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GIRIS

"The role of central banks in financial stability part of their genetic code"

Tomasso Padoa-Schioppa

Istikrarli bir finansal sistem, tarihte merkez bagkan en énemli kuruku
nedenlerinden biri olmyur. Ozellikle 19. ylzyilin sonlari ve 20. yuzyilaslarinda
gelismis Ulkelerde yganan finansal krizlerle birlikte merkez bankalamiinansal
sistemde bir goOzetim ve denetim roline sahip olmdsgiincesi merkez
bankacilginda etkili olmytur. Ne var ki, aradan gecen yaklayiz yilda merkez
bankalarinin finansal istikrar roli giderek zaynfig, merkez bankacginda odak
noktasi fiyat ve ekonomik aktivite gibi makroekon&nhedeflere dgru kaymstir.
Gunumuzde ise, 6zellikle 2007-09 kuresel finangikden sonra merkez bankalari

acisindan finansal istikrar roliniin yeniden 6nemakagi gorilmektedir.

Finansal istikrarin 6nemini merkez bankalarinairtzén temel gejime
kiresel finans krizi olmasina kam, finansal istikrar hedefinin geri ddgiindeki
temel nedenler guinimizde bir 6nceki yuzyildan dahdidir: Bunlardan birincisi,
guinimuizde finansal sistemlerinsda@ndtrici bir hizla gelnesi ve dgismesidir.
Gelisen teknoloji ile birlikte finansal akimlar glanustu bir dolggm hizina ulairken,
teknolojinin de yardimiyla finansal aracilik hizteet ve finansal araclar buytk bir
degisime sahne olmyiur. Dolayisiyla finansal piyasalardaki getielerin izlenmesi,
diizenlenmesi ve kontroli de gémiistii derecede zogtaistir. ikincisi, giinimizde
finansallama' olgusu ekonominin buyulguinin ¢ok 6tesinde bir boyuta ghas,
finansal piyasalar ile ekonomi arasindagalaistl dizeyde kompleks birgKiler

yumazl olusmustur. Bu nedenle, finansal sistemden ekonomiye, ekoden de
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finansal sisteme geri bildirimler artmakla kalmgmbunlarin nasil gerceldegini

tespit etmek de buyik 6lcide zarastir.

Finansal sistemdeki bu ggheler merkez bankalar tarafindan yakindan
izlenmesine rgmen, 21. yizyilin bana kadar yeterince 6nemsenmgnfinansal
istikrarin 6nemi, merkez banka@lhalaninda baskin olan paradigmanin gdlgesinde
kalmistir. S6z konusu paradigma, merkez bankalarinint fistekrari hedefine siki
sikiya bali kalmasi gereksi, fiyat istikrarinin sglanmasi durumunda hem
makroekonomik hem de finansal istikrarin kerfiiden gerceklgecesi distncesi
Uzerine iga edilmitir. Finansal istikrarsizliklar var olsa dahi, bamh merkez
bankasinin ginda yer alan dizenleyici ve denetleyici otoritdi@afindan kontrol
altinda tutulmasi gerekgii seklinde bir yaklaim benimsenmtir. ‘Enkaz TemizIgi’
(Clean After Burgtolarak da bilinen bu yalkdana gore, merkez bankalari finansal
krizlerin 6nlenmesi konusunda sinirli bir etki alea sahiptir; dolayisiyla merkez
bankasi ancak finansal sistemden ekonomiye ndgetdkim geri bildirimler olmasi
durumunda devreye girmeli ve gerekli mudahalelaprgalidir. Bunun dinda
merkez bankasi fiyat istikrari hedefinden d6dun \emmali, politika araglarini

yalnizca fiyat istikrari hedefine ydnelik kullannaaglevam etmelidir.

Merkez bankalari igin kutsal hale gelen bu pamadiga en blyuk darbeyi
2007-09 kuresel finans krizi indirgtir. Krizden c¢ikan mesaj aciktir: Merkez
bankalari makroekonomik riskler kadar, makro-firdnsskleri de izlemeli ve bu
riskler bir krize dongmeden kontrol altinda tutmaldir. Bu bglagisi, krizden gok
once birgok finansal iktisat¢l tarafindan seslahdekte olan ve ‘Rizgara Kgr
Yaslanma’ Lean Against the Windlarak da bilinen akimin daha da guclenmesine
neden olmstur. Bu akima goére, merkez bankalar finansal niatihedefini gézden

kacirmamali, merkez bankasi finansal istikrara {ilkngeni politika araclarina,
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iletisim araclari ve kontrol mekanizmalari ile donatilrdal Bu yaklgaimda, finansal
istikrar alaninda merkez bankalarinin makro-ihtiyadlitikalar aracilgiyla daha
pro-aktif bir rol Ustlenmesi ve merkez bankalarigi@rev taniminin bu kapsamda

gozden gecirilmesinin gerekigi izerinde durulmaktadir.

Krizden sonraki yeni dinyada, makro-ihtiyati pé&biarin merkez
bankalarinin mevcut yapilari ve gorev tanimi ignasil entegre edilegeveya bu
politikanin para politikasi ile birlikte nasil batkilesim icinde olacgl sorulari halen
cevapsiz durumdadir. Bu konuda yeni gahlar yapildikca daha fazla ilerleme
sglanmasi beklenirken, mevcut durumda finansal iatikile fiyat istikrar
hedeflerinin birlikte nasil ele alinagia merkez bankacginin gelecgi agisindan en

Onemli sorulardan biri olarak giindemdeki yerinilkoiaya devam etmektedir.

Merkez bankalarinin bundan boéyle enflasyon, ekakoaktivite gibi
degiskenlerin yani sira makro-ihtiyati politika hedeflecercevesinde finansal
istikrarsizliklara kay daha duyarli olmasi beklenmektedir. Biilienin izleri kuresel
finans krizinden sonra bircok merkez bankasiniratsfiterindeki dgisim ile
gorulebilmektedir. Birgok merkez bankasi makroekuitohedefler kadar finansal
istikrara da fayda/amagc fonksiyonlarindarbk vermeye bglamistir. Krizden sonra
Icsellgtirilmis Taylor Kural literatirinde yapilan cok sayidaigabhda merkez
bankalarinin finansal kriz donemlerinde, finansatikrarsizliklara fayda/amag

fonksiyonlarinda ciddi bir@rlik verdikleri yontinde bulgulara uidmistir.

Bu bglamda, kuresel finans krizi ve sonrasinda AB baizitkde finansal
istikrara yonelik ciddi 6nlemler almak durumundadake Avrupa Merkez Bankasi
(AMB) merkez bankasi ve finansal istikrar politizal b&laminda ¢arpici bir 6rnek
olusturmaktadir. Kriz 6ncesinde Avro Boélgesinde artamamsal risklerin blyuk
Olciide farkinda olan AMB'nin, bunlara para poliskaoluyla Lean Against the
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Wind’ seklinde bir yaklaimla 6nlem alip alma@h konusu merak uyandirmaktadir.
Krizden sonra da AMB'nin finansal strese skaduyarliliginin arttgina dair c¢eitli
emarelerden s6z etmek mumkindur. @mekriz sonrasindaki dénemde kurulan
Avrupa Sistemik Stres Kurulu (ESRB4ropean Systemic Risk Boarkbpsaminda

AMB'ye 6nemli gorevler verilmesi bu yondeki emardkn biridir.

Bu calgmada iki 6zgun ampirik uygulama gercettielmektedir: Birincisi,
Hollo ve digerleri (2012) tarafindan gstirilen ve AMB tarafindan da bir finansal
risk gostergesi olarak kullanilan CISS endeksi &lazarak Avro Bolgesinde merkez
ve cevre ulkeler icin FSSE hesaplanmaktadir. CiB&lksinin en buyik 6zef
finansal piyasalardaki olaya 6zgu finansal riskuwitsgindan ziyade finansal stresin
'sistemik’ yonina 6n plana ¢ikarmasidir. Bu kapsanststemik stresin makro bir
perspektife sahip olan merkez bankasi agisindamgad istikrar konusunda onemli
bilgileri biinyesinde bulundurgu varsayilmaktadirikinci ampirik uygulamada ise,
Avro Bolgesi icin CISS ve alt piyasa stres endeksle merkez ve cevre ulkefer
icin hesaplanan FSSE'ler kullanilarak icsgitfden AMB para politikasi kurali
GMM yontemiyle tahmin edilmekte ve AMB'nin finansaistemik strese olan

duyarlilig test edilmektedir.

Avro Bodlgesinde finansal sistemik stresirgdnal bir 6lgusu olarak ESRB
ile AMB tarafindan da kullanilan Bij&k Sistemik Stres Endeksi (CISSemposite
Index of Systemic Str@dmansal istikrarsizliklarin izlenmesi bakimindamemli bir
gosterge nitefiindedir. CISS'In kullanilmasinin yarari, Avro Bd&gede finans
piyasasinin para piyasasl, bankacilik, tahvil,ehssnedi ve doviz piyasalari olmak
Uzere bg temel bolumundeki toplam riskin bgi&, gercek-zamanli ve kapsamli bir

gostergesi olmasidir. Bu yonuyle CISS, literatird#iger calgmalarda kullanilan

! Merkez Ulkeler: Almanya, Fransa, Hollanda, BelgiRavre ilkeleritalya,ispanya, Portekiz,
Yunanistan.
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spesifik finansal stres endeksleri ile kiyasl@nmla, daha 6zgin olmasi ve AMB’nin
parasal ve finansal politika kararlarini belirletkelgzrudan dikkate alga bir
finansal stres goOstergesi olmasi nedeniyle One akkewir. Cakmada CISS
endeksinden yola ¢ikarak Avro Bolgesinde merkezexge ulkeleri igin bir finansal
sistemik stres endeksinin hesaplanmasi ve bu eledeksluyla Avro Bolgesinde
merkez ve cevre llkeler arasinda finansal sistensk bakimindan wanan
yakinsama ve awmalarin kuresel finans krizi ve AB borg¢ krizi slirete ortaya

konmasi amaglanmaktadir.

Calsmada ayrica, Avro Bdlgesinde ortaya cikan finarsatemik stres
donemlerinde AMB'nin artan finansal strese tepkiriprevermedgi sorusu
argstirllmaktadir. Avro Boélgesinde 2013 yilindan 6ncazbad hoc dnlemlerin
alinmasinin yani sira, makro-ihtiyati anlamda AMB'bagta politika faiz orani
olmak uzere, finansal istikrari g#i para politikas! araclariyla geamaya caktig
distnuldiginde, AMB'nin finansal sistemik strese tepki vevgrmedgi bir para
politikasi tepki fonksiyonu kapsaminda ele alinatai 6ngorilmektedir. Bu amacla
CISS endeksi ile icseleriimis ileriye donuk dinamik bir Taylor Kurali modeli ile

AMB'nin finansal sistemik strese olan duyagilampirik olarak argiriimaktadir.

Bunun vyaninda, Avro Bodlgesinde alt finansal piyaskki stres
degisimlerine AMB'nin duyarl olup olmag da sinanmaktadir. AMB'nin finansal
stresin kaynaklarina yatay boyutta tepki verip v&digini gormek amaciyla normal
ve kriz donemlerinde alt piyasalardaki stresesikduyarliliginin tespit edilmesinin
de Avro Bolgesinde gakli bir ortak para politikasi agisindan 6nemlidatu
disuniulmektedir. Ozellikle kriz doneminde finansal wdarin merkezi haline gelen
bankacilik, para ve tahvil piyasalarindaki finanstaés artlarina AMB'nin kayitsiz

kalmadgl tahmin edilmektedir.
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Bununla birlikte, parasal birlikte bolgesel diizeydrtaya cikan finansal
sistemik stres, Avro Bolgesi Ulkelerinden o6nemlir 6IUmant etkisi altina
alabilecek kapasitede ise, sistemik riskin Avro g&8i genelinde artmasi ve AMB
acisindan finansal istikrara yonelik bir tehditgtanasi s6z konusudur. Bu nedenle,
AMB'nin cografi boyutta da finansal stres kaynaklarini izlemes bunlara kas
duyarli olmasi beklenmektedir. Bu kapsamdasgadda AMB'nin merkez ve cevre
ulkelerde finansal sistemik strgsklarina kagi tepki gosterdii yonundeki hipotezin

de test edilmesi amaglanmaktadir.

Cabmada ileriye donuk Taylor Kurali tahminlerinde Gake digerleri
(1998) calsmasindan bu yana literatirde yaygekilde kullanilan Geneligirilmis
Momentler Metodundan (GMM) yararlanilgtr. Bu kapsamda GMM, ic¢sellik
probleminin bulundgu coklu ve ganli denklem sistemlerinin tahminlerinde tutarli
ve sapmasiz parametre tahminlerine izin vermesemgt®, dger yontemler icinde

one ¢ikan bir tahmin yontemidir.

AMB'nin 'lean’ politikalarina yénelmesi durumunda finansal siskestres
ve AMB politika faiz orani arasinda pozitif birgkiye rastlanmasi beklenmektedir.
fliskinin bu yapisi, AMB'nin finansal sistemik streggainda pro-aktif bir yakkam
sergilemesi anlamina gelmektedir. Bunaskar iki desisken arasinda anlamli bir
iliskiye rastlanilmamasi halinde AMB'niriclean’ yaklaimiyla hareket edip
etmedgini anlamak icin iki dgisken arasinda kriz sonrasindaksgkiye bakilmakta
ve iliskinin yapisi belirlenmeye callmaktadir. iki degisken arasinda anlamli bir
ili skiye rastlanmasi durumunda AMB'nin finansal sistestres kagisinda reaktif bir

yaklasim sergiledgi kabul edilmektedir.

Calsmanin birinci boliminde merkez bankasi ve finansstikrar
konusunda kapsamli bir analiz yapilmaktadkinci béliimde finansal istikrar
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politikalarina AMB perspektifinden bakilmaktadir.clincii bélimde ise finansal
sistemik stres hakkinda kavramsal agiklamalaraistersik stresin olgimune gkin
literatiir incelemesine yer verilmektedir. Ayricay bolimde CISS'in hesaplanma
yontemi konusunda bilgi veriimekte ve merkez ve reevlkeler icin Finansal
Sistemik Stres Endeksi (FSSE) hesaplanmaktadidi@ti bolimdédgsellatirilmi s
Para Politikasi Kuralina #kin literatiir, metodoloji ve ampirik bulgulara skin
aciklamalara yer verilmektedir. Cahanin sonug¢ bolimunde ise merkez bankasi ve
finansal istikrar konusunda c¢ghanin genelinde tagtlan kavramlar, modeller ve

ampirik bulgulara dair kapsamli bir gerlendirme yapilmaktadir.
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BIRINCI BOLUM

MERKEZ BANKASI VE F INANSAL iSTIKRAR

Merkez bankasi, para politikasi adi verilen belir strateji ve arac seti
kullanarak kisa donemde genel fiyat seviyesi vesallugelir gibi ekonomik
degiskenleri etkileyebilme glcu olan bir kurumdur. Buesgte, merkez bankasinin
para politikasini etkin kilmasi ve parasal aktarmekanizmasi olarak adlandirilan
cesitli kanallar vasitasiyla nihai hedefi olan fiyatikrarina ulamasi beklenmektedir.
Ancak, para politikasinin, 6ngérilen hedeflegridtusunda gereken sire ve istenen
sekilde ekonomiyi etkileyebilmesi icin finansal psaarin sglikli bir sekilde
calismasi oldukca dnemlidir. Dolayisiyla, merkez bankagsindan finansal istikrar
kavrami, baarili bir para politikasinin 6n kalu olarak tanimlanabilir. Finansal
istikrarsizliklarin - sik goruldgiin  bir ekonomide etkin bir para politikasinin
uygulanmasi ve sirdurulebilir makroekonomik istikma s&lanmasi mumkin

olmamaktadir.

Fiyat ve finansal istikrar kavramlarinin birbiilate yakin iligski icinde
olduklari merkez bankalarn tarafindan 2007-09 kéiréimans krizinden sonra daha
gerektgi gorisu, krizle birlikte merkez bankasi cevrelerinde dalala kabul
gormeye bglamis ve merkez bankalarinin gorev tanimlarinin bugrdibuda
yenilenmesi ihtiyaci daha acikca gindeme getiriené&glanmstir. Bu ihtiyac,
krizden onceki donemde, ekonomik ve finansajukarin bugiine dek olmagli
kadar birbirleriyle ygun birsekilde etkileim icinde olmasinin bir sonucudeffaf

olmayan ve karmgk bir yapiya sahip olan finansal sistemin, ciddybtta sistemik
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risk yaratma kapasitesinden dolayl, yalnizca miktyati baks acisiyla
olusturulmus dizenleme ve denetleme araglari ile kontrol edsiguei goralmistur.
Kiresel finans krizi ile finansal piyasalarda odagkan sorunlar parasal aktarim
mekanizmalarinislemez hale getirerek merkez bankalarini gelenelsshyan para

politikasi dnlemleri almak zorunda biralgt.?

Bu bolimun birinci bgliginda, krizden sonra merkez bankasi agisindan daha
onemli kavramlar hale gelen finansal istikrar vekmahtiyati politikalar konularina
daha yakindan bakilmaktadir. Daha sonra merkezasamik finansal istikrar hedefi
ile olan iligkisi tarihsel bir perspektifle incelenmekte, burala son donemde ortaya
cltkan paradigma arayna iliskin bilgi verilmektedir. Son hbgikta ise, merkez
bankasi ve finansal istikrar hedefi konusunda kaghs&uramsal aciklamalara yer

verilmektedir.

|. Finansal Istikrar ve Makro- Thtiyati Politikalar

A. Finansal istikrar

Finansal istikrar kavrami, ginimuizde yaygin olakallanilan bir terim
olmakla birlikte, literatiirde genel kabul gorgnitir tanima halen rastlanmamaktadir.
Bunun en 0Onemli nedenlerinden biri, finansal istikn tanimlanmasina gkin

gucluklerdir. Schinasi (2004), s6z konusu gigclildarsekilde siralamaktadir:3

» Finansal istikrarla ilgili gelimeler, tek bir nitel veya nicel gostergeyle
aciklanamaz: Fiyat istikrarinin tersine, finansgéikrarin dlcimune ifkin somut

ve tek bir gosterge bulunmamaktadir. Bunun en O6naembeni, finansal

% Praet, P., The (Changing) Role of Central Banksimancial Stability Policies14th Annual
Internal Banking Conference, Federal Reserve Bank of Chicago and the European @eal
Bank, Chicagg 2011.

% Schinasi, G., Identifying Financial Stabilit}4F Working Paper , 2004, s.5-6.

23



istikrarin ¢ok-yonlt yapisidir. Bu yapida, finansslkrar, finansal kurulglarin
salamligl, finansal piyasalarin dizgin gahasi ve ddemeler sistemininggél
isleyisi gibi birden fazla konuyla ilgilidir. Ayrica, bu apinin dginda, reel
ekonomik aktiviteleri temelden etkileyen potansiy@icok faktor de finansal

istikrarin 6lgimune dahil edilmelidir.

Finansal gelimeler, d@alari gergi tahmin edilmesi gu¢ olaylardir: Finansal
istikrarin varlgini belirlemek icin sadece sonuclagnya da gercekignis
olaylarin batinint ele almak gk gelecekte ortaya cikabilecek olaylara neden
olan riskler ile kirllganliklari da dikkate almalergkir. Bu bakimdan, risklerin
ve dengesizliklerin birikimini belirleyebilmek veoftika araclarinin uygulama
asamasinda ortaya cikabilecek gecikmeleri dikkatbibteek icin ileriye-donuk

bir baks acisi gerekmektedir.

Finansal gelimeler kismi olarak kontrol edilebilir olaylardir: eBel olarak,
finansal istikrari korumak icin kullanilan politikaraglari; mevduat sahiplerinin
alacaklarini korumak, fiyat istikrarini siek etmek veya finansalglemlerin
kolaylikla mutabakatini yapmak gibi ¢k@ birincil amaclara sahip araclardir.
Bazi durumlarda finansal istikrar s6z konusu pdditiaraglarinin birincil
amagclari ile ters digbilmekte veya gecikmelerin yani sira finansalkrsti
Uzerindeki etkileri dolayli bir nitelik tamaktadir. Ayrica, finansal istikrardaki
gelismeler dg¢sal soklara yuksek oranda duyarli ogluicin kontrol edilmesinde

gecici ya da surekli bazi kisitlamalarla gdarsiya kalinabilir.

Finansal istikrara yonelik politikalar, go kez finansal sgamlik ve etkinlik
arasinda bir odinjemmeye yol acmaktadir: Orgim, ihtiyati politikalarin
(prudential policie¥ bir gergi olarak bankalarin ddeme giglerinin yuksek
olmasini beklemek, yalnizca sorunlu bankalarinlergkin azaltiimasini d#l,

24



ayni zamanda sermayeden zarar yazilmasi ve alfeyasitim imkanlarindan

vazgecilmesi anlamina gelmektedir.

» Finansal istikrara yonelik polittka ©nlemleri zaneema acisindan etkin
olmayabilir: Bazi kamu politikalarinin finansalilstiri koruyabilmek amaciyla
uygulanmasi, kisa dénemde olumlu etkileglagken, uzun dénemde olumsuz
etkilere neden olabilmektedir. Ozellikle, nihai #reverme mercii ve mevduat
sigortasi gibi mekanizmalar kisa vadede etkili kduw; ahlaki risk horal hazard
ya da ters secimag@verse selectigngibi sorunlarin uzun vadede ortaya

ctkmasina neden olarak piyasa disiplinini azaltabil

Bu kapsamda, fiyat istikrarinin aksine, finansakrarin tanimlanmasi, amaci ve

politika cercevesinin belirlenmesi daha kagrkave zor bir sirectir

Schinasi'ye (2004) gore, yukarida ele alinan guelden dolay! finansal

istikrarl tanimlarken gagidaki temel ilkelerin dikkate alinmasi énemifdir

* Finansal istikrar kapsami gerir kavramdir. Ozel ve tuzel gider olmak (zere,
finansal aktorler, aracilar ve alt piyasalardansafugenel finans piyasasi ¢ok-
tarafli bir platformdur. Finansal sistemin yapilare aktorleri arasindaki bu
karmalk iliski nedeniyle finansal sistemde e#bilecek arizalar, finansal
piyasalarin tamamini etkileyebilegeden finansal istikrar ‘sistemik’ bir

yaklasim gerektirmektedir.

» Finansal istikrar ve parasal istikrar buyuk olciddgisen iki kavramdir. Finansal
istikrar yalnizca finansal kaynaklarin ve risklemtkin da&ilimi, tasarruflarin

transferi, refah birikimi, kalkinma ve blyumeninmi@ edilmesi gibi konularla

* IMF, "Interaction of Macroprudential Policy and Metary Policy" IMF Policy Note, 2013, s.5.
® Schinasi, G., "Identifying Financial StabilityyMF Working Paper, No, 2004, s.6-7.
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ilgili degildir. Ornegin, ekonomi genelinde 6demelerin kolaylikla yapsgma

konusu hem finansal hem de parasal istikrarin dregleflerindendir.

Finansal istikrar yalnizca finansal krizin olmgddurumlarla ilgili degildir. Bu
kavram, ayni zamanda finansal dengesizlikler ekopembir tehlike
olusturmadan Once finansal sistemin bunlari kontrehalalma, sinirlama ve pa
etme yetengyle de ilgilidir. 1yi isleyen bir finans piyasasinda ‘istikrar', piyasa-
disiplini sglayan ceitli mekanizmalar aracgyla finansal istikrarsizliklarin

kismen de olsa sistemik sorunlara dgméden dizeltiimesini ifade etmektedir.

Finansal istikrar, reel ekonomi Uzerindeki potaekigtkileri yoninden de
degerlendirilmelidir. Finans piyasalarinda ortaya qikarizalar reel ekonomiyi
minimum duzeyde etkiliyor ise finansal sisteme eelrekonomiye yonelik

finansal istikrarsizliklarin ayri ayri olarak elenanasina fayda bulunmaktadir.

Finansal istikrar sureklgi olan bir kavramdir. Dgasinda belirsizlik iceren
finans kavrami birbiriyle bgantili, desisime acik unsurlardan ajmaktadir.
Dolayisiyla belirli bir zaman diliminde istikraremsil eden kgullar, bgka bir
zaman diliminde teknolojik, politik ve toplumsal Igenelere bgli olarak

istikrarsizlga dongebilir.

Finansal istikrari tanimlamaya dair butin gucliklerilkeler digunuldiginde,

literattrde finansal istikrara gkin net ve kapsamli bir tanim yapilmasinin neden zo

oldugu daha iyi anlglmaktadir. Buna go6re, finansal istikrari en baksdliyle

tanimlayan yaklam ile balamak kavramsal cerceve bakimindan kolaylik

sglamaktadir. Bu da finansal istikrar kavramini garnosyonu olan finansal

istikrarsizliklar tzerinden agiklayan bakacisidir. Orngin Chant (2003) finansal

istikrarsizliklar1 finansal sistem Uzerindeki olumsetkileri nedeniyle ekonominin
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performansini tehdit eden ¢dlar olarak tanimlamaktadfr.Crockett (1997) ise
finansal istikrarn ‘finansal istikrarsizliklarin loamadgl’ durumlar olarak ifade

etmektedir.

Padoa-Schioppa (2002) finansal istikrar kavramasatruflarin yatirim
olanaklarina tahsis ediglive ekonomide 6demeler sistemingieyisini aksatacak
soklara kagl finansal sistemin dayanikli olgu bir durum olarak gérmektedir.
Schinasi (2004) ise, ger finansal sistem ekonominin performansini dahgeiy
tastyabilme, i¢sel ya da oldukca ters ve ongoérilmegelsmelerden kaynaklanan
finansal dengesizlikleri gatabilme gibi 6zellikleri bunyesinde gigor ise finansal

istikrardan s6z edilebilegmi belirtmektedir®

Finansal istikrar kavramini hem ‘istikrar' hem dsiKrarsizlik' yonleriyle
tanimlayan Rosengren’e (2011) gore, finansal iatikreel ekonominin blyume
patikasinda ihtiya¢c duygu kredi aracilgl ve ddeme hizmetlerini finansal sistemin
duzenli birsekilde sglama becerisi olarak ifade edilebilir. Finansaikistrsizlik ise,
kurumlar, piyasalar, 6deme sistemleri veya finassstemin genelinde ortaya ¢ikan
sorunlar (veya olasi sorunlaraskin kaygilarin) reel ekonominin blylime patikasini
onemli dlcude etkileyerek kredi aracilik hizmetilanumunu bozan bir dizeye

ulasmasi olarak tanimlanabilir.

Gadaenecz ve Jarayem (2013) finansal istikranmmi@anmasinin zor, hatta
Olcilmesinin daha da zor olgunu ifade etmektedir. Onlara goregee bir finansal

sistemde oynaklik, stres ve krizler bulunmuyorgaarisal istikrardan sz etmek

® Chant, J. ve gerleri, "Essays of Financial StabilityBank of Canada, Technical Report No. 95,
2003, s.3.

" Padoa-Schioppa, T.,"Central Banks and Financaifitty", Second ECB Central Banking
Conference Introduction Note, 2002, s.28.

® Schinasi, G., 2004, s.8.

° Rosengren, K., "Defining Financial Stability, ai®me Policy Implications of Applying the
Definition", Keynote Remarks at the Stanford Finance Forum Gradate School of Business
Stanford University, 2011.
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mumkuin dgildir. Bu dar kapsamli tanim, basit olmakla biréktiyi isleyen bir
finansal sistemin genel ekonomik performansa olukaltkilarini dikkate almamasi

nedeniyle yetersiz kalmaktatfir

Apatochiea (2013) da finansal istikrarin dinamiinyne vurgu yapmaktadir.
Buna gore, finansal sistemin tamami veya belirliibderi ¢sitli soklar sonucunda
zaman icinde dgsmektedir; ancak, sistemin oto duzenleyici mekanianhakendi
kendini yeniden dengeye getirmesie finansal sistemde olmasi istenen bir

ozelliktir.!?

Macaristan Merkez Bankasinin tanimina gére (20fdgnsal istikrar, temel
finansal piyasalar ve kurumlarin ekonomiklara kagi dayanabilmesi ve finansal
fonlara aracilik yapilmasi, risklerin yonetiimese Wwdemelerin yapilmasi gibi
finansal piyasanin temel fonksiyonlarinin istikrafbir yapiya sahip olmasi

demektir*?

Schinasi'nin (2004) taniminda, finansal istikranem sdreklilgine hem de
ekonominin performansini iygérme kapasitesine vurgu yapilmaktadir. Dolayisiyla
finansal sistem istikrarli ise, finans piyasasi k&g/naklarin etkin dalimi, ¢iktidaki
blyimeye, tasarruf ve yatirrm ile refah ana katki yapma becerisine sahiptir.
Ucuincti bir yapita da finansal dengesizlikleri gaabilme kapasitesidir; burada
sureklilik olgusu kapsaminda finansal sistemirkrstisiz bir dengeye @ou desil de,

istikrarll bir dengeye dgru hareket etmesinden s6z edilmektéedir.

9 Gadaenecz, B. ve K. Jarayaum, "Measures of Fiahr®iability", Bank for International
Settlements 2013, s.365-366.
* Apatochiea, A., "Central Banks and Financial Sigtj SEA - Practical Application of Science
Vol. I, No. 1, 2013, s.245.
12 ; ot

Macar Merkez Bankaskinansal Istikrar web sayfasi
http://english.mnb.hu/Root/ENMNB/Penzugyi_stabgifamancial-stability
¥ Schinasi, G., 2004, s. 8-9.
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AMB'ye gore finansal sistemin istikrarli olabilmégin asagidaki ¢ unsura

sahip olmasi gerekmektedit:

= Birincisi, finansal sistemin tasarruf sahibi olakttalerden yatirrm yapan
aktorlere finansal fonlari etkin ve kolay biekilde transfer edebilme
kabiliyetine sahip olmasi,

= [kincisi, finansal sistemdeki butiin aktérler tardan finansal risklerin
diuzenli olarak gozden gecirilmesi, gta bir sekilde fiyatlanmasi ve goreceli
olarak iyi yonetilebilir olmasi,

= Uclinciisti finansal sistemin, finansal ve reel ekdkogoklari kolaylikla
sindirebilecekkapasiteye sahip olmasidir.
Bu unsurlardan bir veya birkaginin mevcut olmandisiumunda, finansal

sistemin dengeden uzakhaasi s6z konusu olabilir.

Papademos (2009)'a gore, finansal istikrar, finhrasacilar, piyasalar ve
piyasa altyapilarindan alan finansal sistemin, finansal aracilik surecinde
tasarruflarin  karli yatirnmlara dograesine Onemli Olcide zarar verebilecek
dengesizlikleri giderebilme ve ortaya cikaoklara dayanabilme yetegidir. Bu
tanima gore, fiyat istikrarindaki gibi, tek bir gésge Uzerinden finansal istikrarin
guclendiriimesi ve tgrik edilmesinin  mimkin olmagh belirtiimektedir. Bu
anlamda, finansal istikrarin istikrarsizlik Uzeemdtanimlanmasinin daha kolay ve

anlailir olabilecesi de ilave edilmektedit®

14 ECB Financial Stability web sayfasi: http://wwwbeguropa.eu/pub/fsr/html/index.en.html
15 papademos, L., "Financial Stability and Macro-gntial Supervision: Objectives, Instruments and
the Role of the ECB'Conference “The ECB and Its Watchers XI"Frankfurt, 2009.
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B. Makro-ihtiyati Politikalar

Makro-ihtiyati politikalar, 1930'lu yillardan bu ga farkl sekiller altinda
uygulanmaktadir. Bugin makro-ihtiyati amaclarla l&uailan belirli  politika
araclarinin gecrgie mikro-ihtiyati hedeflere yonelik uygulargl diger bazi politika
araclarinin ise makroekonomik istikrarigieanak amaciyla géli sekillerde para
politikasi araci olarak kullanilgh goridlmektedir. Ancak kuresel finans kriziyle
birlikte, ginimuzde makro-ihtiyati politikalarinaggi, isleyisi ve etkileri yeniden

tartismaya acilmytir.*

Kiresel finans krizinin en 6nemli nedenlerindeni liimansal gbzetim ve
denetimin etkin politika aksiyonlarina d&miesi konusunda ekonomi ve finansal
piyasalarda bir bduk olmasidir. Daha 6dnceleri bu ¢hogun farkinda olan, ancak
yeterli duyarliik gostermeyen merkez bankalarstesnik riskin reel ekonomi
Uzerindeki potansiyel etkilerini kriz sonrasindat rer sekilde gordikten sonra
dizenleme ve denetleme mekanizmalagindia finans piyasalarina yonelik ihtiyati

bir yaklasimin gerekli oldgu disiincesine sicak bakmayastanislardir’

Bu yeni yaklaim cercevesinde, krizden sonra finansal istikradaejik
ihtiyati politikalar, makro ve mikro-ihtiyati politalar olmak tzere iki ayr grup
altinda ele alinmaktadir. Her iki grubun da ortadéfi finansal istikrar ggamak
oldugundan, iki politikayr ayirt etmek bakimindan pdddiarin amaclarina
odaklanmak 6nemli kolayliklar gemmaktadir. Makro-ihtiyati politikalarin amaci,
finansal dengesizliklerin ekonomiye maliyetleriniimmize etmektir. Bu amac,

finans sisteminin 6nemli bir bolimunin gh&li islememesi veya temerrudi

% Galati, G. ve R. Moessner, "What Do We Know Abihet Effects of Macroprudential Policy?",
Dutch National Bank, Working Paper, No 440, 2014, s.6.

" ECB, Financial Satbility Report June 2010, "MaRmsdential Policy Goals and Tool€CB
Publications, s.129-130.
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durumunda ortaya ¢ikabilecek maliyetin en aza imd@si olarak da tanimlanabilir.
Buna kagin, mikro-ihtiyati politikanin amaci, belirli biridansal kurumun gakh
islemesi veya temerriidiinin énlenmesidirBuna gére, makro-ihtiyati politikalar
finansal sistemi buttn olarak ele alirken, mikroyi&iti politikalar birey vesirketlerin
finansal dayanikhfini sa&lamayr amaglamaktadir. Bu glamda mikro ihtiyati
politikalarin temel olarak gsal riskleri dikkate alg, ancak sistemin batinu ile pa
kurmadgl gorilmektedir. Bununla birlikte makro-intiyati vemikro-ihtiyati

politikalarin i¢ ice gecii ve birbirlerini etkiledikleri alanlar bulunmaktad®

Para
Politikasi

Maliye
Politikasi

Makro-
Ihtiyati
Politika

Ekonomi Politikalar
(Uzun vadeli yapisal
politikalar/Hukuki
diizenlemeler)

Kaynak: AMB

Sekil 1.1: Makro-ihtiyati Politikanin Di ger Politikalarla Etkile simi

Uygulanacak makro-ihtiyati politikanin ¢erceveniniyi belirlenebilmesi
icin diger politika alanlari ile etkigm alanlarinin da iyi belirlenmesi gerekmektedir.
Sekil 1.1'de goruldgi Gzere, makro-intiyati politikalari, para politd&ain yani sira
maliye veya dier ekonomi politikalari (uzun vadeli yapisal pddaiar/hukuki

dizenlemeler) ile etkifgm icinde olan bir politika disiplinidir. Bu polika

18 Crockett, A., "Marrying the Micro-and Macro-Prudiah Dimensions of Financial StabilityBank
for International Settlements, Financial Stability Forum, 2000, s.2.
19 TCMB, "Makroihtiyati Politikalar ve Tiirkiye UygulamasiTCMB Biilten, Sayi 35, 2014, s. 3.
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alanlarinin kesim kiumeleri iyi belirlendikten sonra makro-ihtiyaiolitikalardan ne

beklenmesi gerelti daha iyi tespit edilebilif°

Sistemik riskleri azaltmaya yonelik ortaya kondizehnleme ve dnlemlerin
makroekonomi Uzerinde etki gostermesi, para palik bata olmak Uzere
dizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan gelien politikalarda dgisikli ge
neden olabilmektedir. S6z gelimi sermaye yetetélikin artiriimasi, toplam talebi
etkileyerek ekonomide yagylamaya yol acmakta, bdylelikle para ve maliye
politikalarini degisime zorlayabilmektedir. Benzer bicimde ekonomi vealige
politikalari da finansal sektore gadan etki edip, makro-ihtiyati politikalarin
cercevesinde dsikliklere yol acabilmektedir. Orrgn kamu borglanma
stratejisinde yapilacak ggiklikler, bankalarin davraglarini dgrudan etkilemekte

ve finans sektériniin yapisinigiigirebilmektedir®*

Makrodhtiyati Politika Hedefi

|

Finansal Sistemik Riski Sinirlandirmak

- .

Finansasistemin Finansal dengesizliklere
saglamliginin dogrudan midahale edilmesi
gugclendirilmesi

Kaynak: AMB

Sekil 1.2: Makro-Ihtiyati Politikanin Hedefleri

20 ECB, Financial Stability Report June 20Mxcro-prudential Policy Goals and Toolss.131.
?'TCMB, 2014, s.3.
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Finansal risklerin makroekonomik istikrar Uzerikdeolumsuz etkileri
nedeniyle, merkez bankalari ve dolayisiyla paraitipasl ile makro-ihtiyati
politikalarin birbirleriyle yakin ilgki icinde olmasi beklenebilir. Burada merkez
bankasinin makro-ihtiyati politika ¢ergevesinin makonomik istikrari sglamakla
sinirli olmadg!, ozellikle finansal istikrarin gganmasi ile sinirlandiriiigioldusunun
da altini ¢cizmek gerekir. Bir bka deysle, makro-ihtiyati politikalar toplam talebin
yonlendirilmesi konusunda para politikasi kadarlietk politika araci dgildir.22 Bu
baglamda, ekonomide toplam talep politikalari yonlendgk bakimindan para veya

maliye politikalarinin daha uygun politika araglaldugu ifade edilmektedif®

Makro-ihtiyati politika icin somut bir hedef bdiemek enflasyon
hedeflemesinde olgw gibi kolay olmamaktadir. Bunagaen, AMB (2010) makro-
ihtiyati politikanin 'finansal sistemik stresin sinirlandiriimaseklinde bir hedefi
oldugundan s6z etmektedir. Burada sistemik riskin sandiriimasi ile iki ayr
olguya karet edilmektedif* Finansal risklerin d@ier finansal kurumlara buimamasi

(contagion ve finansal dengesizliklerin zaman i¢cindesohamasi ime).

Portes’e (2014) gore, makro-ihtiyati politikaninr bdegil, iki hedefi
bulunmaktadir: Birincisi, sistemik riskin sinirlandmasi ve ikincisi de finansal
sistemin dayanikh@inin artirilmasidir. Burada ikinci hedef, ‘'banki&csisteminin
finansal cevrimden korunmasi' olarak tanimlanmakta®yle ki ekonominin
biylme donemlerindesiau risk alma gilimi ortaya c¢ikarken, daralma déneminde

asir riskten kaginma s6z konusudur. Bu da ekonorankacilik sistemindeki bu

IMF, 2013, s.7.

B Ag.e., s.8.

24 ECB, Financial Stability Report June 2010, Macrodential Policy Objectives and TooBCB
Publications, s.131.
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egilimlerden korumak icin politika yapicilarinin fingaal ¢evrimleri yumgatmasi

anlamina gelmektedfr.

TCMB (2014)'ye gbre makro-ihtiyati politikalar ilamacglanan, sistemik
riskin finansal sistem ve ekonomi Uzerindeki olum®ikilerini sinirlamaktir. Bu
temel amac cercevesinde makro ihtiyati politikalatic hedefi bulunmaktadff
1) Sistemik soklara kagi tampon olgturarak soklarin etkisini azaltmak, finans
sistemini sistemiksoklardan korumak ve ekonomiye kredi @kin strmesini
salamak, 2) Kredi ve varlik fiyatlari arasindaki ciensel donguyid azaltmak, gan
kaldira¢ kullanimini sinirlamak ve surdurdlebilimayan kaynaklardan fonlamayi
kisma yoluyla zaman icinde ghbilecek sistemik kirilganliklari engellemek, 3)
Finans sisteminde birbirine ganlihktan ortaya cikabilecek kirilganliklari koaotr

etmek ve iflas etmesine izin verilemeyecek kilitduslar belirlemek.

Makro-ihtiyati politikalar ile finansal piyasalaadsiri risk almaya yonelik
tesviklerin ex anteolarak kontrol altina alinmasi ve yekilde sistemik riskin
baskilanmasi amaclanmaktadir. Burada sistemik rskirlandirmaya yonelik
makro-ihtiyati politikalarin ‘ttmevarim' magti ile isledigi varsayilmaktadir. Bir
baska deysle, finansal aktorlerin sistemik riske yapacaireysel katkilarin makro-
ihtiyati politikalar ile sinirlandiriimasi amaclamaktadir. Busekilde, her bir finansal
aktorun risk gtahi kontrol altinda tutularak, sistemik riskin Kentrol edilebilcgi

ongorulmektedir’

Finansal sistemik stresin kontrol edilmesinde hamgkro-ihtiyati 6nlemler

veya politika araclarina paurulacal da ayri bir tarima konusudur. Bu kapsamda,

% portes, R., "Macroprudential Policy and Monetao}idy", Macroprudentialism, E-Book, VoxEU,
2014, s.48.

*TCMB, 2014, s.2.

?TIMF, 2013, s.7.
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genelde iki 6nlem grubundan so6z edilebilir: Findnsastemin sglamhigini

guclendiren o6nlemler ve finansal dengesizlikleregrddan muidahale eden
onlemler?® Birinci 6nlem grubunun finansal sektoriin krediiargborg verme tarafi),
ikincisinin ise finansal sektdrtiin kredi talebinio(glanma tarafi) kontrol altinda

tutmay! hedeflegli sdylenebilir.

Bir baska 6nemli konu da makro ihtiyati politika araglanntasarimina
iliskindir. Burada targmalarin buyidk boélumu, krizden sonra ‘finansal snte
salamhgini guglendiren onlemler' Uzerine gunlasmaktadir. Bu kapsamda ele
alinan araclarin 6nemli bir bélimU sistemik riskitdandirmaya yonelik diizenleme

ve denetleme araclarinin giliimesine yoneliktir*®

Finansal dengesizliklere gaidan mudahale edilmegeklindeki dnlemlere
yonelik politika araclarini tanimlamak ise karacdarin 6nemli 6lgtide zorlandiklari
bir bagka alandir. Bu alandaki onlemler sistemik stregmélinde yatan nedenleri
ortadan kaldirmayi hedeflemektedir. BOylece, sigterstikrarina yonelik i¢sel ve
digsal risk kaynaklarinin izlenmesi yoluyla sistemdekilganliklarin erken gamada
teshis edilmesi amaglanmaktadi® Bu anlamda, makro-ihtiyati g6zetim
sorumluliguna sahip otoriteler (6rggan dizenleme ve denetleme yetkilerine sahip
olduklarina bakilmaksizin merkez bankalari) kredehinin kontrolint sgayacak
potansiyel onlemleri almak bakimindan ekonomi yinieiden sorumlu dier

kurumlara gére daha tstin konumdadir.

IMF'e (2011) go6re, makro-ihtiyati politika setind& temel arac tipi

bulunmaktadir. Birincisi, spesifik olarak, sistenmikki azaltmaya yonelik araclardir

8 ECB, Financial Stability Report June 2010, "Maprodential Policy Goals and Tool€CB
Publications, s.131.

2 Ag.e., s.132.

®Ag.e., s.134.
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ve konjonktur kapitt sermaye korumalarini veya sistemik sermaye @denini

kapsamaktadirikincisi ise orjinalinde sistemik riske 6zgii olaredsarlanmamakla
birlikte makro-ihtiyati ara¢ setinin bir parcasiacak sekilde modifiye edilebilen
araclardir. Zamana Bl degisen kredi-dger orani (Loan-to-value - LTV), kredi-
gelir orani (Loan-to-income - LTI) veya borg-gatirani (Debt-to-income - DTI) bu

gruba giren araclardir.

IMF bunlarin makro-ihtiyati politika araci olabibsi icin iki kasula ihtiyag
oldugunu ifade etmektedir: Birincisi, bu araglargdoedan ve acgikg¢a sistemik riski
hedeflemeleri gereklidirikincisi de tercih edilen kurumsal yapilanma &magclarin
kullaniminda, amaca yonelik herhangi bir kayma glatazini garanti altina alan bir

idari diizenlemeyi gerektirmektetfir

TCMB (2014)'ye gore makro-ihtiyati politika araglaiki grup altina

incelenebilir®?

a) Tamimlama velzleme Araclari: ilk gruptaki araglar sistemik riskleri izlemeyi,
tanimlamayi ve oncelikleri belirlemeyi amaclamakta8u tip araglar analitik arag
seti olarak tanimlanmaktadir. Analitik ara¢ sesklerin zaman ve kesit boyutunu
ortaya koyarak dgru politika kararlari ve risk onlemleri alinmasiry@ardimci

olmaktadir. Bu kapsamda kullanilarshea olcim yaklgimlari gagidadir:

= Temel dengesizlik gostergeleri: Makroekonomik \erilveya bilanco
gostergeleri kullaniimaktadir. Kredi/GSYH oranikidiite dizeyi, vade

uyumsuzlgu ve kur riski bglica temel dengesizlik dlgiim gostergeleridir.

31 Galati ve Moessner, 2014, s.3.
2 TCMB, 2014, s. 2-3.
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= Piyasa keullari gostergeleri: Finans piyasalarinda sistermkileyebilecek
gelismelere odaklanmaktadir. Risktahini gosteren getiriler arasi farklar
(spread) ve risk primleri piyasagdlari gostergeleri arasinda sayilmaktadir.

= Sistemdeki risk konsantrasyonu gostergeleri: Sidtenskin kesit boyutu
kapsaminda bujecilik kanallarina igkin godstergelerdir. Bu gdstergeler
finansal kurulglar, sektorler, piyasalar, Ulkeler arasindaki & gecmglik ve
riske maruz olma derecelerini gosterir.

= Makro stres testleri: Piyasa dinamiklerini risk agmlari kagisinda
g6zlemlemek ve finansal sistemdeki sorunlar ilel ®enomi arasindaki
etkilesimi 6lcmek amaciyla gercekigrilen ve finansal sistemi bir batin
olarak ele alan testlerdir.

» Bultlnlegik izleme sistemleri: Yukarida sayilan o6lcim yagktalarinin

birlestiriimesi ile elde edilen 6lgiim yalkdamidir.

b) Operasyonel Araglar: ikinci grup ise sistemik risklerin 6nlenmesinde &nilan
araclan kapsamaktadir. Bu giamda en sik bBaurulan makro ihtiyati politika

araclansunlardir:

= Ekonomik dongulere ters bigcimde slayecek sermaye tamponlari
olusturulmasi,

=  Sektorel bazda sermaye gereklilikleri getirilmesi,

= Bor¢ ve alacak hesaplarinda vade ve para birimmsyzlgunu sinirlayici
onlemler alinmasi,

» Kredi/teminat ve bor¢/gelir oranlarinaghin tst sinir belirlenmesi,

» Yabanci para (YP) bor¢glanmasina yonelik sinirlamaygulanmasi,

» Geleneksel para (zorunlu kdrk oranlari vb.) veya maliye (vergi oranlar)

politikalari araclarinin bu amagcla kullaniimasi.
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Makro-ihtiyati politikalarin kapsami ve politikaraglarinin etkinkgini
degerlendirme bakimindan mevcut bilgiler yeterli dideydeildir. Bu politika
araclart veya Onlemlerinin etkileri veya yaratab#d® maliyetler henlz
bilinmemektedir. Ancak, kuresel finans krizi sonr@® bu alanda ortaya c¢ikan
gelismeler kapsaminda makro-ihtiyati politika araclammleyisi konusunda daha
fazla ilerlemenin sgdanaca& ve yakin zamanda 6nemli bir bilgi birikiminin aya

cikaca tahmin edilmektedit.

Il. Merkez Bankasi ve Finansalistikrar

Bu baglkta, oncelikle 2007-09 krizinin Oncesi ve sonr@s merkez
bankasinin finansal istikrara yoOnelik yaklaina daha yakindan bakilmaktadir.
Ardindan kriz sonrasinda merkez bankasi para kafithda finansal istikrari
icsellsstirmeyi amaclayan kuramsal modeller ve gkarargimanlara dair bilgi
verilmektedir. Son olarak, ekonomide fiyat ve fisah istikrara yonelik riskler
cercevesinde merkez bankasi tarafindan yonlendingara politikasi ile makro-
ihtiyati politikalara dair analitik bir gerceve glurulmaktadir. Burada, g#li
soklarin varlgl altinda enflasyonist ve finansal risklere dairtdkim senaryo
analizleri ile sistemik stres ve makro-ihtiyati pi&klarin ekonomi ve merkez

bankasi acisindan 6nemi ortaya konmaygigakaktadir.

A. Merkez Bankas! Stratejisi Agisindan Finansaistikrar

Bu bdlumde, merkez bankasi acgisinda finansal @tikedefini tarihsel bir
perspektifle inceleyen kapsamli bir literatir taesmyapildiktan sonra, kiuresel kriz

sonrasinda merkez bankasi stratejisi ve finandédras konusunda ortaya ¢ikan

% portes, 2014, s.54.
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farkll gorisler incelenmekte ve merkez bankagrin gelecgine iliskin yeni bir

paradigma arayina dair targmalar hakkinda bilgi verilmektedir.

1. 2007-09 Krizinden Once Merkez Bankas! Stratejisi

2007-09 kuresel finans krizinden sonra gindemird@emli maddesi haline
gelen finansal istikrar, merkez bankalari igin ybiri kavram dgildir. Bazi merkez
bankalari i¢in finansal sistemin @&l isleyisi, 19. ylzyilin sonunda bir politika
hedefi haline gelmeye kamistir.** Oyle ki 20. yizyillin banda yeni merkez
bankalarinin ortaya c¢ciunda d@rudan finansal istikrar kaygilarin etkili olgunu
soylemek muimkundiar.  Orgm, Amerikan Merkez Bankasl sisteminin
(FED- FederalReserve 1913 yilinda kurulgu arka arkaya yanan birtakim finansal

krizin sonucunda gercelgeistir. >

Modern tarihe bakilganda, merkez bankalarinin temelde tG¢ 6nemli hedefi
sgslamaya caktiklari goriilmektedir’® Bunlar; fiyat istikrari, finansal istikrar ve
kamu finansman ihtiyacidir. Kamunun finansman #utiypi kagilamak daha c¢ok
savg donemlerinde 6n plana cikan, gecici ngelsahip bir hedef olngtur. Normal
kosullar altinda ise, fiyat ve finansal istikrar he@ehden birinin dénemin
kosullarina b&l olarak merkez bankasi agisindan biraz daha tificeéle geldgi
gorulmektedir. Bu bglamda Orphanides (2011), merkez bankalarinin temel
gorevinin ‘istikrar' oldgunu belirtmektedir. Merkez bankalarinin ‘istikradair

anlayslarinin - zaman icinde, donemine skdlarina gore belirlendini de

% Daha gecnse gidildiginde, Riksbank (1668) vingiltere Merkez bankasi (1694) gibi eski merkez
bankalarinin kurulgamacglari arasinda finansal istikrar konusunun takdgi, bu dénemde merkez
bankalarinin daha ziyade kamu finansmani gibi aanaclhizmet etmek Uzere kurulduklar
gorulmektedir.

% Chant ve dierleri, 2003, s.1-2.

%Goodheart, G "The Changing Role of Central Banksburnal of Financial History, No. 18.2,
2011, s.135.
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eklemektedi’ Chant (2003) bu gosii dosrulamakta ve finansal istikrarin, 1870
gibi erken bir tarihte merkez bankasi hedeflerisara girdgini, buna kagin fiyat

istikrarinin 20. yiizyilin ikinci yarisinda daha épiktigini ifade etmektedit®

Goodheart (2011) ise, merkez bankasinin fiyativenkal istikrar hedefleri
acisindan modern tarihte iki temel donegaedt etmektedir; Hukiimetlerin Kontrol
Donemi: 1930-1960 ve Piyasa Doénemi: 1980-2807 Goodheart (2011) bu
donemlerden her birinin, 6nemli olaylar ile kesyetusradigi, her donemin ardindan

kisa suren belirsiztin yasandg ara donemler gelgini soylemektedit'.

Padoa-Schioppa (2002) ise, Buyuk Buhrandan somgolbitlkede finans
sektorindn, 6zellikle de bankacilik sisteminin ééWontroll altinda siki byekilde
diizenleme ve denetlemeye tabi tut@diou ileri siirmektedift? Bazi istisnalar
disinda, sava sonrasinda birgok ulkede yatirimlari finanse etnaekulusal borg
servisini kolaylatirmak amaciyla para politikasi glmdan hikumetler tarafindan
belirlenmg, politika faiz oranlari genelde glik seviyelerde tutulmgur. Finansal
sistemdeki kati dizenleme ve kontrol, 1970'lerdeDAt®, 1980'lerde ise kuresel
Olcekte balayan deregilasyon ve serbegthe sireci ile ortadan kalkmayastzanis

ve izleyen dénemde bu alandaki esneklikler gidemtkstir. 3

Hellwig (2014) ise, merkez bankalarinin rolinin opbnasi gerekfi

konusundaki d§iince yapisinin, 1930°lu yillarin sonundagag@an Buyuk Buhran ile

37 Orphanides, A., "New Paradigms in Central Banking2ntral Bank of Cyprus, Working Paper
Series No. 6, 2011, s.2.

% Chant ve dierleri, 2003, s.2.

¥Goodheart, 2011, s.135-136.

0 Goodheart makalesinde iic dénem tanimlamaktadrindBidonemi Klasik Dénem: 1840-1914
olarak adlandiriimaktadir. Bu donemin 6zelliklergeismada yer verilmengtir.

“l Bu ara donemlere 6rnek olarak 1970 yillardasayen petrol krizleri gosterilmektedir. Bu
donemlerde hem iktisat biliminde hem de merkez hanig cevrelerinde karlasan ciddi ekonomik
sorunlara kan ¢6zim Uretilmesi amaciyla yeni argdgr ortaya cikmgtir. 1970'lerin en dnemli
sorunlarindan biri yiiksek enflasyongdilkeeden ekonomik durgunluk olngtur.

“2 Goodheart, 2011, s.139.

43 padoa-Schioppa, 2002, s.11-12.
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onemli Olcide dgistigini belirtmektedir. Blyuk Buhran daha surerken neerk
bankalarinin krizin 6ntine gecmesi veya etkilerinumysatmak konusunda
yapabilecekleri targilmaya balanmstir. Krizle birlikte merkez bankalarinin
oncelikli hedefleri dgismis ve fiyat istikrari, ekonomik faaliyetler ve istiaoh gibi

konularla daha fazla ilgilenmeye gmislardir.** Bundan 6énce, merkez bankalari
nihai para basma konusundaki tekel konumu ve tibankalarin para yaratma
surecine katihmi nedeniyle, finansal sistemde dndmn istikrar kayna&l olarak

gorev almgtir.*®

Merkez bankasinin finansal istikrarla olan yakikikinin temelinde iki
onemli tarihsel geymenin bulundgunu ifade eden Padoa-Schioppa (2002) bu
gelismeler nedeniyle finansal istikrarin merkez bankalar genetik kodunun bir
parcas!i oldgunu soylemektedir. Bunlardan birincisi, merkez kdaknin
'‘bankalarin bankasi' haline gelmesidir. Merkez bk ticari banka varliklarinin
reeskont ve rezervslemlerinin yani sira bankalararasi piyasada oOdamele
mutabakatini gercekigrmektedir. Bu gorevleri yerine getirirken merkgankalarina
zaman icinde muhataplari olan bankalarin finanaglamliklarini gézden gecirme
gorevi verilmitir. Ikinci unsur ise, ticari bankalara ait paranin taplpara stoku
icindeki payl zaman iginde artgnve paranin dgeri bankalarin guvenilirfiine bali
olarak dgismeye balamistir. Merkez bankasinin, bir kamu mali olarak pamani
degerini koruma gorevinin olmasi nedeniyle ticari balak likidite sorunlar
yasadginda merkez bankasinin 'son bor¢ veren mercii' vijiirgzerine getirmesi

beklenmektedif®

“4Bordo," A Brief History of Central Banks'Economic Comment, FED Cleveland2007.
> padoa-Schioppa, 2002, s.5.
“°A.g.e., s.5.
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Buyuk Buhrandan sonra, yeni gein bir disiplin olarak makroekonomi
alaninda para politikasinin roline dair 6nemli epdamli targmalar yapilmgtir. Bu
kapsamda, onceleri finansal sistemin merkezindeidbikrar unsuru olan merkez
bankasi makroekonomik istikrardan sorumlu bir kuruofarak dongmeye
baslamistir.*”. Bordo (2007) bunun cok énemli bir gelie old@unu belirterek,
modern merkez bankadii tarihinin |. Dinya Sawandan sonra bu gefne ile

birlikte basladigini belirtmektedir®

1944 yilinda kurulan Bretton Woods sistemiyle ABDlari ile diger Ulke
para birimleri arasinda sabit bir doviz kurygklsi kurulmustur. Hellwig (2014), bu
sistem altinda ABD sermayesinin bitin dinyaya ilediderek hizlhi bir ekonomik
buyiime déneminin yaratilgini belirtmektedif® Ancak, |. Diinya Sawendan sonra
ortaya c¢ikan ve 1960'larda iyice geln makroekonomi disiplini uluslarararasi
iktisadi diguince yapisini da ayni tarihlerde énemli 6lcuderleaheye bglamistir.
Ornesin Mundell'in (1962) sabit déviz kuru sistemininragolitikasinin etkinfini
blyuk Olcide azal@ini gostermesmerkez bankalarinin roline dair bilimsel aki
agisini biyik olciide etkilegtir. Ozellikle ABD'de serbest doviz kuru sistemiei
gecs konusunda bdgayan dgisim rizgari, makroekonomi disiplinindeki

gelismelerden biiyiik 6élciide etkilengtii.>®

Sonugta, 1960'lardan Yayarak ve bgta FED olmak Uzere, merkez
bankalari kuresel dlcekte daha aktivist politikalggulamaya bgamis ve merkez
bankasinin dncelikleri ik enflasyon yerine yiksek istihdam ve blylime ydiein

degismistir. Bordo’ya (2007) gore, bu politika gikli ginin olasi nedenleri arasinda,

“"Hellwig, M., "Financial Stability, Monetary, PolicBanking Supervision, and Central Banking",
First ECB Forum Sintra, 2014, s.15

“8 Bordo, 2007.

9 Hellwig 2014, s.16.

®Ag.e., s. 16.
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karar alicilarin Keynesyen glinceler ile enflasyon vasizlik arasinda 6dinjeneye

isaret eden Phillipsggisinin etkisinde kalmasi bulunmaktathr

Bu politika degisiminin sonucu olarak 1970'lerin sonuna kadar egytiasst
baskilar gelimis tlke ekonomilerinde hizla birikmstir®2. Goodheart'a (2011) gore,
hizli ekonomik blylume sireci, 1973 ve 1977 petridldri ile sekteye grams ve
sonugta merkez bankalari ayni anda hem yuksek sgoftahem de ekonomik
durgunluk sorunlari ile kar karsiya kalmstir>®. Bordo (2007) ise, 1970'lerde
gelismis Ulkelerde ysanan 'Yiksek Enflasyon' sdrecinin FED onci@iinde

uygulanan gesxek para politikasinin bir sonucu ofgiinu séylemektedif.

Goodheart (2011) da bu donemdeki sermaye akimlatikigat cekerek,
devletin kontrolu altindaki finansal sistememeen, 1960'larin sonundsvicre gibi
daha serbest finansal piyasalarda ortaya ¢ikan ggdihinin, uluslararasi bir finansal
rekabet ortamina yol agtni sdylemektedir. Buna gore, donemin uluslarapasa
sistemi Bretton Woods, zaman iginde artan piyagahbeti ve ABD’de sabit kur
aleyhine olgan entelektiiel ortama dayanamayarak 1972-73 wdariyikiimstir.
Boylece, O0demeler dengesi kisitlamalari ortadanknkg] ekonomik bliyume
yoninden i¢ piyasa ile sinirlandirignolan ekonomilerin daha hizl biyumesi

sazlanmstir™.,

Hellwig (2014), bu donemde politika yapicilariniarg ve maliye politikalari
ile makroekonomik istikrarin nasil @anac& konusuyla ilgilendiklerini ve merkez

bankasinin dgal ilgi alani olan finansal sistemle ilgili konuiar buytk ol¢tde

*1 Bordo, 2007.

2 A g.e.

3 Goodheart, 2011, s. 139-142
** Bordo, 2007.

° Goodheart, 2011,s.139.
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gozardi edildiini belirtmektedir®® Bu balamda 1970'ler, merkez bankalarinin
kurumsal yapilari ve para politikasi stratejilemiryieniden tasarlangina dair bir ara

donem olarak nitelendiriimektedif.

Bu donemde yapilan entelektlel tgrtalar siginda, merkez bankalar
arasindaki yeni paradigmanin temel 6zellikleri daya ¢ikmaya bdamistir. 1979-
1982 doneminde FED tarafindan kabul edilen parasaili-enflasyonist anlayi ile
gelismis Ulkeler arasinda enflasyona fasava acan ilk tlke ABD olmstur. Diger
gelismis Ulkeler de kisa zamanda ABD oOndgirideki fiyat istikrari paktina katilmi
ve anti-enflasyonist propaganda kiiresel diizeydelngagir.>® 1980'lerden itibaren
merkez bankalarinin enflasyonla muicadele stratejgéumlu sonuclar vermeye
baglamis > gelismis tlkelerde enflasyon oranlari yalnizca gerilemekimams,
enflasyon ile ekonomik aktivitenin oynaklik dizeylde 6nemli dl¢liide azalstir.
Enflasyon ve ekonomik aktivitede giayan bu istikrarli siire¢ 'Biiylistikrar' great

moderation dénemi olarak adlandirilrgtir.®

IMF'e (2013) gore, bu donemde ekonomist ve pditjapicilari arasinda
fiyat istikrarnn hedefine yonelik bir para politikastratejisinin genel anlamda
makroekonomik istikrari ggamak konusunda en il rejim old@gu gorgiu guc

kazanmytir.®

Goodheart (2011), bu dénemde fiyat istikrari hed#ehusunda uzkamna

sglanmasina kam, hedefe giden yolda belirlenen strateji hakkincierkez

*% Hellwig M., 2014, s.17.

" Bernanke, B., "Deflation: Making Sure “It” Doesmiappen Here"International Economic Club
Speech Washington DC, 21 November 2002, driternational Economic Policy and Reform
Committee, Rethinking Central Banking, 2011, s.1.

*® Goodheart, 2011, s.141.

¥ Bernanke, B. ve M. Gertler, "Monetary Policy anssat Price Volatility"FED Kansas City
Konferansinda teblig edilen “New Challenges for Monetary Policy; Jackson Hole, Wyoming,
1999, s.1.

%0 Mishkin, F., "Monetary Policy Strategy: Lessonsrirthe Crisis"AMB Merkez Bankaciligi
Konferansi, “Monetary Policy Revisited: Lessons fron the Crisis” Frankfurt, 2010, s. 2.
°*lIMF, 2013, s.1.
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bankalari arasinda net bir g&ribirligi ortaya c¢ikmadiini ifade etmektedir.
Enflasyon ve parasal gigkenler arasindaki kisa donemli istikrarsizkilinedeniyle
FED oOnderlginde baglayan parasalci pragmatik yakia, bata FED olmak lUzere
bircok merkez bankasi tarafindan,skea bir politika cipasi bulmak tzere terk

edilmistir.®?

Merkez bankalarn tarafindan aranan politika ¢ipd€88 yilinda Yeni
Zelanda merkez bankasi tarafindarsfédilen ‘enflasyon hedeflemesi stratejisi’
olmustur. Bu stratejide barinin 6nkgulu, gicli ve bgaimsiz bir merkez bankasinin
varligidir.®® Bu kapsamda, merkez bankalarinin politik cevreerdelen baskilara
boyun @memesi icin gercek anlamda her yondergiimsiz bir merkez bankasi
yaratilmasi veya operasyonel otonomi vermek amagglsal altyapilarimeforme

edilmesi gereknstir.®*

Bankacilik Krizi Para Krizi ikiz Krizler Toplam Krizler
1919-1939 4.84 4.30 4.03 13.17
1945-1971 0 6.85 0.19 7.04
1973-1997 2.29 7.48 2.38 12.15
Kaynak: Eichengreen ve Bordo (2003).

Tablo 1.1: Krizlerin Sikli g

1980-2000 doneminde, uygulanan anti-enflasyontikalari sonucunda,
gelismis Ulke ekonomileri icin makroekonomik cevrimler bikyilctide istikrara
kavusmus, ancak sermayenin uluslararagm@si ve finansal inovasyon nedeniyle

finansal ¢evrimler giderek bozulmayaslaanistir. Tablo 1.1'de, I. Dlinya Sayadan

®2 Goodheart, 2011, s.142.
% Ag.e.,s. 142.
® International Economic Policy and Reform Commit2@11, s.1.
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sonra belirli donemler itibariyla kiresel captaidén bankacilik ve para krizlerinin
sikhgi gosterilmektedir. Daha 6nce de ifade edildizere, finansal sektorlerin devlet
kontrolU altinda olmasinin sonucunda Il. Dinya Senan 1970'lerin sonuna kadar
finansal krizlerin buyik 6lgude sifirlarig gorilmektedir. Eichengreen ve Bordo
(2003), 1970'lerde Bkyan finansal serbes§ime sireciyle bu @limin tersine

dondiguna, 1980'lerden sonra ise kiresel dizeyd@anan finansal kriz sayisinin

hizla arttgini belitmektedif’®

Bilindigi Uzere, finansal ilerlemelerin gghis tUlke ekonomileri agisindan
onemli yararlari olmgtur. Ancak bu donemde ayni ekonomilerin finansatl&re
daha meyilli hale geldikleri gbzlenmektedir. Fiyestikrari sglanirken, finansal
istikrarin da kendifiinden sglanac&ina dair bu donemde merkez bankalari arasinda
var olan gucli inang sarsilgnicinkd sanild gibi daha dgik enflasyon orant,
finansal krizlerin sayisini azaltamatm.’® Bu dénemde, finansal krizlerisiddeti de
artmstir. Bankacilik krizlerine doéviz krizlerinin sek etmesi durumunda reel
ekonomi Uzerinde daha derin etkilerin ortaya gikgozlenmgtir. Hatta geleneksel
bankacilik krizlerinden farkli olarak, bazi finahskrizlerin yalnizca sermaye
piyasalarinda ortaya cikarak, reel ekonomi tizereiddi olumsuz etkilere yol ag
gorulmistar. Bu tip finansal krize ABD hisse senedi piyasda 1990'larda gérilen

krizler 6rnek verilebilir®’

Borio ve White (2004), 1970-2000 doneminde geis Ulkelerde ortaya
ctkan finansal istikrarsizliklarin  yapisini  gramistir.  Buna gore, varlk

fiyatlarindaki dalgalanmalar on yillik donemler indle incelediinde, bu ulkelerde

® Goodheart, 2011, s.139-142.

% IMF, 2013, s.1; Borio ve Lowe, "Asset Prices, Ficial and Monetary Stability: Exploring the
Nexus",Bank for International Settlements, Working Paper, No. 114, 2002, s.23.

%" Borio ve White, "Whither monetary and financiadlsitity? The Implications of evolving policy
Regimes"Bank for International Settlements Working Paper No 147, 2004, s. 6-7.
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finansal cevrimlerin buyukgl ve uzunlgunun giderek art@ belirlenmitir. Ayni
calismada, kredilerin GSYH'ye oranindaki dalgalanmagan de benzer birg@ime
rastlanmg, ayrica 1980'lerden sonra bircok gelis tUlkede s6z konusu oranin arti
gosterdgi tespit edilmgtir. Daha ilging bir bulgu ise, varlk fiyatlar véredi
gelismeleri arasindaki korelasyonun incelenen donem mcg/giderek artsi ve s6z
konusu korelasyonun ekonomik buyime doénemlerindefivansal serbestene

siireclerinin arkasindan yiikseditie iliskindir.®®

Bu gelsmeler ve tespitlersiginda, finansal iktisatcilar 19901 yillarin
ortasinda merkez bankasinin finansal istikrar rektinusunda ikiye ayrilngtir.
Tartsmanin bir tarafinda (Schwartz, 1995), merkez bankasfiyat istikrar
hedefine ball kalmasinin, kendifiinden merkez bankalarinin finansal istikrari
sglayacaini ifade eden gosi diger tarafta (Kent ve Debelle, 1998) ise, finansal
sistemin O6zunde kirilgan olgunu, bu nedenle finansal istikrar tehdit altindayke
merkez bankasinin fiyat istikrarindan 6dun vermgsiektgini ifade eden gori

bulunmaktadif®

Zaman iginde bu goster gelserek 2000'l yillarina banda tlean vs. lean'
adl altinda merkez bankalari arasinda dnemli btrstaaya dongémustir. Burada
‘clean after burst'yaklsgimi, finansal krizler meydana geldikten sonra merke
bankalarinin finansal zararlari onarmasi, bgkbadeysle varlik fiyatlarinda olgan
koplglin  patlamasi sonrasinda merkez bankasinin gereidirirol  yapmasini
ongbrmektedir. Bu gokié gore, ortada bir finansal kriz yoksa para pdsika

yonelik kararlar alinirken finansal istikrar kayanhin merkez bankalari tarafindan

68

A.g.e., s.7-8.
% Albulescu, C., D. Goyeu ve D. Pepin, "Financiatébility and AMB Monetary Policy'Economic
Bulletin, Vol. 33, No. 1, 2013, s.5.
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dikkate alinmamasi gerekmektedirJackson Hole Uziasi olarak da bilinen bu
yaklassima gore, merkez bankasi yalnizca fiyat istikraeddéfine odaklanmali,
finansal dgiskenlere yonelik para politikasi tepkisi fiyat is@kini tehdit etgi
dlciide para politikasi icin bir girdi ajturmalidir’* Buna kagin, 2000'li yillarin
basinda, BIS ekonomistleri tarafindan gélilen ‘lean against the windyaklagimi
merkez bankasinin finansal krizler meydana gelméxee finansal riskleri izlemesi

ve kontrol altina almasi, bir flea deyile riizgara kan koymasini ifade etmektedit.

2. 2007-09 Krizinden Sonra Merkez Bankasi Stratejis

Paradigma kavrami fransizca ‘'paradigme’ sginoden gelmekte ve
'degerler dizini' anlamina gelmektedir. Goodheart (201Q@rphanides (2011) ve
Bordo (2007) kuresel finans krizi sonrasinda meragkasinin roltiniin ne olmasi
gerektgi konusunda bir paradigma glgimi veya mevcut paradigmanin belirli
unsurlarinda bir désim oldusu gérisiinde birlemektedir.”® Buna gére; kiresel
finans krizinden sonra merkez bankagnin gelecgine dair en buylk sorunun fiyat
istikrari, reel sektorin istikrari ve finansal ksér hedefleri arasindaki dengenin nasil
sglanac& konusunda merkez bankalar arasinda yeni Qedier dizininin ortaya

cikip cikmayacgina iligkindir.™

Finansal piyasalarda artan finansal riskler bueddshe merkez bankalarinin
disinmeseklini etkilemeyi baarms olsa da, finansal krizlerin 6niine gececek kadar

finansal istikrara yonelik yakjami dezistirememitir. White'a (2009) gore, kiresel

°IMF, 2013, s.1.

Woodford, M., Inflation Targeting and FinanciabBility, NBER Working Paper, 17967, 2012, s.3.
"Age.,s.2.

"2IMF, 2013, s.1.

" A.g.e., s.135-136.

" Bordo, M., A Brief History of Central BankEconomic Comment, FED Cleveland2007.
http://www.clevelandfed.org/research/commentary7Z02.cfm.

Orphanides, 2011, s.2.
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finans krizine kadar 'merkez bankalari finansagigesnlere duyarli olmal midir'
sorusunun cevabl, bircok merkez bankasi icin eydlaist riskler dgurmadgi

srece 'hayir' olarak kalmayi stirduitiii.”

Merkez bankalarinin bu kati bakacisinda kirilmayi yaratan temel geie
2007 yilinda bglayan kiresel finans krizi olmgtur. 2007 yilindan sonra birgok
merkez bankas! yukarida yer alan soruya daha tlatiymklgmaya balamistir.
Dunya tarihinin en 6nemli ekonomik felaketlerindan olarak kuresel finans krizi,
ekonomiler Uzerinde yaratgioldugu kalici ve buyuk oOlgekli etkileri nedeniyle
finansal istikrarsizlarin g6z ardi edilemeyecek dtadnemli oldgunu merkez
bankalarina yeniden gostetii. Finansal krizin bainda alinan dnlemlerin yetersiz
oldugunu goren bircok merkez bankasd hoc politikalar gelstirmeye calgmis,
ancak krizin ekonomiler Uzerinde yargttizararlari onarmak konusunda merkez
bankasinin var olan para politikasi stratejilerihaexlefleri ile yetersiz oldiw kisa

zaman icinde anfamistir.”®

BIS calsma grubu tarafindan hazirlanan 'Ingves Raporu' ezellankalarinin
krizden sonra finansal istikrar konusunda 6nemlirbi oynamalari gerelgine dair

iic gerekce bulundwnu ifade etmektedit*

» Finansal istikrarsizliklar, ekonomik aktivite, ftystikrari ve parasal aktarim
mekanizmasi bakimindan ©6nemli etkiler gdmbilmekte, dolayisiyla

makroekonomik kgullari dasrudan etkilemektedir.

S White, W.R., Should Monetary Policy "Lean or Cl@4rFederal Reserve Bank of Dallas,
Globalization and Monetary Policy Institute, Working Paper 34, 2009, s. 2.

® Smets, F., "Financial Stability and Monetary Palidow Closely Interlinked?'Sveriges
Riksbank Economic Review 2013s.32; Praet,P., The (Changing) Role of CentralkBan Financial
Stability Policies,14th Annual Internal Banking Conference, organisedy the Federal Reserve
Bank of Chicago and the European Central BankChicago, 10 November 2011.

" Ingves Report, Central Bank Governance and FiahStability,BIS Study Group, 2011, s.1.
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= Merkez bankalari ekonomi igin likiditenin sonskaru mercii konumundadir
ve yeterli likidite ekonomi igin yymsal 6neme sahiptir.

= Merkez bankalarinin para politikasi fonksiyonuna garformanslari, onlara
makroekonomik bir odak gmakta ve onlari finansal piyasalar, altyapilar

ile kurumlar konusunda énemli bilgi sahibi yapmakta

Krizden Once Diinyayi Algilamgekli
/[ Makra ] [ Ihtiyati ]\

Makroekonomik
Politikala

Mikro-ihtiyati
Politikalal

Fiyatistikrari Olaya Ozgu (Idiosyncratic)
Ekonomik Aktivite Risk

Krizden Sonra Dinyayi Algilangekli

/[ Makre [ \ ihtiyati ]\

Makroekonomik
Politikalar

Makro-ihtiyati
Politikalal

Mikro-ihtiyati
Politikalal

Fiyatistikrari Finansalistikrar Olaya Ozgu
Ekonomik Aktivite Sistemik Risk (Idiosyncratic)
Risk

\

Kaynak: IMF, Interaction Macroprudential Policy akinetary Policy, Policy
Note, January 2013.

Sekil 1.3: Kriz Oncesi ve Sonrasinda DEsen Politikalar ve Politika Hedefleri
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IMF (2013) de kriz 6ncesinde ve sonrasinda politficilarinin dinyayi
algilamaseklinin 6nemli dlgtuide d@&stigini ileri sirmektedir. Paradigma gigiminin
kaynagini da olgturan bu algilama farklg, goérsel olarak Sekil 1.3'de

aciklanmaktadir. Buna gore;

» Kriz 6ncesindeki donemde fiyat istikrari, para pkési yoluyla, finansal
istikrar ise mikro-ihtiyati politikalar ile sganmaktaydi.iki alan arasinda
krizden 6nce dgrudan bir kesim kiimesi bulunmamakla birlikte, bu yapinin
bu sekilde olgmasinda, mikro-finansal istikrarin kendihden makro-
finansal istikrari da s@ayaca disiincesi 6nemli bir yer tutmaktayd.
Dolayisiyla, bu yapida, merkez bankasi ve paraikadi acisindan finansal
istikrar konusunda kaygl duymayi gerektiren birwtnrolmamstir.”® Ancak,
bu yaklgimin krizle birlikte darbe almasindan sonra, 20@dihgan bu yana
merkez bankalarinin finansal istikrara Bdanin deistigsi ve merkez
bankacilgl alaninda yeni bir paradigma argyin baladigi gérillmektedif®

» Kriz sonrasindaki yeni paradigmanin temel unsuru olarak, makro
konjonkturel istikrarin para ve makro-ihtiyati pddalar tarafindan birlikte
sglanmasi, finansal istikrarin ise makro ve mikrayiati politikalardan
olusan yeni ve daha kapsamh bir polittka seti ile edinmasi
amaclanmaktadir. Bu yeni yapinin gdada ise, makro-ihtiyati politikalar
alaninda Kkilit bir aktor olarak gorev yapmasi origén (yeni yetkiler ile
donatilmg olduklari varsayimi altinda) merkez bankasinin y#masi

beklenmektedir.

’® Crockett, D., 2000, s.2.

¥ Spencer, D., "Coordination of Monetary Policy anecro-Prudential Policy'Credit Suisse Asian
Investment Conference Hong Kong, 2014, s.4.

% 1MF, 2013, s.1
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Daha oOnce de ifade edigli Uzere, kriz sonrasindaki donem, merkez

bankalarinin entelektiiel ve kurumsal alanlarda daghs ve 6nemli dongiimler

gecirdigi yeni bir ara dénem ozeffine sahiptir®* Ornesin Belcika ve ingiltere

merkez bankalarinin yeni kurumsal @lmunda s6z konusu détimin yansimalari

net birsekilde gorilebilmektedit?

Gelistirilmi s Jackson
Hole Uzlasisi

Giclenmis Rizgara
Karsi Yaslanma

Finansal istikrar Fiyat
Istikrari ile esit

Para Politikasi

Cerceve 6nemli 6lcid
degismedi.

3‘Finansal istikrar ikincil
bir  politka  hedefi:

Esit 6neme sahip ik

Hususi ve etkin olmali.

Kredi ve risk-almal| politika ufku uzuyor. politika hedefi
konusunda sinirl) peckal Kili _ o
etkileri var. Risk-almay! etkiliyor. Finansal dengesizliklerin
Denaesizlikiere  kat Finansal piyasalarin epdaha bainda  kontrol
gesizix 3 | dip kaselerine kadar altina alinmasi
genel politika araclar .
etkili olur.

kullaniimasi.

Makro- ihtiyati Finansal cevrimlerin Para politikasindan

(2012)

Politika tamamini etkileyemiyor | farksizdir.
Sinirh etkilgim  ve Finansal kiriiganiik Finansal istikrar ve fiyal
. . " parasal aktarim kanallafi. . P
Etkilesim hedeflerin, politikalarin fivat istik hedefini istikrari birbiriyle
vs. kolay ayrimi ve fiyat istikrari hedefini dogrudan bglantih
' etkiliyor.
- Esgudim?
Sorunlar Esgudim? | Zaman  uyumsuzgu
Son borg veren mercii? ' sorumlulga sahip| sorunlari
merkez bankasi
Svensson; Collard, Brunnermeier ve
Modeller Dellas, Diba ve Loise| Borio;Woodford (2012)

Sannikov (2012)

Kaynak: Smets, F.Financial Stability and Monetary Policy: How Closel Interlinked?,
Sveriges Riksbank Economic Rreview 2013:3.

Tablo 1.2: Kriz Sonrasinda Merkez Bankasi ve Finaral istikrar Politikasina

fliskin Uc Gorus

8 Borio, C., "Central Banking Post-Crisis: What Camap for Uncharted WatersBank for
International Settlements No: 353, 2011, s. 1.
8 Ingves Report, 2011, s.35.
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Smets (2014), bu ara donemde merkez bankauh hangi yonde
evrimlesecesi konusunda ¢ temel garoldugunu, ancak bunlardan hangisinin tstin
gelecgini zamanin gosteregmi ifade etmektedir. Bu goslerin temel ozellikleri
Tablo 1.2'de ayrintih birsekilde aciklanmaktadir. Butin yaklenlarin ortak
Ozellikler finansal istikrarin yeni paradigmaninedmli bir parcasi haline gelmesidir.
S0z konusu gokler finansal istikrarin neekilde yeni paradigmanin bir parcasi
haline gelecg konusunda farklisekilde digiinmekte ve konuya #kin kuramsal

tartismalar sirmektedir.
2.1. Gelstirilmi s Jackson Hole Uzlaisi Gorist

Jackson Hole Uzlkasinin gelstirilmis bir versiyonu olan bu gogé gore,
merkez bankasinin fiyat ve ekonomik aktivitedekrstiin sglanmasina ikkin dar

politika cercevesi bilyiik 6lciide ayni kalmalir.

Borio (2011), Woodford (2012) ve Smets (2013), 3ackHole Gorglnin

Ozelliklerini su sekilde siralamaktadir:

» Finansal istikrarsizliklar ve dolayisiyla finansdkrizler ©6ngoérulemez.
Dolayisiyla merkez bankalarinin varlik fiyatlarikd&opukler gibi finansal
riskleri izlemesine gerek yoktur. Cunki bunlar eilek ve kopgun
patlamasini 6ngérmek olduk¢a gugctir. Bu nedenlekezerbankalarinin
finansal istikrara ikkin rolt, ancak krizden sonra enkaz tengizkeklinde
olmalidir.

= Fiyat istikrari, makroekonomik istikrar icin tek joaa yeterli bir kguldur.
Eger merkez bankalari ekonomideki genel fiyat sewngski artslari kisa-

orta donemde kontrol edebilirse madiklar gibi dgsal soklarin yokligunda

8 Smets, 2013, s.135.
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ekonomi kendi kendine ghkli bir sekilde kleyebili** Dolayisiyla, finansal
istikrar kaygilari, fiyat istikrari ve ekonomik akiteye bir tehdit olgturdugu
Olcide merkez bankasi acisindan dikkate alinmasekege bir konu
olmaktadir®®

Fiyat istikrari ve finansal istikrar iki ayri fonkgon olarak ele alinmaldir.
Jackson Hole Uzlgnasinda finansal istikrar ve fiyat istikrari olmékere iki
fonksiyonun birbirinden ayrilmasi 6ngériilgtiir.2° Giclenmg versiyonda
finansal istikrara yoOnelik makro-ihtiyati politikaiin  merkez bankasi
tarafindan izlenmesine daha sicak bakilirken, nzerkankasinin strece
dogrudan miidahil olmasinin gerekli olmgdifade edilmektedit’. Buna
gore, bu gorgiin temel Onerisi yetki ve goérev verilen ska otoriteler
tarafindan  makro-intiyati  polittka araclanyla fmsal istikrarin
sgglanmasidif®.

Para politikasinin reel ekonomiyi etkilemesi icirs&k donemli politika faiz
orani yeterli bir politika aracidir. Burada gecelik faiz orani ve bunun
gelecekteki beklentisi tizerinden merkez bankalarfaiz oranlarinin vade
yapisini ve dolayisiyla reel ekonomiyi etkilgidkabul edilmektedf’. Buna
kargin, kisa donemli faiz oranlarinin, finansal dengidderi kontrol altina
almak icin uygun bir ara¢ olmagidisiinilmektedit®.

Her merkez bankasi kendi ekonomisinin duzgilemiesini sglayabilirse,
kiresel para politikasi dusw da etkin olacaktirBu yaklaim, batiin merkez

bankalari kendi evinin OnlnU temiz tutarak dovizrdau serbestce

8 Borio, 2011, s.1-2

8 Smets, 2013, 5.135-136
8Borio, 2011, s.2.

87 Smets, 2013, s.135.

8 A.g.e.,135-136.

8 Borio, 2011, s.3.

% Smets, 2013, 5.135-136.
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dalgalanmaya biraln sirece kiresel ekonomide de makroekonomik
istikrarin sglanacg varsayimina dayanmaktadir.

Finansal istikrar gozardi edilemeyecek kadar 6ndmliancak makro-ihtiyati
politikalar ile kontrol edilmelidir. Bu nokta esasinda yaklein krizden
sonrasindaki bakiagisindaki temel dgsimi vermektedir. Finansal istikrar
konusunda merkez bankasi i¢in bir rol verilmesi kézusu olsa dahi bunun
icin para politikasi ¢cercevesi ile fiyat istikratratejisinin temel unsurlarinda

bir degisime gidilmesine gerek bulunmamaktadir.

2.2. Gucglenmg Ruzgara Karsl Yaslanma Gorisu

Bu yaklgim merkez bankalarinin kisa donemli fiyat istikiaerspektifinin

disina ¢ikmasi ve ekonomide buyilyen finansal dengkieiw kag! daha agresif bir

sekilde kagi koymasi gerekgini 6ne sirmektedit*

Borio (2011) ve Smets (2013) krizden sonra Helmis Jackson Hole

yaklasimi ile Gugclendiriimg Rizgara Kan Yaslanma Gorlerinin sagida

aciklanan temel konularda uglggini belirtmektedir. Buna gor;

Dustk ve istikrarli enflasyon oranlari, tek fsjaa makroekonomik ve finansal
istikrar1 saglayamamgtir. Bu argiman kuresel finans krizinin tohumlarinin
'muhtgem istikrar' doneminde ekilgi Onerisinden buyik 6lgtude
beslenmektedir. Gelnis ekonomilerde kredi, kiresel finans krizinden énce
varlik ve konut fiyatlarinda buyik bir kopin olwtugu distincesi uzun

zamandir dile getirilmekteydi. S6z konusu finansgkinlik, agresif risk alma

TAg.e., s.136.
%2 Borio, 2011, s. 3-4.
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davranglarinin bir sonucu olmgiur ve bu ekonomilerde kaldira¢ oranlarinin
hizla yilkselmesine sebep olgtur®,

= Merkez bankasi tarafindan para politikasi yoluytaik yarattigi zararlarin
onarilmasi, dginuldiginden daha maliyetli bir surectirTahmin edilenin
aksine, politika faiz oranlarinda hizli ve buyUkawlt indirimler finansal
krizin olaganlsti maliyetlerini minimize etme ve ekonomiyi igksm ay&a
kaldirma surecinde yeterli gdir. Merkez bankalari bu donemde geleneksel
olmayan para politikasi 6nlemleri sonucunda bildaagol gengletmek ve
olaganiistii bir ekonomik maliyete katlanmak durumundenlgar.®*

» Finansal istikrara yonelik dnlemler dizenleme veetkemeye dayal dar bir
mikro-intiyati perspektiften, icinde merkez bankalen temel bir rol
ustlendikleri daha gegmimakro-ihtiyati bir perspektife yonelmelidiFinansal
kriz, makro-ihtiyati politika adi verilen disiplini gelsimini buyuk o6lctde
hizlandiran bir gejime olmutur.® Burada makro-ihtiyati diizenleme ve
denetim ile finansal kurum ve kurglar yerine finansal sistemin tamaminin
gOzetimiseklinde yeniden ele alinmasi ve finansal sistermigkroekonomik
sistem arasindaki guclt geri bildirimlere imkan ererbir mekanizmanin
olusturulmasi séz konusuddt Finansal istikrar ayanda, Crockett'in (2000)
ifade ettgi gibi, mikro-ihtiyati politikadaki ‘'alttan yukari'yaklagimin,
'yukaridan gagl' bir baks agisi sunan makro-ihtiyati politika ile
desteklenmesi 6ngorilmektedir. Makroekonomik istikay&inda, merkez
bankasinin finansal istikrar ile yakinghi icinde old@u dislincesi yeniden

deger kazanmaya Rkmis, dolayisiyla para politikasi stratejisine finansal

% Ag.e.,s.3.
“Ag.e., s.3.
% Smets, 2013, s. 121-122.
% Ag.e., s.4
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istikrar hedefinin entegre edilmesine karar vegtlmi Ancak bu gorg, is
cevrimleri ile d@rusal bir etkilgim iginde olan finansal ¢evrimlerin tamamen
makro-ihtiyati politikalarla yonlendiriimesinin  mikiin olmadgini da
soylemektedir. Buna gore, finansal sistemdeki abkka davraniarina para
politikasi yoluyla da nifuz edilebilir. Ayrica, famsal sistemdeki arizalar,
Once para politikasi aktarim mekanizmasinin bozsinve sonra da fiyat

istikrarinin tehlikeye girmesine sebep olabilmektéd

Borio (2011) bu gorguin 6zellikle finansal krizden sonra gugli argimeanla
sahip olmakla birlikte bazi sorularin halen cevapiasi gerekgine isaret etmektedir.
Borio bu konularda Galinis Jackson Hole ile Guglendirilji Rizgara Ka
Yaslanma taraftari olan iktisat¢ilar arasinda habén uzlagma sglanamadgini

belirtmektedir:

» Finansal risklere kan merkez bankalarinin para politikasi ile ne Ol¢ide
rizgara kayi yaslanacgl konusunda belirsizlikler bulunmaktadiMerkez
bankasinin fiyat ve finansal istikrari ayni andaihsalayaca halen gri bir
alan olyturmaktadi?®. Finansal istikrar hedefinin merkez bankasi hexdefl
arasina girmesi, finansal ¢cevrimleringevrimlerinden daha uzun bir donemi
kapsamas! sonucunda merkez bankasinin politikanufkuda uzamasi
anlamina gelmektedir. Bu nedenle, enflasyon heshef$e stratejisinin makro-
ihtiyati politikalari da kapsayacajekilde reforme edilmesinin bu yaklanin
onemli bir aya oldugu belirtiimektedir?®

= Merkez bankasi, sistemik strese skapara politikasi ile riuzgara kar

yaslanmageklinde politikalar uygulayacaksa bunu hangi paralifkasi

% Smets,2013, s.138.
B Ag.e., s.4
9Smets, 2013, s.137.

57



araclariyla gerceklgtirmelidir. Burada da bir gogi kisa vadeli faiz
oranlarinin  kullanilmasi  gerekgini, merkez bankalarinin faizleri
olabildigince diguk seviyelerde tutmasi gerektii savunmaktadir. Bir b&a
goris ise, finansal istikrardan ziyade ekonomik aktiyitelikkate alarak,
bilango Onlemleri ile mudahale edilmesini, ¢linku rkeg bankalarinin
gerezsinden uzun sure guk faiz politikasi uygulamasinin yeni finansal

krizlere zemin hazirlayagan séylemektedit®

2.3. 'Finansalistikrar E sittir Fiyat Istikrar' Gori si

Finansal istikrar gttir fiyat istikrari gorisu, diger goriglere kiyasla daha
radikal bir dgisim 6ngormektedir. Bu gosiin temel argimani, fiyat ve finansal
istikrarin birbirleriyle ¢ok fazla k#antili kavramlar olmasidir. Dolayisiyla, iki
politika hedefi birbirinden ayri diinilemeyecg icin merkez bankasi tarafindan
ayni anda ve ayni diuzeyde hedeflenmeleri gereladill bir dgisim Uzerinde
durmasi, enflasyon hedeflemesi stratejisinin  Onerdlgide dgistiriimesini
ongormesi ve son olarak para ve makro-ihtiyati tpaliarin etkilgimi sonucunda
ciddi yan etkilerin ortaya c¢ikmasi nedeniyle, merkeankalari arasinda mevcut

konjonktiirde fazla taraftar kazanamamlian bir goritir.***

Bu U¢ gorgun ortak noktast, finansal istikrarin krizden sodedna 6nemli
hale gelmg oldugunu kabul etmeleridir. Ancak, finansal istikrar ké&din nasil
salanaca& konusunda gogiiayriliklari halen devam etmektedir. Bgpenada Smets

gOsterici bazi saptamalarda bulunmaktadir:

100 Bgrig, 2013, s.4-5.
101 Smets, 2013., 5.139-140.
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Smets (2013)'e gore para ve makro-ihtiyati pditierasindaki ygun
etkilesim nedeniyle daha iyi birsgidim icin merkez bankasi ¢atisi altinda makro-
ihtiyati politikalarin yonlendiriimesi daha dou olacaktirt®ikinci bir saptama ise,
finansal cevrimlerin yonetiimesinde salt makroyhti politikalar yeterli
olmayacg@indan, para politikasi araclarinin finansal istikrhedefine katki
yapabilecgi distincesinden hareketle merkez bankasinin iki polaikainda da s6z
hakkina sahip olmasinin 6nemli ofduifade edilmektedir. Uglincisi, salt fiyat
istikrari  odakh para politikasi ¢#li finansal istikrarsizliklarin  kayrani
olusturuyorsa para politikasinin finansal istikrar lizde yaratt yan etkilerin
dikkate alinmasi gerekir. Son olarak, kriz donembk merkez bankalarina krizin
etkilerini minimize etmek gorev veriliyorsa, sOzriksu minimizasyonda merkez
bankasinin bgrili olmasi agisindan para ve finansal istikralitigalarinin tek bir

catinin altinda toplanmasi gerekli gérinmektedir.

B. Merkez Bankasl ve Finansalstikrar iliskin Kuramsal Cerceve

Merkez bankalarinin kuresel finans krizinden solstaan’ yaklsgimindan
uzaklgmasi Uzerine merkez bankalarinin amac¢ fonksiyomtarinasil olmasi
gerektgi konusundaki kuramsal tagtna yeni bir boyuta tanmistir. Bu kapsamda,
kuramsal model Uzerinden finansal istikrar poliskenin merkez bankasinin amag

fonksiyonuna nasil dahil edilebilegieayrintili olarak gosterilmektedir.

Curdia ve Woodford (2009) ile Woodford (2012) tamafin gelktirilen
kuramsal model ile merkez bankasinin enflasyon flexdesi stratejisi altinda

finansal istikrari nasil bir hedef olarak izlgdagiklanmaktadir. Ayrica bu model

1927 g.e., 5.140-141.
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Uzerinden yapilan tagma ile 'Gelgmis Jackson Hole' gosunin 6nde gelen

temsilcilerinden Svensson’un (2013) §dargumanlarina da yer verilmektedir.

A. I¢sel Finansal Krizlerin Bulundugu Bir Ekonomide Etkin Parasal istikrar

Modeli:

Curdia ve Woodford (2009) ile Woodford (2012), lasfon hedeflemesi
stratejisi kapsaminda para politikasi kararlarifiimansal istikrar konusundaki
duyarliligini etkin bir parasal istikrar modelinde i¢sglianektedir. Bu modelde
finansal krizlerin gercekigne olasilgl c¢ssitli icsel durum dgiskenleri tarafindan
belirlenmekte, bdylece etkin parasal istikrar pidilarinin arkasindaki temel
kuramsal yapinin bu yonde nasilgd#igi gosterilmeye cagtiimaktadir. Modelin en
blylk Gstlnlgu parasal istikrar politikalari acisindan finangslkrar kaygisinin

onemini basit bisekilde gostermesidit®®

Woodford (2012)'de kredi friksiyonlarinin makroekonik etkilerine ilgkin
Woodford ve Curdia'da (2009) gglrilen Yeni Keynesyen modelin daha basit bir
versiyonunu kullanmaktadir. Bu modelde kredi fryksilarinin en dnemli 6zei,

toplam reel harcamalar ile faiz orani patikas mdaki iliskiyi degistirmesidir®*

Modelin temel varsayimi hanehalkinin heterojenybpiya sahip olmasi ve
hanehalkinin bir boliumindn kredi kisitiyla akarsiya olmasidir. Kredi kisiti olan
ve olmayan hanehalkinin gelirden eldegettnarjinal fayda bu modelde gagiklik
gostermektedir. Modelde en oOnemli durumgideeni Q/dir. Bu deisken, t
doneminde iki farkh tip hanehalkinin, gelirden elcettikleri marjinal fayda
arasindaki agin bir olctsudur. Bir bgka deysle, bu dgisken kredi friksiyonlari

sebebiyle harcama gdimindaki bozulmayi gostermektedir. Daha yuksek @j

193 \woodford, 2012, s.8.
194 A g.e., s.9; Svensson, 2012, s.34.
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degeri, bor¢ alanlarin tasarruf yapanlara kiyasla makjfaydasinin biyuk 6lgtude
daha yuksek oldiunu, bir baka deysle bor¢ alanlarin harcamalarinin etkin olmayan
disUk bir dizeyde oldgunu ifade etmektedir. Dolayisiy@; kredi friksiyonlarinin

siddetine dair bgarili bir 6lgtddr.

Bu modeldeQ; degiskeninin dnemli bir rol oynamasi, gelirden elde edil
ortalama marjinal fayda ile toplam reel harcamasiada ongoérulen gkiyi
degistiriyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal diyonlarin olmadii bir
modelde, gelirin marjinal faydasi toplam harcamamalan bir fonksiyonu olmalidir.
Bununla birlikte, s6z konusu gkinin hikimet alimlarindaki gsal deisimler,
hanehalkinin tiketim icin sabirsizlanmasi veya ryatiimkanlarinin - marjinal
etkinligi gibi ¢ssitli nedenlerle dgisebildigi bilinmektedir. Curdia-Woodford
modelinde bu ikki Q; sebebiyle de dgsmektedir. Daha yuksek bf2; durumunda,
daha az etkin bir harcama kompozisyonunun sonumalkl veri bir toplam harcama
seviyesiyle ilgkili gelirin marjinal faydasi azalmaktadir; yafl; arttiginda ortaya
ctkan etki, hukimet alimlarindaki bir azalma veyavout 6zel harcama imkanlarinin

cekiciliginin dismesine benzerlik gostermektedir.

Yukaridaki varsayimlarsiginda,Q; modele dahil edilmesi sonucunda Yeni
Keynesyen modeldeki toplam talep grisi yeni batan gagidaki gibi

tanimlanmaktadir:
Ye— ge+ ){Qt = Et[)/t+1 — g1+ )(.Qt+1] - O'[it - EtT[t+1] (1.1)

Buraday: ¢iktl aggini, g finansal friksiyonlarin yoklgunda gelirin marjinal
faydasi ile toplam harcama arasindakikilyi kaydiran dgsal faktorler ile toplam
ciktinin etkin seviyesini kaydiran sgal faktorlerin bir bilgimini, i; kisa dénem

nominal faiz oraniyt.+; t ve t+1 donemi arasindaki enflasyonu vegel tum
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degiskenler durgan durum dgerlerinden sapmalari gostermektedir. Curdia ve
Woodford (2009) modelinde 0Onerilen kalibrasyon eggsinde katsayilay, >0'l

salamaktadir.

Bu varsayimlar ve kalibrasyon kapsaminda, redatofgalep yalnizca gsal
soklar (hukimet alimlari) ve faiz oraninin beklerdsgerine dgil, ayni zamanda
finansal friksiyonlarinin buyukgiine de bghdir. Diger hesey sabitken, daha
yuksek bir Q; degeri t doneminde toplam talebin daha stk olmasini ifade

etmektedir.

Buna uygun olarak modelde toplam arzri® de modifiye edildiinde

asagidaki denklem elde edilmektedir:
e = KyYt + KoQt + BETe1 + Ut (1.2)

Bu ssitlikte katsayilarky, ko >0, 0< B <1 kosullarini s&lamaktadir. Finansal
friksiyonlar burada ikkiyi yine Q; Uzerinden etkilemektedir. Boylec;'deki
degisimlerin toplam talep ve gelirin marjinal faydasaamdaki ilgkiyi degistirmesi
sonucunda toplam arzi da etkilemektedir. Burad&aagudgru esimli kisa dénem
toplam arz grisinin nedenlerinden biri, daha yuksek bir reetiate seviyesinin
daha diik bir marjinal faydaya yol agcmasi ki, bu da reeldi taleplerini artirmakta
ve dolayisiyla ariin arz etmenin reel marjinal metiiyartmaktadir. Dolayisiyla,
burada daha buylk finansal friksiyonlarin da geliartalama marjinal faydasini
azaltmasi sonucunda, veri bir reel aktivite seviyeis finansal friksiyonlar, ayni

zamanda reel marjinal maliyeti ve dolayisiyla esytanist baskiyr artirmaktadir.

ModeldeQ; desiskeninin iki ayri dger alabilecgi varsayilmaktadir: diik

dezer Q = Q (normal durum) ve yiiksek ger Q = Q (kriz durumu). Normal
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durumdan kriz durumuna gegblasilginin y; oldugsu ve bu olasifiin sagidaki

durum degiskeni yoluyla arty gosterdgi varsayilmaktadir.

ve = yi[Ld, (1.3)

Buraday(.) fonksiyonuy[Ld], y¢'[Ld, y"'[L] >0 kosullarini sglamaktadir.
Denklemdel finansal kurumlarin kaldiragc oranini temsil etneekt, ancak. yerine

finansal riski gosteren bka desiskenlerin kullaniimasi da mumkandur.

Finansal kurumlarin kaldira¢ orani arttikca, fisan kurumlari iflasa
surukleyecek varhk fiyatlarindaki beklenmeyen sighiin daha kiciuk olaga
ongorulmektedir. DBysal soklara ait veri bir daahm fonksiyonu cercevesinde, bir
krizi tetikleyecek gk deger distikce, belirli bir zaman diliminde kriz olagiii
artmaktadir. Ayrica, kaldira¢ oraninin artmasi yada bir bankanin gsal sok
sonucunda finansal zoga girmesi olasifiini artirmakla kalmayip, bir tek bankaya
iliskin finansal stresin artmasi sonucundgedibankalarin da iflasa surtklenmesi
olasilgini artirmakta ve finansal sektérde zincirleme sdadn olasilgl da (finansal
sistemik stres) 6nemli Olglide artmaktadigeE krizi temsil edenQ = Q durumu
yalnizca zincirleme reaksiyon meydana ggltle ortaya c¢ikiyorsa, belirli birgi
degerin Uzerinde kaldirag oranindaki sl birlikte kriz olasilgl cok hizh birsekilde
artmakta, buna kain bu gik degerin altinda farkl kaldira¢ oranlari icin kriz si&gi

sabit seyredebilmekted?r.

Bununla birlikte, bankalar1 krize gotiren nederkaldira¢c orani ile sinirli
degildir. Vade uyumsuzlgu veya likidite uyumsuzigu gibi bgka unsurlar da
bankalarin kirillganfina dair 6nemli gostergelerdir. Oyle ki finansalest konusu

Dolayisiyla para, hisse senedi, tahvil piyasasiyizitpiyasasi ve bankacilik

%A g.e., s.13.
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piyasasinin tamamini dikkate alarak finansal sistebiitiinin etkileyen finansal

friksiyonlarin da modele dahil edilmesi mimkunddr.

Woodford (2012) modelde durum g@gkeni igin gagidaki gibi bir hareket

yasasi law of motion dngérmektedir.
L= th.1 + fyt + vt (14)

Burada v: hata terimidir ve katsayilar ¢ >0, 0< p <1 kagullarini
sglamaktadir. Buna gore kaldirag orani, bir oncelnett kaldirag orani, ¢ikti agi
ve dssal soklara bghdir. Bir kez daha altini gizmek gerekirse, krilaliginin
yalnizca kaldira¢ oranina @#a olmasi s6z konusu diédir. Bunun yerine bircok
durum dgiskeninin kriz olasilgini belirledgini disinmek daha gercekgi bir

yaklasimdir.

Modelde bir de merkez bankasi kayip/amag fonksipanyer verilmektedir.

Buna gore, merkez bankasi kayip/amag fonksiygagdaki gibidir:

1 [ee]
EEt § OﬂT(“%+T+/1yyt2+‘c + AQQ§+1) (1-5)
=

Amagc fonksiyonundaki ilk iki terim, enflasyon hdigenesi stratejisindeki
standart hedefler olan enflasyonun belirli bir He@aflasyon dgeri etrafinda
istikrarll hale getirilmesi, ikincisi de kaynak kahimini surddrebilir bir diizeyde
tutulmasini temsil etmektedir. Burada son terimafisal friksiyonlarin refah
etkilerini temsil etmektedirQ/nin normal durumdakinden daha yuksek bigete
almasi sonucunda kriz durumu s6z konusu olmakteefah digmektedir. Sonucta
burada, merkez bankasi enflasyon ve ekonomik adtigiistikrari sglamanin yani

sira finansal krizlerin gerceldme olasilgini da minimize etmeyi hedeflemektedir.
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Bu, bir anlamda da, merkez bankasiniean against the wind'politikalari

uygulamasi olarak gianulebilir.

Modelin dger varsayimlari kayip/amac¢ fonksiyonu ile birliktele
alindginda, daha yuksek bir ciktt @min finansal kriz olasgini artirdgi
gorulmektedir. Dger hegey sabitken,léan against the windpara politikalarinin
uygulanmasi sonucunda ¢ikti ggve dolayisiyla kaldirag orani ghiiekte ve finansal

krizi gerceklgame olasilg da azalmaktadir.

Model kapsaminda yapilan varsayimlar cercevesinderkez bankasi
marjinal kriz riskine kagnlik daha fazla finansal istikrar @&amak @runa, geleneksel
istikrar hedefleri olan enflasyon ve ekonomik akéde istikrardan kismen 6din
vermektedir. Belirli kgullar gergevesinde - Ozellikle mevcut veya yakimaali
marjinal kriz riski yiksek oldgunda - ideal politika kurali, enflasyon ve ekonomik
aktivitenin istenen duzeylerin altinda kalacakekilde parasal kallarin
daraltiimasini gerektirmektedir. Bu kapsamda, paoatikasi tarafindan alinacak
onlemler, enflasyon ve ekonomik aktivitenin dizayiarzu edilen hedeflerin altinda
olusmasina yol a¢sa dahi, Curdia-Woodford modeli patdilasinin kredi ve varlik
fiyatlarindaki hizli arglar kagisinda 6nlem almasinin gerekli olgoza karet

etmektedir.

B. i¢sel Finansal Krizlerin Bulundugu Bir Ekonomide Etkin Finansal istikrar

Modeline Karsit Argimanlar:

Svensson (2012) finansal krizlerin i¢csgfielerek etkin bir istikrar modeli
olusturan Curdia ve Woodford (2009) ile Woodford (201@lsmalarina kagt
argumanlar ortaya koyarak, kriz sonrasinda bu alkinidiramsal targmalara dnemli
katkilar yapmaktadir. Buna goére; Svensson, Woodf@8d2) modelinin ekonomide

daha yuksek bir c¢ikti agnin finansal kriz olasgini artirdgini ima ettgini
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belirtmektedir. Svensson, Woodford (2012) modelindaha siki bir para
politikasinin, yanilean against the windpolitikalarinin, dger hegey sabitken, ¢kt
acgini ve dolayisiyla kaldirag oranini ve sonuctarisal kriz olasiigini disurecei

distncesini savundiunu ifade etmektedir.

Svensson (2012), Woodford (2012)'ye skagelistirdigi arguimanlarinda
ekonomideki kaldirag oranini politika faiz orare gikti aggini etkilemek suretiyle
dolayli olarak kontrol etmek yerine merkez bankaltarafindan uygulanacak
sermaye gerekililikleri gibi konjonkttrel finansatikrar araclariyla dgrudan kontrol
edebilecgini godstermektedir. Svensson, bu varsayim altindenkal istikrar
politikalarinin para politikasindan aytirilabilecesi ve dolayisiyla ayri hedefler ve
ayri aracglar vasitasiyla iki ayri politika surecilarak tanimlanabilegni

sdylemektedir.

Svensson (2012) finansal istikrar araci olakgk modele dahil ederek, bu
ara¢ aracifityla ekonomideki kaldira¢ oraninin gtadan kontrol edilebilegegni

varsaymaktadir. Bu durumda denklem (ku3ekilde yeniden formile edilebilir:
Lt = pLe1 + Eye+ fr+ vt (1.6)

Svensson'a gore bu varsayim altinda parasal sedat istikrar politikalar
iki ayr1 hedef ve politika olarak tanimlanabiliruBa gore Svensson, ilksamada

denklem (1.5)'deki refah fonksiyonunu yeniden tdamaktadir:

[oe] (o8]

1 1
SEC). pr(niicthyto)  +3E)  Fr(inh) @.7)
= =

T

ikinci asamada finansal-istikrar politikagt'yi kullanarak,

SEE)  pr(An0E) (18)
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fonksiyonu denklem (1.6)'ya gére minimize ediimelteUciincii gamada, parasal

politikanin faiz oranii'yi kullanarak,

[ee)

1
SE . Br(nEtyio) (1.9)
=
denklem (1.2) ve (1.3)'e gore minimize edilmektedir

Bu gamada, finansal kriz olagili y = yt[g] acisindan finansal krizin sorun

teskil etmedgi, oldukga kuguk bi, kaldirag seviyesinin bulun@u varsayilimaktadir.
Ayrica, bu kaldira¢ orani seviyesl, 'nin altinda finansal kriz gergelgme

olasilginin kaldirag oranindan pemsiz hale gelgi varsayilmaktadir.

Burada yi«(L:) su Ozellige sahiptir: y«(Ly) kaldirag orani,L kaldirac

seviyesine gt veya altinda duzeyler icin minimum bir seviyedeg: = y. Ayrica

fonksiyon, L kaldirac seviyesinin Uzerindeki degerleri igin artmakta ve konvekstir.
Lt <L igin y¢ = Y, (12.10)
Le > Liginyt'[Ld, v [L] >0

Her iki varsayim icin o halde, optimal finansdikgar politikasift'yi L yi
L seviyesinde veya altinda tutacggkilde belirlemek olmaktadir. Dolayisiyla, burada
optimal finansal istikrar politikasisagidaki denklge gore finansal istikrar politika

aracinin belirlenmesini gerektirmektedir:
ft Sf(yt, Vi, Lt—l)ELt:th—1+§yt+ft+Vt (111)

Bu yaklgim, bir finansal kriz olasi@nin kabul edilebilir d§iik bir dizeyde
tutulabilecgini gostermektedir. Finansal istikrar politikasicggs donem kaldirac

orani, cari dénem ciktl agive kaldiragc oranina geleoklara gore ayarlanmaktadir.
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Dikkat edilirse, bdyle bir finansal istikrar pok@isi, L: icin aagidaki gibi

sinirlandirilmg bir hareket yasasi dngérmektedir:
Le=1L (1.12)

Bu basit durumda, finansal istikrar politikasi gégrddnem kaldira¢ orani, cari
donem cikti a@n ve kaldira¢ oranina gelejoklara goref:'yi ayarlayarak denklem
(1.11)'deki sinirlandiningi katsayilarip ve ¢ 'yi sifira sitleyebilmekte vev:'den

kaldira¢ oranina gelecgkklari notralize edebilmektedir.

Bu modelde, para politikasi araclarina kiyaslddikag orani ve finansal
kriz olasilgini dagrudan kontrol edebilecek finansal istikrar aragiarivar oldgu
varsayimi altinda, parasal ve finansal istikrantg@llarinin iki ayri politika hedefi
seklinde merkez bankasi (veyaska bir kurum) tarafindan ele alinabil¢oa
gostermektedir. Svensson (2012)'ye goregradan finansal kriz olasgini
etkileyebilecek olan finansal istikrar araclarilipka faiz orani gibi para politikasi

araclar kagisinda daha tstin olma Ozgihie sahiptir.

C. Merkez Bankasi, Finansalistikrar ve Politikalar

1. Fiyat ve Finansalistikrara Yonelik Risklere liskin Analitik bir Cerceve

Merkez bankalari icin para ve finansal politikaldrgkin kuramsal boyutta
onemli aciklamalara yer verdikten sonra, bglikga her iki politikanin kriz 6ncesi ve
sonrasinda nasil cgtigini incelemek lzere, analitik bir cerceve geaiimektedir.
Grafik 1.1'de gosterilen analitik cercevede, ekomenfiyat ve finansal risklerin

farkli duzeylerdeki bilgmleri ve bu bilgimler gergevesinde ekonominin olasi
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durumlari, buna karda merkez bankasinin kullanabilgcepolitikalar analiz

edilmektedir.

Bu analitik cerceve, para ve makro-ihtiyati poltilrin ceitli kanallar
vasitasiyla ekonomiye nifuz etmesi sonucunda ekowerfinans piyasasinin temel
dinamiklerini deistirdigi varsayimlarina dayanarak ggitilmektedir. Bu kapsamda,
ekonomide enflasyonist ve finansal risklergkiin esik degerler belirlenerek merkez
bankasinin politika tepkilerinin ekonominin igindellund@gu duruma gore tasvir

edilmesi hedeflenmektedir.

Grafik 1.1'de yatay eksende finansal sistemik dékeyi, dikey eksende ise
enflasyonist riskler yer almaktadir. Burada merkankasi icin enflasyon riski
yonunden bir gk deger belirlemek zor da&ldir. Birgok merkez bankasi acik bir
enflasyon hedefine sahiptir. Buna ar finansal riske dair bir s&k deger
belirlenmesi o kadar kolay gedir. Bunun igin, finansal riske dairsi&k deger igin

birinci bélimde kisaca s6z edilen sistemik riskreamndan yararlanilmaktadit®

Curdia-Woodford modelinden farkli olarak, buradiaahsal sistemik risk
icin iki ayri esik deger belirlenmstir: p ve &. Bu ik degerlerden birincisi, dgiik bir
stres duzeyinden orta dizeye gegkincisi orta diuzeyden yiksek dizeye (finansal
kriz) gecki ifade etmektedirikinci esik degerin kuramsal modelde anlatggligibi
finansal kriz olasifiinin hizla yikseldj bir esik deger oldyu varsaylimaktadir.
Birincisinin ise merkez bankasinin fayda/amag¢ foytksuna bgh olarak onemili

hale gelen bir gk oldugu varsayiimaktadir.

19 Kuramsal modele #kin aciklamalardan hatirlanagaiizere, sistemik risk belirli bir seviyenin
altinda iken kriz olasiinin sabit oldgu, ancak belirli bir seviyeyistigi durumda ise kriz olasginin
¢ok hizli birsekilde yukseldii varsayilmaktadir.
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Buraday esik degerin gilmasi durumunda, merkez bankasinin kriz 6ncesinde

'lean against the wind'kriz sonrasinda isemakro-ihtiyati politikalara yoneldgi
varsayllmaktadir. ger merkez bankasi kriz 6ncesindeki paradigmaniisiedkinda

ise, bu ek degerin gilmasi halinde, merkez bankasini harekete gecirboekeden
bulunmamaktadir. Dolayisiyla, merkez bankasininaemdan ikinci gk degere
kadar, finansal istikrarsizliklara kar kayitsiz kalmaya devam edgce
varsayllmaktadir. Kriz sonrasinda ise merkez bankaskayip/amag fonksiyonunda
acikca finansal istikrar hedefine yer verilmesiwuundau esik degeri asildiginda,
merkez bankasinin makro-ihtiyati politikalarla finsal sistemik stresi sinirlandirmasi

s6z konusudur.

Son olarak, merkez bankasinin tepki fonksiyonurkuiz O©ncesi ve
sonrasinda farkh bir yapiya sahip odduvarsayimi analitik ¢cercevenin en dnemli
unsurlarindan biridir. Bu cercevede, merkez bamkasiki farkl tepki fonksiyonu

asagida kisaca agiklanmaktadir:

= Kriz 6ncesinde merkez bankasi tepki fonksiyonuniwsmek enflasyon
hedeflemesi stratejisine uygun ofduvarsayilmaktadir. Buna gbre merkez
bankasi, enflasyon ve ekonomik aktivitedeki sapraatapki vermekte ve
finansal gekmeleri de bu kapsamda izlemektedir. Ancak, fiyéikiarina
yonelik (enflasyonist veya deflasyonist) bir tehdidz konusu dgise,
finansal istikrar anlaminda merkez bankasinin pattikasini lean against
the wind'distincesiyle kullanabile@ varsayillmaktadir. Merkez bankasinin
politika araci olarak yalnizca kisa donemli faizarmni kullanabildii
varsayimi burada 6nemlidir. Dolayisiyla, merkez Kaen fiyat ve finansal
istikrar hedeflerini tek bir politika araci ile @amaya calkmak
durumundadir.
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= Kriz sonrasinda ise Woodford (2012) modelinde @lduibi finansal
istikrar hedefinin merkez bankasinin kayip/amadks$yonuna agikca dahil
edildigi varsayllmaktadir. Yukaridan farkl olarak, buradarkez bankasi,
finansal istikrar hedefine yonelik makro-ihtiyatolgika araclarini devreye
sokabilmektedir. Dolayisiyla merkez bankasi ikiifich hedefi icin iki ayri
politika araci kullanabilmektedir. Bir blea deyile, para ve makro-ihtiyati

politikalar merkez bankasiniggiidimunde yuratilmektedir.

Bu aciklamalar dgrultusunda, ekonominin fiyat ve finansal risklerin
durumuna goére Re farkli bolgede bulunabilege Ongoérilmektedir. Merkez
bankasinin da fayda/amac¢ fonksiyonunglibalarak ekonominin igcinde bulungu
duruma gore politika okturdusu varsaylimaktadir§ekilde 6ncelikle ekonominin 3.
bdlgede bulundgu durum incelenbilir. 3. bdlgede sistemik risk veflasyonist
riskler ayni anda diiik bir diizeydedir. 2. bélgede ise ekonomide fiahssstemik
risk disik, ancak enflasyonist riskler yuksekt§ekilde 4. boélge ile gosterilen
durumda, ekonomide finansal stres biringiikedegerin Uzerinde iken, fiyat
istikrarina yonelik riskler djilk seyretmektedir. 1. bélgede hem fiyat hem deniaa

istikrara yonelik riskler ayni anda ytksektir.

Grafik 1.1'de, merkez bankasinin fiyat istikrargglamak igin yalnizca
politika faiz oranini kullangs, ancak finansal riske de belirli bigike degerin tstliine
ctkmasi halinde duyarl olgu bir analiz yer verilmektedir. Bu senaryoda, kemad
once gecerli olan paradigma cergevesinde merkekalsaenflasyon veya deflasyon
durumunda politika faiz oranini 6ncelikli olaralydt istikrarini sglamaya yonelik
kullanmaktadir. Dolayisiyla, 1. ve 2. bolgede, neerbankasinin uygulayagaanti-
enflasyonist politikalar fiyat istikrarini gmayl hedeflerken, politika faiz
oranindaki aryy da, 1. bolgede orta diizeyde seyreden finansdénsk<ontrol altina
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alinmasina léan against the winddestek olabilir. 2. bdlgede ise politika faiz
oranindaki artin enflasyonist riskleri kontrol altina almasi bakirken, s6z konusu
artis, finansal risklerin de baskilanmasina yol acabBuna kagin, 3. ve 4. bolgede
merkez bankasinin deflasyonist kaygilarla faiz orda bir indirime gitmesi

enflasyonu hizlandirmanin yani sira finansal riskle glclendirebilecektir.

Para Politikasi
Enflasyonist

Riskler + I
| 1. Bélgede: Faiz Oram ﬂ enflasyon * finansal risk ﬂ
1l Bélgede: Faiz Orami {_T enflasyon Ufmansal risk ﬂ
4 ] ]
Ill. Bolgede: Faiz Orami enflasyon finansal risk U
I1. Balge |. Bolge
Finansal Risk dosik Finansal Risk yiiksek o i L 1T
Enflasyon Risk yiksek Enflasyon Risk yiksek F;ﬂi‘:@; . IV. Balgede: Faiz Orami ﬂ enflasyon U finansal risk
4 i i
n Para
Politikast
# Merkez bankasi fiyat istikrarindan sorumlu
~ Para politikasi araci kisa dénemli politika faiz orani
Il Bolge V. Bélge
Finansal Risk digik Finansal Risk yiiksek N . . .
Enflasyon Risk dusik Enflasyon Risk dasik > Krizden dnce finansal risk kantrol altinda degil,
finansal kriz riski soz kenusudur.
! v
[.
v .
Disuk Stres 1 Orta Stres f Yiiksek Stres Finansal
Rejimi Rejimi Rejimi Sistemik Stres
Makro-Ihtiyati Politika
Enflasyonist o
Riskler B5lced Faiz Oran U- L
1 o .
2 V.‘-""'.".‘:I"<’1’-V
i
{ I. Bdigede: Faiz Oran U enflasyon j’
1. Boige 1. Balge ' Makro-ihtiyati ¥ finansal risk ﬂ
Finansal Risk dusik Finarsal Risk yiksek  /} e
Enflasyon Risk yiksek Enflasyon Risk ylksek V. “‘IR'” Para 1. BSlgede Faiz Orar ﬂ enftasy ﬂ'
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n
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Finansal Risk digik Finansal Risk yuksek I
Enflasyon Risk digik Enflasyon Rekdisik 77y
i » Merkez bankasi fiyat ve finansal istikrar hedefi var
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t makro-ihtiyati politikalar
{ > » Makro-ihtiyati politikalar ile finansal riskler kontrol
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Grafik 1.2: Kriz Sonrasinda Para ve Makro-ihtiyati Politikalarin Etkile simi
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Goruldigu Uzere, geyek para politikasi, 6zellikle 4. bdlgede yukseknola
finansal sistemik riskin artmasina ve ekonomiyiafisal krize sirukleyebilme
potansiyeline sahiptir. Dolayisiyla, bu bdlgedeti@&. bolgede) para politikasindaki
gewemenin finansal sistemde risklerin ghasina, birikkmesine ve hiz kazanmasina
katki yaptgl soylenebilir. Curdia-Woodford modelinde ifade lddii Uzere, merkez
bankasi acisindam ve & parametrelerinin dgerlerini kesin olarak belirlemek kolay
degildir. Ayrica & degerinin altinda finansal kriz gerceklae olasilgl sabit
varsayllmgtir. Dolayisiyla, bu bdlgede finansal krizin ortagakmasi anlik bir

gelismedir.

Ekonomininsekilde kirmizi ile tarali olan 5. bdlgeye kaymasrumunda,
finansal sistemik risk hem enflasyon hem ekononkkvdeyi tehdit eder boyuta
ulasmakta, ikinci ik degerin a&llmasiyla ekonominin finansal krize giali
varsayllmaktadir.Kriz 6ncesindekihakim paradigma kapsamindburada artik
finansal kriz gergekkgigi icin krizin dnlenmesi anlaminda yapilacak fazia ey
kalmamstir; merkez bankasinigléan after burstpolitikalarina yonelmesi beklenir.
Burada finansal istikrarsizliklar artik hem fiyaerh de makroekonomik istikrari
tehdit edecek boyuta ylaistir. Finansal krizin finansal piyasalarda ve rdedreomi
Uzerinde yarat@n zararlarin bilinmesi busamada zordur. Duruma gla olarak, ad
hoc onlemlerle merkez bankasinin finansal krizin rel@nomi Uzerinde yaratagia

zararlari para politikasi ile onarmasi s6z konusudu

Grafik 1.2'de merkez bankasinin tepki fonksiyomundarklhlastigi,
dolayisiyla finansal istikrarsizliklara makro-itdgty politikalar yoluyla duyarlilik
gosterdgi ve csaitli politika araclan ile kontrol altina algt bir durum analizi
yapillmaktadir. Oncelikle, 1. ve 3. bolgelerde palitikasi ile makro-ihtiyati

politikanin ekonomi ve finansal sistemde yaragaedkilerin birbirini tamamlamalari
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s6z konusudur. Orga 1. bolgede merkez bankasi enflasyonu kontrahalalmak
icin faiz oranini artirirken, yuksek faiz oranidimsal sistemde risklerin kontrol altina
alinmasina yardimci olabilir. Ote yandan, makraydtt politika finansal riskleri
kontrol altina almak icin devreye girerek sistenmikk kontrol altina alinabilir.
Makro-ihtiyati politikalarin, toplam talebin dudrilmesi anlaminda ekonomide
harcama ve borglanmayi kontrol altina alirken barpdra politikasina da dolayl

olarak yardimci olmasi s6z konusudur.

2. ve 4. bolgede ortaya cikan enflasyonist venfsaa riskler kagisinda para
ve makro-ihtiyati politika o©nlemlerinin ekonomi véinansal sistem Uzerinde
yaratacgl etkiler birbirleri ile cagmaci bir yapiya sahip olmaktadir. Ogire 4.
bolgede, merkez bankasi deflasyonist kaygilarla ifailirimine giderken, bu hamle
finansal istikrar agisindan olumsuz bir manevraastadir. Buna karn, bu bolgede
finansal riskin yiksek olmasi, makro-ihtiyati pia araclarinin devreye girmesini
ve finansal sistemik stresin kontrol altina alinmas gerekli oldgu anlamina
gelmektedir. Bu kapsamda, uygulanan politika Omdemmin ekonomide toplam
harcama ve borglanma uzerinde (buyuk olasilikla)ymsiuz bazi etkileri ortaya
clkacak ve para politikasinin ggletici etkileri kismen etkisiz hale gelecektir. $ign
olarak, makro-ihtiyati politikanin da fiyat istikna Gzerinde bazi yan etkileri

olabilmektedir.

Bu analizde, alinan batiin makro-ihtiyati dnlendefinansal kriz olasigi
minimize edilmektedir. Ancak, her turli O©Onleme gmeen finansal krizin
gerceklgmesi halinde, merkez bankasinin makro-ihtiyati tg@nin ikinci ve
dcuncu gamalari olarak tasvir edilen krizin yonetiimesi tasfiyesi gamalarina
gecmesi beklenmektedir. Bu durumda merkez bankasiana duzenli bigekilde

krize mudahale etmesi ve reel ekonomi Uzerindekilegini minimize etmesi
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beklenmektedir. Bu duzenli midahale kapsamindaekgebuk ve etkin bigekilde
tepki gosterilmesi, krizin reel ekonomi Uzerindedkilerinin hizla hafifletiimesi

acisindan 6nemli olmaktadir.

2. Para ve Makro-ihtiyati Politikalarin Etkile simi

Finansal istikrarin artan O©nemi c¢ercevesinde, pae makro-ihtiyati
politikalarin tamamlayici mi, yoksa c¢ahaci mi olduklari merkez bankalari
acisindan yeni donemde Onemli bir konudur. Kriz gsmede para ve finansal
politikalarin etkilgimi ve birbirleri tGzerindeki etkileri konusundakragtirmalarin
sinirh diizeyde oldgu gorulmektedir. Kriz sonrasinda ise merkez bankasindan
bu politikalarin etkilgiminin iyi bilinmesi, fiyat ve finansal istikrar laeflerini ayni
anda sglanabilmesi agisindan buyuk 6nengimaaktadir.

Para ve makro-ihtiyati politikalarin birbiriyle gghaci veya tamamlayici
olmas! esasinda ekonominin icinde bulufkosullara gére dgismektedir®’
Ekonomi dengedeyken iki politikanin birbiri Uzerendyenelde 'notr' etkilere sahip
ekonomide fiyat veya finansal istikrar anlaminda téngesizlik s6z konusu ise,
duruma bgh olarak, iki politikanin birbirini etkilemesi kagilmaz olmaktadir.
Ornesin Beau ve dierlerine (2012) goére, yukarida bahsedilen dururopekide ve
finansal sistemde toplam arz ve talebin ayni anglagd dsinda olmasiyla ortaya

cikmaktadir:®

197Beau ve dierleri, "MacroPrudential Policy and the Conduct of Monetary BdliGancque De
France, Working Paper, 2012, s.8.

1% gpencer, 2014, s.1.

199 Beau ve dierleri, 2012, s. 8.
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Tablo 1.3'de bu durum aciklanmaktadir: Ekonomi gemie sirecinde iken
finansal siskinlik s6z konusudur; bu durumda, enflasyon ordmdef enflasyonun
altinda ise iki politika ¢cagmaci, Ustiinde ise politikalar tamamlayici olmaktadi
Buna kagin, ekonomi daralirken, finansal sistem de daratadhk;, bu durumda,
enflasyon, hedef enflasyonun altinda ise politikatamamlayici, Ustinde ise

politikalar catsmaci olmaktadif®

Enflasyon >Hedef Enflasyon=Hedef Enflasyon<Hedef

FinansalSiskinlik 5

Tamamlayici Bagimsiz Catsmaci
(Boom)
Dengesizlik yok Bagimsiz B&imsiz B&imsiz
Finansal Daraima Catsmaci Bagimsiz Tamamlayici
(Bust) " . Y
Kaynak: Beau ve derleri, 2012.

Tablo 1.3. Para ve Makroihtiyati Politikalarin Etkile simi

Goruldigu gibi, para ve makro-ihtiyati politikalarin etkglen strecinde
belirleyici olan esasinda ekonomik ve finansal gelarin senkronizasyonudur.
Ekonomik ve finansal cevrimlerin ggteme ve daralma donemine gore, para
politikasinin finansal istikrari géli kanallar Gzerinden etkilemesi, ayrica makro-

ihtiyati politikalarin fiyat istikrari Gzerindekiarattgl etkiler de dgisebilmektedir.

Spencer'e (2014) gore iki politika arasindaki taagmnsiligin en fazla oldgu
donem, ekonomik ve finansal cevrimler arasindakikemizasyonun en yuksek
oldugu zamandir. Hem ekonomik hem de finansal cevriml@yni anda artmasi
veya azalmasi iki politika arasinda minimum dizeygidime gerek oldiu

anlamina gelmektedir. Buna kar ekonomik ve finansal cevrimlerin senkronize

110A g.e., 2012, s.8.
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olmadgl zamanlarda iki politika ¢aimaci olmakta ve bu zamanlar, zor olmakla

birlikte, esgiidime en fazla ihtiyacin olgu dénemlerdif**

3.Sok ve Senaryo Analizleri

Kriz 6ncesinde para ve finansal istikrar politikalarasindaki sinirli etkiggm
nedeniyle Ozellikle makro finansal istikrar poldilari konusunda ekonomi
yonetiminde genibir bosluk olustugu bilinmektedir*? Bu balugun doldurulmasina
yonelik krizden sonra merkez bankalarina makrogditi politika adi altinda yeni
sorumluluklar verilerek, yeni politika araclar elurulduzu daha 6nce de ifade
edilmistir. Para ve makro-ihtiyati politikalarin nasil etkilesim icinde olduklarini
anlamak merkez bankalari acisindan yeni donemde Geemli gindem
maddelerinden biridir. Bu nedenle, konuygkin birtakim senaryo analizleri ile

konunun bu gamada ele alinmasi 6nemlidir.

Bu kapsamda Kindleberger ve Aliber (2000) ile Dea@ve ve Gross (2009)
calismalarinda kullanilan toplam talep ve arz modelindgararlaniimakta ve
gelistirilmektedir. Bu yaklaim, bir ilk olmasi nedeniyle, literatire énemli kaatki
niteligi tasidigl distiniimektedir. Bu kapsamda, kriz dncesinde ve samlaspara ve
makro-ihtiyati politikalarin etkilgmini gosteren ¢gtli senaryo analizleri Gizerinden
merkez bankasinin finansal istikrar rollgedendiriimektedir. Boylece, birinci
baslik altinda, kriz 6ncesinde ayni anda fiyat ve fisal istikrarin sglanmasinin
merkez bankasl! icin neden zor aidu ikinci balikta ise, merkez bankasinin kriz

sonrasinda fiyat ve finansal istikrari ayni andsilregladigl gosterilmektedir.

1 gpencer, 2014, s.2.
112 ECB, Financial Stability Report May 201BCB Publications, s.107.
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Grafik 1.3: Teknoloji Sokunun Varli ginda Para Politikasi ikilemi

FINANSAL KRiZ ONCESINDE MAKRO-IHTIYATI POLITIKA YOK
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Grafik 1.4: Yatirnmci istahindan Kaynaklanan Sokun Varli ginda Para

Politikasi ikilemi
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3.1. Kriz Oncesinde Para ve Finansdistikrar Politikalarinin Etkile simine Dair

Senaryo Analizi

Kriz ©Oncesindefiyat ve finansal istikrar hedeflerinin para pik#si
acisindan belirli kgullar altinda bir ikilem yaratmasi s6z konusudumnBnla
birlikte, fiyat istikrarini sglamak icin para politikasinin kullaniimasi durumand
finansal krize nasil katki yagtida bu senaryo kapsaminda gdsteriimektefekil
1.3'de, soldaki grafikte toplam talep ve agrileri gosterilmektedir. Sadaki grafikte
ise bir onceki bglikta ele alinan fiyat ve finansal risk hilmlerine dair analitik
cerceve yer almaktadir. Sol grafikte, ekonomininfiyat ve g* cikti dizeylerinde
dengede oldgu gorulmektedir. Sagrafikte ise p* veu denge fiyat ve finansal risk

seviyesini gostermektedir.

3.1.1. TeknolojiSoku Senaryosu

Bu senaryonun temel varsayimina gore, pozitif beknoloji soku
ekonominin gelegee donik teknoloji potansiyelini artirmaktadir. Teksji soku
sirketlerin hisse senedi fiyatlar Gzerinde de pbdtr etki yaratmakta ve sermaye
maliyetinde bir dgls yaratmaktadir. Sermaye maliyetindekisd) sirketlerin yeni
teknolojilere yatirirm harcamalarini artirmakta emomide genel bir verimlilik
artisina yol agcmaktadir. Buna gore, sol grafikte topkn erisi sgza kaymaktadir.
Ancak, teknolojisokunun ekonomide yaragt olumlu gelsmeler bununla sinirh
kalmamaktadir. Teknologoku bir yandan yeni Grinlerin ggirilmesini, bir yandan
da urtn cgtlili ginin artmasini sgamaktadir. Tuketicilerin yeni ve farkli Grin

yelpazesine ilgisinin artmasi sonucunda toplanbtalde artmasi s6z konusudur.

Arz sokunun talepsokundan daha buyik olgu varsayimi altinda, sol

grafikte toplam talep ve arzeleri sgsa kaymakta, ancak toplam argriginin goreli
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olarak daha fazla kaymasi sonucunda yeni dengeasioRt, denge fiyat seviyesi ise
P' olmaktadir. B' noktasinda enflasyon, hedef eglaun altinda oldtu igin merkez
bankasi ger ekonomide P* enflasyon seviyesini hedefliyoteplam talebi artirmak
icin gengletici para politikasi uygulaga varsayilmaktadir. Parasal ggame, yeni

denge noktasi C'de glacaksekilde toplam talep@isini sgza kaydirmaktadir.

Dikkat edilirse bu senaryoda ekonomi A noktasindane B, daha sonra C
noktasina giderken fiyat istikrari hedefi agisindmnsorun ortaya ¢cikmamaktadir.
Ancak, sg grafikteki gelsmelere bakildiinda, ekonomideki bu hareketin finansal
riskler agisindan onemli etkileri olmaktadir. Patagensleme c¢aitli mekanizmalar
aracilglylat'® finansal sistemde varlik fiyatlarinin hizli iekilde yiikselmesine yol
acmaktadir. Parasal gele@meyle varlik fiyatlarinin teknolojisoku o6ncesindeki
seviyeye gore hizli bgekilde artmasi ve olmasi gerekenin tzerine ¢ikniesnsal
sistemik riski artirmakta ve ekonomiyi bir finans&tiz surecine suruklegh
varsayllmaktadir. Kisacasi, merkez bankasinin fstérarina yonelik kisa donemli

politika tepkisi finansal sektérde ciddi bir dengége yol acmgtir.

Tekrar sol grafie donulirse, C noktasinda c¢iktl, potansiyelin ki
bulunmaktadir ve uzun sure bu noktada kalmasi mangddiildir. Gegici olan bu
ciktl seviyesine optimalden glik bir faiz orani seviyesi ve varlik fiyatlarindadgir
yukselmenin bir Grind olan sahte bir pozitif refetkisi sayesinde ugdmistir. Bu
durumda, sol grafikte toplam talegrisi sola kaymakta, ekonominin yeni denge
noktasi D olmaktadir. Bu noktada ekonomi cidgiekilde daralmakta ve

makroekonomik istikrari buyik Olcide ortadan kalktadir. Merkez bankasinin,

113 para politikasi duswndaki dgisiklikler ekonomide borclanma kisitlarinin sigihi ve iflas etme
olasilgini etkileyebilir. Parasal gegeme, varlik fiyatlarinin artmasi ve bor¢ alanlaret dgerlerinin
yikselmesine yol acarak teminat kisitlarini ratiatlee dsaridan finansman maliyetlerini glirir.
Bdylece genel anlamda krediskdlari gewer. Para politikasinin sikgaasi durumunda ise tam aksi
gelismeler olmaktadir; bor¢ alanlar geri édemelerindensi yasar, bdylece finansal sistemde batik
krediler ve finansal istikrarsizliklar artmaktadivF, 2013).
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krizin reel sektor tUzerinde yaratgcaararlari bertaraf etmek iciolean after burst'
politikalarina yonelegg varsayillmaktadir. Ayrica, D noktasinda fiyat ksdirina
yonelik herhangi bir risk olmagindan P* fiyat seviyesini hedefleyen merkez
bankasi toplam talebi artirmak icin gerekli géameyi sg@layarak fiyat ve cikti

seviyesini artirma politikalarina yonelmesi beklektedir.

Sonu¢ olarak, siradan bir teknologoku sonucunda fiyat istikrarini
hedefleyen bir merkez bankasinin uygutagara politikasinin yan etkisi ekonomide
finansal sistemik riskin artmasi olmaktadir. Bu tamla merkez bankasi agisindan
'lean vs. cleantartsmasi yeniden dnem kazanmaktadir. Bu senarydga, raerkez
bankasi lean' davrangina uygun hareket ederek kriz 6ncesinde finand#tras
politikalarina &irlik verebilirse, daha diik bir finansal risk dizeyine ulaak
mimkun olabilir. Clean' davrangina uygun hareket etmesi durumunda ise, merkez
bankasi, teknolojisoku sonrasinda varlik fiyatlarinda ortaya cikan kdpigin

dikkate alinmamasi sonucunda finansal kriz gergaideolasilgl artmaktadir.
3.1.2. Risk-Alma Kanalindan GelerSok Senaryosu

De Grauwe ve Gross (2009), yukaridakine benzersbimucun sadece
teknoloji soklarinin varlginda dgil, ornegin yatirrmci davraglarinin degismesi
sonucunda da ortaya cikabilgoe belirtmektedir. 2003 yilinda kkyan ve kiresel
finans krizi ile sonucglanan varlik fiyatlarindakiopdgin kaynginda 'hayvansal
icguduler” @nimal spirit9 adini verdikleri yatirimci davragtarinin bulundgu ifade
edilmektedir. Buna gore, bu dénemde ekonomide bdne&nansal risk birikiminin
yatirrmcilarin air iyimserligi ve airi kredi buylimesinin bir birkemi sonucunda
ortaya ciktgl ileri siriilmektedit*®. Yine Kindleberger ve Aliber (2000) finans

piyasalarinda hayvansal icgudulerin yatirnmci dastarinda gorulebileggni

14De Grauwe P. ve Gross D, 2011, s.3.
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belirterek, kendi baki acilariyla, "...kredi piyasalarindaki stres, yatirimcilarin
akillarindaki di@unce vyapisinin hizli birgekilde iyimserlikten kotimsegt

dénismesinin bir sonucudur!. seklinde tanimlamaktad.

IMF (2013) de bu tespitlere katilarak para po#isk durgunun finansal
aracilarin risk-alma davramni etkileyebildgi konusuna dikkat gcekmektedir. Bk
politika faiz orani, asimetrik enformasyonla biaga gelerek, bankalarin daha fazla
borclanmasina ve borg alanlarin kredi geeninin taranmasi konusunda bankalarin
daha geyek davranmasina sebep olabilmektedir. sl faiz oranlari, dier
ekonomik aktorlerin daha fazla getiri elde etmelkaaryla daha fazla risk almalarini
tesvik edebilmektedir. Bu riskler, gegk para politikasinin geganden uzun bir sire

devam etmesi halinde daha da buyuyebilmektedir.

Grafik 1.4'de ekonomi C noktasinda dengedeykeksafima kanafi'® olarak
adlandirllan aktarim kanalinin devreye girdvarsayiimaktadir. Bu senaryoda da
hisse senedi fiyatlari artmakta, ancak bu defasliartetikleyen yatirimci
davranglarindaki ani dgisim olmaktadir. Burada da hisse senedi fiyatlarinin
yukselmesi, yine sermaye maliyetininsdiesine vesirket yatirimlarinin artmasina
yol agcmaktadir. Sol grafikte, artan yatirm-tretsmnucunda arzgeisi AS' olarak

saza kaymaktadir.

Diger yandan, varlik piyasasindaki k@oin yarattgi refah etkisi ve kredi

imkanlarinin artmasi ekonomide toplam talebin dmasina yol agmaktadir. Burada

115 Kindleberger, C. ve Aliber RManias, Panics, and Crashes: A History of FinanciaCrises

Besinci Baski, 2000, s.90.

116 Geleneksel banka kredi verme kanali bankalariplad@ kredi miktarina odaklanirken,
guindmuzde yeni bir kanal olarak risk-alma kanalvanigindan s6z edilmektedir. Risk-alma kanali
iki sekilde calsmaktadir. Birincisinde faiz oranlarinin uzun siigik kalmasi teminat ve varliklarin
fiyatlarinda airi artslara yol acabilmektedir. Varlik fiyatlarinin strekidyle kalac& disiincesinin
buna glik etmesiyle, hem bankalarin hem de kredi alanl@iaha fazla risk almasina yol agcmaktadir.
ikincisinde ise, dgiik faiz oranlari nedeniyle ekonomik ajanlarin désa getiri arayina girmesi,
riskli varliklari daha cazip hale getirmektedir. Bla para politikasi kararlarindangoasiz olarak
kredi arzinda arglarin olabilecgi anlamina gelmektedir (AMB Aylik Bilten, Mayis 20%.90).
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artan kredi imkanlarinin kaygada bankalarin bilangolarindaki varliklarin kggi

117 5lmasi bulunmaktadir. Bankalarca kredi verilebilir

de etkisiyle airi degerlenms
fonlarin artmasi marjinal borg alanlarin kredi imlaini iyilestirmektedir. Boylece,
hanehalkinin tiketimi artmakta, ancak bu saitredi ile finanse edilginden

hanehalkinin borgluluk orani yikselmektedir.

Bu cercevede, sol grafikte, toplam talepi® AD' olarak sga kaymaktadir.
Burada hem toplam arz hem de toplam taleptekisgein ayni buyuklikte oldgu
varsayllmaktadir. Fiyat seviyesi gigmediginden merkez bankasi agisindan fiyat
istikrar1 konusunda kaygi duyulacak bir durum sonusu dgildir. Sag grafikte ise
finansal riskler agisindan aynisini sdylemek mumgagldir. B noktasinda c¢ikti
potansiyelin tzerinde olg@u i¢in bu dizeyde uzun sire kalmasi mumkugildi.
Ciktidaki genglemenin kaynginda varliklarin ari fiyattamasi sonucunda ortaya
ctkan airn kredi genglemesi bulunmaktadir. Ayrica, s6z konusu kredi gemesi,
hanehalki ve firmalarin bilancolarinda eninde salaudiizeltmeleri gerekeria bir

borclanma ile sonuglansgtir.

Bu senaryoda, bir onceki senaryoda g@ldugibi, varlik fiyatlarindaki
kopuglin patlamasi ve finansal sistemde bir dizeltmecsiirebglamasi sonucunda
toplam talep ve arzgeleri tekrar sola kaymaktadir. Sol grafikte gorigd tzere,

sOz konusu kayma olmasi gerekenden daha fazladieke@eomi C noktasinda

17 Burada airi degerleme siirecku sekilde olmaktadir: Varlik fiyatlarinin daha hizirtmasi bu
varliklarin kasilik degerinin artmasi ve bankalarin bilancolar Uzerindeedi verilebilir fonlarin
artmasina neden olmaktadir. Bu durumun altindanysgenel unsur finansal varliklarin fiyatlamasi
yapilirken "piyasaya-lih-degerleme" (mark-to-market) ilkesinin kullaniimasidvfarlik fiyatlarinin
piyasanin icinde bulunguw kosullara gore fiyatlanmasi, piyasalarda iyimser ha&gigini korudgu
surece, varlik fiyatlarindaki kdgin kendi kendine beslemesi sonucungutmaktadir. Ekonomide
yasanan pozitif argzokuyla olumluya dénen ekonomik gdlarin neticesinde ekonomideki risk algisi
azalmakta ve dolayisiyla kaldirag oranlari yiksébedir. Orngin, veri bir sermaye altinda
bankacilik sektdriinde verilebilir kredi miktari anten, bu donemde marjinal tiketicilerin daha fazla
tuketim yapmalarini gdayacak olan krediye wenalari, bankacilik sisteminde finansal risklerin
birikmesi anlamina gelmektedir (De Grauwe P. vesS., s.3).
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dengeye gelmektedir. Bu daralmajrakredi genglemesine neden olan, yukarida

ayrintilari verilen mekanizmanin tersten galasi sonucunda gercgegteektedir.

Sonu¢ olarak, fiyat istikrarini hedefleyen, ancaknamsal riskleri
onemsemeyen bir merkez bankasinin (teknetiju senaryosu) parasal ggameye
gitmesi veya para politikasi dyunu deistirmemesi durumunda dahi (risk-alma
kanall senaryosu) finansal sistemik riskin artrmagmkiin olabilmektedir. Ozellikle,
merkez bankasi hicbigey yapmasa bile risk algilamasinaghaolarak yatirimci
davranglarindaki dgisimden dolay! finansal sistemik stresin artabilmdsizden
sonra yaanan targmalarda makro-ihtiyati politika lehine oldukga Orlem

argumanlar dgurmaktadir.

3.2. Kriz Sonrasinda Para ve Finansalstikrar Politikalarinin Etkile simine Dair

Senaryolar

Kriz sonrasinda yeni paradigma anayle fiyat istikrari ve finansal istikrar
hedefleri arasinda para politikasinin gkdearsiya oldiu ikilem ortadan kalkmakta,
ancak bu defa da para ve makro-ihtiyati politikedaetkilesiminden kaynaklanan

bazi dgsalliklar merkez bankasi agisindan dnemli bir kisakine gelmektedir.

3.2.1. TeknolojiSoku Senaryosu

Daha 6nce aciklangli Uzere, para politikasinin finansal istikrar, neakr
ihtiyati politikanin da fiyat istikrari Gzerinderakim yan etkileri ortaya ¢ikmaktadir.
Bu senaryoda, gercek hayatta daha fazla rastlannemniyle, para politikasinin
finansal istikrar Uzerinde vyaraitl olumsuz dysalliklarin gerceklgigi duruma
bakilmaktadir. Bu senaryonun temel varsayimi, nerkeankasinin amag
fonksiyonunda finansal istikrar hedefinin bulunmasimerkez bankasinin sistemik

riskteki degisimlere d@rudan makro-ihtiyati politikalar ile tepki vermesid
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Grafik 1.5'de sol grafikte, dncelikle teknolgpkunun ekonomide yaragti
etkiler sonucunda hem toplam talep hem de toplanearsi sgga kaymakta, ancak
toplam arz grisinin goreceli olarak daha fazla kaymasi nedensoldaki grafikte
yeni denge noktasi B' olmaktadir. Burada merkex&sin ger P* fiyat seviyesini
hedefliyorsa toplam talebi artirabilmek icin patasgenslemeye gitmesi
beklenmektedir. Parasal ggleme sonucunda toplam taleprisi AD" olarak sga

kaymakta, ekonomi de yeni denge noktasi C'ye hastkeeye bglamaktadir.

Burada ekonominin B noktasindan C noktasingruohareket etgi
varsayllmaktadir. Ancak, finansal istikrar hedefipkaminda varlik fiyatlarindaki
hizli yukselmeyi izleyen merkez bankasinin pargsakleme politikasinin ardindan
finansal istikrari korumak amaciyla makro-ihtiyablitikalar yoluyla sistemik risk
artisini kontrol altina almasi beklenmektedir. Bununeredsg grafikte goruldigu

uzere C noktasinin ekonomi igin finansal kriz nektatemsil ediyor olmasidir.

Bu senaryoda sistemik stresin kagnavarlik fiyatlarindaki hizli argtir. Bu
bakimdan, merkez bankasi tarafindan varlik fiyatthaki artgi tersine gevirecek bir
makro-ihtiyati politika 6nleminin alinmasi gerekntettir. Ornein tiketici
kredilerine yonelik makro-ihtiyati politikalarla b&alarin kredi verme imkanlari
kisitlanabilir. Boylece tuketim harcamalari ve topl talebin azalmasi ve
hanehalkinin ygadgl gegici refah etkisinin kismen ortadan kaldirilmes finansal

sistemde risklerin baskilanmasi mimkun olabilir.

Sg grafikte ise, alinan Onlemler sonucunda finangatemik stresinp
seviyesine kadar gerilemesi beklenmektedir. Anciha once ifade edilgi gibi,
merkez bankasinin uygulayg&tanakro-ihtiyati politikalarin fiyat istikrari Gzerde

de yan etkileri olmaktadir. Burada uygulanan maktgrati politikanin tuketici
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kredilerini kisitlayarak tuketim harcamalari ve leop talebi dgirtct bir etki

yaratacgl gozden kacirilmamalidir.

Bu durumda soldaki grafikte, toplam talegrisinin C noktasina ufaasi
mumkun olmayacaktir. @er bir deysle, makro-ihtiyati onlemler gegletici para
politikasinin etkilerini kismen glayacaktir. Ekonomideki kaymanin hangi noktada
duracgini 6nceden bilmek mumkin giir. Buradaki en 6nemli nokta, denge
noktasinin merkez bankasinin hedeftedinflasyon hedefi seviyesinden sdi« bir
dizeyde gercekjecek olmasidir. Bu da, belirli kallar altinda, kisa donemde
finansal istikrar sglamak adina merkez bankasinin fiyat istikrari hiediein 6duin

vermek zorunda oldiunu géstermektedir.
3.2.2. Risk-Alma Kanalindan GelerSok Senaryosu

Daha 6nce ifade edilgii tizere, bu senaryo kapsaminda yatirimcilagin a
lyimserligi sonucunda hisse senedi fiyatlarinin yuksglde firmalar icin sermaye
maliyetinin d@tigti ongorulmektedir. Varlk fiyatlarindaki agtn sebep oldgu
pozitif, ancak sahte refah etkisi sonucunda tukKeticicin kredi imkanlari da
artmaktadir. Burada kredi imkanlari antun kaynginda bankalarin bilanc¢olarindaki

varliklarin gir degerlenmi olmasi bulunmaktadir.

Finansal piyasalarda iyimsegin artmasi, verilebilir kredi fonlarinin
artmasini s@layarak finansal sistemde borclanma oranlarininsglikesine ve
ekonomide toplam talebin artmasina neden olmaktddalayisiyla ekonomide
toplam talep ve arzgeileri sgza kaymaktadir. Burada hem toplam arz hem de toplam
talepteki dgisimin ayni buyutklukte oldgu varsayillmaktadir. Dikkat edilirse, fiyat
seviyesi dgismediinden merkez bankasi acgisindan fiyat istikrari iagen endie
duyacak bir durum s6z konusugddir. Ancak, finansal piyasalardaki sistemik risk

acisindan aynseyi sdylemek mumkin @édir. S6z konusu kredi geglemesi,
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hanehalki ve firmalarin bilancolarinda eninde saaudiizeltmeleri gerekeria bir

borclanma ile sonuglanstir.

Grafik 1.6'da soldaki grafikte merkez bankasi ffiygikrarina yonelik bir
risk dngdrmese dahi, finansal sistemik risktekilihyiikselmeyi izleyen merkez
bankasinin finansal istikrari korumak icin makrdiyiati politikalar yoluyla kontrol
altina almasi beklenmektedir. Bunun nedenig gmafikte goruldga Utzere B

noktasinin ekonomi igin finansal kriz noktasi olndas

Burada yine, merkez bankasinin uygulagacaakro-ihtiyati politikanin
sistemik stresin kayggna yonelik olmasi s6z konusudur. Ofime tuketici
kredilerine yonelik alinan makro-ihtiyati politikedla bankalarin kredi verme
imkanlari kisitlanabilir, boylece tiketim harcamake toplam talebin azalmasi ve
hanehalkinin ygadgl gegici refah etkisinin kismen ortadan kaldirikarinansal

sistemik riskin dgirilmesi mumkundur.

Bu durumda sa grafikte, finansal sistemik stresip seviyesine kadar
dismesi beklenmektedir. Ekonomideki kaymanin boyutukiez daha uygulanacak
makro-ihtiyati politikanin boyutu ve yaratagaetkiye bgli olmaktadir. Daha 6nce
ifade edildgi gibi, merkez bankasinin uygulay&canakro-ihtiyati politikanin fiyat
istikrar1 acgisindan yan etkileri s6z konusudur. &la uygulanan makro-ihtiyati
politikanin tiketici kredilerini kisitlamasi, dolayyla yine tiketim harcamalari ve

toplam talep lzerinde azaltici bir etki yaratmasdeénmektedir.

Bu durumda soldaki grafikte, toplam talegrisinin B noktasina ukmasi
mumkuin gorinmemektedir. gar bir deysle, makro-ihtiyati politikalar toplam talep
Uzerinde de baski yaratgniancak denge noktasi merkez bankasinin hedgfledi

enflasyon hedefi seviyesindensdéd bir seviyede gerceldmistir. Dolayisiyla kisa
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donemde finansal istikrari @amak (zere merkez bankasinin fiyat istikrar

hedefinden 6din vermesi s6z konusu olabilir.

FINANSAL KRIiZ SONRASINDA HAKIM PARADIGMA
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Grafik 1.5: Teknoloji Sokunun Varl ginda Para ve Makro-ihtiyati Politika
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Grafik 1.6: Yatirimci istahindan Kaynaklanan Sokun Varli ginda Para

Politikas! ikilemi (Kriz Sonrasi Paradigma)
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IKINCIi BOLUM
AVRUPA MERKEZ BANKASI VE F iNANSAL ISTIKRAR

Agustos 2007°’den bu yana devam eden bir finansakoeamik kriz sireci
Avro Bolgesini etkisi altina almi durumdadir.ilk olarak 2008 yilinda kuresel
finansal kriziyle sert bir darbe alan Avro Bélgesidindan 2010 yilinda Yunanistan
oncul(ginde bir bor¢ krizine sirtiklenerek kendini ciddr finansal calkantinin
icinde bulmugtur. Bu siurecte AMB, Avro Boélgesinde krizin aktori olarak

oldukca 6nemli bir rol oynarstir.

Bir yandan makroekonomik istikrari@amaya cakan AMB, 6bir yandan
da finansal krizle birlikte zarar gbéren parasalakh mekanizmasinin yenidegler
hale getirmek icin caba gostegtni. Avro Bolgesinde finansal piyasalarin gynaya
ve kredi kaullarinin Ulkelerde farklilgmaya balamasi kagisinda, AMB’nin
geleneksel para politikasi araclarl yetersiz kaltkAMB standart olmayan para
politikasi dnlemleri alarak krize karmicadelede etmek durumunda kahbmi Bu
olaganusti keullar ve gelsmeler, AB'de finansal istikrara yonelik politika
cercevesinin en kn yenilenmesi gereliini géstermgtir. Bugliine kadar bu alanda
ciddi adimlar atan AB, yeni kurumlara ve 6zellikdMB'ye finansal istikrar ve

makro-ihtiyati politikalar konusunda 6nemli yetkilermey sirdirmektedir.

Bu boliimde, birinci bgukta Avro Bolgesinde kriz yonetiminde temel bit ro
Ustlenen AMB’nin para politikasi stratejisinin yapibu stratejinin kriz sitrecinde
neden yetersiz kalgh ve mevcut yapinin ne yonde giignesi gerekgii tUzerinde
durulmaktadir.ikinci baslikta AMB’nin finansal istikrar hedefine yonelik fansal

kriz slrecinde algg ad hoc para politikasi énlemleri incelenmektedir. Uclinci
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baslikta ise finansal sistemik stres ve AMB’nin paralifkas! stratejisindeki yeri

konularinda birtakim dgerlendirmeler yapiimaktadir.

I. Avrupa Merkez Bankas! Para Politikasi Stratejisi

Avrupa Merkez Bankasi fiyat istikrarina yonelik aggjisinin ayrintilarini
operasyonel olarak faaliyete gecmeden birkac aye @298 yilinin Ekim ayinda
kamuoyuna aciklargir. Tam anlamiyla isteneni veremeyen bu strat®jgyis
2003'de Yonetim Konseyi tarafindan gbzden gecislwe stratejinin icegii daha

aclk ve anlalir hale getirilmitir.

Bu kapsamda, strateji iki temel unsur Gzeringaiedilmitir: Fiyat istikrari
tanimi ve iki sttunlu yapt®. Birinci unsurun icegi bellidir; AMB'nin temel ve
birincil hedefi fiyat istikraridir. Bu amac¢ @oultusunda, AMB Yonetim Konseyi
Uyumlandiriimg Tiketici Fiyatlari Endeksi (HICP) ile dl¢llen eadlyon oranini orta
donemde ylizde 2 seviyesinin altinda kalmasi oldralirlenmstir. Ancak, fiyat
istikrar1 hedefi, Mayis 2003'te gbozden gecirilerdéledefi daha acik kilmak adina
“HICP artsinin %2’nin altinda ve %2'ye yakin olmasi§eklinde yeniden
tanimlamgtir. AB Antlasmalarina gore, fiyat istikrart AMB'nin 'birincil’ ddefi
olarak belirlenmitir. Bu cercevede AMB, stratejisinde bu hedefe myklmamak

kaydiyla genel ekonomi politikalarini da destektssgini ifade etmektedir.

AMB Yo6netim Konseyi, fiyat istikrari hedefini eniigekilde sglayabilmek
amaciyla fiyat istikrarina yonelik riskleri dizeddir sekilde gézden gecirmektedir.
Fiyat istikrarina yonelik riskleri derlendirmek igin kullandy enformasyon setini

toplamak, analiz etmek ve gdir gostergelerle kaitikli kontrol etmek konusundaki

118 Baldwin, R. ve C. Wyplosz, "The Economics of Ewrap Integration"Uctincii Baski, McGraw-
Hill Yayinlari , 2009, s.500.
119 Baldwin ve Wyplosz, 2009, s.498.
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yaklasimi, iki sdtunlu yapr olarak adlandirnlan, analitikki perspektife
dayanmaktadir: Ekonomik ve parasal analiz. Bu tkaperspektifler Yonetim
Konseyi tarafindan alinan para politikasi karanleritemelini olgturmaktadirt>
Fiyat istikrarina yonelik riskler, fiyat gshnelerinin nasil gejtigi konusunda iki
perspektiften alinan tamamlayici bilgiler temelindeapsamli  bir sekilde

deserlendiriimektedir.

'Ekonomik analiz' perspektifi, kisa-orta donemdeyati gelsmelerini
belirleyen reel ekonomik aktivite ile maliyet fakigrine odaklanmaktadir. Bu
perspektif mal, hizmet ve faktér piyasalarinda aeztalebin etkilgimi sonucunda
blyluk olcide fiyat geymelerinin kisa-orta dénemde belirlepdi varsayimi

temelinde caimaktadir.

Ikinci bir perspektif ise 'parasal analiz'eskindir ve fiyat gelsmelerine
yonelik orta-uzun dénemli riskleri analiz etmeyeakldnmaktadir. Bu perspektifin
Ozelligi, para ve fiyatlar arasindaki gkiye yogunlasiyor olmasidir. Ancak parasal
analizin en 6nemli roll, kisa-orta dénemde ekonoanlalizden para politikasina
yonelik emarelerin orta-uzun dénemdeki emareler kbssilikli olarak kontrol

edilmesidirt?*

Iki sttunlu yapinin amaci, fiyat gginelerine ilskin hicbir bilginin karar-
alma surecinde kaybedilmemesi ve farkh acilardantiyati tutumun
guclendirilmesidir. Bu yapi, fiyat istikrarina ydie riskler hakkinda genel bir
kanlya varmak icin AMB’nin elindeki enformasyonurarll perspektiflerden
denetimini mumkin kilmaktadir. AMB’nin para poliéiki stratejisi agisindan farkl

analitik perspektifler yoluyla gam bir karar alma sirecinin glurulmasi ve

120 ECB, Monetary Policy of the ECEECB Publications, 2011, s. 69.
121a.g.e., .69
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cesitlilik arz eden bir analizin kamuoyuna iletiimgsara politikasina giveniligin

artirilmasi bakimindan 6nemlidfif.

Issing (2006), AMB icin nasil bir para politikastratejisinin olmasi
gerektgi konusunda Avro Bolgesinin kurwundan cok once onemli tammalar
yasandgini ifade etmektedir. Buna gore, bu dénemde kaharlain iki secenek
Uzerinde durdgu belirtiimektedir: Parasal hedefleme ve enflasymdeflemesi.
uzun yillar uygulanan parasal hedefleme stratéfisoiosrudan AMB tarafindan
kabul edilmesinin 6nemli bir kolaylik olabilegi@i dustindiklerini ifade eden Issing
(2006), 1990'larda M3 para arzi buyUklinin a&ir oynaklik goésterdini, bu
nedenle bu stratejinin kamuoyuna aciklanmasi kamiesusorun yganabilecgine
dair kwskular bulundgunu ifade etmektedir. Bu anlamda Issing (2006),zbetir
sikintinin Avro Bdlgesi icin y@nmasi halinde, yeni kurulan bir merkez bankasinin
kredibilitesine zarar veregmi duUsundikleri icin salt parasal hedeflemeden
vazgecildgini sdylemektedir. Ancak, parasal hedeflemenindbiateji olarak kabul
edilmemesi, parasal analizin tamamen AMB'nin sfisatelen cikarilmasini da
gerekli kilmadgini belirten Issing, parasal analizin AMB stratigjis bir ayas

olarak kabul edildiini ifade etmektedif?®

Issing (2006) enflasyon hedeflemesi stratejisten AMB'nin ihtiyaclarini
tam olarak kagilayaca&ina dair o donemde ciddi kularin oldgundan s6z
etmektedir. Buna gore; enflasyon hedeflemesi kavrbm enflasyon hedefinin

belirlenmesi ve kamuoyuna duyurulmasi anlamindalakdlyorsa AMB'nin

122

A.g.e., s.69.
123|ssing, O., "The ECB's Monetary Policy Strategyhy\Did We Choose a Two Pillar Approach?",
The Role of Money-Money and Monetary Policy in Theenty-First CenturyECB Publications,
2006, s.262.
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stratejisinin bir ‘enflasyon hedeflemesi' stratepédugu belirtiimektedir. Ancak,
hedefleme ile 'enflasyatahmini hedeflemesi' kastedilgii distnulirse, stratejinin en
temel enformasyon kaypmin enflasyon tahminleri olgw ifade edilmektedir. Oysa
Avro Bolgesi gibi yeni bir olsumun daha bdangicinda bu kadar farkli ekonomilere
ili skin tek bir enflasyon veya ekonomik aktivite tahimgte bulunmasinin cok buyik
zorluklar tgiyabilecei Dbelirtiimektedir. Bundan dolayr enflasyon hedeilesi
stratejisi de, AMB'nin glvenilirfiine zarar verebilecek bir strateji olarak gorilmesi
nedeniyle, daha ofumun bainda strateji olarak kabul edilmesinden

vazgecilmitir'?*

Sonu¢ olarak, AMB'nin para politikasi stratejisinhem parasal hem de
enflasyon hedeflemesi stratejilerinin énemli unauridan olgturularak melez bir
strateji olarak tasarlanmasina karar vegtmi Issing (2001) bungu sekilde ifade
etmektedir: Ozet olarak, merkez bankalarinin politika kararlarmotive eden ve
aciklayan basit ve 6zel bir gosterge bulunmamaktafarasal ve enflasyon
hedeflemesi stratejilerinin katgina ragmen, karar alma sireci her iki para

politikas! stratejisinden de unsurlarsiaaktadit.**

Il. Kriz Sirecinde AMB Tarafindan Finansal istikrara Yonelik Alinan

Onlemler

2007 yilinda ABD sub-prime konut piyasasindasayen finansal
problemlerin kisa zaman iginde hizla kiresel biyuta ulgmasi sonucunda butin
dinyada hukimet ve merkez bankalari, piyasalakih kalmasi, sistemik riskin

hafifletiimesi, finansal istikrarin yenideng@anmasi ve ekonomilerin canlandiriimasi

124 A g.e., 5.263.
1251ssing, O. ve djerleri, "Monetary Policy in the Euro Area: Stratemyyd Decision-Making at the
ECB", Cambridge University Publications 2001, s.115.
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amaclyla, buayukltkleri ve yapilari itibariyle daltance &i benzeri gorilmensi

onlemleri uygulamaya koymlardir (Tablo 2.1).

Kiresel finans krizinin nedenleri daha 6énceaysan finansal krizlerden ¢ok
da farkhlik géstermemektedir. Uzun sire devam eldieh kredi blyumesi, diik
risk primleri, likidite bollysu, yiksek kaldira¢ oranlari, varlik fiyatlaringdiakinlik
ve konut piyasasinda alan kopikler daha 6nce ganan finansal krizlerde de
gorulen ortak 6zellikler olarak dikkat cekmektedincak kiresel finans krizini ger
krizlerden ayiran en belirgin fark krizin kiresebyoitta yaratgi derin etkiler

olmustur*?®,

ABD sub-prime konut piyasasindaki kriz, ABD finahssisteminde bir
suredir var olan dengesizliklerin gai cikmasiyla patlak vergiir. Finansal kriz
ABD finans piyasalarinda ¢@mus olmasina kaun, bircok gelgmis Glke
ekonomisinde var olan finansal risklerin zamandeirbirikmesi sonucunda kiresel
bir finansal krize dongimUstlr. Burada iki temel dengesizlik s6z konusuduj: (i
Uluslararasi makroekonomik gorinim, uzun sire e @¢ ve d¢ makroekonomik
dengesizlikler nedeniyle kotigmistir. (i) kiresel finans piyasalarinda risk alma
egilimi artmasina kann ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarda digree ve

denetleme yetersiz kalgtir.*?’

126 Eyropean Commission, Economic Crisis in Europeis@a, Consequences and Responses,
European Economy PapersNo. 7, 2009, s. 8.

27 Trichet, J.C., “State of the Union: The Finan@aisis and the ECB’s Response Between 2007 and
2009”, Journal of Common Market Studies Vol. 48, 2009, s. 8
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Dénem Calkanti Donemi Krizin Siddetlendigi Donem [C1kis DOnem Borg Krizi: I. Dalga II. Dalga 111. Dalga
Yil 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ay 8 9101112 1 2 3 456 7 89 1011 12|12 3 456 7 8 9 10110121 2 3 4|5 6 7 8 9 10 11 12]1 2 3 4 56 7 8 9 10 11 12|12 3 456 7 8 9

Sabit-Faiz Tam Tahsis

Temel Refinansman operasyonlari

Uzun dénem Refinansman Operasyonlari (LTRO)
ilave LTRO
6 Ay LTRO

12 Ay LTRO

36 Ay LTRO

ABD Dolari Veren Operasyonlar

isvigre Franki Veren Operasyonlar

Teminatli Tahvil Alim Programi (CBPP)

Menkul Kiymet Alim Programi (SMP)

Dogrudan Piyasa islemler (OMT)

Kaynak: AMB

Tablo 2.1. AMB'nin 2007-2012 Déneminde Krizle Miicadlede Aldgi Standart Olmayan Politika Onlemleri
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ABD ve Avrupa finansal piyasalari arasindaki ylk&gitinleme dizeyi
sonucunda finansal kriz kisa zaman igcinde Avro Bsigfinans piyasalarina
sicramgtir. AMB bu surecte, oncelikle kiresel finans knini Avrupa’ya bulaici
etkilerini azaltmak ve bazi Avro bolgesi ekonomiiele ortaya cikan borg
sorunlarinin éniine gecmek icin gelenekdale geleneksel olmayan para politikasi

iL29

onlemleri=” almistir.

AMB'nin finansal kriz kamda aldg O©nlemleri G¢ grup altinda
toplanabilir®®: Bunlar; (i) kisa dénemli politika faiz oranlanmuisiiriilmesi, (ii)
finansal piyasalara likidite degiein artirilmasi ve (iii) sorunlu ulkelere yonelik
tahvil alim programlarinin B&tilmasi. Bu dnlemlerden ilk ikisigarlikli olarak
kiresel finans krizi ve Avro bor¢ krizinin yaraiti ekonomik durgunluk ve
belirsizligin ortadan kaldiriimasina yonelik olurken; Uguincidsina ¢ok, borg krizi
yasayan sorunlu Avro bolgesi ulkelerinin piyasa bonghasinin kolaylgtiriimasi ve

bor¢ problemlerinin @er Gye ulkelere yayilmasini dnlemek icin aligimn

AMB’nin 2007 yilindan itibaren al@ para politikasi onlemleri kuresel

finans krizi ve Avro borg¢ krizinde ganan gelimelere bgli olarak iki alt donem

128 para politikasi ekonomiyi ve fiyatlari birkac yad etkilemektedir. Merkez Bankasi temel faiz
oranini dgistirerek bankacilik kredi ve mevduat faizlerininrige oldgu oranlari etkilemekte ve
bdylece hanehalklari ve firmalarin tiketim ve vyatirkararlarini etkileyebilmektedir. Burada
bahsedilen para politikasinin fiyatlari faiz kangtiluyla etkilemesidir. Faiz kanaliniglémesinde
para piyasasinilerligi kritik bir role sahiptir. (ECB, 2010, s.60)

129 Normal kaullarda AMB, temel faiz oranlarini belirleyerek peyasadaki likiditeyi yoneterek para
piyasasindaki faiz oranlarini etkilemektedir. Andzdnkalarin birbirlerine guivenmedibir ortamda,
glven sorunu bankalararasi piyasada krediiklkgina ve faizlerin yikselmesine neden olabilir ve
politika faiz orani ile para piyasasl faiz oranlarasindaki ikkinin zayiflamasina hatta kopmasina
neden olabilir. (ECB, 2010, s.62)

AMB kiresel piyasalarda calkantili doneme giriled02 yili ortalarindan sonra benzer bir durumla
karsi karlya kalmstir. AMB'nin faiz kararlarinin ekonomiye ve fiyatla yansimasini giayan
parasal aktarim mekanizmasi finansal kriz ile kieli zarar gdérmeye bamistir. Standart para
politikasi 6nlemleri, bankalari ve reel ekonomitkieeme konusunda yetersiz kaknwe bu nedenle
AMB, finansal kriz ve Avro borg¢ krizi siirecinde apolitikasi aktarim mekanizmasinglerligini
sgzlamak amaciyla bir takim standargiddnlemler almgtir. (ECB, 2010, s.62)

130ECB, Monthly Bulletin October 201&CB Publications, s. 72.
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altinda incelenebilir: Kuresel finans krizi sureténalinan énlemler ve AB borg krizi

sUrecinde alinan dnlemler.

A. Kiresel Finans Krizi Surecinde Alinan Onlemler

Bu donemde alinan Onlemler de sige alt donemler cercevesinde
incelenebilir. Bunlar sirasiyt&; (i) finansal karmga dénemi (&ustos 2007 — Eyliil
2008), (ii) finansal kriz donemi (Eylal 2008 — Anal2009), (iii) standart olmayan

para politikasi dnlemlerinden ¢gkdldnemi (Aralik 2009 — Nisan 2010).

AMB, 9 Agustos 2007 gununi finansal krizingkzadig! tarih olarak kabul
etmektedir. Bu tarinte BNP Paribas ABD’deki subapgi konut piyasasinda ganan
sikinttya dayanarak iki yatirrm fonuna aglemlerini durdurdgunu aciklamytir.
BNP Paribas'in agiklamasinin hemen ardindan Avrigesinde bankalararasi
piyasada tansiyon tirmanirkeglemler durma noktasina gelgtir. Avro bélgesinin
yani sira ABD veingiltere’de de kisa vadeli para piyasasinda fa@nlkari ve
spreadler yuksele gecmy, piyasalarda olanustu bir likidite sikukligl ortaya

ctkmistir.

1. Finansal Karmasa Donemi:

Agustos 2007'de finans piyasalarindasgf@an gerginlik sonrasinda ABD
konut piyasalarindaki kredi kalitesinin hizla k@&mhesi, Avro bolgesi bankacilik
sektorinin sanilanin aksine, oldukga kirilgan glew gosternstir. AMB’nin bu
donemde, bankalararasi piyasada ortaya ¢ikabileksimalarin 6nine gecmek igin
kredi kurulglarina yiksek miktarda likidite gkrken, dger onde gelen merkez

bankalarina gore AMB, krize daha hizli reaksiyostgtmitir. Bu kapsamda, o gin

131 ECB, Monthly Bulletin October 201&CB Publications, s. 60; Trichet, 2009, Vol. 48, s. 8.
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gecerli olan temel refinansman orani lizerinden, ABBKk piyasasiemleri**?ile

teminat kagiliginda Avro boélgesi bankalarina 95 milyar € tutarirola kaynak
aktarmstir. Bu operasyon sonrasinda kisa dénemli parasplgandaki tansiyon
diserken, AMB (ic ayr gecelik ince-ayar operasyotiudaha gercekigirmek

durumunda kalngtir.:34

OoMT
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LTRO
erken
geri

odeme

3000

CBPP-2
2500

LTRO SMP-1 SMP-2
3ve6ay
vadeli LTRO

3yil vadeli
2000

Sabit faiz,
sinirsiz likidite

uygulamasi \

1500

1000
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kaynak: AMB
Grafik 2.1: AMB Bilangosu ve Standart Dsi Onlemler (milyar €)

izleyen dénemde AMB, (¢ ve alti ayllk ek refinansn@werasyonlari
gerceklgtirerek likidite provizyonunun ortalama vadesiniatmstir. Yine FED ile

yapilan doviz takas kolagh anlamasi® kapsaminda, bankalara Avro cinsinden

132 piyasadaki likiditeyi yonetmek, faiz oranlariniriml etmek ve para politikasi tutumuna yonelik
sinyal vermek amaciyla Avrosistem’in kullagdien onemli para politikasi araci acik piyasa
islemleridir. Acik piyasa slemleri dort kalemden ofmaktadir; temel refinansman operasyonlari
(Main Refinancing Operations - MRO), uzun vadelfinensman operasyonlari (Long Term
Refinancing Operations — LTRO), ince ayar operaydffrine-tunning Operations — FTO) ve yapisal
operasyonlar (Structural Operations). Acik piyasenilerinin gerceklgtirilebilmesi icin ise bg ¢esit
ara¢ s6z konusudur. Bunlardan en énemlisi regpemieri olup dgerleri dgirudan glemler, borg
sertifikasi ihraci, doviz takaslémleri ve sabit vadeli mevduat toplama araclaridCB, 2010, s.62)

133 ikidite saglayici ya da likidite azaltici olarak diizenlenehilace ayar operasyonlari, piyasadaki
likiditeyi yonetmenin ve faiz oranlarini ydnlendiemn yani sira 6zellikle beklenmedik likidite
dalgalanmalarinin faiz oranlar Gzerindeki etkisinaltmay amaclamaktadir.

** Trichet, 2009, s. 8.

135 Diger merkez bankalari ile doviz takas anialari yapan AMB, kriz sirecinde bankalara
ihtiyaclari olan doéviz likiditesini de gamistir. ik olarak 2007 yili sonunda bankalarin dolarda
fonlama sikintisi yamasi kagisinda FED ile doviz takas agfaasi yapilmgtir. FED ile olan doviz
takas hattini 1Subat 2010’da kapatan AMB, kiresel krizin Avro bdagzine dénigmesiyle s6z
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teminatlar kagiiginda ABD dolari cinsinden likidite gmnmaya bglanmstir.
Transatlantik bankalararasi piyasanin tam olarbkmamasi nedeniyle Avrupa’daki
dolar sikgikliginin 6ntine ge¢cmeyi hedefleyen AMB, FED’ten ABD dolansinden
bor¢lanarak bankacilik sektdriine doviz cinsind&rdiie sa&lamistir. AMB ayrica,
2007 yilinin sonunda 6zel ihale prosedirleri gegkeyilin sonuna kadar bankalarin

fonlama kaygilarini gidermeye cahistir.**

Klresel dizeyde bitin onde gelen merkez bankatatnu donemde
piyasadaki aksakliklarin 6nine ge¢cmek ve guven lenoini ssmak icin finans
piyasalarina ciddi miktarda likidite enjekte gittgbzlenmektedir. Finansal sistemik
risk tehdidi kagisinda s6z konusu mudahalenin gergghkiémesi piyasalari bu
donemde bulyuk olgtide rahatlagnolsa da, kiresel risk goriniminidn olumsuza
donmesi ve given problemlerinin  devam etmesi plgasa tamamen

normallemedginin bir géstergesi olmtur.**’

2. Finansal kriz: 15 Eylul 2008 — Aralik 2009

Lehman Brothers'in 15 Eylil 2008'de iflas etmekisa zaman icinde
finansal calkantilarin kiiresel bir finansal krizénésmesine neden olngtur. Onde
gelen finans kurumlarinin mali durumlan konusundean endieler finans
piyasalarinin buyidk boéliminde finansal aktiviterdarma noktasina gelmesine
sebep olmgt®® finansal aracilar ihtiyaten likidite ofturmaya, risklerini daitmaya

ve kredilerini kismaya Bdamislardir. Bu durum ciddi bir bilango dizeltme stregcin

konusu takas hattini yeniden gtiurmustur. 2010 Aralik ayinda AMBIngiltere Merkez Bankasi ile de
doviz takas ankamasi yapmtir. (Szczerbowicz, 2012, s.12)

*® Trichet, 2009, s. 9.

¥ Trichet, 2009, s.8.

138 Gianonne, D. ve derleri, “Non-Standard Monetary Policy Measures htuhetary
Developments"ECB Working Paper, 2011, s. 12.
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ortaya cikmasina neden olgur™*°. Para piyasalarindaki ¢ékikisa dénem faiz
oranlarinin Avro boélgesinde ve kiresel diizeyde glikseviyelere tirmanmasina yol
acmstir. Butin bu gelimeler diinya genelinde ticaretin hizla gerilemesm&uresel

ekonomilerin tamaminda ekonomik resesyona sebepstaini*°

AMB bu gelsmeler kagisinda hizl bisekilde reaksiyon gostergi% 4.25
seviyesindeki politika faiz oranini Ekim 2008 ileayls 2009 arasinda toplam 325
baz puan indirerek % 1 seviyesine sidlimistir. Ancak, parasal aktarma
mekanizmasinin ciddgekilde hasar gormesi sonucunda politika faiz oramtan
para piyasasli faiz oranlarina ve bankalarin pekéaiz oranlarina gegtenlik de
onemli 6lciide azalrgtir.*** AMB parasal aktarim mekanizmasini tekrar onarmak
amaciyla Ekim 2008'de bazi standart olmayan parktikas! Onlemleri almak
durumunda kalmgtir. S6z konusu standart olmayan politika onlem@&iclendirilmg
Kredi Destgi'*? olarak adlandirnstir. Avro bélgesinde hanehalki vgrketlerin

finansman ihtiyacinin 2/3't bankalar tarafindanskandigindan séz konusu standart

%9 Trichet, 2009, s. 10.

190 ECB, Monthly Bulletin October 201&CB Publications, s. 6

! Trichet, 2009, s. 10.

192 AMB’nin standart dyi dnlemleri gagidaki be temel unsurdan ofmustur:

1) Oncelikle, normal kaullar altinda AMB’nin likidite operasyonlarinda geti teminat kagih ginda
sabit faizli ihale yéntemi uygulayarak temel refisanan orani tizerinden belirli finansal kugléuia
merkez bankasi likiditesi genir. Ancak, kriz ddneminde tam tahsis sistemiegilqistir. Bu
sistemde kredi kurumlarinin likidite ihtiyacinimtamini, teminat kariginda, o tarihte gecerli olan
faiz orani Gizerinden katanmasi demektir. Bdylece bankalarin hane hallirketlere kredi kanalini
kapatmamasi ve parasal aktarim mekanizmasininlimaarnamaclanngtir.

2) Avrosistem likiditesinden istifade etmek isteymankalarin bilancolarinin varlik tarafinda olaisi b
sikigikligin 6niine gegcmek amaciyla likidite operasyonlariadkanilan teminat listesi gegiéetilmistir.
Bununla birlikte likidite operasyonlarina katiladaiek kredi kurumlarinin sayisi 140’'dan yakta
2000’e yiukseltilmgtir.

3) AMB 6 ay ve 1 yil olmak tzere daha uzun doéndikililite operasyonlari (LTRO) dizenleyegei
aciklamsgtir. Bu operasyonlarin amaci bankalarin likiditeiggonlarinin giglendiriimesi ve para
piyasasi faiz orani farklarini azaltiimasi olta. Bu uzun dénemli operasyonlar sayesinde bankala
bilancolarinda yatirrm ve fonlama taraflari araskidiyumsuzluklari bir élciide bertaraf edebilecekti
4) Bunlara ilave olarak AMB dolar cinsinden piyasafonlamaya devam ettir.

5) AMB Mayis 2009'da 60 milyar € tutarinda temimadhvil alim programi bdatarak, krizle birlikte
kuruyan tahvil piyasasini yeniden canlandirmayefiledhistir. Alinan tahvillerin vadesi 3 ile 7 yil
arasinda dgsmektedir. AMB alinan tahvilleri vade sonuna kadamntayi planladiini aciklamgtir.
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olmayan politika onlemleri, 6ncelikle bankalarirkidite ihtiyacini kagilamaya

yonelik tasarlanngtir.**®

Gugclendiriimig Kredi Destg programinin piyasalar Gzerindeki olumlu
etkileri hemen goralmgitr. AMB’nin refinansman operasyonlarinda ihale tgimini
degistirmesiyle 6zellikle kisa donem para piyasas! ta@nlari Gzerindesagl yonlu
bir baski olgmustur. Uzun donem reel faiz oranlari da 6nemli Ol¢idigis
gostermy, hatta bazi donemlerde negatif oktwr. Bu da yuksek piyasa oynagkina
ragmen fiyat istikrari beklentilerinin dnemli dlgtidetrol altinda tutuldguna karet
etmektedir. Nominal ve reel faiz oranlarinin seheési finansal piyasalarin
normallgmesi ve reel ekonomideki daralmayi yglatmasi bakimindan 6énemli bir
rol oynamgtir. Guclendirilmg Kredi Destginin bir bagka o©nemli etkisi de
piyasalarda AMB’nin artan aracilik rolu veggadigl sinirsiz likidite sayesinde AMB
bilancosundaki hizli geglemedir. EKim 2008'de alinan 6nlemlerle dnemli @lel
biylyen Avrosistem bilangosu, 6zellikle Haziran 20@ yapilan 1 yillik LTRO
(442 milyar €) ile hizla geglemeye devam etgtir. AMB’nin refinansman
operasyonlarina katilan kredi kurumlarinin sayisi ddnemde net bigekilde
artmstir. Krizden 6nce refinansman operasyonlarina &atkredi kurumu sayisi 360
iken krizden sonra bu sayl 800’e yukseiltni Guclendiriimi kredi destgi ile
AMB'nin elde ettigi bir bagka 6nemli sonu¢ da bu slrecte bankalara bilanco
dizeltme ve sermaye tamponlari gllumalari igcin zaman kazandirgnolmasidir.
Boylece Avro bolgesinde bankalarin reel ekonomigekessa zaman icinde yeniden

kredi vermeleri amaclanstir.

Gelismis Kredi Destginin tam anlamiyla istenen sonuglarl verdi

sOylenemez. Para piyasalarinin durma noktasinaegeime yeni ihale yonteminden

143 Trichet, 2009, s. 12.
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sonra bankalarin Avrosistem kaynaklarina talepilerigtnlik ihtiyaclari olan
likiditenin ¢ok Uzerinde gerceldegi gortulmektedir. Bankalar bu fazla likiditeyi
bankalararasi piyasada borc¢ verereRildduyik olciide yeniden AMB nezdinde
depo ederek kullangiardir. Dolayisiyla sglanan fazla likiditenin reel ekonomiye
kanalize edilmesi istenglidlclide sglanamamytir. Ancak, AMB’nin Glgclendirilmg
Kredi Destgi devreye girmensgiolsaydi, finansal krizin daha kisa zaman icindeada

derin bir ekonomik resesyona d@niesi kacinilimaz olurdtf*

3. Standart Olmayan Para Politikasi Onlemlerinden Gkis: Aralik 2009 — Nisan

2010

2009 yilinin ikinci yarisinda alinan dnlemler ssigele kiresel piyasalarda
ve bankacilik sektériinde bir normatiee siireci yganmsgtir.**® Para piyasalarinda
getiri orani farklari kademeli olarak azalirkenhwv# ve hisse senedi piyasalari

canlanma gilimi gostermitir.**°

Guglendirilmi Kredi Destginin AMB tarafindan her firsatta glandsi
durumlara kan alinms bir politika bitint oldgu aciklanmgtir. AMB bu
politikalarin gecici oldgunu ve zaman icinde kademeli olarak devre di
birakilacgini belirtmistir.**” AMB uzun siire d§iik faiz politikasina ik eden airi
likiditenin bulund@gu bir finansal ortamda risk almagieminin artac&ini ve
kaynaklarin yank dagiliminin mimkuan olagani belirtmitir. Ayrica krizden ¢ikma
stratejisini uygulamaya koymanin zamanlamasi dandin@mustur. Ciks islemleri

gerezsinden erken bgatilirsa, iyilsen ekonomik kegullarin zamansiz bigekilde

144 Trichet, 2009,, s. 16; ECB, Monthly Bulletin Oc&t?2010ECB Publications,, s. 68.

195 Eser, F. ve dierleri, “The Use of the Avrosystem’s Monetary Pylinstruments and operational
Framework Since 2009ECB Working Paper, No: 135, 2012, s.9.

146 ECB, Monthly Bulletin October 201&CB Publications, s. 70.

YT Trichet, 2009, s. 16.
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sekteye gramasi mumkuin olabilir. Kriz politikalarindan ggka geciktiriimesi de
baska sakincalar yaratabilir. Boyle bir durumda kamuagerkez bankasinin fiyat

istikrarindan 6dun verdini distinerek given kaybi ortaya ¢ikabilir.

3 Aralik 2009 tarihinde piyasalardaki iylee ve AMB’nin yukarida ifade
edilen kaygilari cercevesinde, belirli standagh ¢holitika 6nlemlerinin devre gl
birakilac& aciklanmgtir. Oncelikle Aralik ayi icinde yapilan 12 aylikTRO’nun
son kez yapilaga, 6 aylik LTRO’nun Mart 2010'da son kez yapilgcae ilave
destek olarak gercekfgrilen 3 aylik LTRO’nun da bir daha yapilmaygca
belirtiimistir. Ayrica Mart 2010’da yeniden @sken faiz oranh ihale proseduriine
gecilecei aciklanmsgtir. Son olarak dier dnde gelen merkez bankalari ile koordineli
olarak yapilan Avro dindaki énemli para birimleri cergcevesinde gercstkiden
operasyonlara da son verilgcekamuoyu ile paylgimistir. Bunlar dginda

Guclendirilmi Kredi Destgi énlemlerinin uygulanmasina devam editiri**®

B. Avro Borg Krizi Stirecinde Alinan Onlemler

Avro bolgesinde finansal piyasada ortaya ¢ikamrdar sonucunda parasal
aktarim mekanizmasinda ortaya cilkan ariza kisa mdansahvil piyasalarina da
sicramgtir. **° 2010 yilinin bglarinda Yunanistan'in bor¢ problemi ve Portekiz,
irlanda ve hattdspanya velitalya’ya da bor¢ problemlerinin sigrama ihtimalinin
piyasalarda olgturdusu kaygilar, Avro bolgesinde yeni bir kriz dalgasini
baslamasina neden olrgtur.*° S6z konusu borg krizininsdmasi amaciyla hem AB

liderleri hem de AMB diizeyinde birtakim 6nlemlemahistir.

148 ECB, Monthly Bulletin October 201&CB Publications, s. 72.

149 ECB, "Financial Integration in EuropeECB Publications, April 2012, s. 76.

%0 Thimann, P. ve derleri, "The ECB’s Monetary Policy Response to@hisis: The Role of
Institutional Factors and Financial StructureGB Publications, 2012, s. 9.
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Bu donemde alinan dnlemler tc¢ ayri dalga kapsamnuddenebilir:
1. Birinci Dalga: Mayis 2010 — Temmuz 2011

Bu doénemde oncelikle Yunanistan, Portekiz ivieanda gibi bazi cevre
ulkelerin on yillik devlet tahvili faiz oraninin Alan devlet tahvili faiz orani ile
aralarindaki farkin hizla aciimaya skedigi gozlenmektedir. Piyasalardaki risk
algilamalarindaki hizli dgsimin sebebi bu ulkelerin kamu bor¢ sirdurebitriie
iliskin piyasalardaki beklentilerin Yunanistan sorunle ianiden olumsuza

donmesidir.

6-7 Mayis 2010 tarihlerinde getiri orani farkimekor dizeye ukanasi
sonucunda Avro Bolgesi Maliye Bakanlari 9-10 Ma3@4. 0 tarihlerinde okganustu
toplanarak, igcinde 'Avrupa Finandatikrar Kolaylgl' (European Financial Stability
Facility) gibi yeni bir mekanizmanin da bulunglu kapsamli bir dnlem paketi
aciklamglardir™!. Oncelikle 'Yunanistan Kredi Degie adi altinda Yunanistan'a
verilmesi planlanan mali yardim paketi onaylagtmi Avro bolgesinde finansal
problemlerin Yunanistan'in dtesindeska tlkelere de yansimasi olagilkarsisinda
toplam 500 milyar € (440 milyar € EFSF + 60 milgaEFSM) tutarinda bir glvenlik
duvari olgturulmustur. Ayni toplantida Avro bdlgesi liderleri finarisastikrari
sglamak adina AMB’nin aldn kararlarin arkasinda olduklarinin  altini

cizmislerdir.'>?

Tahvil faizlerinin olgandsi seviyelere ¢ikmasinin 6zel sektér bor¢g verme
davrang! Uzerindeki olumsuz etkisi ile, ayrica bankalalhiancolari ve likidite
islemleri agisindan yaragt etkilerin parasal aktarim mekanizmasini olumsuz

etkilenmesi sonucunda AMB tahvil piyasasindasayenlar kansinda kayitsiz

151 ECB, Monthly Bulletin October 201&CB Publications,, s. 72.
132 Ey, Economic and Financial Affairs Council, Présdease, 9-10 May 2010, s.6.
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kalmamstir*>®, Bu cercevede 10 Mayis 2010 tarihinde AMB VarlilkvAProgramini
(Securities Market Program - SMP)skatigini aciklamgtir. SMP, kriz strecinde
AMB’nin uygulamaya koydgu politika faiz oranlarinin diirtlmesi ve likidite
destginden sonra Uc¢unct bir dnlem olarak tahvil piyasdaisorun ygayan ulkelere
yonelik balatilmistir.”>* AMB varlik alim programina ifkin yaptgl aciklamada,
programin gegici olaga program ile varlik piyasasindaki duzensizlikberi
giderilmesinin amaclangh ve para politikasi aktarim mekanizmasinin yenigésy
hale getirilmesinin hedeflengliifade edilmgtir. Buna gore, varlik alim programina
konu olan varliklar hem &zel sektér hem de kamgtlar olabilecektir:>> Ayrica
varlik alimlarinin baytklgine ilikin kararlar AMB Genel Kurulu tarafindan
verilecezi ve para politikasi dusunu etkilememesi acisindan varlik alimlari yoluyla
ortaya cikan qri likiditenin de haftalik operasyonlarla piyasadeamamen geri

cekilecesi (sterilize edilecgi) aciklanmgtir.*>°

Bu yonilyle AMB’nin varlik alim programinin FED vimgiltere Merkez
Bankasinin yap#i niceliksel genjleme operasyonlarindan farkl ofgltnu belirtmek
gerekir. Niceliksel gegleme operasyonlarinda amag, ekonominin canlandcsiim
icin daha fazla merkez bankasi likiditesinin piyasasurilmesiyken, varlik alim
programinda amacg, AMB’nin parasal aktarim mekansmayeniden gler hale
getirmektir™>’ SMP'ye ek olarak, AMB daha 6nce kademeli $gkilde devre du
biraktgl standart olmayan para politikasi dnlemlerinin rahebdlimind yeniden

devreye soktgunu aciklamytir.

133 Thimann, P. ve derleri, 2012, s. 9.

134 ECB, Monthly Bulletin October 201&CB Publications, s. 72.

135 ECB, "Financial Integration in EuropeECB Publications, April 2012, s. 77
1% ECB, The Decision to Establish a Security Purchirsgram, 14 May 2012.
157 ECB, "Financial Integration in EuropeECB Publications, April 2012, s. 77.
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Grafik 2.2: Tahvil Spreadleri (%, 10 Yilhik Devlet Tahuvili)

Grafik 2.2'de tahvil alim programi sonrasinda iiddrde getiri farkinin
hizla geriledgi gortlmektedir. Ancak, bu noktada tahvil alim praginin etkisi ile
diger alinan 6nlemlerin, 6zellikle de yeni giurulan gtvenlik duvarinin piyasalar
Uzerindeki yaratf etkilerin ayrstirllmasi pek mimkin olmamaktadir. Ayrica,
varlik alim programinin arisi sadece tahvil getiri farklarindakisdil ile aciklamak
dogru olmaz. Dolayisiyla varlik alim programinin shali olup olmadgini
belirlemek tam olarak miumkin olmamakla birlikte,ngk kani, programin Avro
Bdlgesi ekonomilerine para politikasinin daha kfealmasinda yardimci oldgu ve
Ozellikle programin ilk doneminde finansal calkéamn diger sorunlu Ulkelere
bulasmasini énledii yoniindedir>® Grafik 5.3'de gortildgii tizere, 2012 yili sonu

itibariyle varlik alim programinin biyuikiii yaklaik 210 milyar € durt>®,

138 ECB, Monthly Bulletin July 2011 “The AMB’s Non,Stdard Measures — Impact and Phasing
Out”, ECB Publications, s.67.
159 ECB, Statistical Data Warehouse, ECB Balance SBeap.
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Grafik 2.3: AMB Menkul Kiymet Cizdani (%, 10 Yillik Devlet Tahvili)

2.1kinci Dalga: Ispanya veltalya'ya ili skin Tahvil Piyasasinda Tansiyonun

Artti g1 Donem Temmuz 2011 — Ekim 2011

Yunanistan, Portekiz vispanya ile sinirli kalan borg problemlerinin 2011
yihinin yaz aylarindalspanya veitalya’yl da tehdit etmeye klamasina kayitsiz
kalamayan AMB, Lehman Brothers sonrasinda gldgibi kapsamli bir standartali
Onlem paketi aciklangtir. S6z konusu galimelerde borg strdurebiligh kaygilarinin
yani sira kiresel ekonomiye skin olumsuz beklentiler ve Avrupa guvenlik
duvarinin olasi bir iflas halinde yeterli olup olpaags konusunda piyasalarda
yasanan tedirginlik de etkili olmyur. Gelsmeler kagisinda AMB, Mart 2011’den
itibaren aktif olarak kullanmagh varlik alim programini yeniden devreye sokaca
aciklarken, Austos 2011'den itibaren gecerli olmak sktuyla refinansman
operasyonlarinda ihale prosedirinid sabit faiz we t@hsisseklinde 2012 yilinin

basina kadar yapilagani belirtmitir. Ayrica, 6 ay vadeli yeni bir refinansman

operasyonunun da yapilagagciklanmgtir.*®

180 ECB, "2011 Annual ReportECB Publications, 2012, s. 14; Thimann. vegdirleri, 2012, s. 12.
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6 Ekim 2011 tarihinde AMB iki yeni ilave refinangm operasyonu
gerceklatirecesini agiklamstir. Birincisi Ekim, ikincisi ise Aralik ayinda olak
Uzere sirasiyla 12 ve 13 aylik iki uzun dénem egfsman operasyonu yapil§ca
belirtilmistir. AMB Genel Konseyi refinansman operasyonlariiigkin ihale
prosedurinin de en azindan 2012'nin birinci yamsisonuna kadar devam
edecgini ifade etmgtir. Buna ek olarak, Kasim 2011 ile Ekim 2012 amdaitoplam
40 milyar € tutarinda birincil ve ikincil piyasatian tahvil alimini 6ngéren yeni bir
Teminath Tahvil Alim ProgramiGovered Bond Purchase Programlislatiimistir.
Yine 30 Kasim 2011 tarihinde AMB gBr 6nde gelen merkez bankalaringrgia
bulunarak doéviz takas kolagh anlgmalari yoluyla uluslararasi piyasalar ile

esgidiim icinde déviz likiditesi gganmasini 6ngormdiir.*°*

3. Ugiincu Dalga: Aralik 2011 — Eylul 2012

Yapilan miudahalelerle tahvil piyasalarinda ortgyean istikrarsizlik kisa
zaman ic¢inde kontrol altina alinabighr. Ancak, 2011'in sonbaharinda Avro
Bolgesi bankalari Uzerindeki baski cidgikilde arty gostermgtir. Devlet tahvili
piyasas! ile bankacilik piyasasi arasindaki olumstizilesim sistemik riskin
artmasina, bdylece Avro Bolgesinde finansal sisterkirilganigmasina neden
olmustur. *° Devlet tahvillerinin dgerindeki digiis bankalarin bilancolarini
zayiflatirken, piyasalarda bazi Avro bdlgesi baakaln ayakta durabilege
konusundaki kaygilar artgtir. Varlk fiyatlarindaki ¢oké yalnizca borg problemi
yasayan Ulkelerin bankalarini gé Fransa, Belcika ve Avusturya gibi ulkelerin
bankalarini da zor durumda biraktim Bankalarin hisse senedi fiyatlari yil
genelinde % 70 civarinda gli§ gosterirken, banka CDS’lerinin spreadleri Lehman

donemindeki seviyeden daha yugsetirmanmgtir. Sonug olarak, bankalararasi

161 ECB, "2011 Annual ReportECB Publications, 2012, s. 16.
182 Eser ve dierleri, 2012, s.10.
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piyasadaglemler tekrar durma noktasina gelirken, piyasadikidite 6nemli dl¢tide

kurumugtur.

Bu gelsmeler Avro bolgesinde finansal aymanin bglamasina neden
olmustur. Bazi Avro Bdlgesi Ulkelerinin bankacilik piyesnda gr bir likidite
birikmesi ortaya cikarken, bazilarinda likidite 1sikligi had safhaya uganistir. S6z
konusu gelmelerin bir yansimasi olarak Avrosistem bulnyesirige Ulkelerin
O0deme ve mutabakat sistemi olan TARGET 2 bakiyatkridengesizlikler omaya

baslamistir. 1%

Batin bu gelimeler kagisinda Avrupa Bankacilik OtoritesEgropean
Banking Authority — EBPkamu ka&itlarinin piyasa dgerlerini baz alarak bankalarin
ihtiya¢c duyd@gu ek sermayeyi hesaplamak icige ikoyulmytur. EBA bankalarin 1
yildan daha kisa bir zaman icinde cekirdekakul sermaye oranini % 9 seviyesine
ctkarmalarini talep etgtir. Bankalarin kirilganliklarini ortadan kaldirneayonelik
bu hamle Avrupa bankacilik sektérinde 1 yilda 10@an€ civarinda bir sermaye
artinmini gerekli kilmgtir. Uzmanlara gore bankalar sermaye oranlarimnaak icin
once risk girhkh varhklarini temizleyeceklerinden bankalartoplamda bilango
dizeltme surecinde yakl& 1 trilyon €luk bir riskin elimine edildii tahmin
edilmistir. Bu Olcekte bir bilango dizeltmesi Avro bolgegnelinde yeni bir kredi

sikismasinin ortaya ¢cikmasi anlamina gelmektéSi.

Bu kapsamda AMB sorunun yalnizca tahvil piyasatrmudahaleler
yoluyla c¢ozilemeyeggni anlayarak bankacilik piyasasinin uzun donemde
rahatlatiimasi amaciyla ek bazi onlemler alma yalgitmgtir. 8 Aralik 2011

tarihinde AMB Avro Bolgesi para piyasasinda likedite kredi artina destek olmak

183 Thimann ve dierleri, 2012, s. 12
%4 A g.e., s.12.
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amaclyla Guglendirilgi Kredi Destgini guclendirme yoluna gitrgiir. AMB
oncelikle 36 ay vadeli yeni refinansman operasyomarceklgtirecesini agiklams,
kredi kurumlarinin isterlerse 1 yilin sonunda g&temelere bgayabilecgini ifade
etmistir. Uzun donem refinansman operasyonlarindan2kiAralik 2011 tarihinde

gerceklatirilmi's ve toplam 523 kredi kurumuna 489 milyar € likidsaglanmstir.*®®

Ikincisi ise 29 Subat 2012 tarihinde duzenlenirken toplam 800 kredi
kurumuna 529.5 milyar € likidite genmstir. Ayni donemde gercekdrilen kisa
ve uzun donemli refinansman operasyonlari da hekablaiginda, Aralik 2011 ile
Subat 2012 tarihleri arasinda bankalara net topla®s.% milyar € likidite
sgglanmstir.*®® Grafik 2.4'de AMB tarafindan piyasaya aktarilarpleon likidite

miktari ve vade yapisinin ayrintilari gérulmektedir

Ote yandan 8 Aralik kararlarinda alinargeti 6nlemler isesu sekildedir:
Refinansman slemlerinde kullanilan teminatlarin kalitesine skiin  kriterler
disUrilerek bankalarin kullanabilecekleri teminatlasayisi artirilmg ve banka
kredilerinin de refinansman operasyonlarina temimdarak kullanilabilecg
belirtilmistir. Buna ilave olarak bankalarin rezerv orani %dez % 1'e

disuralmstir.*®’

185 ECB, "2011 Annual ReportECB Publications, 2012, s. 16; ECB, Monthly Bulletin March
2012"Box 3: Impact of the Two Three Year LongermdRefinancing Operation€CB
Publications, s. 37.

1A g.e., s.37.

7 Thimann. ve dierleri, 2012, s. 12
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Grafik 2.4: AMBTarafindan Piyasaya Aktarilan Likidi te (milyon €)

Uzun donemli iki refinansman operasyonu sayeslmategkacilik piyasasina
orta vadede yeterli likidite g&ndigini ve finans piyasalarinda stresin 6nemli 6lgtde
azaldgini belirtmek gerekir. S6z konusu operasyonlar yl@u6zellikle AMB
bilanco duzeltme surecinde bankalarin gglizel birsekilde varliklarini ellerinden
cikarmalarini 6nlengi ve bdylece bazi finansal piyasa sektdrlerinin badknda
kalmasinin énune gegilgtir. Bunun yaninda uzun donem refinansman operaasion
tahvil piyasasindaki krizin kredi ve ghr finansal piyasalara sigramasini da yuksek
olasilikla 6nlemy olabilir. Ancak Grafik 2.5'de Avro bdlgesinde uzuddnem
refinansman operasyonlari sonrasinda hanehalkgiriketlere sglanan kredilerde
belirgin bir arty olmadgl gosteriimektedir. Ayrica finansal piyasalardakskr
azalmakla birlikte halen kriz 6ncesindeki seviyilesldukca tizerindedif®. Bu da
uzun donem refinansman operasyonlari ile kredildrgkin arz tarafindaki

kisittamalarin ortadan kaldirigini, ancak kredi talebi tarafinda sorunlarin halen

devam etgiini gostermektedir.

188 Eser ve dierleri, s 2012, s.10.
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Grafik 2.5: Avro Bolgesi Firma ve Hanehalki Kredileri (yilhik % de gisim)

2012 yilinin ikinci ¢eyrginde Avro Boélgesinde ekonomik yagtlama ve
artan belirsizige iliskin sinyaller artmaya B&mistir. S6z konusu ekonomik
yavaslama uzun dénem refinansman operasyonlarinin yamiasi halinde ¢cok daha
sert bir sekilde ortaya cikabilirdi. Kotuken ekonomik gorinim k@sinda AMB
Temmuz ayinda politika faiz oraninin 25 baz puagidirek % 0.75 seviyesine
cekmistir1°°. Diger taraftan, tahvil piyasalarinda &zellikispanya'ya ilikin hizla
bozulan beklentilere cevap vermek isteyen AMBustos 2012'de gercekteailen

faiz karari toplantisinda bu konuda 6nlem ajata dair garetler vermytir.

6 Eylul 2012 tarihinde yapilan faiz karari toplamida AMB Dg@rudan
Piyasa Alimlari (Outright Market Operations — OMAJInI verdgi ikinci bir tahvil
alim programinin bgayaca&ini aciklamgtir. OMT ile bor¢ problemleri yayan Ulke
tahvillerinin ikincil piyasadan satin alinmasi skanusu olurken, yeni program

birinci tahvil alim programindan 6nemli farkliliklagermektedit™.

189 ECB, "Interest Rate Decision Press Statementy, 200.2.

1701) On kaul getirilmesi: Programdan yararlanmak isteyen Abiigesi ilkelerinin EFSF/ESM
programi veya ihtiyari tedbir programina stiaru yapmasi beklenmektedir. Bunun yaninda
EFSF/ESM programinin kallarinin tasariminda IMF’nin dahil edilmesi sdznkisudur.
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Grafik 2.6: TARGET?2 Bakiyeleri (milyar €)

AMB'nin A gustos 2012'de ilk kez OMT yapagal aciklamasi ve Eylul
ayindaki para politikasi toplantisinda dapanya ESM programina gvairur
basvurmaz OMT'yi bglatmaya hazir oldgunu stylemesiyle finansal piyasalar faiz
indirimi yerine OMT’ye odaklanmgtir. OMT henliz bglamams olsa da olumlu
yansimalari piyasalarda gézlenmeyssldmamstir. Ozellikle ispanya veitalya'nin
ulke risk primlerinde dgiisler yasanirken, tahvil getirileri 6nemli dlgtide gerileyti.
Ispanyol ve italyan bankalari yeniden para piyasalarindan bongiya

baslamislardir. Bu durum ozellikleispanyol bankalarinin AMB’'den daha az

2) Program AMB’nin para politikasi hedefleri ile wylu olacaksekilde yuritilecektir. Tahvil
alimlarin balamasi/sona erdiriimesinde AMB tam yetkilidir.

3) Program kapsaminda yer alan Ulkeler mevcut deeden EFSF/ESM programina sahip ulkeler
(irlanda, Portekiz ve Yunanistan) veya gelecekteKsIHESM programlarina keurabilecek (lkeler
(ispanyajtalya) olacaktir.

4) Tahvil alimlarinda 1-3 yillik tahviller s6z kosw olurken, alimlarda odak noktasi kisa vadeli
kagitlar olacaktir. Alimlara i§kin ex ante bir limit konmamaktadir.

5) Ustuinliik (Seniority) konusunda AMBgdir tahvil sahipleri ile ayni statiide olacaktir.

6) Sterilizasyon konusunda ise aynen birinci progrda oldgu gibi, tahvil alim programi
kapsaminda yaratilan likidite tamamen sterilizéesaiktir.

7) Seffaflik bakimindan OMT birinci tahvil alim prograndan dahageffaf bir yapiya sahip olacaktir.
Bu kapsamda toplam tahvil aim miktari ve piyasgedieri haftalik olarak ve tahvillerin ortalama
vadesi ve Ulke bazinda glami aylik olarak kamuoyu ile paydacaktir

8) Yeni program ile birinci tahvil alim programi rdandirilirken, sterilizasyonslemlerine devam
edilerek portfoydeki varliklar vade sonuna kadawlacaktir.
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borclanmaya bgamasiyla kendini gostermekte ve AMB borc¢lanmaskndaals da

Eylul 2012 itibarnyla TARGET?2 bakiyelerine yansinuadir (Grafik 2.6).

C. Krizden Sonra AB Diizeyinde Finansalistikrara Yonelik Alinan Kurumsal

Onlemler

AMB, fiyat istikrarina tahsis efii para politikasi stratejisini finansal
istikrara yonelik acik birsekilde gengletmemi ve gelstirmemisti. Buna kasgin,
AB'de karar alicilar finansal istikrar gozetimidigkin cok gens ve yeni bir politika
cercevesi olgturmaya devam etmektedir. Bu politika cercevesikinada ilerleyen
basliklarda ayrintih bilgi verilmektedir. Bu samada, AMB'nin s6z konusu yeni
politika cercevesinin en o©Onemli aktorlerinden binaline geldgini belirterek
baslamak gerekir. AMB, s6z konusu politika ¢ercevesiridirulan yeni kurum ve
olusumlara hem politika kararlarinin verilmesi, hempaditika araclarinin uygulama
asamasinda aktif bir rol oynamaktadir. Bu anlamda,B4\h krizden sonra yalnizca
para politikasi ve fiyat istikrarindan sorumlu olaaasi, makro-ihtiyati politika ve

finansal istikrarin da lat aktorii olmasi beklenmektedir.

Kurumsal bir perspektiften derlendirildiginde, kriz sonrasinda AB'de
karar alicilar Avrupa'nin finansal istikrar yoett modelinde onemli reformlar
gerceklgtirmektedir. Bu kapsamda, EPB'de ekonomik y&ivatimodelinin en zayif
ayagl olan finansal istikrar alanindaki yongtn mekanizmalarinin yetersiz olgluna

iliskin 6nemli itiraflara da rastlanmaktadi® Bu konuda AB'de ortaya cikan en

171 Constancio, V., "Financial Stability: Measuremantl Policy’; Conference of Financial Stability:
Methodological Advances and Policy Issue$rankfurt am Main, 14 June 2012; Mersch, Y.,
"Monetary policy and Financial Stability Under OReof", Policy Roundtable of the European
Central Bank: “The future of global policy coordination”, Member of the Executive Board of the
AMB, 6 September 2013.

172 Constancio, V., "The Governance of Financial Sitgn the Euro Area", fie “ECB and its
Watchers XIlI” Conference, Frankfurt am Main, 10 June 2011.
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onemli gorg ise, finansal istikrarin yalnizca ulusal otoritete insiyatifine
birakilacak bir konu olmagh, mutlaka AB diizeyinde finansal istikrar politikainin

guclendiriimesi ve yonetim modelinin olgturulmasi gerekgidir.*"®

Avrupa Komisyonu, Avrupa Konseyi ve AMB’nin afiikapsamli dnlemler
cercevesinde Avro borg krizinin etkilerinin 6nendictude hafifletildgi, zaman
zaman kontrol altina alingly ancak kalici birsekilde ¢ozime kawturulamadgi
gorulmektedir. Bu nedenle kriz strecinde, AB’niizke micadele stratejisinin, Avro
Bolgesinin altyapisini guglendirmeyi amaclayan dalzan donemli bir eksene

kaydgl gorilmektedir.

Bu kapsamda, ilk olarak 28-29 Haziran 2012 tarintee yapilan AB
Zirvesinde AB liderleri'Gergek bir Ekonomik ve Parasal Bgé Dqgru' olarak
adlandirdiklar1 yeni perspektiflerini ortaya koygtardir. Zirve sonuglarinda liderler
Avro Bolgesinin neden daha uzun dénemli yapisatiirsime ihtiya¢ duyuldgunu

ve bu konuda temel giincelerini aagidaki sekilde dile getirmitir:*"

“Son iki bucuk yil boyunca, Avrupa Bgli krizi bertaraf etmek ve
Ekonomik ve Parasal Bigin yonetyimini iyilestirmek icin ¢ok énemli ve
ileriye donik adimlar atrgtir. Ancak, Avrupa bir kez daha gerilimlerin
arttigi bir ddbnemden ge¢cmektedir. Bor¢ krizi ve finarsktoriin zayiffi,
devam eden zayif buyume ve makroekonomik denkjesieli birlikte
ekonomik toparlanmayi zayiflatmakta ve EkonomikPaeasal Birligin
istikrari agisindan riskler dgurmaktadir. Bu durumgsizlik agisindan
negatif etkiler dgururken, Avrupa’nin kiresel ekonomideki kademeli

iyilesmeden faydalanmasi konusundaki potansiyeli Uzerirtzbeski

173A g e
1" European Council Presidency Coclusions, 28/29 204&.
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_datalgoessdata/en/ec/131388.pdf
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yaratmaktadir. Bu nedenle finansal piyasalardakigydiklere midahale
edilmesi, guvenin yenidenganmasi ve buylimenin canlandiriimasi igin
gucll bir sekilde harekete gecmekte kararliyiz. Ekonomik vead2d
Birli gin korunmasi ve gelecekte dahalsan temeller tzerine oturtulmasi

icin kararhgimizi yineliyoruz...”

Zirvenin sonuglarina bakilginda, Devlet ve Hikumet Blanlar Zirvesi
Bagskani Herman Van Rompuy’un Avrupa KomisyonusBani Jose Manuel Barroso,
Avrogrup bakani Jean-Claude Juncker ve AMBskani Mario Draghi ile birlikte
ele aldg raporda EPB’nin kapsamli biekilde yeniden yapilandiriimasini dort
temel blok (zerine oturtmaktadif’: Biitinlatirilmis bir Ekonomik Altyapi
(Ekonomik Birlik), Batunlatirilmis bir Mali Altyapr (Mali Birlik); Buttnlestirilmi g
bir Finansal Altyapi (Finansal Birlik); EPB’de Hesd/erebilirlik ve Demokratik

Mesruiyetin Sglanmasi (Politik Birlik).

Bu kapsamda EPB’nin dort o hakkinda gegida daha ayrintili bilgi

verilmektedir:

Batunlestirilmi g bir Ekonomik Altyapi (Ekonomik Birliky Daha gucli ekonomik
batinleme, Avro Bolgesi Ulkeleri arasinda farkli politikalanlari arasindaki
koordinasyon ve yakinsamaninsuik edilmesi, dengesizliklerin giderilmesi ve
soklara kagl uyum kapasitesini geamak ve kireselken bir diinya ekonomisinde
rekabet etmek gerektirmektedir. Bu ¢cergcevede, EiRB&tikrarinin riske edilmemesi
icin Avrupa SOmestresi ve Avro Plus Pakti gibi ldinasyon mekanizmalari

gelistirilmi stir.

17> European Council President Repdrgwards a Genuine Economic and Monetary Union26
June 2012, s.3ttp://ec.europa.eu/economy_finance/focuson/cdsmiments/131201_en.pdf
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Batunlestirilmi g bir Mali Altyapr (Mali Birlik): AB ekonomik ydnetimin
guclendirilmesine yonelik algh onlemlerin yani sira mali bige kademeli bir
sekilde gecmenin yollarini da aramaktadir. Bunun igye tlkelerin yillik butce ve
kamu borcu sinirlarina skin ortak kararlar alinmasi, belirli seviyenin Uneleki
borclanmalar icin ortak karar verilmesi Ongorilneskt. Orta vadede ortak
borclanma icgin birtakim araglarin gerceklgtiriimesi giindemdedir. Ayrica tam bir
mali birlige gegy konusunda en azindan Avro Bolgesinde, Avrupa Hezigibi
uluslariistt bir mali kurumun ojturulmasi konusunda taginalarin da bgatiimasi

amaclanmaktadir.

Batunlestirilmi g bir Finansal Altyapi (Finansal Birlik): Finansal kriz, finansal
istikrarin kurumsal yapisindaki eksikleri gozlerioe sermtir. Bu eksikliklerin ele
alinmasi, 6zellikle ortak para nedeniyle derin agimlilik ili skisine sahip Avro
Bolgesi icin ¢cok 6nemli oldgu distinilmektedir. Ancak s6z konusu surecin de Tek
Pazarin finansal hizmetler alanindaki yapisini dznmdan gercgeld@riimesi
hedeflenmektedir. Bu kapsamda butghiémis finansal yapinin butin AB
ulkelerini kapsamasi gereftiifade edilmekle birlikte, Avro Bolgesi lyesi olare
olmayan ilkeler agisindan birtakim farklliklaria dlabilecgi belirtimektedir’®.

Bu cercevede butunigrilmis finansal ¢erceve ¢camalar altinda ¢ temel unsurun

EPB’nin bunyesine kazandiriimasi hedeflenmektedir:

Ortak Denetimi’”: Mevcut sistemin hizla bir Avrupa bankacilik démet
sistemine dongiirilmesi ve Uye ulke ile AB otoritelerinin birldkt
yuruttikleri bu sistemde nihai sorumlglin AB duzeyine verilmesi

ongorulmektedir (daha fazla ayrinti igin BankacilBdirligi c¢alismalari

7% European Council President Report, 26 June 2032, s
YA g.e., s.4.
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bakiniz). Bunun igin AB’ninisleyisine Iliskin Antlasmanin (AHA) 127.
maddesi 6. fikrasindd® AMB'ye yapilan atif kapsaminda, ortak denetim

mekanizmasinin okturulmasi planlanmaktadir.

Avrupa Mevduat Garantisi Fon(? Ortak denetim sisteminin gézetimindeki
Avrupa bankalarina yonelik bir ortak mevduat ginesmculusal mevduat

guvencelerinin bir araya getirilmesini mumkun kilab

Avrupa Tasfiye Mekanizma&?: Ortak denetim sisteminin bulunglu bir
ortamda bankalar tarafindan giurulan fonlarla kurulacak bir Avrupa tasfiye
mekanizmasli sorun yayan finansal kuruklllarin dizgin bigekilde tasfiyesi

ve vergi verenlerin paralarinin korunmasi agisinginekli gérinmektedir.

EPB’de Hesap Verebilirlik ve Demokratik Meuiyetin Saglanmasi (Politik Birlik):
Ulusal butcelere ifkin kararlar Avrupa’da parlamenter demokrasinin keemde
yer alan surecler olgw icin, daha butinknis mali ve ekonomik karar alma
sureclerine gegcmek icin el ve hesap verebilir ortak karar alma konusundgigi
mekanizmalarin vagiini gerekli kilmaktadir. Avrupa diizeyinde alinarrddaarin
vatandalarin hayatinda 6nemli etkileri olmasi sebebiylemkayu destgnin

salanmasina Ozellikle Gnem verilmektedir.

Yukarida ele alinan dort Bian da EPB agisindan uyumlu ve tutarh yeni bir
mimarinin batin unsurlarini gedigini séylemek mumkinddr. S6z konusu yeni

mimarinin tamamlanmasi o6numizdeki on yilda adimmadierceklgtiriimesi

178 ABIA 127 (6) Madde hilkmii: “Konsey, dzel yasama usuférmca hareket ederek, tiiziikler
vasitasiyla, Avrupa Parlamentosu’na ve Avrupa MerBankasi’na dasgtiktan sonra, oybirfiiyle,
sigorta kurulglari haric olmak lzere, kredi kurglari ile diger finansal kurulglarin basiret esasina
gore denetimi konusundaki politikalarla ilgili odde Avrupa Merkez Bankasi’'na spesifik gorevier
verebilir.”

79 European Council President Report, 26 June 2042, s

180 A.g.e., s.5.
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planlanirken, bu adimlarin bazilarinin AB Ajttealarinda dgisiklik yapmak

suretiyle gercekigiriimesi hedeflenmektedit®*

AB duzeyinde busekilde bir eylem planinin ofturulmasina karar
verilirken, EPB ve AMB 06zelinde de dnemli kurumsdd reformlarin yapilmasina
ihtiyag olduyu ¢esitli sekillerde kamuoyu ile paysgdmaktadir. Bu kapsamda, AMB
yetkilileri tarafindan AB'nin ihtiya¢ duydiu bir finansal istikrar modelinin temel

ozellikleri su sekilde aciklanmaktadit*

= Makro-ihtiyati risk gozetimi ve dgerlendirmesi

= Mikro-ihtiyati g6zetim icin AB duizeyinde bir polika cercevesi

= Avro Boélgesinde finansal denetimin gugclendirilmesiderinlgtiriimesi
» Finansal kriz yonetimi ve tasfiyesi

» Finansal istikrar konusunda merkez bankalariniradaif hale getirilmesi

Bu o6zelliklerden birinci ve sonuncusunun bu gahnin konusu acgisindan
oldukca o©Onemli oldgu disunulmektedir. Makro-ihtiyati risk gozetimi ve
degerlendirmesinin olgturulmasi ve kapsaminin geletiimesi ile AMB'nin finansal
istikrar konusunda daha aktif hale gelmesi, AMBatardan acikc¢a dile getiriimese
de para politikasi stratejisi agisindan énemlidagtisime isaret etmektedir. AB bunu
finansal istikrart dgrudan para politikasinin bir parcasi haline getknyerine,
kismen makro-ihtiyati politikaya yonelik yeni biagi kurarak, kismen de AMB'ye

bu konuda yetki ve gorevler vererek ¢cozmek yolutragktedir.

Bu baglamda, AMB'nin finansal istikrar politikalarinin @apolitikasindan

ayrilmasi ve ayri politika araclari uygulanabilgioe séyleyen kuramsal cergceveye

1B1Ag.e., s.3.
182 a.0.e.,s.3.
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(Svensson, 2012) daha yakin gldudisintlmektedir. Buna gore; Avro Bolgesinde
finansal istikrar politikalarinin hem mikro hem dmakro-ihtiyati yonden

guclendirildigi sOylenebilir;, bunun yaninda, AB'de gér 6nemli mekanizmalarla
birlikte AMB'ye makro-ihtiyati yonden aktif bir rolveren yeni finansal istikrar

yonetsim modeline de gegiyapildgl gbzlenmektedir.

1 AB'de Makro-ihtiyati Politikalarin Genel Yapisi

Krizle birlikte, hem kiresel hem de AB dizeyinde taraftan bankacilik
sistemindeki yukumlaluklerin  sistemik riske d@niesinin  6nine gecilmesi
amaclanirken, bir taraftan da iyi dizenleme, etkizetim, guclu risk yonetimi ve
guvenilir karar mekanizmalarindan gdun sglam bir finansal yap! okiurulmaya
calisiimaktadir. Bu alandaki ¢camalarin, makro-ihtiyati gbzetime gkin arag ve
yapilarin guclendirilmesi ve mikro-ihtiyati denetile optimal bir etkilgim iginde
olmasi Uzerine ygunlastigi gorulmektedir. AB'deki yeni kurumsal glum sekil

2.1'de gosterilmektedir.

Yeni kurumsal altyapr 2008 tarihli 'Larosiere Rapoa dayanmaktadir.
AB'de Kasim 2008'de Avrupa Komisyonu tarafindanstoitlan ve Jacques de
Larosiere tarafindan kleanlik edilen Yuksek-Dizeyli Grup AB'nin gelecekitek
finansal denetim yapilanmasi konusunda bir raporzirlsanak (lzere
gorevlendirilmitir. Bu grup ‘Larosiere Raporu'n§ubat 2009'da kamuoyu ile
paylamistir'®® Raporda yer alan 6neriler galtusunda, 9 Haziran 20009 tarihli
AB Ekonomi Bakanlari Konseyi (ECOFIN) ile 17-18 Han 2009 tarihli Avrupa

Konseyi toplantilarinda AB’de finansal goOzetimin nigen yapilandirilmasina

183 ECB, Financial Stability Report December 2009, tktaprudential Policy Goals and Tool&CB
Publications, s.128
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yonelik makro ve mikro-ihtiyati gozetim olmak Uzerki sutunlu bir yapinin
kurulmasina karar verilmgtir. Makro-ihtiyati gézetimden sorumlu ve bu gtaltuda
finansal istikrara yonelik riskler hakkinda uyarda bulunmak, uygulamalari
izlemek Uzere Avrupa Sistemik Risk Kurulunuguopean Systemic Risk Board-
ESRB'®* kurulmasi bu yapinin birinci siitununu stlrmaktadir ikinci situn olarak
da mikro-ihtiyati gozetim alaninda ulusal gozetinygulamalarinda uyumun
sglanmasi ve sinir Otesi faaliyet gosteren kuglalun gozetiminin guclendirilmesi
amaciyla Avrupa Mali Gézetmenler Sistemififh(European System of Financial

Supervisors-ESHurulmasina karar verilrtir. *8°

Bu kapsamda, AB'de makro-ihtiyati politika cercgewen iki dizeyde
yurtiildigii sdylenebilir. Biri AB diizeyinde, geri de uye Ulkeler dizeyindedf
AB duzeyinde makro-ihtiyati politikadan sorumlu kan ESRB'dir. Ancak, makro-
ihtiyati gbzetimden sorumlu kurum olarak, acik¢gaRBSg6revlendiriimesine kam,
kurumun aldg kararlar bglayici nitelikte dgildir. Ayrica, bu kurumun algh
kararlari dgrudan uygulayabileg@ politika araclar bulunmamaktadir. Alinan

kararlar ulusal otoritelerin tasarrufunda olan noalktiyati politika araclan

18423 Eyliil 2009 tarihinde Avrupa Komisyonu 1) Avrupistemik Risk Kurulunun Kurulmasi ve
Finansal Sistemin Makriftiyati Gézetimine Tiizge iliski bir oneri ve 2) Avrupa Sistemik Risk
Kurulunun calsmasina dair AMB'ye gitli gérevler atfeden Konsey Kararinaskin éneri kabul
edilmistir. AMB 26 Ekim 2009'da s6z konusu dnerilere dgirisiini kamuoyu ile payinistir. Bu
gOriste AMB, Avrupa Sistemik Risk Kurulunun kurulmasirkesunda gerekli degiieverme ve Kurul
kapsaminda AMB'ye atfedilen gérevleri yerine getikihazir oldgunu ifade etmitir'®,

185 Mikro ihtiyatli risk yonetimiyle ilgili olarak Kosey ESFS okturulmasini éngérmiiiir. ESFS ¢
birimden olgmaktadir: Avrupa Bankacilik Otoritesi (Avropean Reng Authority-EBA), Avrupa
Sigorta ve Meslek Otoritesi (Avropean Insurance @sdupational Authority-EIOPA) ve Avrupa
Menkul Kiymet Piyasasi Otoritesi (Avropean SecesitMarket Authority-ESMA). Krizin ortaya net
olarak koydgu sonuglardan biri olan AB i¢i yerel gbzetim oteldri arasindasbirli gi eksikligi
sorununu gidermek izere, bu ¢ kurum geltizenleyici yetki ve gdzetim sorumluluklariyla
donatiimstir.

18 ECB, Financial Stability Report December 2009, tktaprudential Policy Goals and Tool&CB
Publications, s.128.

187 sapir, A., "Europe’s Macroprudential Policy Franeekvin Light of the Banking Union",
Macroprudentialism E-book VoxEU, 2014, s. 162.
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vasitasiyla uygulamaya gecirilebilmektedi?® Bu da AB'de makro-ihtiyati
politikanin ikinci ay&ini olusturmaktadir. Buna goére, makro-ihtiyati denetim ve

gbzetimden ulusal otoritelerin de sorumlu @dwsoylenebilir.

Avrupa Merkez Bankasi

( 1 - - .
Sistemik Para Politikasi +——| Makro-ihtiyati S '?V“!E?? -
Boyut Fiyat istikrari Politika Islfmll IS
Finansalistikrar uruiu

Avrupa Mali
Gozetmenler
Sistemi

Mikro-ihtiyati Politika
Bireysel Bankalarin
Saglamlig

Kurumsal
Boyut

Kaynak: Smets, F., "Financial Stability and MongtBolicy: How Closely Interlinked?'Sveriges
Riksbank Economic Rreview 2013:3.

Sekil 2.1: Avrupa Birli ginde Yeni Kurumsal Olusum

Bu durumda, AB duzeyinde makro-ihtiyati politikata baarisi blyuk
Olcide uye ulke otoriteleri arasindaksgédime bgli olmaktadir. Egudim
sorununun AB'de etkin olmayan makro-ihtiyati péliar olyturabilecei
distncesiyle, 2014 yilinda yurugé giren ve AMB'ye makro-ihtiyati gorevler ve
sorumluluklar veren Tek Denetim MekanizmaSingle Supervision Mechanism
SSM) ile AB duzeyindeki makro-ihtiyati politika gggvesi daha da guclendirilgh.

SSM ile, ESRB ve ulusal otoriteler arasinda makitosati politikalarin uygulanmasi

188 Sapir, 2014, s.162.
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konusunda ortaya ¢ikabilecek yonetimglo&larinin biyik 6lctide bertaraf edilmesi

ongorilmektedit®®.

Bu bglamda, izleyen bgdiklarda AB duzeyinde makro-ihtiyati politikalarin

iki Gnemli kurumu olan ESRB ile SSM daha yakindaceienmektedir.

a) Avrupa Sistemik Risk Kurulu

Avrupa Komisyonu, Konsey ve Avrupa Konseyinin gidkararlar ve
diizenlemeler cergcevesinde ESRB kurum olarak Ocakl1'@@ faaliyetlerine
baslamistir. 1 AB'de sistemik risk yonetimindeki yeni yapilanmanodasini
olusturan bu kurum, AMB Bgkani da dahil olmak Uzere yedi Avrupa Merkez
Bankalari Sistemi tyesi, U¢ Avrupa Finansal GozetareSistemi European System
of Financial SupervisorESFS) Uyesi, bir Avrupa Komisyonu uyesi ile Ekonlore
Mali Komite (Economic and Financial Committ&e=C) Bgkanindan olgan toplam
12 kisilik Y6netim Komitesi tarafindan yonetilmektedit® Yonetim yapisindan
anlaildigl tzere, AMB'nin ESRB kararlarinda saltggalugu olusturan dnemli bir
agirh gl bulunmaktadir. Bu anlamda, AMB'nin Avro Bolgesengenel olarak makro-
ihtiyati politika ve 6zel olarak da finansal sisti&nstresin izlenmesinden sorumliu

oldugu ifade edilebilir.

ESRB, makro-ihtiyati politika hedeflerini gerce#tieirken ¢ farkli gama

izlemektedir!®? Birinci asama, Avrupa genelinde finansal piyasalara yonelik b

189 Mersch, Y.,Seminar: “Financial Stability Policiesa Post-Crisis World"Czech National Bank
4 March 2013.

19 Constancio, Vitor, "The Governance of Financiatitty in the Euro Area"Speech by Vitor
Constancio, Vice-President of the AMB, at the “AMB and its Watchers XllI” conference
Frankfurt am Main , 10 June 2011.

191 ECB, Financial Stability Report December 2009, tktaprudential Policy Goals and Tool&CB
Publications,, s.130.

192A.g.e.,5.130-131.
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makro-ihtiyati politika cercevesi adturmaktir. Bunun icinde yiksek kalitede makro-
ihtiyati degerlendirmeler yapmak, risk uyarilari aciklamak vetapsiyel riskler
finansal istikrari tehdit etinde gerekli 6nerilerde bulunmak yer almaktaikincisi,
mikro ve makro-ihtiyati analizler arasindaki etkihai etkinlestirmek yoluyla erken
uyari sistemlerin giiglendiriimesidir. Uctinclisu dgonyan risk dgerlendirmelerinin

yetkili otoriteler tarafindan aksiyona dayiirilmesini sglamaktir.

ESRB'nin bu g sireclerinde yapagadeserlendirmelerin etkinfi bunlarin
arkasindaki analizin kalitesine gaolmaktadir. Bu kaliteye sahip analitik deste
vermek icin AMB'nin operasyonel modelleri ve aragien ESRB'nin hizmetinde
olmasi beklenmektedir. Aynekilde Kurul binyesinde elde edilen finansal siskem
risk ve degerlendirmelerin AMB'nin politika kararlarinda kutidigi enformasyon
setine dahil olmasi i¢in Ust dizeyde ikna edici admgerekmektedir. Bu kapsamda
ESRB'nin risk dgerlendirmelerinin  AMB acisindan makro-ihtiyati pgdayi
dogrudan beslemesi ve finansal istikrar hedefini ddsteesi 6ngorulmektedir.
Ayrica, makro-ihtiyati politika aracgiyla AMB para politikasi stratejisinin parasal
analiz sitununu beslemesi ve fiyat istikrari hatefyonelik dolayl olarak orta-uzun

donemde destek vermesi beklenmekt&dir

b) Tek Denetim Mekanizmasi

SSM'e ilgkin ilk somut adim 28-29 Haziran 2012 tarihleringlapilan
Avrupa Konseyi toplantisinda AB Liderleri tarafimdaGercek Bir Ekonomik ve
Parasal Birlik' yaratma cafmasinin dnemli bir aya olarak atiimgtir. Buna gore;

bankalarin denetimi ve izlenmesi konusunda uye léithe ulusal egemenlik

193 Constancio, Vitor, "The Governance of Financialtfity in the Euro Area"Speech by Vitor
Constancio, Vice-President of the AMB, at the “AMBand its Watchers XIII” conference
Frankfurt am Main , 10 June 2011.
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yetkilerinin uluslartsti bir AB kurumuna devredilsnee Avrupa genelindeki buttin

bankalarin ortak ve tek bir denetim kapsamina asimn yolu aciimaktadir. SSM

ile temel amag, Avrupa’da biuyuk o6lcide bolunnulan finans piyasalarinin tekrar

batinlgme slrecine girmesini gamak ve para politikasi kararlarinin ekonomiye
iletimesinde 6nemli rol oynayan bankacilik sistemi sa&likli islemesini temin

etmektir.

SSM, 4 Kasim 2014 tarihinde hayata gecwa su anda Avro Bolgesindeki
banka varliklarinin yakkak ytzde 80'ini olgturan 150 bankanin denetiminden
sorumlu bir mekanizmadir. SSM'dekidr batlin bankalar (yakigk 6,000) tGzerinde
AMB'nin nihai denetim otoritesi olmakla birlikte,ubbankalar ulusal denetim

otoriteleri tarafindan da denetlenmeye devam editeatr ***

SSM ile bankalarin denetimi ve gladan makro-ihtiyati politika araglarinin
uygulanmasi konusunda AMB’ye onemli yetkiler vemlktedir. Bunlar arasinda
kredi kurumlarina lisans verilmesi; sermaye, kadive likidite gerekliliklerine
uyumun gozetimi; finansal holdinglerin denetimimiirtitiilmesi gibi 6nemli konular
bulunmaktadir. Boylece bankalar her turlti finansske maruz kaldiklarinda, bu
durumu duzeltmelerini bankalardan talep etmek sueet AMB slrece erken

asamada miidahale edebilmektett.

Goruldgu uzere, SSM'nin mikro ve makro-ihtiyati politikalsonusunda
geng yetkileri bulunmaktadir; ancak bu yetkilerin solulagu AMB ve ulusal
otoriteler arasinda farklgekillerde paylailmaktadir. Buna gore, SSM'nin glum

surecinde yetkilerin payami konusunda iki model tGizerinde durulgtur. Bunlardan

19 sapir, 2014, s.164.
19 Speech by Yves Mersch, Member of the Executiver@ofithe AMB, Seminar: “Financial
Stability Policies in a Post-Crisis WorldZzech National Bank 4 March 2013.
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birincisi olan ademi-merkeziyet¢ci modelde AMB malintiyati politikay!
tasarlarken, politikalarin tlkelerdeki uygulamakgili Glke otoriteleri tarafindan
yapllmaktadir.ikinci model olan merkeziyetci modelde, AMB yalnizoaakro-
ihtiyati politikayr tasarlamakla kalmamakta, ayranzanda makro-ihtiyati araclari
ulusal otoritelerle gidum icinde uygulamaktadir. Ulusal otoritelerin énemli
gorevi, ulusal ekonomik ve finansal gevrimleri haida bilgi edinmek ve nihai

karari verecek olan AMB'ye bu konuda tavsiyede buakla sinirlidi®®.

AB'de karar alicilar tarafindan secilen yogieti modeli, merkeziyetci ve
adem-i-merkeziyetci modellerin bir keami niteligindedir. Makro-ihtiyati dnlemlerle
ilgili temel sorumluluk ulusal otoritelere verilmiancak AB'nin 15 Ekim 2013 tarih
ve 1024 sayih Tuziuindn 5. madde 2. paragrafina goré&MB, gerekli gordginde,
ulusal otoriteler tarafindan dngorilen sermaye yhaglarindan daha yuksek sermaye
standartlari belirleyebilir! **”. Dolayisiyla, gerek gérmesi halinde, AMB ulusal

otoritelere rgmen makro-ihtiyati politika 6énlemleri alabilmektedi

Burada, AMB'nin yetkilerinin yalnizca Sermaye Géditkleri Tuzugu
(CRR) ve Sermaye Gereklilikleri Direktifinde (CR®gr alan makro-ihtiyati araclar
icin gecerli oldgunu vurgulamak gerekir. Dolayisiyla, AB yasalariiyga almayan
yetkilerin tizuk yoluyla AMB'ye yetki olarak tanirasl s6z konusu d#; harici
yetkiler, ulusal otoritelerin sorumlutu altinda olacaktir. Buna ek olarak, SSM
yalnizca bankacilik ile ilgili araglari uygulayamiéktedir. Dolayisiyla, merkeziyetci

model dahi kismen merkezteilmi stir*®®

19 sapir, 2014, s.165.

197 Council regulation (EU) No 1024/2013 of 15/10/20C®nferring specific tasks on the ECB
Concerning policies relating to the prudential sufson of credit institutions.

198 Sapir, 2014, s.165.
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Genel olarak, merkeziyetci model ile SSM'ye tabitinn Ulkeler icin ortak
bir makro-ihtiyati politika recetesi uygulanmasinémgoruldigt disintulmemeli;
cunku batan dlkelerin ekonomik ve finansal cevrimléarkhdir. Ancak bazi
durumlarda, 6rngn belirli tlkelerde belirli bir varkgin fiyatinin ¢cok hizl yikselmesi
sonucunda AMB'nin butin udlkelere yonelik olmak &eortak bir recete

uygulanmasini istemesi miimkiin olaBilir

Il. Finansal Krizin AMB Para Politikasi Stratejisi Uzerinde Etkileri

Kiresel finans krizi 6ncesinde AMB'nin para pé#s! icinde finansal
istikrar politikalarinin dgik bir profile sahip oldgu, krizle birlikte finansal istikrar
politikalarina verilen 6nemin ise artmayashaigl gorilmektedir. Higsiphesiz ki

bunda finansal kriz ve sonrasindaki g@lelerin 6nemli bir pay olmgur.

Birinci baglik altinda acgiklands Uzere, AMB'nin orta vadeli perspektife
sahip para politikasi stratejisinde fiyat istikrer1 yonelik kisa-orta donemde
ekonomik gekmelere dnem verilmesinin yani sira, orta-uzun ddafeemte finansal
ve parasal gelmelerin izlenmesini 6ngérmektedir. Bu yaita, kriz dncesinde
AMB'nin para politikasi stratejisinde gaidan bir finansal istikrar kaygisinin
bulunmadgini gostermektedir. Finansal istikrar, daha colatfiystikrari hedefine

hizmet eden bir ara hedef olarakgddendiriimektedir.

Bunun dsinda, AB Antlamalari ile AMB'ye dgrudan verilmg bir finansal
istikrar gorevinden so6z edilmemektedir. AB'nigleyisine iliskin Antlasmanin
(ABIHA) 127(5) maddesinde AMB'ye finansal gozetimle ililgsu gorev

verilmektedif®® "Avrupa Merkez Bankalar Sistemi (AMBS), kredi kuglarinin

19A.g.e., 5.165-166.
290 Avrupa Birliginin sleyisine iliskin Antlasma, 127.md. 5. fikraAB Bakanlig Yayinlari, s.51-52.
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basiret esasina gore denetimi ve mali sistemifrasti konularinda yetkili makamlar

tarafindan izlenen politikalarin diizgun yuruttlmeskatkida bulundr

AMB, para politikasi stratejisinde kuresel finansizk dncesinde varlik
fiyatlari gibi finansal gelimelere oldukg¢a sinirli bir rol tanimaktaydi. Bu k@km,
yillar icinde degismis, 6zellikle de krizden sonra biyuk oOlctide farkinhastir. Kriz
oncesinde, AMB'nin EPB'nin blangicindaki sdylemi, varlik fiyatlarinin izlenmesi
konusunda oldukc¢a klwulu bir yaklgim sergilemektedir. AMB'nin séylemindeki bu
degisim, Banka yetkililerinin krizden sonra yaptiklargiklamalarda ve politika

dokimanlarinda daha acik kekilde gorilmektedir.

AMB'nin temel politika iletsim dokimani olan Aylik BultendeMonthly
Bulletin) finansal istikrara ikkin politikalarin anlatildgl, Subat 2002, Nisan 2005 ve
Kasim 2010 tarihlerinde yayimlangnic¢ makalede, AMB'nin sdylemindeki glgm
net olarak fark edilmektedir. Bu nedenle, U¢ makiadalangicinda yer alan 6zet
kisimlarinin kagilastirlmasi AMB’nin bu konudaki tavir dgsikli gine gormek

acisindan 6nemli bilgiler vermektedft

Subat 2002'de yayinlanan aylik bultende yer alan makalenin dx#timu

asagidaki gibidir:

"...tecribeler, yatinmci duyarlginin deismesine bgli olarak bazen
varlik fiyatlarinin temel dgerlerinin ¢ok 6tesinde, gecici biekilde arttgi bir
durum olarak hisse senedi piyasasinda kopiklere \agjabildigini
gOstermektedir. Bununla birlikte, bu tip durumlartespit edilmesi oldukca
zordur...hisse senedi fiyatlari toplam talep ve avmusunda 6nemli 6n bilgiler
sunmasi nedeniyle merkez bankasi acisindan fiflataisna yonelik tehditleri

tespit edebilmek amaciylazlenmelidir. Sonucta, hisse senedi fiyatlar para

201 ECB, Monthly Bulletin February 200ECB Publications, s.39.
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politikas! icin uygun bir hedef olmamakla birliktéiyat istikrarina ydnelik
glvenilir bir para politikas) hisse senedi piyasasinin etkileyisine dnemli katki

saglayabilecektir."

Nisan 2005’teyayinlanan aylik bultende yer alan makalenin dgdiimu ise

asagidaki gibidir®%

“Bazi donemlerde varlik fiyatlar, vagin kendisinin sahip olmasi
gereken dgeriyle uygun dlzeyin oldukca oOtesinde bir seviyey#tig
g6zlenmektedir. Bu tip ggfheler varlik fiyatlarinda bir 'k6puk' oftuguna
isaret etmektedir; bir bgka deyjle, burada, gelecekte bir dénemde — buyik
olasilikla finansal istikrara zarar verecelekilde — eski diizeyine geri donmesi
kaciniimaz olan hizl ve siirekli bir agian s6z edilmektedir. Tarihi ggtneler,
agint hizh  blyime ve daralma c¢evrimlerinin bitin ed&miye zarar
verebilecgini gostermjtir. Bir kdpugiin olusma siirecine ne zamania kredi ve
likidite eslik ediyorsa, gecmgte bazi ekonomilerde go6zlegdigibi varlik

fiyatlarindaki ¢oky deflasyonist glimlerin kaynazi olabilir

AMB'nin temel hedefi fiyat istikrarini gamaktir. AMB varlik
fiyatlarini hedeflememekle birlikte, hizliggglenmeler ve cokier cercevesinde
fiyat istikrari ve ekonomik aktivite icin potandiyeyiiksek maliyetler
dogurabilmesi nedeniyle AMB tarafindan varlik fiyatlar yakindan

izlenmektedif

Buna kagin, krizden sonra AMB'nin yakjanindaki temel d@simi ortaya
koyan, Kasim 2010 aylk bulteninde varlik fiyatlarina #kin yapilan

aciklamalardiF®

“...Varlik fiyatlarinda ain biyime ve daralma cevrimleri fiyat ve

ekonomik aktivite istikrari konusunda potansiyedrak oldukca maliyetlidir.

202 ECB, Monthly Bulletin April 2005ECB Publications, , s.47.
23 ECB, November 2010 Monthly BulletiECB Publications, s.73.
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Merkez bankalari, bu gibi getnhelerden fiyat istikrarina yonelik gan riskleri
azaltmak konusuyla yakindan ilgilidir. Bu kapsamdan dénemde yanan
finansal kriz ve yapilan ekonomik ata@malar merkez bankalarinin varlik
fiyatlarindaki kopuklere kar “lean against the wind” konusundaki
argumanlarini gigclendirmtir. Bu tip kopuklerin tespit edilmesi kolay biy i
olmamakla birlikte, kredi ve para gostergeleri vlrfiyatlarindaki airi biyime
ve daralmalari tahmin etmek konusunda yardimci ibtektedir. Bu da merkez
bankalarinin bu gostergeleri diizenli araliklarlaleémesinin ne kadar énemli

oldugunu ortaya koymaktadir.

AMB'nin istikrara yonelik para politikasi stratgji “lean against the
wind” yaklagimina ait Gzellikleri biinyesinde sianaktadir. Ozellikle parasal
analize para politikasi stratejisi icinde verilem&mli rol, ampirik olarak varlik
fiyatlarinin gelsimiyle balanti olan para, kredi ve likidite kallari para
politikasinin yoénetiminde vaktinde dahil olabilmedkit. Parasal analiz, varlik
fiyatlarindaki gin biyime ve daralma cevrimleri gibi fiyat istiknaa yonelik
uzun donemli riskleri analiz edebilmek icin 6nerblr politika perspektifi

olusturmaktadir.”

Goruldigt uzere, finansal krizin AMB’nin 6zellikle varlikiylatlarindaki
dengesizlikler olmak Uzere finansal istikrar p&kiiarina balkgini desistirmistir.
Esasinda, AMB yetkililerinin daha kriz fdamadan o6nce yaptiklari bazi
konwmalarda, lean against the windyaklssimina yonelik bir sempatiden s6z
edilebilir. Ornegin, krizden 6nce 2007 yilinda Yonetim Konseyi tardéin yapilan
aciklamada parasal analiz sitununun dort temelangdicevesinde geliriimesi ve

genkletiimesi gerekdi ifade edilmitir?®%. Bu noktalar kisacasagida 6zetlennstir:

24 stark, J., "Financial stability — the role of aahbanks. A new task? A new strategy? New tools?",
Frankfurt 12th Avro Finance Week, Session on “Resticturing the Global Financial
Architecture — The Road Ahead", 17 November 2009.
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» Finansal dengesizliklerin gjum gamalarinin tespit edilmesi icin para talebi
modellerinin gekltiriimesi ve gengletiimesi,

» Fiyat istikrarina yonelik riskler icin parasal #aih gostergelerin
gelistiriimesi,

= Olasi finansal kirilganliklarin sinyalini alabilmakin yapisal genel denge

modellerine para ve kredinin dahil edilmesi,

= Ekonomik ve parasal analiz sttunlari arasindakgikian kontroliiniin daha

da gelgtiriimesi.

AMB bu aciklamalarda finansal dengesizlikler ilargsal analiz situnu
arasinda zimni bir Iganti bulundgunu ve para politikasi stratejisinin ince ayara
ihtiyac duyd@gunu belirtmesine gamnen, bu konuda daha acik bir dgurn kamuoyu
karsisinda ortaya konmasi icin kriz sonrasini beklegetekmitir?®>. AMB'nin para
politikasi stratejisindeki dénimin boyutu, sdylemlerindeki gigimle orantil
gorinmektedir. AMB’nin sdylemlerine bakifginda, para politikasi stratejisinin
ciddi bir reforma ihtiyaci olmadi distnilmektedir. Buna gore, strateji, mevcut

haliyle finansal istikrar politikalarina adapte lolacek bir yapiya sahiptir.

Bu kapsamda, AMB'nin finansal istikrar politikalar para politikasi
stratejisinin dgrudan bir parcasi haline getirmek yerine dolayarak fiyat istikrari
yaklasimi Uzerinden dahil etmeye c¢algl gorilmektedir. Bir bgka deysle, AMB
finansal istikrar politikasini parasal analiz siituginde terfi ettirmek suretiyle daha
tist diizey bir analitik arag olarak kullanmaya kammmitir®®®. Dolayisiyla finansal

istikrar yine para politikasinin goudan bir hedefi d#l, fiyat istikrari hedefini

205 ECB, Monthly Bulletin November 201&CB Publications, s.73.

2% Trichet, J.C., "The great financial crisis: Lesséor Financial Stability and Monetary Policy
Introductory remarks by Jean-Claude Trichet, President of the AMB, at the Colloquium in
honour of Lucas Papademos, Frankfurt am Main20 May 2010.
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sglamak amaciyla bir ara hedef olarak tanimlanmaktdfisacasi AMB, politika
hedeflerinin finansal istikrar hedefi galtusunda acgikgca destirilmesi veya

genkletiimesine gerek gormestir. %%’

AMB’nin bu yaklasimi para politikasi stratejisini tanimlgdimetinlerde de

acikca ifade edilmektedir:

"...parasal analiz varlik fiyatlarindaki getneleri analiz etmeye
ve yakin gelecekte fiyat istikrarina yonelikgdaduklari riskleri belirleme
konusunda yardimci olmaktadir. Bekilde "lean against the wind"
yaklasiminin bazi unsurlari AMB'nin para politikas! stegsine dahil

edilmistir..." (ECB, ECB’s Monetary Policy Strategy, 201135-86).

AMB'nin parasal analizi, varhk fiyatlarinda sirdlemez dger
degisikliklerine yol acan ve dolayisiyla uygun para pigsi durgu agisindan
onemli etkileri olabilecek sri likidite ve kredi arzinin analizine yonelik bgerceve
olusturmaktadir. Bu bgantinin belirlenmesi ve anjdmasi, AMB'ye varlk
fiyatlarinda gorulen bir hareketin bir koggl dongip dongmedigsi konusunda bir
fikir edinmesinde yardimci olmaktadir. Ogie, bu turden bir bulgu, ekonomik
analiz ve enflasyon tahminlerinin dngogdinden daha gegek bir para politikasi
durwsuna karet edebilmektedir. Bu, birtakim dk@ Onlemlerin yani sira, varlk
fiyatlarinda bir kopgin ortaya cikmakta olgw konusundaki engkleri bertaraf
edebilmektedir. Daha genel anlamda, parasal veakidnanaliz arasindaki kahkl
kontrol mekanizmasi AMB'nin fiyatlardaki olasi gatieleri izledgi politika ufkunun

uzamasini sgamaktadif®®

297 stark, 2009.
28 ECB, "Enhancing Monetary PolicyECB Publications, 2010, s.323.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL SISTEMIK STRES

Bu bdlimde finansal sistemik stres oncelikle kengal bir baky acisiyla
deserlendirilmekte, ayrica sistemik stresin 6lcimuhekin kapsamli bir literatir
incelemesine yer verilmektedir. Daha sonra, busigelda baz alinan finansal
sistemik stres endeksi olan CISS'@o(mposite Index of Systemic Str8s&stemik
Stres Bilgik Endeksi hesaplanmasi yontemi konusunda bilgi verilmekteBir
sonraki @amada ise merkez ve cevre ulkeleri icin CISS yodnielanerek finansal
sistemik stres endeksleri hesaplanmaktadir. SaalglAMB para politikasi stratejisi
ve finansal istikrar yakkami kapsaminda finansal sistemik stres endeksiglenl

ayrintili bir dgerlendirme yapilmaktadir.

I. Finansal Sistemik Stres Kavrami

Sistemik risk, yeni, karmg&k ve soyut bir kavram oldiw icin net bir
tanimina yakin zamana kadar rastlamak muimkigildie Sistemik riskin ilk

tanimlarindan biri Hartmann ve de Bandt (2000)ftacan yapilmaktadit®®

"Sistemik kriz, sistemik bir olayin belirli saylddinansal kurumu veya altpiyasayi
gucll birsekilde etkileyerek, finansal sistemirgblli isleyisini kuvvetli bir bicimde bozmasi
olarak tanimlanabilir. Bankalarin 6zel karakteri aieniyle sistemik strese dair 6nemini
kabul etmekle birlikte, sistemik stresin basit bekilde mevduat sahiplerinin bireysel
bankalara yonelmesinden daha 6tesinde bir kavradugol belirtiimelidir. Bu kavramin
merkezinde "bulama" nosyonu bulunmakta, bir e deyjle, bir kurumdan, piyasadan

veya sistemden ghrine guclisekilde bir yayillma s6z konusudur.”

29 Hartmann, P. ve O. De Bandt, Systemic Risk: A 8ynECB Working PapeECB Publications,
No.35, 2000, s.11.
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Sistemik stresin bir B&a erken tanimi da 2001 yilinda G-10 tarafindan
yapiimaktadir. Bu tanima gore; sistemik risk, finansal sistemin 6nemli bir
bolumunde guven ve ekonomikgele kaybina sebep olabilecek ve reel ekonomi
uzerinde muhtemel olumsuz etkiler yaratabilecekaka&tldi bir olaya dair risk.."

olarak tanimlanmaktadfr®

TCMB (2014) ise sistemik riski, finansal sistem@esanan sorunlar
nedeniyle, finansal aracilik faaliyetlerinin buydkanda kesintiye gramasi ve reel

ekonomide yikici sonuglarin ortaya ¢ikmasi olaeakrhlamaktadif**

Smaga (2014) ise sistemik riskin, finansal kurumletkileyen bireysel
risklerin toplamindan daha fazlasi ogguu soylemektedir. Buna gore; kredi riski,
likidite riski, operasyonel riskler gibi risk turebelirli bir kurumla d@rudan
ilgiliyken, sistemik risk dolayl bir kavram olarakarsimiza ¢ikmaktadir. Finansal
krizden 6nce bu risk turleri bireysel olarakgddendiriimekte idi. Ancak, krizden
sonra sistemik riskin bu bireysel riskler arasindetkilesimin sonucunda ortaya
cikabilecgi ve beklenmeyen sonuclara sebep olabgeataha iyi anlailmistir.
Smaga'ya (2014) gore sistemik risk, finansal pilgasa gelsimi, duzenleyici

tedbirler ve aktorlerin finansal davrafariyla evrimlaen bir kavramdif*?

Sistemik riski temel 6zellikleri Gzerinden de tahamak muamkuindir. Bu
kapsamda, sistemik riskin temel 6zalligtcli sistemik bir olayin gercekymesidir.
Bu olay, finansal aracilar veya piyasalari olum#uiz sekilde etkileyecek kadar

gucluduar. Olay: tetikleyen unsuhssal veyaigsel bir sok seklinde olabilir vesokun

“0gibert, A,."Systemic Risk and the ESREYyropean Parliament Policy Note 2009, s. 2.

21 TCMB, 2014, s. 2.

#2Smaga, P., The Concept of Systemic Risigdon School of Economics Systemic Risk Center
Special Paper Series, 2014, s.2-3.
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ardindan finansal aracilar temerridesatliveya piyasalarslevsiz hale gelirse,

sistemik olayirgiicliioldusu kabul edilir?*®

Sistemik risk dgerlendirilirken, balica G¢ hususun dikkate alinmasi
gerekmektedirilk olarak, yapilacak drlendirme finansal sistemin tiim unsurlarini
olabildigince kapsamalidiikinci olarak, finansal sistem ile reel ekonomi ameski
etkilesim yakindan izlenmelidir. Son olarak da, yapilacdégerlendirmede yeni
finansal araclarin kullaniminin yaygighaasi ve finans piyasalarinin kiresgiesi
sonucunda finansal sistemin dinamik yapisi dikla@tamalidir. Nitekim gecmgte
bircok finansal krizin temel sebebi, finansal yéddrin ve serbestignenin yeterince

iyi ydnetilmemesi olmgtur.?**

AMB (2009)'ye gore, sistemik risk, yatay ve diképyutlari olan bir
kavramdir. Sistemik risk—yatayda- finansal sistegmdeki dger aktorler ve alt
piyasalar; -dikeyde- genel ekonomi igindeki katnaandrasinda olmak tzere iki
boyutlu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yatayda sistestresin gucu, der alt piyasalari
ve finansal aktorleri etkisi altina alma kapasiteikeyde ise tiketim, yatirnm ve
buyiime tizerindeki potansiyel etkileri bakimindapetendiriimelidif*>. Bu bilgiler
Isiginda, sistemik risk, ekonomik buyime ve refahi dum etkileyecek dizeyde
finansal dengesizliklerin finansal sistemiglerligini bozmasi veya sistemde

yayginlamasiseklinde tanimlanabilif*®

Tablo 3.1'de sistemik stresin kesitsel ve zamawittariyla temel 6zellikleri

hakkinda bilgi verilmektedir. Gorulgili Uzere, Ozellikle zaman boyutunda

213 ECB, "Macro-prudential Policy Goals and Toolsh#icial Stability Report December 2063;B
Publications, s.134-135.

214 Smaghi, L., "Going Forward: Regulation and Sujséon after the Financial TurmoilECB
Speech 2009.

25 ECB, Financial Stability Report December 2009,"keaprudential Policy Goals and Tool€CB
Publications, s.134-135.

218 ECB, Financial Stability Report June 20BEEB Publications, s.138
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makroekonomik faktdrlerin sistemik riskin ortaya kmiasinda i¢sel bir rol
oynadiklari, dolayisiyla makroekonomi ile etkite halinde olduklari sdylenebilir.
Zaman boyutu belirli bir zaman diliminde ortayatgikicin ex anteolarak sistemik

riskin 6nlenmesi konusunda makro-ihtiyati politidah etkili olmasi beklenmektedir.

Kesitsel Boyut Zaman Boyutu

Makro-Finansal

Analiz sekli Sok aktarim mekanizmasi AR
dengesizliklerin olgmasi

Yaklasim Belirli bir anda Belirli bir ddnem boyunca

Finansal sistemin . Lo .
. e e Konjonktdr ile ayni yonde
Temel analiz alani blyukligt, yapisi ve hareket

birbirine b&imlilhigin dl¢isi

Makroekonomik

faktorlerin roll Digsal Igsel

Dengesizliklerin birikiminin
azaltilmasi ve etkilerinin
yumusatiimasi

Makro-ihtiyati 6nlemlerin | Finansal sistemigoklara
amaci dayaniklilginin artmasi

1%
=
2

Kaynak: Smaga, PThe Concept of Systemic RiskLSE Systemic Risk Center, Special Pap
2014.

Tablo 3.1. BIS'in Siniflandirmasina Gore Sistemik kskin Turleri

Tablo 3.1'de Uluslararasi Mutabakatlar BankasiBI8, 2010) sistemik risk
turlerine dair siniflandirmasi ve bu siniflandirnmarayrintilari gosterilmektedir.
BIS'e gore; sistemik riskin bir zaman bir de kedditsoyutu olmak lzere iki trl
bulunmaktadir. Kesitsel boyut, sistemik riskin Helbir anda finansal sistemdeki
dagihmi olarak tanimlanmaktadir. Zaman boyutunda ssgemik riskin belirli iki
tarih arasindaki birikimi s6z konusudur. Bu iki kigtrld birbiriyle oldukga

baglantilidir ve her ikisinin de birbirleri Gzerindeémli yan etkileri bulunmaktadir.

AMB (2010), yukaridaki siniflandirmayi biraz dabengleterek sistemik

riski U¢ grup altinda toplamaktadir; bgri@a riski, zaman iginde biriken yaygin
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dengesizliklerin ortaya ¢ikma riski veamli iflaslara sebep olan makgok riski**’.

Bu riskler birbirinden bgimsiz veya birbirileriyle  bantih  olarak
gerceklgebilmektedir. Bulama riskinin genelde bir segeklinde kesitsel boyutta
yayilan rassal bir problem olgu ifade edilmektedir. Bir banka iflasinin gga bir
bankanin sglam olmasina @gmen onun da iflas etmesine neden olmasi buna 6rnek
gosterilebilir. Bir baka sistemik risk turd, orgn borglanmanin finansal sistemde
artmasi gibi, geni kapsamli dengesizliklerin zaman i¢inde finansatesnde i¢sel
olarak olymasina ilgkindir. Sistemik riskin bir dier tipi de geni kapsamli bir disal
sokun eanli bir sekilde piyasalari olumsuz etkilemesidir. Bankalaakonomik

daralmalara kar kirilganligi bu sistemik risk tipine 6rnek olarak veriletftit

Finansal istikrarsizliklar sar1 borglanma, bilango uyumsuzluklari, vade
uyumsuzluklari ve zayif likidite pozisyonu gibisgié sekiller altinda ortaya ¢ikmak
suretiyle sistemik riski artiran unsurlardir. Sistle riskin bu ¢ok-yonlt yapisi
makro-ihtiyati politika araclarinin da cok-yonliinmsini gerektirmektedit®. Bu
baglamda, finansal sistemin c¢ok-katmanli yapisi vendeki cok-yonla ilgkilerin
sistemik riskin operasyonel yonden Olgulmesini Bdydlctide zorlgtirdigini

belirtmek gerekir.

Sistemik riskin OlcimUnu zogaran unsurlar, Sibert (2009) tarafindan

kisaca aciklanmaktadif®

» Sistemik strese gkin bir veri setinin toplanmasi konusunda onemditkar

soz konusudur. Orgen finans piyasasindaki butin finansal kurumlarin

A g.e., 5.137.

218 ECB, Financial Stability Report December 2009, &kaprudential Policy Goals and Tool&CB
Publications, s.135.

291MF, 2013, s.7.

29 Sibert, 2009, s.4-5.
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bilancolarini raporlama soruml@u bulunmamaktadir ve bu kurumlara dair
risklerin 6lgiime dahil edilmesi mimkunglelir.

» Sistemik riskin Olcimi icin toplanan verilerin meka bir sekilde
deserlendiriimemesi  6nemlidir. Finansal  gOstergeler k te tek
deserlendirildiginde sistemik risk konusunda bir mesahj icermeyrdil
Oysa bu gostergeler g gostergelerle bir aradaglendirildiginde daha
fazla anlam kazanabilmektedir.

» Sistemik risk veri seti, karar alicilara piyasatarkirilganiginin temel
nedenleri konusunda gé ancak tehisi konusunda yardimci olabilir. Bu
bakimdan, sistemik risk veri setinin bir erken uyarekanizmasi olarak
kullaniilmasi mumkinken, mikro-ihtiyati olarak gdam duzenlemelerin
bulundigu bir sistemin yerini tutmasi beklenmemelidir.

» Birgok firma uluslararasi niteliktgirketlerdir. Busirketlerden kaynaklanan
sistemik risk unsurlarinin veri setinde kapsanmems BIS ve IMF gibi
uluslararasi kuruklarla isbirli gine gidilmesi 6nemlidir.

= Son olarak, sistemik risk anlamasi zor bir kavradugundan d6lgimu de
zorlasmaktadir. Sistemik risk nedeniyle piyasalarda danetkisiyle ortaya
cikan iflaslar zincirinin kaynanda tam olarak nasil bir kuramsal altyapi
olduguna dair bilgiler sinirli bir dizeydedir. Bu dateimik riskin hem

kavranmasi hem de olgiimi acisindan ne kadar zoguid gostermektedir.

Sistemik riskin tespit edilmesinde ise farkli amal yaklasimlar
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, e¢#i finansal gdstergelerin izlenmesi ve
degerlendirilmesidir. Bu gostergelerin sistemik riskmevcut durumu hakkinda
onemli bilgiler vermesi beklenmektedikincisi erken uyari modelleridir ve sistemik

olaylarin ve gelecekte olabilecek krizlergiddeti ile olasilgl konusunda bilgi
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vermek Uzere kullanilabilmektedir. Uclincti olarakahsal sistemigiddetli, ancak
yikici olmayan soklara dayanikhfiini belirlemek icin makro stres testleri
kullanilabilir. Son olarak da, bujma contagior) ve yayillma ¢pill-over) modelleri
finansal piyasalar ve aracilar arasindaki finanga#tlarin aktarimi konusunda
finansal sistemin dayanikigini dlgmek igin kullanilabilir. Burada ¢@i finansal
gostergelerin izlenmesi ve ghrlendirilmesi yaklgmi hari¢ dger G¢ yaklaimin,
sistemik riskin erken bir samada tghis edilmesine yoOnelik olmalari nedeniyle
makro-ihtiyati  polittka alaninda karar alicilar n¢i 6nemli  olduklari

distinilmektedir?*

Sekil 3.1'de sistemik riskin ileriye donuk tespite Wdeerlendirilmesini
mumkin kilan genel bir yongim modeli gdsterilmektedir. Burada sirec risk
tanimlamasi ile bdamaktadir. Erken uyari sinyal modelleri ve findngastergeler,
Ozellikle bu amaca yonelik tasarlanmaktadir. Buglkaran bir bolumu belirlisoklara
veya sistemik olaylara ¢#li olasiliklar tanimlayabilmektedir. Berlendirme
asamasinda ise makro-stres-testleri oldukca yaratgildr sunabilmektedir. Bu
modeller en olasI senaryolarin gercgekiesini bir girdi olarak almakta ve finansal
sistem Uzerindekisiddetini simule edebilmektedir. Benzgekilde, bulama ve
yayllma modelleri ¢gtli iflaslarin finansal sistem tzerindeki etkilerianaliz etmek

icin kullanilmaktadif?

221 ECB, Financial Stability Report June 20BEB Publications, s.139.
22 A g.e.,2010, s. 139.
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kaynaklarn

Sistemik riskin potansiyel

Piyasa etkinsizlikleri,
finansal sistemlerin
belirli 6zellikleri ve
aracilar, piyasalar ile
altyapilara yonelik
soklarin yapisi

Kaynak: AMB

Evel Evet
Risk Risk P
Politika ;
tanimlamasi Kirllganlik degerlendirmesi deserlendirme Risk uyarilari
Hayir Bulasma, dengesizlikler Hayir
ve toplamsoklarin Politika
risklerini tanimlama ve tavsiyeleri
degerlendirme igin
modeller ve araclar
Politika
uygulamasi
Risk izlemesi ve dgerlendirmesine yonelik geri bildirimler

Uyarilarin etkisinin izlenmesi; tavsiyelerin takibinin yapilmeaes politika etkisinin dgerlendirilmesi

Sekil 3.1: Makro-ihtiyati Denetim Sirecinde Risk Tanmlama ve Dgerlendirme Surecinin Yapisi ve Araclari
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Bu surecin sonunda, en onemli risklerin bir Oridehdirme listesi ile
belirlenmesi s6z konusudur. Bu listede, ortaya komaskler, bu risklerin
gerceklgme olasiliklari, risklerin gerceldmesi durumunda sistemik ve
makroekonomik kayiplar yer almaktadir. Buekildeki bir risk tanimlama ve
degerlendirme surecinin sonunda, makro-ihtiyati pkéti denetiminden sorumlu
kurumlar 6nleyici onlemler nitelinde politika aksiyonlarini derlendirerek riskler
konusunda uyarilar vermeye karar verebilir ve/veysitli politika araglarinin

kullaniimasini tavsiye edebilmektedi’

ll.Finansal Sistemik Stresin Olgimiine Dair Literatir

Finans piyasalarinin ginimuzde gmlesiyle birlikte para politikasinin
altinda yatan dinamiklerin daha karrahale geldii distinilmektedit*®. 1990’larin
ortasindan itibaren bazi iktisatc¢ilar hizla gghi finansal piyasalarindan kaynaklanan
istikrarsizliklarin merkez bankalari tarafindan gidi edilmemesi gerekini dile
getirmektedif?®>. Merkez bankasinin finansal istikrarsizliklara mliadle etmemesi
halinde, finansal istikrarsizliklarin kolayliklarbfinansal krize dongebilecei ve
ekonomide vyarataga resesyonun blyuk caplh ve uzun sureli olabgece

belirtiimektedir?2®

Gunumuzde ise butin bu tamalar 2007 yilinda ABD’de ayarak tim
dinyaya yayilan kuresel finans kriziyle yeni birybta tginmistir. Para politikasina
iliskin asiri kredi bayumesi, varlk fiyatlarinda kopuklerpatlamasi gibi finansal

istikrarsizliklar kagisinda merkez bankalarinin bunlara nasilsikéir vermesi

223 A g.e. 2010,5.139-140.

224 Castro, V., "Are Central Banks Following a Linear Nonlinear (Augmented) Taylor Rule? ",
Warwick Economic Papers No: 872, 2008, s.2.

2% Bernanke, B. ve M. Gertler, 1999, s. 1.

28 g.e., 5.42.
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gerektgi konusuna olan entelektiiel ilgi @aniistii birsekilde artmgtir®?’. Bu
baglamda krizden sonra, finansal istikrarigkamak icin yalnizca fiyat istikrarina
odaklanmanin yeterli olmagligorisi guiclenmitir. lyi yuritilen bir esnek enflasyon
hedeflemesi stratejisinde finansal istikrarglamak icin merkez bankasinin yeni
yetkilere, politika araclarina ve rejim glgikli gine ihtiya¢ oldgu gorisu daha fazla

taraftar kazanmaya damistir®®®

Bu ortamda finansal istikrarsizliklarin izlenmesingorilebilmesi ve
zamaninda mudahale edilmesi tartalari da hiz kazanmaktadir. Birgok iktisatcl
finansal stresi kapsamli bgekilde ortaya koyabilecek tek ve basit bir gostange
merkez bankasi acisindan hem finansal stresin éalajenmesi hem de operasyonel
acidan daha etkin olagai savunmakla birlikt&®, s6z konusu géstergenin nasil

hesaplanaga konusunda sorgaretleri varlgini korumaktadir.

Yasanan kiresel finans krizi sonrasinda énemi hiztanasistemik riskin
Olgulmesi konusunda literatirde onemli gadalar bulunmaktadir. Bu anlamda
Hakkio ve David (2008), llling ve Liu (2006), Nels ve Perli (2007), Cardarelli ve
digerleri (2009), Van Oet ve girleri (2011) ve Hollo ve derleri (2012) 6ne ¢ikan

calismalardir.

David ve Hakkio (2008) finansal stresin ekonomiktiate Uzerindeki
olumsuz etkilerini ABD ekonomisi icin ortaya koyntalir. Calgmada, ABD
ekonomisinin dglik finansal stres/yliksek ekonomik aktivite ve ylkdamansal

stres/dguk ekonomik aktivite olmak Uzere iki farkli rejinrasinda gidip geldi

227 Svenson, L., "Flexible Inflation Targeting — Lessdrom the Financial Crisis, Towards a new
framework for monetary policy? Lessons from theisti Organized by the Netherlands Bank,
Amsterdam, 2009, s. 1.

228 gyenson, 2009, s.5.

229 Castro, 2008, s.2.
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gOsterilmektedir. Stres rejimi altinda finansalikistrsizliklarin ekonomik aktivite
uzerindeki etkilerinin daha derin ve buyuk oOlcekldugu, disik stres rejiminde
ekonomik aktivite Uzerindeki etkilerin daha zayifdagu belirtiimektedir. Bu
kapsamda, yuksek finansal stres rejiminde merkaxkdsanin gerekli dnlemleri
zamaninda almasinin 6neminegaret edilmektedir. David ve Hakkio (2008)
Onlemlerin zamaninda alinmamasi halinde finansdikrassizliklarin giderek

ekonomiyi daha fazla etkisi altina algoa vurgulamaktadif>°

llling ve Liu (2006), literatirdeki calmalardan daha farkl bir yontem
izleyerek, Kanada Merkez Bankasi gahlari ile yaptiklari bir anket camasinda
katithmcilarin -~ krizi en 1yi aciklayabilecek ggkene ilgkin  gorislerini
belirlemektedir. llling ve Liu (2006) bu g&giérden yol cikarak Kanada icin bir
finansal stres endeksi hesaplamaktadir. s@alda, bilgik bir stres endeksi, anket
sonucunda elde edilen bireysel risk gostergeleplutestirmak suretiyle elde

edilmektedir.

Nelson ve Perli (2007), ABD icin hesapladiklarnansal kirilganlik
endeksinde on iki adet piyasa bazli finansal sg@stergesi kullanmaktadir. Bu
calismada, eit agirliklandirma yontemi ile seviye, @sim orani ve korelasyon
faktori olmak lzere Ug¢ Ozet gostergeye indirgendmeknsal kirilganhik endeksi

logit model aracifityla hesaplanmaktadir.

IMF'den Cardarelli ve derleri (2009) piyasa bazli ham gdstergeler
kullanarak gercek zamanl ve yiksek frekansli binarisal stres endeksi
olusturmaktadir. S6z konusu endeks, bankacilik, sermpasesasi varliklari ve doviz

piyasalari i¢in alt endekslerin varyangsiréikli ortalamasseklinde hesaplanmaktadir.

230 Hakkio, J. ve L. David, 2008, s. 15.
143



Bir sonraki gamada, 17 gelmis Ulke icin hesaplanan finansal stres endeksi ite so
otuz yildaki finansal stres donemleri tanimlanmektaBu analiz sonucunda finansal
stres ve ekonomik aktivite arasindakgkiye bakilmaktadir. Cajmada, her zaman
olmamakla birlikte, finansal stresin genelde ekotoaktivitedeki daralmanin bir
oncul gostergesi oldguna garet edilmektedir. Bunun yani sira, 6zellikle bankk
krizlerinin ekonomik aktivite (zerinde daha cidditkieer vyarattgl tespit

edilmektedir*!

Van Oet ve dierleri (2011) ABD Cleveland merkez bankasi blunyasin
kapsaml bir finansal stres endeksi hesaplayargddisma yapmaktadir. Illing ve
Liu'nun (2006) metodolojisini izleyen bu gahada doviz, sermaye, interbank ve
kredi piyasalarindan seciljplan toplam 11 ham gosterge kullanilar@keveland
Finansal Sistemik Stres Endeksilusturulmaktadir. Cleveland endeksininger
finansal stres endeksleri ile kdastirilarak sistemik riski izleme ve erken uyagevi
yonunden performans analizi yapiimaktadir. Endeksinanlamda benzerlerinden
neden daha karili olduzu gdsterilmektedir. Caimada ayrica endeks i¢in finansal

esik degerleri ile farkli finansal stres rejimleri belirlerektedir®*?

Literatirdeki en guncel ve kapsamli galalardan biri de Hollo, Luca ve
Kremer (2012) tarafindan hesaplanan diilesistemik stres endeksidir (CISS-
Composite Indicator of Systemic Stress). Bu encde&si 6nemli 6zelfii piyasalarin
birbirlerinden b& msizsekilde sahip olduklari risklerin ginda, birbirleri ile strekli
etkilesim igcinde olmalari cercevesinde piyasalar arasindaelasyonu dikkate

almasi ve finans piyasalarindaki sistemik stresayar koyan bir gdsterge sahip

#lcardarelli, R., S. Elekgave S. Lall, "Financial Stress, Downturns, and Recies",IMF

Working Paper, No. 100, 2009, s.9 ile s. 25-26.

#32y/an Oet, M. ve dierleri, "The Financial Stress Index: IdentificatiohSystemic Risk Conditions",
Federal Reserve Bank of ClevelandWorking Paper, 2011, s.37-53.
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olmasidir. Bilgik sistemik stres endeksi ve endeksin hesaplaniy@stemi, bu

calismada da temel alinmaktadir.

[ll. Finansal Sistemik Stres Endeksi ve Alt Piyasd&ndeksleri

Finansal keullardaki sistemik iyilgmeyi ve kotulegmeyi analize dahil
etmek amaciyla Hollo ve gerleri (2012) tarafindan getirilen CISS Composite
Index of Systemic Strésendeks?*®, bu calsmadaki temel déisken olarak 6ne
ctkmaktadir. CISS'In  kullanilmasinin temel nedeAyro Bdlgesinde finans
piyasasinin para piyasasl, bankacilik, tahvil,ehssnedi ve dbviz piyasalari olmak
Uzere bg temel bolumundeki toplam riskin bgi&, gercek-zamanli ve kapsamli bir
gostergesi olmasidir. Bu yonuyle CISS literaturdeiger calsmalarda kullanilan
spesifik finansal stres endeksleri ile kiyasl@mbla, daha 6zgin ve AMB'nin
(ESRB Uzerinden) parasal ve finansal politika Karam belirlerken dgrudan

dikkate aldgi bir finansal stres gostergesi olma 0zgtle sahiptir.

CISS'in hesaplanmasinda kullanilarg bé piyasaya ait toplam onpéam
gostergenin ayrintilari Ek-1'de verilmektedir. Gdtigti Uzere, ham gostergelerin
biyluk boliumia oynaklik ve risk primlerini ortaya lkay dgiskenlerdir. Ham
gostergeler konusunda bazi aciklamalar yapmak gseeku 6zelliklerin 6ne ¢ikgi

gorilmektedirr®*

= CISS mumkin oldgunca gercek zamanlh bir stres gostergesi @lagan
verileri gunluk/haftalik seklinde bir frekansa ve kisa bir yayinlama

gecikmesine sahip olmasi beklenmektedir.

33 Daha fazla bilgi icin: Hollo, D. ve M. Kremer, Nlo Ducag "CISS — A Composite Indicator of
Systemic Stress in the Financial System", ECB WaylaperECB Publications, Mart 2012.
%4 Hollo ve dgerleri, 2012, s.11-12.
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= Stres gostergelerinin butin piyasayl kapssayarsngeleri temsil etmesi

beklenmektedir.

= CISS''n geni bir ulke seti icin hesaplanabilir olmasi, dolayiai

karsilastirilabilir bir veri setine gore hesaplanmasi Origydrektedir.

» CISS'da kullanilacak ham stres goOstergelerinin ryete gecnge giden
zaman serilerine sahip olmasi, boylecgtlestres donemlerini kapsamasi ve

bunlari kagilastirma imkani olmasi gerekmektedir.

CISS hesaplanirken oncelikli olarak, farkli Olged birimlere sahip olan
ham stres gdstergelerin standardize edilmesi gezkiadir. Bu glem kamdulatif
dagihm fonksiyonlari Cumulative Distribution Function - CDFullanilarak formul

3.1'e gore yapilmaktadir.

.. r
Xr < X < Xppq,IGIN T = 1,2,.....n—1

z = F(x) = { (3.1)

Xe = xp lcinl

Kumulatif dailim fonksiyonlari hesaplanirken ham gostergedeki lhir x
degeri n sayidaki 6rneklem icindeki siralamasi ilgigiérilmekte ve érneklem sayisi
ile oOlceklendiriimektedir. EBer bir gozlem birden fazla kez 6rneklem icinde
goruluyorsa, her gozleme verilen siralama numaség konusu iki siralamanin
ortalamaskeklinde olmaktadir. Orrgn, 10 biyukliginde bir 6rneklemde bir der
iki defa ortaya cikiyorsa ve bunlarin siralagiritneklemdeki siralamasi 3 ve 4 ise,
fonksiyonun (3+4)/2=3.5 (ve CDF geri olarak 0.35) siralama numarasi olmaktadir.
Dolayisiyla CDF azalmayan ve parcall olarak saéyrexden, ancak ilgili gbzlemde
1/n'in katlariseklinde sicramalar yapan bir fonksiyondur. Bu fapésa gore yapilan

donistirme glemi ham gostergeleri birimsiz ve (0,1] agahda olctlen dgskenler
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haline getirmektedir. Hollo ve gerleri (2012) bu standardizasyon ydnteminin,
siralama istatistikleri nedeniyle bilgi kaybina yagtsi, ancak istatistiksel yonden

s&lam oldwsu icin tercih edildgini ifade etmektedir.

Bir sonraki gamda, her bir ham gdsterge icin gercek-zammeal time ile
uyumlu olma nitelini sglamak amaciyla gegleyen orneklemler (zerinden
ozyinelemeli (ecursively bir hesaplama yapilmaktadir. Ozyineleme yapilmada
hesaplanan CISS, 8 Ocak 1999 ile 4 Ocak 2002 dinésagpsamaktadir. Bu tarihten
sonraki butin CDF hesaplamalari her bir gozlemik tek eklenmesi yoluyla

gerceklgtiriimektedir.

Stres gostergelerinin toplgtariilmasi gamasinda, her bir alt piyasa igin
(i=1,2,...,5) icin her bir stres gostergesi (j=1,28ndardize edildikten sonra formdil
3.2'ye gore @t agirlikli ortalama alinarak alt piyasa endekslerisahoulmaktadir.
Boylece, para, hisse senedi, tahvil, bankacilildéeiz piyasalari olmak Uzere pe

piyasa icin alt piyasa endeksleri hesaplagumi

3
Sit = z Zijit (3.2)
j=1

CISS'In metodolojik yonden en 06zgun yani, alt &sbbin bir araya
getirilmesi @amasinda portfolyo teorisinin kullaniimasidir. Bportféydeki
varlklarin risk durumuna bakarak toplam portfolyskinin belirlenmesinde oldiu
gibi, CISS'In da alt piyasalardaki stres duzeyiikkdte almak keuluyla nihai

endekse sistemik bir nitelik kazandirilmasi s6zusudur.

Bu aamada s6z konusu alt endekslerin yalnizca varyargdal, denklem
3.3'de gosterilgi gibi birbirleriyle zaman icinde dgsen capraz korelasyonlari da

hesaplamaya dahil edilmektedir. Buna gore; Gi$§ekilde hesaplanmaktadir:
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CISS: = (W°sy) C(W°sy)' (3.3)

Buradaw = (w1, w2, w3, ws, ws) alt endekslerin sabit galiklarini ortaya
koyan vektorlu ifade ederkes,= (si4 S21 S31 S4t,S5¢) alt endeksler vektorini
gostermektedir(w’sy) ifadesi her bir alt endekgal g1 vektorl ile t donemindeki alt
endeks dgerleri vektérinin elemanlarinin ayr ayri carpimiidadamard-trinji
ortaya koymaktadir. Cise alt endeksler i ve j arasindaki zamanglibeapraz

korelasyon katsayilasi, 'lerin yer aldgr matristir.

1 pi2c p13x  Plat  Pist
/plZ,t 1 p23r P24t PZS,t\
Co=| p1t pze 1 P34 Pm) (3.4)
P14t P2ar P3ar 1 pasy
P15t P25t P35t Pasy 1

Zamana bg degisen capraz korelasyonlarnin hesaplanma yontengu
sekildedir: Nispi kovaryanslar;: ve oynakliklar aﬁ,t, ussel olarak@rliklandiriimis
kayan ortalamalarBExponentially Weighted Moving Average€EWMA) seklinde
O0zyinelemeli olarak tahmin edilmektedir. Nispi koyans ve oynakliklarin

formulleri sgagidaki gibidir:
gijc = Agijr — 1+ (1 — )35, tSj¢
O-i?,t = Aai%t—1 +(1- l)§5t

. Oijt
pl = (3'5)
: / Oit Ojt

Burada (i=1...5,(G=1...5,i#j,(t=1,...,T) iken,
Sit = (Sit— 0.5) alt endekslerin teorik ortalamasi olan 0.5'denagi&rak elde
edilmektedir. EWMA'da duzktirme parametresi olahzaman iginde sabit tutularak

0.93 dgeri verilmistir.
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Bu sekilde hesaplanan CISS, birka¢ alt piyasada ayda artaya c¢ikan
finansal strese daha fazlagiiduk veren sistemik bir stres gostergesi haline
gelmektedir. Dger bir deysle, alt endeksler arasinda finansal stres ne kddha
fazla capraz hantiya sahip ise finansal istikrarsizliklarin fisah sistemde daha
yayllmis bir durumda oldgu varsaylimaktadir. Bu da CISS'a 'yatay' boyuttaki

'sistemik’ olma 6zelgini kazandirmaktadir.

Son gamada ise CISS'a dikey boyutta 'sistemik’ olmadli@m@ vermek
icin alt piyasalarin (dgrusal bir VAR analizi yoluyla) ekonomik aktivite @ézndeki
etkileri  kullaniimaktadir. Dolayisiyla, CISS endele ulgamak icin alt piyasa
endeksleri belirli bir girliklandirma yéntemine goére bir araya getirilmekte Bu alt
endeksler Grafik 3.2'de gosterilmektedir.Hollo vgedlerinde (2012) ¢aimasinda
para, tahvil, hisse senedi, bankacilik ve dbvizag&ari icin sirasiyla 0.10, 0.30,

0.15, 0.35 ve 0.10 derleri verilmtir.

UL L L L L L L L AL L AL LA BB AL B
9 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12

Grafik 3.1: Avro Bdlgesi Aylik Bilesik Finansal Sistemik Stres Endeksi
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Grafik 3.2: Avro Bolgesi Aylik Finansal Sistem AltSegmentlerine Ait Finansal

Stres Endeksler

Son olarak, CISS endeksi bir para politikasi kutahmininde aciklayici
degisken olarak ilk defa bu ¢camada kullaniimaktadir. Bu endeksin istatistiksel
tasarimi sistemik riskin standart tanimina uyguara® yapilmg, onbg spesifik
finansal stres Olcusunden yaratilan pKReendeks, piyasaya 0zgu alt endekslerin
standart portfoy teorisine uygun bicimde hitielmesiyle tek bir endekse

donistaralmistir. Hollo ve dgerleri (2012) tarafindan haftalik vegeklinde
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hesaplanan ve AMB tarafindan haftalik olarak agita CISS endeksi camada
aylik ortalama alinarak tahmin modellerine dahilredktedir (CISS'in bir finansal
sistemik stres goOstergesi olarak Avro Bolgesindgkerformansina ikin

degerlendirmeler V. nolu altlshkta yapilmaktadir)

IV. Merkez-Cevre Ulkeler Igin Finansal Sistemik Stres Endeksi

AMB’nin merkez ve cevre Ulkelerdeki finansal srsik strese olan
duyarliligini dlgebilmek icgin, Hollo ve gerleri (2012) tarafindan gstirilen CISS
icin kullanilan hesaplama yontemi temel alinarak &bnusu Ulke gruplar igin
finansal sistemik stres endeksleri (FSSE) hesapkimmMerkez ve cevre Ulkeler
icin hesaplanan FSSE'lerde kullanilan ham streteggederi hakkinda ayrintil bilgi

Tablo 3.2'de verilmektedir.

Bu kapsamda merkez ve cevre ulkeler icin FSSEph@s@sinda, Hollo ve
digerlerinden (2012) farkli olarak, her alt piyasia i adet olmak tzere toplam on
ham gosterge kullanilgtir. Avro Bolgesinde uye Ulkeler agisindan paradié®iz
piyasalarinin ortak olmasi nedeniyle llkeye 6zgarisal stres hesaplamasinda bu alt
endeksler i¢in bir farkliik s6z konusu d@lelir. Buna kasgin, 6zellikle tahvil, hisse
senedi ve bankacilik piyasalarinda butgmlg bir piyasadan s6z edilemeygcé&in
tye ulkelerin finansal stres gostergelerinin Onemi¢ide farkhlik gostermesi

beklenmektedir.

Uye llkeler arasindaki agmayi ortaya koyabilmek icin 3 aylik EURIBOR
ve 3 Aylik Hazine Bonosu faiz orani farlepfead ile AMB tarafindan tye Ulke
kredi kurumlarina kullandirilan Geg¢ Likidite Penegir(Marginal Lending Facility)
bayuklukleri toplam finans kurumlarinin kredilercindeki payi, para piyasasi

gostergeleri olarak kullanilgtir. Tahvil piyasasindaki stresi ortaya koymak i¢ih
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yillik devlet tahvili getirisi ve getirinin gercedgden oynaklg alinmstir. Hisse senedi
piyasasinda ise finansal olmayan hisse senedi smielgerceklgmis oynaklgi ve
kimulatif azami kayip deeri (Cumulative Maximum Loss - CMAXinansal stres
gostergesi olarak hesaplamalara dahil edtimiBankacilik piyasasinda da hisse
senedi piyasasindakine benzgkilde bankacilik hisse senedindeki gercgite
oynaklik ve bankacilik hisse senetlerinde toplansséi senedi endeksindeki
degisimden kaynaklanmayan oynaklik kullanikta. Bunun icin toplam hisse senedi
endeksi ve bankacilik hisse senedi regresyon amaliabi tutularak bu regresyonun
artik degeri, hisse senedi endeksindeki finang dynaklgl ortaya koyan désken
olarak kullaniimgtir. Son olarak da doviz piyasasindaki olarak A&BID dolar ve

Avro/ingiliz poundu kuru oynaklik géstergeleri kullaniism.

3 Aylik Euribor ve 3 Aylik Hazine Bonosu Faiz Ordrarki (Fransa)
Para Piyasasi
Gostergeleri

AMB tarafindan kullandirilan Ge¢ Likidite Pencerefilarginal Lending
Facility) tutarlarinin toplam finans kurumlari kiksdi icindeki payi

10 Yillik Gosterge Devlet Tahvili Endeksi Gercektas Oynaklik
Tahvil Piyasasi
Gostergeleri

10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani

. . Finansal Olmayan Sektor Hisse Senedi Endeksi \liodesii
Hisse Senedi

Piyasasi

Gostergeleri Finansal Olmayan Sektor Hisse Senedi Endeksi CMK¥n{ulatif Maksimum
Kayip) Deseri
Finansal Sektodr Hisse Senedi Endeksi Volatilitesi

Bankacilik

Piyasasi

Gostergeleri Finansal Sektdr Hisse Senedi Endeksi CMAX (Kumfilkteksimum Kayip

Degeri

Avronun ABD Dolari Kagisindaki Volatilitesi
Déviz Piyasasi
Gaostergeleri

Avronuningiliz Poundu Kagisindaki Volatilitesi

Tablo 3.2. FSSE Hesaplamasinda Kullanilan Ham StreSdstergeleri
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FSSE'nin hesaplanmasindaki ilkaaada, ayri ayri tlkeler icin mevcut
olan ham stres gostergeleri 6ncelikle ilgili Ulkerilke grubuna ait GSYH icindeki
payl oraninda @rliklandirilarak merkez ve cevre ulkeler igin hagdstergeler
hesaplanmaktadir. Bir sonrakjaanada ise CISS'in hesaplamgaraalari izlenerek
2001m1- 2012m7 donemi igin merkez ve cevre (Ulkelaite FSSE'ler tahmin

edilmistir.%*°

Bu calsmada, Avro bor¢ krizinde tahvil ve bankacilik pigasin oynadgi
rol dikkate alinarak, Hollo ve gerlerinden (2012) farkli olarak, merkez ve cevre
ulkeler FSSE'lerinin hesaplanma sirecinde para drxgzdpiyasalarinin @rliklari

biraz azaltilmg, tahvil ve bankacilik piyasasinigidiklari biraz daha artiriingtir.

Merkez ve cevre ulkeler icin hesaplanan FSSE emditinde, inceleme
donemi olan 2001-13 zaman diliminde Avro Bolgedielgrinde finansal sistemik
strese iljkin daha fazla s6z soylemek mimkin olmaktadir. Gkieemerkez ve
cevre ulkelerinin Avro Bolgesinde kismi olarak bilggmis finans piyasalarina sahip
olmalari sebebiyle merkez ve cevre Ulkelerde finlissstemik stresin genelde bir

arada hareket egii gorulmektedir.

Finansal sistemik stresin 2001 Eylil ayinda ABD'giesanan teror
saldirilarindan Avro Bolgesindeki buatin dlkelerinddi  sekilde etkilendgi
gorulmektedir. 2003 yilindan itibaren finansal @igkarda bir sakinkne sireci
yasanirken, 2007 yilinin yaz aylarina kadar finansstesik stresin oldukca duk

bir seviyede seyrefii gorulmektedir. Ancak, 2007 yilinda ABD'de konut

% Hollo ve dierleri (2012) cafmasinin yazarlarindan ECB ekonomisti Manfred Kreieeitetisime
gecilerek kendisiyle ylizylize ve e-posta lGizerindsitliggdrismeler yapilmy, CISS hesaplanmasinda
kullanilan RATS program kodu tizerinden hesaplamaausunda cok gerler bilgiler &renilmistir.
Merkez ve cevre Ulkeler icin yapilan FSSE hesaptmnuda Manfred Kremer tarafindanglisaan
RATS program kodu kullanilrgtir.
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piyasasinda ldayan finansal sorunlarin giderek daha gdnr 6lceze yayllmasi ve
batiin finansal piyasalari kontrolii almasi sonucuAgteo Bdlgesinde de finansal

sistemik stresin tirmaga gectgi gorulmektedir.

Dikkatli bakildginda, bu donemde merkez ve cevre Ulkeler arasinsia k
sureli de olsa bir awma sureci ygandgl gézlemlenmektedir. Merkez ulkelerdeki
finansal stres diizeyi cevre Ulkelere kiyasla dafzéi kiiikselirken, bunda merkez
ulkelerdeki bankacilik sektoriiniin ABD finans piyiasaile olan ygun finansal
baglarin etkili oldygu distinulmektedir. Dolayisiyla, Almanya, Fransa, Hollang
Belgika'dan olgan merkez Ulkelerde finansal sistemik stresin célkelere kiyasla
bu donemde daha hizl yiksgddgorilmektedir. Ancak, gecikmeli de olsa, cevre
ulkelerinde de en az merkez Ullkeler kadar kireggdsé yayilan finansal krizden

etkilendigi g6zlemlenmektedir.

Krizin basinda sistemik stresin Avro Bdlgesinde agrasi AMB acisindan
istenmeyen bir durumdur. 2008'ingiada net olarak awan merkez ve cevre Ulkeler
FSSE'leri, Lehman Brothers'in 2008 Eylil ayindasiyla yeniden yakinsastr.
AMB gecikmeli de olsa butin parasal hirlietkisi altina alan bir kriz ile kar
kargtya oldysunu fark edip, dier 6nde gelen merkez bankalarina kiyasla en g&¢ tep

veren merkez bankasi olgtur.

2009 wyilinin bgarinda finans piyasalarindaki gorilen normgiie
surecinin Avro Bolgesi finansal piyasalarina dandlw yansidg gortulmektedir.
Ancak, 2010 yilinin Ocak ayinda AB cevrelerinde ¥mistan'in kamu dengesi
hesaplarinda rakamlarla oynanarak dahaukltigosterildgi yoninde haberlerin
yayllmasi tzerine, Avro Bdélgesinde finansal yonderunu olan ve olmayan ulkeler

arasinda finansal sistemik stres bakimindan biris@anin  ortaya cikd
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g6zlemlenmektedir. Bu slregte merkez ve cevre étikeh risk primi yonunden
farkll degerlendiriimeye bgladiklari iki grubun FSSE'lerinin bu doénemdeki

ayrismasindan da agik¢a gorulebilmektedir.
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—— Merkez Ulkeler FSSE
—— Cewre Ulkeler FSSE

Grafik 3.3. Merkez ve Cevre Ulkeler icin HesaplanarFSSE'leri

Ozellikle EPB'ye girdikten sonra rekabet guciniyik Olciide yitirmg,
kamu dengesi ve bor¢ surdurebififlidisiplinine sahip olmayan, ayrica bankacilik
sektori kirllgan olan Avro Bolgesi ekonomilerininu¥anistan'da ortaya cikan
finansal krizden dgrudan etkilendiklerini sOylemek mumkundir. Avro Bésinde
merkez ve cevre ulkeler FSSE'lerinin 2010 yilinlk yarisinda ciddisekilde
ayristiklari, merkez Ulkelerde 2012 yilinda FSSE'ninzkiincesi seviyeye geri
dondigl, ancak cevre Ulkelerde finansal sistemik strea@i3 yilinin birinci
yarisinda dahi kriz 6ncesindeki seviyeden uzak g@idgortulmektedir. Cevre
Ulkelerde FSSE 2013 yilinin ortalarinagdo yeniden dgiik bir finansal sistemik

stres diizeyine gerilextir.
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V. AMB Para Politikasi Stratejisi ve Finansal Sistenik Stres

Bu alt balikta, AMB'nin para politikasi tepki fonksiyonu g&vesinde
finansal sistemik strese tepki verip verng@dionusuna ge¢meden 6nce AMB para
politikasi stratejisi ve CISS hakkinda bazi dngetéendirmeler yapilmaktadir.
Finansal stres, sistemik bir nit@ sahip ise, finansal piyasalarin gorevini
yapamamasi ve dolayisiyla genel anlamda makroekidnstikrari tehdit etmesi stz
konusudur. Dolayisiyla, AMB para politikasi stregeye kararlarn agisindan CISS

gostergesinin neden dnemli ofltnun ortaya konmasi gerekmektedir.

A. Politika Hedefi Olarak Finansal Sistemik Stres

Hollo ve dgerleri (2012) tarafindan getirilen ve AMB tarafindan finansal
sistemik stres gostergesi olarak kullanilan CiS$uncalsmadaki yerinin 6nemli
oldugu daha 6nce ifade edilgtir. Finansal sistemik stresin tanimiyla ilgili yukarida
ifade edilen saptamalagiginda, CISS sistemik stresin yatay ve dikey boygita
yonli olarak genel finans piyasasi ve genel ekonibenietkilesimini bunyesinde
tasiyan bir gostergedir. Her iki perspektif de sistendineme garet etmekte, bu
anlamda CISS'in de sistemik olarak temel riskleakatayan, kapsamh bir stres
olcimi gerceklgirmesi 6ngorilmektedif*® Ayrica, Hollo ve dgerleri (2012),
¢ssitli finansal piyasalarin birbirlerinden pemsiz risklerinin yani sira birbirleri ile
surekli etkilgim icinde olmalari sebebiyle aralarindaki caprazekasyona bgi
olarak, esasinda sistemik stresin belirli alt payagstergelerine bakarak tahmin

edilenden daha yuksek olkgluinu belirtmektedir.

%% Hollo ve dierleri, 2012, s.9.
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CISS’in genel hedefi, finansal sistemdeki toplastikrarsizlik ve stres
seviyesini O0lcmek ve bu kapsamda finansal risklek bir gosterge ile ifade
edebilmektir. CISS, der risk gostergelerinden farkli olarak sadece ggerddnik
risk hesaplamalari yapmak yerine mevcut durumdags seviyesininganli takip ve
degerlendirmesine olanak tanimaktadir. Buslamnda, piyasalardaki finansal stresi
azaltmaya yonelik alinan politika Onlemlerinin ndcglidle etkin oldgunun
degerlendiriimesi bakimindan CISS'In politika yapiala yon gostermesi
beklenmektedf’”. CISS, bu 6zellikleriyle ESRB'nin genel finans g@glarina dair
temel risk gostergesi olarak kullaniimaktadir. Dodayla AMB'nin finansal istikrar

hedefi yoninden dikkate afgifinansal géstergelerin ada yer almaktadir.

Hollo ve dgerleri (2012) cakmalarinda finansal sistemik strese daigid)
orta ve yuksek dizey olmak Uzere u¢ ayri finansatesik stres rejim
belirlemektedir*®*. Bu calgmada ise, Hollo ve derleri tarafindan belirlenen
seviyelerden farkli olarak, ilerleyen bolimlerdenégsel tahminlerde kullaniimasi
amaclyla, finansal stres rejimleri basit bir kignregresyon testi ile tespit
edilmektedir. Regresyon sonuclari, Avro Boélgesinfileansal sistemik stresin
2007m8 tarihinde yapisal bir kirilma gecidive disiik finansal stresten yiksek
finansal stres rejimine bir gaciolduguna karet etmektedir. Daha sonra kiresel
finans krizinin ardindan orta duzeyli bir finansatemik stres seviyesine gerileyen
finansal stres 2012 itibariyle tekrar siilx bir stres rejimine doniyapmaktadir.
Tahmin sonuclarina gére, Avro Bolgesindesigk) orta ve yiksek finansal stres

rejimleri sirasiyla CISS igin 0.15, 0.32 ve 0.3 ederini almaktadir (Grafik 3.4).

T g.e., 2012,5.9-11.
23 Hollo ve dierleri (2012) cagmasinda CISS igin giik, orta ve yiiksek stres rejiminisile
degerleri sirasiyla 0.06, 0.15 ve 0.46 olarak tahndiitneektedir.
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Grafik 3.4. Kirllmali Regresyon Sonuclari

Grafik 3.5'de ise s6z konusu finansal stres fejintercevesinde fiyat ve
finansal istikrara ikkin riskler bir arada gosterilmektedir. Burada wirb6limde
olusturulan analitik cerceveden vyararlangmve Avro Bodlgesi ekonomisinin
enflasyonist ve finansal riskler cercevesinde haiggede oldgu tespit edilmeye
calsilmistir.  Goéruldigii  Uzere, 2006m3-2007m8 doneminde enflasyon
beklentilerinin hedef enflasyon orani olan yuzdeir2'izerine c¢ik@ii ve CISS'In
diUsUk bir stres seviyesinde seyrgitgorilmektedir. Bu bolge analitik cercevede 2.
bdlge olarak gosterilmektedir ve bu bolgede finamstgkrara yonelik herhangi bir
tehdit s6z konusu gédir. Dolayisiyla, AMB'nin bu bdlgede fiyat istilarina 6nlem

almasi beklenmektedir.
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Grafik 3.5. Avro Bolgesinde Finansal Stresgiginda Para Politikasinin Yer

Aldi g1 Bolgeler

2007m8-2008m8 doneminde ise Avro Bolgesi ekonarmsidurumu
1. bolge olarak tasvir edilebilir. Bu bolgede esflana yonelik risklerin yani sira
ABD sub-prime piyasasindaki kriz nedeniyle finanssklerin ciddisekilde artmaya
basladigi ve orta-ylksek diizeyde bir finansal stres rejimimnakim oldgu
gorulmektedir. Bu noktada, AMB'nin yiksek enflasywdeniyle halen fiyat istikrari
hedefine odaklangdi gorulmektedir. Bu kapsamda, AMB'nin enflasyoniskleri
kontrol altina almak icin politika faiz oranlari@rttiracg ongorilmektedir. Bu
kapsamda, daha onceki bolimde aciklandeere, para politikasinin politika faiz
oraninda dgisikli ge giderek hem enflasyonist hem de finansal risientrol altina

almasi mumkindif®®

29 By tespite kann, Hellwig (2014) 2008 ve 2011 ortalarinda enfasgt riskleri kontrol altina
almak icin AMB'nin politika faiz oranlarini artirraanin finansal riskleri kontrol altina almak yerine
finansal istikrari bozucu bir nitgle sahip olabileggni belirtmektedir. Hellwig bu dénemde, faiz
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2008m9-2009m8 doneminde ekonomide artik finansaldttaya ¢ikmy ve
ekonominin iginde bulundiu durum 5. bolge olarak nitelenebilir. Bu bdlgede
AMB'nin hem para politikasi hem desgé ad hocmakro-ihtiyati politikalarla tam
anlamiyla finansal istikrara gonlastigi gorilmektedir. Bu zaman diliminde finansal
stres makroekonomik istikrari tehdit eden bir didleegeyretmektedir. Bu tarihten
sonra AMB'nin ortaya c¢ikan bor¢ krizi nedeniyle gayolitikasi ve politika faiz
oranini finansal istikrari g@amak amaciyla kullangi gortlmektedir. Bunda fiyat
istikrarina yonelik dgrudan bir tehdidin olmamasinin da etkili ofduu belirtmek
gerekir. CISS'e bakilg@inda 2012'nin sonuna ga finansal sistemik stresin kriz
oncesindeki seviyelere gerilgdi dolayisiyla ekonominin yeniden kriz dncesindeki

duruma, yani 3.bolgeye kayligbzlenmektedir.

Yukaridakine benzer bir analiz Avro Borg krizi n¢ide yapilabilir. Bu
donemde de ekonominin yuksek finansal risk rejimgeemesi sonrasinda AMB'nin
ad hocmakro-ihtiyati politikalarla finansal istikrar hefine odaklanmaya kkadig
sdylenebilir. 2011 yilinin ortasinda enflasyonisklerin artmasi ve finansal risklerin
azalmasiyla birlikte AMB yeniden fiyat istikraringnelmstir. Ardindan finansal
stresinitalya veispanya'daki bor¢ sorunlari nedeniyle yiikselmesiusonda AMB
hem standart hem de standart olmayan para politigaemleriyle Avro Borg
krizine, Ozellikle de cevre Ulkelerde ortaya cikaransal stregoklarina mudahale
etmek durumunda kalgtir. Bununla birlikte, bu dénemde AMB'nin standpdra
politikasi araci olan politika faiz orani sifir attinirna dayangi icin cevre
ulkelerdeki finansal sistemik stres sorunlarinandsat olmayan para politikasi

onlemleriyle kagilik verdigini séylemek yank olmayacaktir.

oranindaki argin varlik fiyatlarini kontrol almak konusunda gea@lrkis olabilecgi, ©zellikle
bankalarin bilancolarindaki bozulmanin daha ylkéask oranlari nedeniyle daha da bozutmu
olabileceginin altini ¢cizmektedir
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Sonucgta, AMB son on yilda enflasyonun giik tutulmasinda Barih
olmus, ancak etkin makro-ihtiyati politikalar ve aragtaryoklusunda varlik
fiyatlarinda ortaya cikan kopukle birlikte Avro By@sinde artan finansal sistemik
stresin 6nune gegmekteshali olamamytir. Finansal krizle birlikte AMB'nin fiyat
istikrar1 hedefini bir kenara koymasi ve para pkdisi ile ad hoc makro-ihtiyati

yaplya sahip politikalarla finansal istikrariggamasi gerekli olmgtur.?*°

B. EPB'de Finansal Sistemik Stresin Boyutlari

Sistemik riskin tanimlangi birinci balikta, sistemik stresin -yatayda-
finansal sistem icindeki ger aktorler ve alt piyasalar arasinda; -dikeydeneknik
yapilar arasinda cift yonltu olarak, farkh boyutl@iciminde ortaya cikgnndan s6z
edilmistir. Avro Bdlgesinin bir parasal birlik olmasindafolayi, sistemik riskin
EPB'de daha farkli boyutlarda ortaya cikabifgcee AMB agisindan 6nem arz

edebilecgi dusuntimektedir*

Sekil 3.2'de EPB'de sistemik stres, piyasa vgrai olmak Uzere iki boyutu

ile gosterilmektedir:

» Finansal sistemik stresin ortaya cgktbirinci yatay boyut, daha 6nce ifade
edilen genel finans piyasasi binyesindeki alt @il@sarasindaki sistemik
stres boyutudur. Finans piyasasinda alt finansglasalarin tamamini
etkileyecek oranda stresin artmasi durumunda ANBbunlarin kayngani

izlemesi ve finansal strese tepki vermesi bekldiebi

20 De Grauwe ve Gross, 2011, s.4.
241 constancio, V., Reinforcing financial stabilitytine euro area, Speech by Vitor Constancio, Vice-
President of the ECEt the OMFIF City Lecture, 8 May 2015.
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= jkinci boyut ise, Avro Bolgesi finans piyasasinintemejen yapidaki ulke
ekonomileri ve finansal piyasalardan ghasi nedeniyle dlkelerin finans
piyasalari arasindaki sistemik streseskiti boyuttur. ?** Belirli tlke
piyasalarinda ortaya ¢ikan finansal sistemik sttesp Bdlgesi Ulkelerinden
onemli bir bolumunid etkilerse, Avro Bdlgesinde fisal sistemik riskin
artmasi ve AMB agcisindan finansal istikrara yondbk tehdidin ortaya
¢cikmasi s6z konusudur. Dolayisiylagecafi boyutta ortaya c¢ikacak ulusal

veya bolgesel stremklarina duyarlilik géstermesi beklenebilir.

EPB'de Sistemik Stres \

Piyasa Boyutu Cografi Boyut
Finansal alt piyasalardaki Ulkelerin finansal
yatay sistemik stres piyasalarindaki yatay
sistemik stres

'

[ Para Piyasasi

[ Merkez Ulkeler

Bankacllik Piyasasi

Hisse Senedi Pivasa

)

i Tahvil Piyasas ] [ Cevre Ulkeler
J
J

Doviz Piyasas

|
|
/

Sekil 3.2. Ekonomik ve Parasal Birlikte Sistemik Stesin Boyutlari

Birinci boyutta, finansal sistemik strese olan dii@in analizi icin CISS’in
alt endeksleri cercevesinde AMB’nin finansal sisterstrese tepkisi olclilimeye

calisiimaktadir. S6z konusu alt piyasalarin birbirlergeft bir sekilde bal oldugu,

22 g.e.
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dolayisiyla alt finansal piyasalarindaki stresskatinin finansal sistemik stresteki
degisim Uzerinde dgrudan belirleyici olmasi sebebiyle AMB'nin para fieansal
istikrar politikalari agisindan 6nemli olgw varsayiimaktadir. Daha Once de ifade
edildigi Uzere, Hollo ve dierleri (2012) Avro Boélgesinde balt piyasa icin stres

endeksi hesaplamaktadir: Para, bankacilik, hissdgsaahvil ve dbviz piyasalari.

Cografi acidan sistemik stres ghrlendirildiginde, Avro Boélgesi finansal
piyasasinin heterojen olmasindan dolay! finansakist EPB icinde ayabilece,
ancak yine de finansal sistemik stresinsantla belirli tlkeler veya bolgelerdeki
finansal stres aginin katki yapabilege ongorilmektedir. Buna Avro Bolgesinde
bor¢ krizi ile ortaya cikan finansal piyasalardakies aygmasi 6rnek verilebilir.
Dolayisiyla AMB’'nin bu anlamda s6z konusu sistensites arglarina kasi
duyarhliginin analiz edilmesi 6nemlidir. Bu amagcla, bu gahda Hollo ve dierleri
(2012) kapsaminda ele alinan tahmin yontemi kubaak, Avro Bolgesinde merkez

ve gevre Ulkeler i¢in finansal sistemik stres ersdeki tahmin edilmtir.
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DORDUNCU BOLUM

MERKEZ BANKASI PARA POL ITiKASI KURALI

Bu bdlimde, merkez bankasi para politikasi kuaalifiskin literatir
taramasi ile bganmaktadir. Daha sonra metodolojislh@ altinda veri seti, tahmin
yontemi ve tahmin edilen modeller konusunda bilgiimektedir. Son bdkta ise

elde edilen ampirik bulgular ayrintili biekilde yorumlanmaktadir.

|. Para Politikasi Kuralina iliskin Literatiir

Oncelikle orjinal Taylor kurali konusundaki litéiia incelendikten sonra,
AMB para politikasi icin bu kapsamda yapiynalan calsmalara goz atilmaktadir.
Bir sonraki gaamada finansal dgskenler ile icsellgtiriimis Taylor Kurall
literatirine bakilmaktadir. Ozellikle kiresel fisakrizi sonrasinda bu alanda artan

akademik cahmalarda elde edilen bulgular ayrintili bakilde incelenmektedir.

A. Klasik Taylor Kurall

Taylor (1993) merkez bankasi tepki fonksiyonunuitiyal faiz orani ile
enflasyonun ve c¢ikti aginin potansiyel ve hedef seviyeleri arasinda Haisitli ski
kurarak aciklamaktadir. Taylor, denklem (4.1)'destgdlen temsili bir para
politikasi kurall Gnermektedir. Bu kurala gore asflon orani yizde 2 gibi bir hedef
veya reel GSYH trend seviyesinin lzerine cigtinda merkez bankasi politika faiz
oraninda arta gitmektedir. Hem enflasyon hem de AHYdenge seviyesinde ise

politika faiz orani seviyesinin yiizde 4 dizeyindmasi 6ngoriilmektedf** Burada

3 Taylor, J., "Rules versus Discretiofarnegie Rochester Coneference Series on Public Ryl
No. 39, 1993, s.202.
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Taylor Prensibsunu ima etmektedir: Politika faiz orani, reel faianinda bir argi

sgslamak icin enflasyondaki agtan daha fazla olmak zorund&dfr
r"=p+05y+05(p—-2)+2 (4.2)

I*= arzulanan politika faiz orani
p=yillik enflasyon orani

y=reel GSYH'nin belirli bir hedeften yiizde sapmasi

Taylor'un ¢agmasindan yola c¢ikarak bircok merkez bankacisteinaaci ve
ekonomist 'Taylor Kuralini' merkez bankasinin makomomik dgiskenlere kagi
verdigi tepkiyi aciklamak icin operasyonel bir ara¢c olar&ullanmstir. 24
Castelnouva'ya (2007) goére, Taylor kuralinin en nihedzelliginin, bata FED
olmak Uzere dinyada 6nde gelen merkez bankalgpema politikasi davraglarini

ex posblarak baarili bir sekilde aciklayabilme giicii olmasrdft

Bunun yaninda, standart Taylor Kuralinin pratikteazib sorunlari
bulunmaktadir: Birincisi, Taylor kuralinin orjindlalindeki gibi ex postverilerle
tahmin edilmesi enflasyon ve cikti gcyoninden hatali katsayilar elde edilmesine
neden olabilmektedir.Ex post verilerin temel 6zelfii, para politikasi karari
alindiktan sonra duzenli bjekilde revizyona tabi tutuluyor olmalaridir. Dolamla,
ex postveriler faiz kararindan biyuk o6lctude etkilenen ileedir. Etkilenmenin
nedeni ise, cari ddnemde alinan faiz kararininogéke aciklanan verileri belirliyor

olmasidir*’

244 Kontonikas, A., C. Nolan, Z. Zekaite, Monetary ieplin Times of Financial Strestniversity of
Glasgow, Research Paper£014, s.6.

245 Orphanides, A., "Monetary Policy Rules Based oalRéme Data" American Economic Review
Cilt. 91, No. 4, 2001, s.1; Kontonikas veséileri, 2014, s.5

246 Castelnouva, "Taylor Rules and Interest Rate Shingtin the Euro Area'The Manchester
School Vol. 75, No. 1, 2007, s.2.

47 Taylor Kurall literatiiriine bakilginda, ampirik caimalarin ceyreklik ve aylik frekansta verilerle
yapildigi, verilerin yapisi agisindan ise genelde revidbregl (ex post), ger¢cek zamanl (real time) ve
beklenti (forecast) olmak Uzere g farkli veri émis kullanildigi gorilmektedir. Kullanilan verinin
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Orphanides (2001) standart Taylor Kuralini test ekdimamaciyla faiz
kararlarinin verildii anda, karar alicilarin ellerinde bulunan, gerzakzanli
verilerden olgan 6zel bir veri seti ile ¢agmistir. FED'in tepki fonksiyonunu yeniden
tahmin etmek igin olgturulan bu gercek zamanl veri seti ile elde edgenuclar,
ex post veri setiyle elde edilen bulgularla buyuk farldiar gostermektedir.
Orphanidesgx postveri ile oluturulan tahmin modellerinde hatali katsayilar elde
edildigini, dolayisiyla gercek zamanlh verilerle yapilamhminlerden elde edilen

katsayilarin daha gou oldusunu ortaya koymaktadff®

Taylor Kuralinin pratikteki bir bgka sorunu da geriye donik olmasi ve faiz
katiligina yer vermemesidff? Oysa Taylor'dan sonra bu alanda yapilarsgallarda,
faiz duzlgtirmesi yapan ve ileriye donuk bir para politikasirsahip tepki
fonksiyonlari ile birgok merkez bankasinin para itg@sinin daha banl
aciklanabildgi bulgusuna rastlanmaktadir. Clarida vesedleri (1998), bazi 6nde
gelen merkez bankalari icin ileriye donuk bir ppdditikasina sahip olduklarina dair
onemli ampirik kanitlar sunmaktadfit. Orphanides de ABD ekonomisi i¢in 1987-
1992 yillari arasinda ileriye donik merkez bankzmsayimi altinda okturulan
modellerin orjinal Taylor Kuralina gore faiz oranta daha iyi aciklagini

belirtmektedir**

Para politikasi kuralinin tahmin edilmesinde “Neridonuklik” varsayimi
Ozellikle AMB para politikasi stratejisi agisind@memlidir. 1990'larin sonundan
itibaren merkez bankalarn arasinda enflasyon hechef$i stratejisinin dnem

kazanmasiyla merkez bankalarinin enflasyon bekéeme daha fazla grhk

yapisina bg olarak Taylor kurali tahminlerinde elde edilesrgametrelerin désiklik gosterdgi
gorilmektedir.

48 Orphanides, 2001, s.3-5.

49 Kontonikas ve djerleri, 2014, s.6.

0 Clarida, R., J. Gali ve M.Gertler, Monetary RglRules in Practice: Some International Evidence
European Economic Review, Elsevier Publications/ol. 42, No. 6, 1998, s.6.

%1 Orphanides, 2001, s.3-5.
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verdikleri ve beklenti yonetimine yoneldikleri gdmiektedir. Bu da merkez
bankalarinin tepki fonksiyonunun ileriye donuk ¢ard looking) olmasi yoninde
literatiirde genel bir kabul yaratstir. Svenson'a gére (2009), bunun temel nedeni
para politikasi aksiyonlari ve bunlarin enflasyoe weel ekonomi Uzerindeki
etkilerinin gecikmeli birsekilde ortaya c¢ikmasidir; dolayisiyla etkili birflasyon
hedeflemesi stratejisi icin enflasyon ve reel ekoiye iliskin tahminlerde bulunmak
kacinilmazdir. Konuya Ozellikle AMB acisindan bdkilnda, para politikasi
stratejisinde temel hedefin orta donemli fiyatksari olmasindan dolayi, AMB igin

ileriye donuk bir para politikasi tepki fonksiyomarsayimi 6nemlidir.

Taylor ve Williams (2010) politika katgl varsayiminin Taylor Kural
spesifikasyonuna dahil edilmesi suretiyle kuraliatimmleme gucunin daha da
iyilestigini belirtmektedir®>? Uygulama olarak bakildinda da, merkez bankalarinin
enflasyon ve cikti agindaki degisimlere faiz oraninda ciddi ve buyuk olgekli
degisiklikler yaparak tepki vermedi, dolayisiyla standart Taylor kuralinin merkez
bankasinin para politikasini agiklamak bakimindateynce gercekgi olmagh
distinilmektedi® Gerlach ve Kirsten (2004) merkez bankalarinin itegkde faiz
katiigi yonunde bazi hakli gerekgeler bulupdou belirtmektedir. Birincisi, faiz
oranlarinin kademeli olarak gigtirilmesi finansal piyasalarin hizli ve buyik 0Olgek
faiz desisikliklerinden olumsuz etkilenmelerinin 6niine gecrsekr. ikincisi, para
politikasi piyasa aktorlerine dahasball bir sekilde iletiimekte ve finansal sektortin
politika faiz oranindaki dgsimi daha iyi tahmin edebilmesi @anmaktadir.
Ucuinciisii, merkez bankasi ekonominin durumu hakknedzaman tam bilgi sahibi

olamayabilmekte ve faiz oraninin kademeli olaralgiggilmesi yoluyla karar

%2 Taylor, J. ve J. Williams, "Simple and Robust Ruler Monetary Policy"FED San Fransisco
Working Paper, 2010, s.13.

53 Judd,J. ve G. Rudebusch, "Taylor's Rule and FB3011979" FED San Fransisco Economic
Review, 1998, s.6.
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alicilar boyle bir senaryo altinda eksik enformasyibe olwturulan politika

onlemlerinin ekonomiye etkilerini minimize edebilkiedir?>*

Judd ve Rudebusch’a (1998) gore, faiz diirime varsayimi modele politika
faiz oraninin gecikmeli derinin dahil edilmesini gerekli kilmaktadit> Denklem
4.2'des ile gosterilen faiz orani duzigrme parametresi merkez bankasinin politika
faiz oraninin gecikmeli derine duyarlilgint gostermektedir. Parametrenin
biylumesi, merkez bankasinin daha kademelisbkilde enflasyon ve ciktidaki

desisimlere tepki verdiine isaret etmektedif>®

r, =00+ —=)r (4.2)

Ileriye donuk bir para politikasi varsayimi cercénds, merkez bankasi
gelecekteki enflasyon ve ekonomik aktiviteyi etkileyi hedeflemektedf”’ Oysa
Taylor'un orijinal makalesinde merkez bankasinigrgige donuk bir para politikasi
izledigi varsayimi altinda hem enflasyon hem de cikigiagn esanli veya gecikmeli

degerleri kullaniimaktadir.

Clarida ve dierlerine (1998) gore, merkez bankasi para politikasalinin
ileriye  donudk olmasinin 6nemli yararlari bulunmakta Birincisi, beklenen
enflasyon ve ekonomik aktivitenin tepki fonksiyowlanyer almasi bu gekenlere
ait parametre tahminleri ile merkez bankasi hedefileasinda daha iyi bir gki
kurulmasini sglamaktadir. ikincisi, beklenen enflasyon ve ekonomik aktivitenin

tepki fonksiyonunda yer almasi, merkez bankasiaim Kararini verdji anda, icinde

>4 Kontonikas ve djerleri,2014, s.5.
2% Judd ve Rudebusch, 1998, s.6.
%A g.e., s.7.

%7 Clarida ve dierleri, 1998, s.6.
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ekonomik dgiskenlerin @anli ve gecmyi deserlerinin yer aldgl geng bir

enformasyon setini kullangh gercgi ile daha fazla bgdasmaktadir?™®

Bu kapsamda, Taylor kuralinin dinamik, ileriye diknéersiyonu denklem

4.3'de gosterilmektedir:

1 = 6(re-1) + (1 = O @esn + 0.5Ye1n + 0.5(Psn — 2) +2) (4.3)

Taylor Kuralinin mekanik olarak birebir uygulannrasi zor oldgu ve karar
alicilarin belirli dénemlerde kuraldan saptiklardzenmektedir®™® Politika faiz
oraninin enflasyon ve cikti &ma tepkisini 6lcen parametrelerin sabit kalngade
zaman icinde d#stigi tespit edilmektedif°® Bu baslamda, standart Taylor Kuralinin
onerdgi politika faiz oranindan sapmanin bir kagnalarak da finansal sektérden

gelensoklarin olabilecgi literatiirde dile getiriimektedit®*

B. AMB Para Politikasi Yéniunden Taylor Kurali Liter attrt

Literatiirde AMB'nin para politikasi tepki fonksiyana iliskin bugiine kadar
cok sayida Taylor Kurali analizinin yapigaigorilmektedir. Bunlar arasinda Gerlach
ve Schnabel (1999), Clausen ve Hayo (2002), GenaclKirsten (2003), Adema
(2004), Gerdesmeier ve Roffia da (2004), Fourceangranceanu (2004), Hoffman
ve Hayo (2006), Sauer ve Sturm (2007), Gorter gertéri (2007), Belke ve Klose
(2009), Blattner ve Margaritov (2010), Belke ve IBibl(2007) ve Boeckx (2011)
calismalart 6ne cikan analizlerdir. Tablo 4.3'de bu iateade elde edilen katsayi

degerleri gosterilmektedir.

8 g.e., s.6.

9 Taylor, 1993, s. 213

#0yiiksel, E., K. Metin Ozcan ve Hatigioi, "A Survey on Time Varying Parameter Taylor Rule
Model Modified with Interest Rate Pass Througbtpnomic Systems, Elsevier Publication2012,
s.1; Judd,J., Rudebusch, G., 1998, s.13

1 Kontonikas ve djerleri,2014, s.5.
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AMB fiyat istikrari hedefine sahip para politikestratejisini orta dénemli bir
perspektifle uygulagani belirtmektedi®® Bu acidan AMB icin ileriye doniik bir
para politikasi varsayimi daha gercekci bir yaikia olmaktadir?®® Gorter ve
digerleri (2007) bu kapsamda beklenti verileriyle yalpii tahminlerde AMB'nin
para politikasini gelege donuk bir perspektifle uygulagna dair bulgular elde
etmektedir. Cagimada anket verileriyle yapilan tahminlerden eldéeadbulgular,
AMB para politikasini betimlemek konusunda geriyinik bir kurala gore ileriye
déniik kuralin daha karili oldusu yoniindedif®® Yine Gerdesmeier ve Roffia (2004)
da AMB icin yapilan Taylor kurali tahminlerinde ANMBn, ancak ileriye donuk bir

tepki fonksiyonu spesifikasyonuna sahip @dnda, anlamli sonuclar elde edguti

gostermektedif®®

Gerlach ve Schnabel (1999) Ekonomik ve ParasalkBal(EPB) 1990 ile
1997 arasinda butin ulkelerin politika faiz oranlbr hesaplanangarlikli ortalama
faiz oraninin Taylor Kuralinin ima eiti faiz oranina kiyasla iyi birsekilde
betimledgini gostermektedir. Bunun tek istisnasi, 1992-9Bagnda doéviz kuru
piyasasinda yanan kagikliklar oldugu belirtiimektedir. Buna gore Gerlach ve
Schnabel, Avro Bolgesinin ilk yillarinda Taylor Kaimdan fazla sapmayacak bir
politika izlenmesi durumunda EPB ulkelerinigidkli ortalama faiz oranlarindan

ciddi bir sapmanin gercekimeyecgini ifade etmektedif°®

262 CB, 2011, S.55.

63 Botzen ve dierleri, "Did the ECB Respond to the Stock Markefdse the Crisis?"Journal of
Policy Modeling, Vol. 32, No. 3, 2010, s. 307.

%54 Gorter, J., Jacobs. J. ve J. Haan,. "Taylor Riolethe ECB Using Expectations DatZhe
Scandinavian Journal of EconomicsNo. 110(3), 2007, ss.473-488.

25 Gerdesmeier, D. ve B. Roffia, "Empirical EstimatéReaction Functions for the Euro Area"
Swiss Journal of Economics and Statistics (SJIES)wiss Society of Economics and Statistics
(SSES)vol. 140(1), 2004.

%% Gerlach, L. ve K. Schnabel, "The Taylor Rule aniglest Rates in the EMU Area", Bank for
International Settlements, No. 73, 1999, s.1-2.
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Clausen ve Hayo (2002) ortak para politikesklarinin Almanya'nin ¢ikti
acginl gicli bir sekilde etkiledgini, ayrica sirasiylaitalya ve Fransa’nin gikti
aciklarini da 1lmhsekilde etkiledgini belirtmektedir. Dolayisiyla asimetrik para
politikasinin kisa ve orta donemde Avro Bolgesietieli oldugu ifade edilmektedir.
Ayrica EPB'nin kurulgu sirasinda para politikasinda yapisal bir kirllman
gerceklemedigi, bu durumun AMB ile Alman Merkez Bankasinin pgralitikasi
stratejileri arasindaki benzerlikten kaynaklanatade belirtimektedir. Clausen ve
Hayo (2002) Alman Merkez Bankasi tepki fonksiyonumAMB tepki fonksiyonu
yerine kullanildginda, AMB nin ekonomik dg&skenlere para politikasi tepkisinin

kisa ddnemde daha giiclegidioniinde bir bulguya rastlamaktadif.

Gerlach ve Kirsten (2003) gecggte yapilan bircok cajimada, Avro bolgesi
icin standart Taylor Kuralinin tahmin edighi, ancak bu c¢cagmalarda birim kdk
probleminin genelde g6z ardi edjdi ifade etmektedir. Bu liamda, durgan
veriler ile calgildiginda, tahminlerin daha farkli sonucglarssaret ettgi
belirtiimektedir. Cagmada inceleme donemi icgin faiz orani, enflasyon guet
acginin  birim koke sahip oldiu ve bu nedenle sbitinleme yodnteminin
uygulandgi belirtiimektedir. Bu yontem ile yapilan tahminneunda klasik tahmin
yontemlerine gore standart Taylor Kuralinin dahalikl sonuclar verdii ifade
edilmektedir. Bunun yaninda, reel faiz orani hesapken kisa donemli faiz orani
yerine uzun donemli faiz oraninin kullaniimasinighd anlamh sonuglar veg
bunun nedeni olarak da uzun donemli faiz oraninftasyon beklentilerini daha iyi

yansittgl ifade edilmektedif®®

%7 Clausen, V. ve B. Hayo, Monetary Policy in the &Area: Lessons From the First Yeatk|
Working Paper, No. B-09, 2002.

%8 Gerlach, L. Ve P. Kirsten, "Interest Rate Reacfiomctions and the Taylor Rule in the Euro Area”,
ECB Working Paper, No. 25&CB Publications, s.30-31.
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Adema (2004) yaphi tahminlerde enflasyon ve cikti ggiicin elde et
katsayilarin standart Taylor Prensibi ile farklda@dunu ifade etmektedir. Ayrica,
gercek zamanl veri seti ve faiz orani digitene katsayisinin kullanilgh
modellerde, Taylor kuralinin 1994-2000 yillari anas Avro bolgesinde uygulanan
para politikasini agiklamadagaauli olduzu tespit edilmektedir. Gergek zamanli veri
seti ile ex postveri seti kullanilmasinin para politikasi tepknksiyonunda onemli
bir degisiklige yol agmadii ve AMB nin para politikasinda c¢ikti agna 6zel bir

onem verdij ifade edilmektedif®®

Fourceans ve Vranceanu (2004) sBen Duisenberg ddnemindeki para
politikasi davramgini ex post veriler kullanarak Taylor Kurali kapsaminda
incelemektedir. Eanli ve beklenti verileri kullanilarak yapilan taimerde AMB'nin
hem enflasyona hem de ekonomik aktiviteye tepkidiger ancak beklentilerle
yapilan ileriye donuk Taylor Kurali tahminlerindesidde edilen katsayilarin daha

yiiksek oldgu ifade edilmektedif’®

Hoffman ve Hayo (2006) Bundesbank ve AMB'nin paditixasi tepki
fonksiyonunu standart Taylor Kurali kapsamindgikagtiran bir analiz yapmaktadir.
Calsmada ileriye donuk bir merkez bankasi varsayiminddt AMB ve
Bundesbank'in enflasyona tepkilerinin ygktaolarak ayni dizeyde oldu, buna
karsin AMB'nin ekonomik aktiviteye Bundesbank'a kiyadkha guclu tepki vergi
bulgusu elde edilmektedir. Ayrica, EPB'ye gkgibirlikte ciddi bir rejim kirllmasi

olup olmadg! konusunda net bulgulara rastlanmamakla birlikiglB politika faiz

29 Adema, Y., "A Taylor Rule for the Euro Area BasetdQuasi-Real Time DataThe Nederlandse
Bank Working Paper, No. 114, 2004, s.36-37.

2% Fourceans, A. ve R. Vranceanu, The ECB interet Rale under the Duisenberg Presidency,
European Journal of Political Economy Vol. 20, 2004, s.593-594.
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oranint Alman ekonomisi igin biraz daha sdl olmasi gerek#i sonucuna

ulasiimaktadir’™

Sauer ve Sturm (2007) benzer bir gala yaparak, AMB nin para politikasi
tepki fonksiyonunu tahmin ederek, Alman Merkez Basikin para politikasi tepki
fonksiyonu ile kagilastirmaktadir. Enflasyonun ve c¢ikti ggnin faiz orani ile ganh
degerlerine gore olgturulan Taylor Kurali modellerinde AMB'nin enflagy®
sanildgl kadar guclu bir tepki vermegini bulmuslardir. Dolayisiyla AMB’nin eski
Alman Merkez Bankasinin kati para politikasina goléukca farkli bir politika
izledigi, ABD deki Volcker déneminden dnce ggnan "Buyik Enflasyon™ sirecinde
uygulanan politikadan farkli bir politika izledi vurgulanmgtir. Ancak, ayni
calismada rasyonel beklentiler varsayimi altinda ekokoamketlerden elde edilen
verilerle olwturulan ileriye donik modellerde ise AMB™nin istékr sglayici

politikalar izledii sonucuna ukalmaktadir?’?

Belke ve Klose (2009) Avro Bolgesi icex postveri setinin yani sira AMB
tarafindan yayinlanan gercek zamanh veri setini kddanarak iki farkli para
politikasi kurali tahmin etmektedir. Cahada otoregresif modelleme ile bulunan
tahminler ve AMB'nin Profesyonel Tahminciler Anketen Survey of Professional
Forecaster} elde edilen beklenti verileri kullaniimaktadirn@lizde ceyreklik veri
setlerinin kullanildgr modellerde daha iyi sonuclar elde edildgoriimektedir.
Gercek zamanli veri seti ile yapilan tahminleedepostverilere kiyasla daha yuksek
enflasyon ve ciktl ag1 katsayilarina rastlanmaktadir. Ayrica, gercek aamveriler

kullanildiginda ¢ikti agiina verilen tepkinin azalgh, enflasyona tepkinin ise faiz

2" Hoffman, H. ve J. Hayo, "Comparing Monetary PolRgaction Functions: ECB versus
Bundesbank"Empirical Economics, No. 31, 2006, s.660-661.

22 53uer, S. ve J. Sturm, Using Taylor Rules to Ustded European Central Bank Monetary Policy,
German Economic Review No. 8(3), s.377.
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orani duzlgtirme katsayisi, verilerin frekansi ve tahmin y@nitee gore dgistigi

bulgulari elde edilmektedf’>

Blattner ve Margaritov (2010) gercek zamanlh veti &ullanarak AMB nin
tepki fonksiyonunu tahmin etmektedir. Ekonometriklaanda parasal modellerin
hatali yorumlama olasginin yiksek olmasi sebebiyle gahada iki farkli yontem
kullanilmaktadir: Bunlar; Kalin Modelleme thick modelling ve Faktor
Modellemesidir. Buna gore, kalin modelleme yoOnteiei enflasyona ve reel
ekonomik aktiviteyle ikkili olabilecesi dustinilen dgiskenlerle 3330 adet kural
tahmin edilmekte ve AMB nin gecgteki para politikasi davragini istatistiksel ve
ekonomik olarak acgiklayan en anlamli 300 kural tesgilmektedir. Cakmada para
politikasinin tepki fonksiyonunu agciklarken kisiglayida dgisken kullaniimasinin
yanlis yorumlara yol acabile@e belirtiimektedir. Ayrica AMB nin sadece geriye
veya ileriye donuk bir para politikasi izlemgdlidaha ¢ok ganli ve gelecge donuk
ekonomik aktiviteyi agiklayan verilere tepki vetdiifade edilmektedir. Faktor
modellemesi ile yapilan analiz de kalin modellerdatgmi ile elde edilen sonuclari

teyit etmektedif’™

Belke ve Polleit (2007) ise AMB ve FED’in para pidas! tepki
fonksiyonlarinin Taylor Kuralinin bazi formlariyl@aarili bir sekilde tahmin
edilebildigini, bununla birlikte standart Taylor Kuralinin ANBn tepki
fonksiyonuna gore FED para politikasi tepki fonksiynu daha iyi aciklagini ifade
etmektedir. AMB nin FED’e gére para politikasi tepénksiyonunda cikti agina

daha fazla arhk verdigi, ancak bulgularda enflasyonun dahgiddbir katsayiya

2 Belke, A. ve J. Klose, Does the AMB Rely on a BayRule During the Financial Crisis?
Comparing Ex-post and Real Time Data with Real ThHoeecastsiconomic Analysis & Policy,

Vol. 41, No. 2, September 2011, s.165-169.

274 Blattner, T. ve E. Margaritov, "Towards a Robugindtary Policy Rule for the Euro Area", AMB
Working Paper, No. 1210, ECB Publications, s. 33-34

174



sahip olmasinin Avro Bolgesinde enflasyonun olduéggik olmasinin bir sonucu
olabilecgi vurgulanmaktadir. Ayrica ¢almada, para arzi buyidmesinin AMB™nin
tepki fonksiyonunda 6nemli ol@u, ancak déviz kurunun diintldigu kadar dnemli
olmadg! bulgusuna rastlanmaktadir. Belke ve Polleit FBOaiz orani dizigirme
katsayisinin AMB'ye gore daha yuksek @dwsonucuna ufgnaktadir. Enflasyon ve
ciktl agginin faiz orani ile ganli deserlerinin yer aldg Taylor Kurali modellerinde
AMB’nin enflasyonda meydana gelengiigmlere guclu bir tepki vermegii, hatta bu
donemlerde AMB'nin istikrar karti bir politika dahi izlemy olabilecei

vurgulanmaktadif’®

Boeckx (2011) cagmasinda AMB'nin Profesyonel Tahminciler Anketi
verilerini kullanarak Avro Bolgesi icin ileriye ddik bir Taylor Kurali tahmininde
bulunmaktadir. Boeckx kuresel finans krizinden sopolitika faiz oraninin sifir alt
sinirina yaklgmasinin bir sonucu olarak, AMB'nin enflasyon verekoik aktiviteye
duyarliliginin azaldgl bulgusuna rastlamaktadir. Ayrica salada kullanilan tahmin
yontemine bgl olarak parametre tahminlerinin cidd§ekilde deisebilecegi

sonucunun alti gizilmektedfr?

2>Bekle, A. ve Polleit, T., "How the ECB and the B&d Set Interest Ratestyurnal Applied
Economics No. 39, 2007, s. 2205.

2’® Boecxk, J., Estimating Monetary Policy Reactionnétions: A Discrete Choice Approach,
National Bank of Belgium Working Paper, No. 210, s. 24-25.
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Veri Seti Karar Tipi Enflasyon Ekonomik Zaman Dilimi | Faiz Duzlestirme | Enflasyon Ekonomik
Verisi Aktivite Verisi Katsayisi Katsayisi | Aktivite Katsayisi
Fourcans, Vranceanu (2004) Ex-post FW(+4) HICP IP 01/99-10/03 0.84 2.80 0.19
Ex-post FW(+12) HICP Ort. 01/99-06/03 | 0.81 0.64 1.44
Gerdesmeier, Roffia (2005) | Real Time FW(+12) SPF Ort. 01/99-06/03 | 0.98 2.13 1.63
Real Time FW(+12) SPF Ort. 01/99-06/03 | 0.95 1.87 1.70
Ex-post FW(+3) HICP IP (GR) 01/99-03/03 | 0.91 1.02 0.47
Ex-post FW(+3) HICP IP (HP) 01/99-03/03 | 0.88 0.86 0.86
Sauer, Sturm (2007) Real Time FW(+3) HICP IP(GR) 01/99-03/03 | 0.85 0.72 0.28
Real Time FW(+3) HICP IP(HP) 01/99-03/03 | 0.92 2.31 2.35
Survey FW(+3) Econ. ESIN 01/99-03/03 | 0.84 1.88 0.44
Hayo, Hoffmann (2006) Ex-post FW(+12) HICP IP(LT) 01/99-05/04 0.85 1.48 .6M@
Ex-post FW(+12) HICP IP (HP) 01/99-03/06 | 0.96 4.25 1.28
Fourcans, Vranceanu (2007)
Ex-post FW(+12) HICP IP 01/99-03/06 | 0.98 6.80 1.63
Belke ve Polleit (2007) Ex-post Current HICP GDP(HP) g1/99-g2/05 0.75 0.94 1.94
_ Ex-post FW(+12) HICP IP (HP) 01/97-12/06 | 0.96 0.04 0.86
Gorter ve diger. (2007)
Survey FW(+12) Consensus | Consensus 01/97-12/06 | 0.89 1.67 1.65
Ex-post Current 01/99-12/09 | 0.95 0.47 0.39
Belke ve Klose (2011) Real Time FW(+6) HICP IP(HP) 01/99-12/09 | 0.98 0.17 1.42
Real Time FW(+6) q1/99-g409 0.61 1.83 0.25

Kaynak: Blattner ve Margaritod,owards a Robust Monetary Policy Rule Euro Area 2010 ve dier calsmalar

Tablo 4.1. Literatlirde Avro Bélgesi icin Yapilan Taylor Kurali Cali smalar
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Literatirde ulusal kaygilarin AMB'nin faiz karadavrangini etkileyip
etkilemedgini inceleyen cok sayida csina bulunmaktadif’’ Bu calsmalarin
amaci, AMB'nin uygulagy ortak para politikasinin butin tlkeler veya Utkeplari
icin uygun olup olmagini argtirmaktir. Vasicek (2007), Licheron (2007), Bouvet
ve King (2010), Gorter ve gerleri (2010), Fendel ve Frenkel (2009), Nechiol(PQ
Van Poeck ve Moon (2010) ve Quint (2014) bu alanda c¢ikan cajmalardir.
Calgmalarin  6nemli bir boliuminde 6ne cikan sonug, ANMWB'rkarar alma
davranginin merkez veya cevre Ullkelerdeki ekonomik geélerden etkilendi,

dolayisiyla karar alma strecinde ulusal kaygil&arsmen etkili oldgu yonindedir.

Vasicek (2007), 1999-2006 doneminde Taylor Kurarcevesinde Avro
Bolgesi icin kuramsal bir politika faiz orani hekapaktadir. Merkez ve cevre
Ulkelerini temsilen Finlandiya ve Yunanistan'inéilerileriyle Taylor Kuralina gére
hesaplanan kuramsal politika faiz oranlari ile AR@gesinin kuramsal politika faiz
oranini kagilastiran Vasicek, her iki tlke icin de Avro BdlgesiZarani ile tam bir
ortisme olmadgini ifade etmektedir. Vasicek, bu kapsamda, AMB'rfaiz
kararlarinda ulusal kaygilarin etkili olmgdi sodylemenin zor oldiunu

belirtmektedir.

Licheron (2007) ileriye donuk standart Taylor Kluraodeline tye ulkeler
arasindaki enflasyon farklarini gosteren bigigleeni dahil ederek gerceklardigi
tahminlerde, s6z konusu modelin standart Taylor akna gére, AMB para
politikasini daha iyi aciklagini belirtmektedir. Sonucglar, AMB'nin gecgni
enflasyon yerine beklenen enflasyona tepki @ndi ayrica, tye ulkeler arasinda

enflasyon farklarinin artmasi durumunda AMB'ninlasyon farklarina daha duyarh

2" Bouvet, C. ve D. King, "Do National Economic Shedkfluence European Central Bank Interest
Rate Decisions? The Impact of the Financial andeBxgn Debt Crises"Journal of Common
Market Studies, Vol. 51,Sayi 2, 2013, ss. 212-231.
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hale geldgine isaret etmektedir. Ayrica, Almanya gibi Avro Bolgeden buyik
ekonomilerin deflasyona débilecei korkusuyla AMB'nin faiz oranini artirmaktan

cekindigi bulgusuna rastlanmaktadf®

Gorter ve dierleri (2010) Avro Bdlgesinde enflasyondaki agranin AMB
para politikasi Gzerinde bir etkisinin olup olmadi argtirmaktadir. Caklmada
ileriye donuk Taylor Kuralina ulusal enflasyon heiilerinin standart digsimi
olarak hesaplanan bir gigken eklendiinde, bu dgisken icin negatif, ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir katsaydeel edilmektedir. Bu bulgu
cercevesinde, AMB'nin para politikasinda ulusal lasyion gekmelerinin bir

etkisinin bulunmadi sonucuna ukalmaktadir®’®

Bouvet ve King (2013) AMB'nin faiz karari davrammi merkez-cevre
perspektifiyle analiz etmektedir. Cahada, finansal krizin AMB'nin para politikasi
acisindan ulusalgdimleri daha da artirip artirmagl aratirilmaktadir. Bouvet ve
King, hem merkez hem de cevre ulkeler i¢in ulusanemik verilerin Avro Bolgesi
ortalama dgerlerinden sapmalarini almak suretiyle ileriye doniir Taylor
Kuralinda i¢sellgtirmektedir. Cakmanin temel bulgulari, ulusal agmalarin
AMB'nin faiz orani belirleme surecinde rol oyngili 6zellikle finansal kriz
surecinde cevre Ulkelerdeki enflasyon ve ekononkttvideye duyarlilgin arttgi

yoéniindedir®
Van Poeck ve Moons (2010) tarafindan yapilansigelda, AMB'nin faiz
politikasinin butin EPB uyeleri icin ayni 6lgideguy bir para politikasi dugu

olmadgl bulgusuna rastlanmaktadir. Gatada faiz oraninin merkez ulkeler igin

2’8 Licheron, J., "The ECB Monetary Policy Rule antlation Dispersion Among EMU Countries",
ZEW Papers, 2007, s.21.

29 Gorter ve dierleri, "ECB Policy-Making and the Financial CrlsiButch National Bank
Working Paper, No. 272, 2010, s.7-8.

280 Bouvet and King, 2013, s. 27.
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fazla yiksek, cevre Ulkeler icin fazla siilk oldysu tespit edilmektedir. Ayrica,
AMB'nin faiz politikasinda belirli bir Glke grubumulehine veya aleyhine zaman

icinde bir deisimin gerceklemedisi ifade edilmektedif®*

Bu konuda ilgi goren bir B&a calsma da Nechio (2011) tarafindan
gerceklgtirilmistir. Bu calsmaya gore, makroekonomik gdlardaki farkhliklara
bagli olarak bir parasal birlikte tek bir para poldignin batin tlkelerin kaollari ile
uyumlu olmasina imkan bulunmamaktadir. Nechio, AM®B' uyguladgl para
politikasinin Taylor Kuralininsaret ettgi politika faiz orani ile uyumlu oldgunu,
ancak oOzellikle krizden sonra merkez ve cevre @lkeblrasindaki ekonomik
kosullarin 6nemli dlciide awtgini ifade etmektedir. Caimada merkez ulkelerinin
hizla toparlandy, ancak cevre ulkeleringsizlik aciklarinin yiksek oldiu ve bu
anlamda AMB'nin politika faiz oraninin Taylor Kunain cevre Ulkeler icinsaret

ettigi teorik politika faiz orani ile uyumlu olmagh belirtiimektedir®®

Fendel ve Frenkel (2009) tarafindan gercghkiten calsmada Avro
Bolgesindeki enflasyon farkliliklarinin AMB'nin dagyon aciklarina tepkisine bir
etkisi olup olmadii argtiriimaktadir. Cakmanin temel bulgusu, AMB'nin para
politikasi Uzerinde enflasyon farkhliklarinin dikoldugu seklindedir. Fendel ve
Frenkel, Avro Boélgesinde enflasyon farkliliklariniksek oldgu durumlarda
AMB'nin enflasyonla mucadele konusunda gsten azaldgini belirtmektedir.
Ayrica calgmada, AMB'nin bu isteksizlinin krizden sonra enflasyon farklarinin

giderek artmasi sonucunda daha da artitusu ifade edilmektedif®®

%1 Moons, C. ve A. Van Poeck, "Does one size fi? @l Taylor-rule Based Analysis of Monetary
Policy for Current and Future EMU Membersturnal of Applied Economics Vol.40 No. 2, 2008,
s. 193-199.

82 Nechio, F., "Monetary Policy: When One Size Does Kit All*, FrbSF Economic Letter, No.18,
2011.

283 Fendel ve Frenkel, "Inflation Differentials in tiguro Area: Did the AMB Care?"Journal of
Applied Economics Vol. 41, No. 10, 2009, s. 1293-1302.
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Quint (2014) ise tek para politikasinin Avro Bdgeleki her dlke icin
uygun olamayagani ve bunu 'parasal stres' olarak ifadegethir gosterge ile
Olculebileceini ifade etmektedir. Quint bu gostergeyi AMB'nigguladg! politika
faiz orani ve Taylor Kuralinin ima eitikuramsal politika faiz orani arasindaki acgik
seklinde hesaplamaktadir. Bu acik blygdide Avro Bolgesinde parasal stresin
arttigini belirten Quint, acik kuculgilinde stresin azalgini ifade etmektedir. Kriz
oncesindeki donemde, Avro Boélgesinin slaagicindan itibaren parasal stresin
giderek azald, krizden sonra awmanin bir sonucu olarak parasal stresin degarttl
belirtiimektedir. Quint, Avro Boélgesindeki agmanin iki kutbu temsil eden

Almanya ve Yunanistan nedeniyle giiclegidi ifade etmektedif®*

C. Finansal Daiskenler ile i¢sellgtiriimi s Para Politikasi Kuralina Yonelik

Literattr

Finansal stresi ortaya koyan goéstergelerin palisikas! tepki fonksiyonuna
dahil edilerek icsellgiriimesi konusunda ekonomik ve finansal kuram ydhén
herhangi bir engel bulunmamaktadir. Literatlrdeariigal varlik fiyatlari, konut
fiyatlari veya kredi biyume hizi gibi farkli finaalsgostergeler merkez bankasi
politika fonksiyonuna eklenmekte, finansal sisten@mamindaki iyilgme veya
kotulesmeyi ortaya koyan oynaklik veya hille stres endeksleri de kullaniimaktadir.
Ornesin denklem 4.4'de X desiskeni merkez bankasinin tepki fonksiyonunda
finansal kgullardaki deisimi gosteren bir daskendir. Model bu haliyle basit bir
Icsellgtirilmis Taylor kuralidir Augmented Taylor RuleBu denklemde merkez

bankasinin finansal kallardaki degisime duyarhlg! p ile 6lgtlmektedir.

84 Quint, D., "Is it Really More Dispersed? - Measgrand Comparing the Stress From the Common
Monetary Policy in the Euro AreaBerlin University Discussion Paper No. 13, 2014, s.19-20.
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=8 (rt_l) +(1-8)(p,,, + 0.5y,,, + 0.5(p,,-2) + 2 + nX) (4.4)

Bu kapsamda one cikan gincel gaklar olarak Cechetti ve Li (2005),
Bauducco ve gerleri (2008), Bulir ve Cihak (2008), Castro (2010Baxa ve
digerleri (2011), Milas ve Naraidoo (2011), Martin ¥ilas (2013), Consigli ve

digerleri (2012) ve Albulescu (2014) siralanabilir.

Cecchetti ve Li (2005) bankalarin dongusel sermayma davralarina
tepki olarak ya kar-dongusel ya da notgerici politikalar gelistirerek merkez
bankasinin bankacilik sistemine tepki v@gmii 6ne sirmektedir. Belirli bir dengeye
sahip bir ekonomide, ekonomik aktivitenin yglanasi sonucunda bankacilik
sisteminde olgan finansal sorunlara karoptimal tepkinin faiz oranlarinin standart
Taylor Kuralinin 6ngordgil politika faiz oranindan daha fazlasdtiillmesi oldgu
ifade edilmektedir. Uygulamada 1989-2000 dénenmm EED’in gerek statik gerekse
de dinamik modellerde teori ile uyumlu Bekilde finansal kriz donemlerinde faiz

.....

uygun politika tepkileri vermedi bulgularina rastlanmaktach¥>

Bauducco ve derleri (2008) merkez bankasinin finansal istikiArga
kargi para politikasi tepkisini genel denge modeli kapsida incelemekte, finansal
sisteme geleroklari aktarim mekanizmasi tzerinden modele d&hie& suretiyle
daha modern bir merkez bankasi tepki fonksiyonue eiimeye cajmaktadir.
Finansal sektordeki istikrarsigh kagi merkez bankasinin politika faizlerini
disirmesi orjinal Taylor Kuralina gore cikti gcive enflasyon acisindan kisa
donemde farkli sonuclar vegii belirlenmektedir. Buna goére; modelde finansal

sektordeki istikrarsizlik kisa sireli weddetli desilse, ileriye donik bir perspektife

28 Cecchetti, S., ve L. Li, "Do Capital Adequacy Riegments Matter for Monetary PolicyNBER
Working Paper Series No. 11830, 2005, s. 15..
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sahip merkez bankasi parasal glemeye gitmekte, ancak tiuketimdekisd§ ve
cikti aggindaki genglemenin standart Taylor Kuralinin dnefdseviyeye gore daha
sinirh dizeyde oldgu belirtiimektedir. icsellgtiriimis Taylor Kuralina uygun
hareket eden merkez bankasi daha hizli para ditikepkisi verirken, politika
tepkisinin enflasyon ve c¢ikti agiizerinde cari donemde istikrarsizlik yaratmasi il
gelecekte daha hizli dengeye geri dénmesi s6z kolows Ayrica uzun dénemde
merkez bankasinin bu tepkisinin tiketim Gzerindetkisinin sinirli oldgu ifade

edilmektedirr®®

Bulir ve Cihak (2008) ise merkez bankalarinin fisal sistemdeki
kirilganliklara kagi duyarli oldgunu ifade etmektedir. Zaman serileri ve panel data
yontemleri kullanilarak 28 Ulke icin yapilan gahada, finansal sektor kirllgagini
Olcen dgiskenler istikrarli sekilde beklenen sarete sahip c¢ikmakta ve finansal
degsiskenler ile faiz orani arasinda anlamli bigkli bulunmamaktadir. Caimada
merkez bankalarinin finansal sektdrdeki kirllgadah&, faiz orani yerine daha farkh

kanallardan tepki verdikleri bulgusuna rastlanmakt&’

Castro (2010) AMB, FED vdngiltere Merkez Bankasinin (BoE) para
politikasi sureclerinde varlik fiyatlari ve finahsalegiskenlere tepki verip
vermedgini arsstirmaktadir. Bunun igin standart, glasal ve ileriye donudk bir
Taylor kural, ceitli finansal gostergelerle ofturulan finansal stres endeksi ile
icsellsstiriimektedir. Elde edilen bulgular AMB'nin finansgiyasalar ve varlik
fiyatlarindan kaynaklanan enflasyonist baskilarrtdraf etmek igin s6z konusu

endekse tepki vergini, buna kagin FED ve BOE i¢in boyle bir tepki bulunamguoh

286 Bauducco ve derleri, "Taylor Rule Under Financial InstabilitMF , Working Paper, No. 18,
2008, s. 21-22.

87 Bulit, A. ve M.Cihak, "Central Bankers’ Dilemma When Banks Are Heagro Tighten or not to
Tighten?",IMF , Working Paper, 2008.
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gostermektedir. Bu amda Castro, merkez bankalarinin finansaguKkara duyarli
olmasinin finansal dengesizliklere kabir 6énlem olgturabilecgini, dolayisiyla
finansal krizlerin yol acf ekonomik resesyonlarin da bu kapsamda Onine
gecilebilecgini belirtmektedir’®® Castro ayrica, s6z konusu merkez bankalari icin
dogrusal olmayan bir icseljéirilmis para politikasi kurali tahmin etmektedir. Buna
gore, AMB icin ylzde 2.5 gibi bir nokta hedef esffan seviyesi tespit edilmekte ve
bu dizeyin Gzerinde merkez bankasinin yalnizcaasydina tepki vergdi, sayet
enflasyon hedefin altinda ise sadece ekonomik ity duyarli oldgu
belirlenmektedir. Ayrica, bu spesifikasyon kapsatainAMB'nin finansal kgullara
tepki gostermeye devam gitive bu modelin AMB'nin para politikasi davrami

standart kurala gére daha iyi acikiadfade edilmektedif®®

Baxa ve dierleri (2011) ABD, Kanadalngiltere, isvicre ve Avusturalya
merkez bankalarinin son 30 yilda finansal stresedierinde finansal gostergelere
nasil tepki verdiklerini incelemektedir. Caghada zamana Bh degisen para
politikasi tepki fonksiyonu tahmini yapilarak, veseti olarak IMF tarafindan
olusturulan finansal stres veri seti kullaniimaktad@alismanin temel bulgusu,
merkez bankalarinin finansal stres dénemlerindeelgetarak politika faizlerini
disUrerek finansal strese tepki verdikleri yonundedholitika tepkisininsiddeti
zamana ve ulkeye gore gigmekle birlikte, 2008-2009 finansal kriz donemindent
merkez bankalari tarafindan finansal strese enteekt verilmektedir. Finansal stres
veri setinin alt kalemlerine bakilginda ise, bircok merkez bankasi hisse senedi ve
bankacilik stres dgskenlerine tepki vergl, disariya aciklgl yuksek ekonomilerde

doviz kuru piyasasina daha fazla tepki vegildiorilmektedir.

288 Castro, 2007, s.243
IA.g.e., 5.243.
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Milas ve Naraidoo (2011) Avro Bdlgesi icin glasal ve dgrusal olmayan
para politikasi tepki fonksiyonlari tahmininde bodwak AMB’nin kisa vadeli faiz
oranlarini nasil belirledi Gzerine bir cakma yapmaktadir. Calmada, temel olarak
finansal istikrarin AMB’nin tepki fonksiyonu icindeyer alip almadi
arastinimaktadir. AMB’nin politika tepki fonksiyonunddinansal kaullari g6z
onune aldil, bu sonucun gerek @dousal ve gerekse @ousal olmayan tepki
fonksiyonlari icin benzer sonuclar vegdidolayisiyla AMB'nin finansal kallara
duyarli oldgu ifade edilmektedir. Ayrica 2007-09 finansal krdbneminde
enflasyon hedeflemesinden daha c¢ok ekonomik a&tigit hiz kazandirmaya
calsildigi yoninde bulgulara rastlanmaktadir. Kriz 6ncesinafiide yuksek
enflasyon dizeylerinde finansalsktlara asimetrik tepki verdi, kriz déneminde ise

enflasyondan Gamsizsekilde simetrik tepkiler verilgi belirlenmektedir.

Consigli ve dgerleri (2012), geftirdikleri bir sistemik risk endeksini
kullanarak standart Taylor Kuralini icsgliemekte ve AMB ile FED para
politikasini bu cercevede aciklamaya gakktadir. Bulgular, FED'in gegleyici
politikalarinin kaynginda sistemik risk kaygilarinin bulunglinu géstermektedir.
Buna kagin AMB'nin sistemik risk gruna fiyat istikrarindan zor 6din vegthi,
ancak Ozellikle kriz doneminde fiyat istikrarindasazgecerek finansal istikrara

yoneldigini géstermektedif®

Martin ve Milas (2013) BoE'nin 1992-2010 doénemikidpara politikasi
tepki fonksiyonunu incelemekte ve 2007 yilina kadggulanan para politikasinin
standart Taylor Kurali ile agiklanabifgini, ancak sonraki donemde bir kirilmanin

olustugu ifade edilmektedir. 2007 yilindan sonraki parditig@sinin enflasyona

29 Consigli ve dgerleri, "A Systemic Risk Indicator and Monetary iegl, Bergamo University
Working Paper, No.8, 2012, s.29-30.
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tepkisi zayiflayarak anlamsiz hale gelmekte, calctigina tepki belirgin birsekilde
azalmaktadir.incelenen doénem icinde bu kiriimayr agiklamak ici®92-2010
donemi ‘finansal kriz rejimi* ve ‘krizsiz rejim'inagirhikl ortalamasindan
olusturulmakta ve girliklar finansal krizin olma ihtimalini yansitmaddir. Bu
anlamda krizsiz rejim, Taylor Kuralini kapsarkemahsal kriz rejimi ise cikti
acgina daha az tepkinin verilglj fakat finansal strese ciddi reaksiyon gostegilde
enflasyona duyarsiz kalinan donemi kapsamaktadu. ¢Brcevede, 2007 vyih
sonrasinda hedeflenen enflasyonun Ustiinde gegeekénflasyona gamen, politika
faizlerinin sert birsekilde digurtlmesi ve bu seviyelerde kalmasinda devam eden

finansal stresin etkili oldtu sonucuna ukalmaktadir.

Albulescu ve dierleri (2013) AMB'nin finansal istikrara duyarfiini
I¢sellatirilmi's Taylor Kurali yoluyla analiz eden bir g calsmadir. Bu cakmada
Taylor kural bankacilik, déviz ve finans piyasasiiiskin olusturulan Uc¢ stres
endeksi ile i¢sellgiriimektedir. Calsma, dger Avro Bolgesi calimalarinin aksine,
AMB icin geriye donuk bir Taylor Kurali varsayimiadbulunmaktadir. Tahmin
sonugclarl bankacilik ve finans piyasalarindakkrstisizliklar ile politika faiz orani
arasinda negatif bir gkiye isaret etmektedir. Calmada kriz 6ncesi donemde
finansal istikrarsizliklar para politikasindaki damsin Ugcte birini, krizden sonra ise
politika faiz oranindaki d&simin yarisindan fazlasini aciklgd bulgularina

rastlanmaktadit*

[I. Metodoloji

Bu alt balkta veri seti, tahmin yontemi ve tahmin modelleonusunda

kapsamli aciklamalara yer verilmektedir.

291 Albulescu ve dierleri, 2013, 5.389-390.
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A. Veri Seti

Veri setine ilgkin aciklamalar Avro Boélgesi ile merkez ve cevrekdler

olmak Uzere iki ayri alt sak altinda aciklanmaktadir.

1. Avro Bolgesi Verileri

Bu calgmada, AMB'nin para politikasi tepki fonksiyonununcelemek
amaciyla, 1999m1-2012m7 doneminde aylik bazda eretdullanilarak, ileriye
donuk, finansal sistemik stres endeksi ile icsafimis para politikasi kurali

tahmini yapiimaktadir.

Bu kapsamda, camada kullanilan verilerden Avro Bdlgesineskin veri

setinin genel 6zelliklerigagida kisaca agiklanmaktadir:

= Enflasyon ve reel GSYH biyiime ordnf icin AMB'nin Profesyonel
Tahminciler  Anketi SPF-Survey of Professional Forecasjers
kullaniimaktadir. Bu anketten elde edilen verileeyrgklik bazda, 1 vyil
sonrasina ifkin, piyasa tahminlerine dayanan, ortalama ve kayan
tahminlerdir. Bu nedenle, s6z konusu tahminler rpaasyon yoéntemiyle
aylik verilere dongturdldikten sonra modele dahil editii. Bu konu

hakkinda bir sonraki Bakta ayrintili bilgi verilmektedir.

292By gsamada Taylor kurall literatiiriinde de tartali bir konu olan ekonomik aktivite giekeninin
secimi ve hesaplanmasiyla ilgili Orphanides (20@&) ekonomik aktiviteyi 6lcmek amaciyla Taylor
kuralinda siklikla kullanilan ¢ikti agiverisinin hesaplanmgeklindeki sorunlardan séz etmektédhr
Oncelikle cikti agiini hesaplamak icin gerekli olan potansiyel cikizeyinin gercekte ne olgu
konusunda literattrde ciddi somaretleri bulundgunu sdyleyen Orphanides ga bir sekilde tahmin
edilemeyen cikti agina dayanan para politikasi tepki fonksiyonlarigemh ve tutarsiz katsayilara
yol actgini ifade etmektedir. Bu nedenle, daha az 6lclimiraoicermesi nedeniyle literatiirde ¢ikti
acgl yerine reel ekonomik buyime oraninin para pagiktepki fonksiyonlarina dahil edilmesi
Onerilmektedir (Orphanides, 2003)
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= Para politikasi faiz orani olarak AMB'nin gercekramli veri setinden alinan
ve politika faiz orani ile olduk¢a uyumlu hareketea Avro Bdlgesi para
piyasasi gecelik faiz orani - EONIAE@ro Over Night Index Averape
kullaniimistir. ileriye doniik para politikasi fonksiyonunun bir sonwlarak
gelecekte faiz oranlarinin bilinememesi sebebigld faiz oraninin modelde

sabit oldgu varsayilmgtir.

1.1 Enflasyon ve Ekonomik Buyume Verilerinin Dongturidlmesinde Kullanilan

interpolasyon Yontemi

Zaman serileriyle yapilan catnalarda, ortak sorunlardan biri de serilerin
frekansinin istenegekilde olmamasidir. Ampirik ¢gimalarda kullanilacak zaman
serilerinin bir bolumua yillik, ceyreklik veya aylikrekansta olabilmektedir. Bu
anlamda ampirik ¢calmanin yapilabilmesi icin duk frekansa sahip zaman serilerine

dénistirilmesi gereklidir. Bu déntiirme lemine interpolasyon denmektedi.

Bu calsmada da, AMB'nin politika faiz karari toplantilarnaylik frekansta
yapilmasi sebebiyle, operasyonel olarak aylik gdal calsiimasinin daha anlamh
olaca 6ngorulmg, ancak enflasyon ve buyimeyeskin serilerin ¢ceyreklik bazda
olmasi sebebiyle, ceyreklik frekanstan aylik fredardongtirme yapiimasi s6z
konusudur. Bunun igin, daha 6nce literatir tarané@giiminde incelenen Boeckx

(2011) calymasindaki interpolasyon yonteminden yararlargtimi

Boeckx (2011), ceyreklik verilerden aylik frekandénistirme gleminde
Avrupa Komisyonunun aylik enflasyon ve ekonomikiate beklentisi anketinden

yararlanmaktadir. Bu anket, Avrupa Komisyonu tam@n 1985 yilindan bu yana

2% Chipman,J. ve B. Lapham., "Interpolation of Ecmim Time Series: German Data",
Econometrics of Short and Unreliable Time Series, 8ties in Empirical Economics pp 89-139,
1995, s.90.
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tye Ulke ekonomilerinin farkh sektorleri icin geidestirilmektedir. S6z konusu
anket verileri kullanilarak, tGlkeler arasinda uyegntiimis enflasyon ve ekonomik
aktivite beklentilerine ikkin aylik frekansta zaman serileri elde etmek munukii.

Bu anketler sanayi, hizmetler, perakende, konuttsékve tiketiciler olmak Uzere
bes balik altinda gercekigiriimektedir. Her anket kapsaminda katilimcilara
ekonominin genel gidatinin yani sira, Uretim, sipgrifiyatlandirma strecleri gibi
daha spesifik konulara gkin sorular sorulmakta ve alinan cevaplagmidtusunda

anket verileri uyumlgtiriimaktadir.

Ankette hizmetler, perakende gibi sektdrler daharygelecekten ltarken,
tuketici ve sanayi anketleri oldukca geriye uzad@zenli zaman serilegeklinde
olusturulmustur. Bu anketlerden enflasyon ve ekonomik aktibiklentilerini de
elde etmek muimkindur. Orgie tiketici anketinde enflasyon algilamalarini
belirlemeye yonelik, on iki ay sonrasinin fiyat igelelerinin bulundgu bir soru
bulunmaktadir. Sanayi anketinde ise gelecek Ugadnem icinsirketlerin sats
fiyati beklentilerine ilgkin bir soru yer almaktadir (Bu konuya dair bir sk

baslikta daha fazla bilgi verilmektedir).

Interpolasyon yontemine geri donilirse, ekonomikuibigye ilskin veriler
icin Avrupa Komisyonunun Ekonomik Given Goéstergésconomic Sentiment
Indicator - ES) kullaniimstir. S6z konusu endeks, AB'de ekonomik bulylimenin
oldukga baaril bir 6ncii gostergesi nitglhdedir. Onciui gosterge nitginden dolayi,
ekonomik given endeksinden elde edilen enformasyonterpolasyon agisindan
onemli bilgiler icerdgi tahmin edilmektedir. Buna gore, ekonomik guvedeksinin
bir dnceki ceyrge gore dgisimi ile ayni doneme denk gelen SPF anketi ekonomik

blylme verisinin bir dnceki ceyite gore dgisimi basit dgrusal bir regresyon
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iliskisine tabi tutulmaktadir. Bu tahmin sonugclari, isierolmayan aylar icin

interpolasyon yapilarak ekonomik biyime tahmirgdte edilmesini sgamaktadir.

Regresyon Modelidspfyq, = ¢ + filesi

Tahmin Edilen Aspf 1 (0.1) » Aesi
Sp =C . * AAeSl
Degerler gap
R® 0.65

Tablo 4.2: Aylik Ekonomik Aktivite icin Regresyon Sonugclari

Tablo 4.2'de gosterilen tahmin sonuglari ['E8 istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif oldguna karet etmektedir. Ayrica, H8eki ceyreklik dgisim, SPF'deki
ceyreklik deisimin yarisindan fazlasini aciklayabilme gucline [sahi
Regresyondan elde edilen katsayilar ilesmitulan aylik Avro Bolgesi ekonomik

aktivite beklentileri Grafik 4.1'de gosterilgtir.

Yine enflasyon igin de Avrupa Komisyonunun sanaye tiketici
sektorlerindeki enflasyon beklentilerinden yarariaaktadir. Benzersekilde, bu
sektorlerde bir ceyrekteki enflasyon beklentilaribir 6nceki ceyrge gore dgisimi
ile ayni doneme denk gelen SPF anketinden eldereeiflasyon beklentisinin bir
onceki ceyrge gobre dgisimi dogrusal regresyona tabi tutulmakta ve elde edilen
tahminlere gore interpolasyon yapilmaktadir. BogleSPF'de tahmini bulunmayan

aylar icin enflasyon beklentileri gyturulmaktadir.
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Grafik 4.1. Avro Bolgesi Aylik Reel Ekonomik BuyimeBeklentileri

Buna gore, hem sanayi hem de tiketici anketindehireklik deisim
modelde istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftiAyrica, sanayi ve tuketici
beklentilerindeki ceyreklik dgsim SPF enflasyon beklentilerindeki ceyreklik
degisimin yaklasik yarisini agiklayabilmektedir. Regresyondan @dien katsayilar
Tablo 4.3'de gosterilmektedir. Aylik bazda eldelesdiAvro Bdlgesi enflasyon

beklentileri de Grafik 4.2'de verilmektedir.

Regresyon ModellAspfi,s = ¢ + fiAsanayi_inf + B.Atlketici_inf

Tahmin Edilen
Aspfing = ¢ +(0.008) x Asanayi,r + (0.017) = Atiiketici_inf
Degerler
R® 0.45

Tablo 4.3: Aylik Enflasyon i¢in Regresyon Sonuclari
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Grafik 4.2. Avro Bolgesi Aylik Enflasyon Beklentilai

2. Merkez ve Cevre Ulkelerin Verileri

Merkez ve cevre Ulke gruplar icin yapilan tahrarde kullanilan veri seti

bu balik altinda detayli olarak aciklanmaktadir.

2.1. Enflasyon ve Ekonomik Aktivite Beklentilerinin Hesaplanmasi

Avro Bolgesinde dgrudan tye ulkeler icin AMB'nin SPF Anketine benzer
sekilde aylik frekansta tahmin verilerine gi@a imkani sinirhdir. Orrgn Avro
Bolgesi ulkeleri icin Avrupa Komisyonu Ekonomik vEinansal isler Genel
Mudurlig (DG ECFIN), IMF ve Ekonomikisbirligi ve Kalkinma Orgiiti
(Organisation for Economic Cooperation and Developtne OECD) gibi
uluslararasi ekonomik kuruflar duzenli olarak ekonomik tahminler aciklamakla
birlikte, bunlar genelde yari-yillik veya ceyreklikekansa sahip olmaktadir. Ote
yandan, Consensus Forecaste Euro Barometer gibi 0zel ekonomik analiz
kuruluglari tarafindan piyasa beklentilerine dayanan ekiak, yalnizca buyik Avro

Bolgesi ekonomileri icin yapilan anket verileri bomaktadir. Ancak, yine bu
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kuruluslarin yaptiklari anketler de tam olarak aylik freg& olmayip interpolasyon

veya istatistiksel dontiirme yontemlerini gerektirmektedir.

Bu calsmada Uye Ulkelerdeki enflasyon beklentilerinigdalan elde etmek
icin Avrupa Komisyonu tarafindan diizenli olarak yap is ve Tiketici Ekonomi
Anketinder?®* yararlaniimgtir (Bu anket hakkinda bir dnceki $h&ta ayrintili bilgi
verilmistir). Bu anketlerden enflasyon ve ekonomik aktioeklentilerini elde etmek
icin tUketici ve sanayi anketlerine gvairulabilir. Tlketici anketinde enflasyon
algilamalarini belirlemek icin on iki ay sonrasifiyat gelsmelerinin bulundgu bir
soruya yer verilse de, bu kapsamda elde edilenehgldr tiketicilerin enflasyon
beklentileri piyasa beklentilerinden biraz dahakliik gostermekte, tiketicilerin
gecmi ve aanl enflasyon gedmelerinden biylk o6lctide etkilenmesi sebebiyle,
daha cok enflasyon algilarinflation perceptions olarak dgerlendiriimektedir.
Tuketicilerin enflasyon algilalarindaki bu geriyéndiklik, bu cakmada baz alinan
modelin temel varsayimi ‘ileriye donUkluk' varsayinile biyiuk olcide
ortismemektedir. Dolayisiyla, s6z konusu beklenti venie dogrudan enflasyon

beklentileri yerine kullanilmamasinin gto olmayacai distintiimektedi?®®

Buna kagin, sanayi anketindgirketlerin birkac ay sonrasina skin sats
fiyatlari ve sat beklentilerine dair sorular, enflasyon ve ekonomtkikivite icin daha
lyi bir 6ncl gosterge nitalinde old@gu tahmin edilmektedir. Hanehalkina gore,
sirketlerin ekonomik ve enflasyon gghelerini daha iyi izledii ve piyasa
tahminlerine daha yakin 6ngoéride bulunalgildidolayisiyla ileriye donik bir

fiyatlama davrag gosterdikleri varsayilmaktadir. Nitekim AMB'nireds6z konusu

2% Daha fazla bilgi icin bakiniz:
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicatoreéys/index_en.htm

2% Oral, E., Consumer Tendency Survey Based InflaigpectationsTCMB Calisma Tebligi, No.
08, 2013, s. 5.
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anketlerden gelen bilgiyi kisa-orta donemdeki esyitan gelsmelerini 6ngérmek ve
deserlendirmek amaciyla kullanglh distinalirse, bu yakkamin yerinde bir varsayim

oldugu soylenebilir.

Bu calsmanin amaci bakimindan sanayi anketindeki katilarecisorulansu
iki soru 6n plana cikmaktadir. l)eriye donuk sa$l fiyati beklentileriniz ne
yondedir? (soru 5) Zjeriye doniik sagi beklentileriniz ne yondedir? (soru 6) Anket
katilimcilari icin s6z konusu sorularinsbgecenekle cevaplanmasi mumkuindir: A)
azalmasi yonde, B) @aiklik olmamasi yoninde, C) az artmasi yonunde, ibpasi

yonde, E) cok artmasi yonunde.

Bu anketlerde verilerin cevaplar niteliksel ofdmdan bir birime sahip
degildir. Dolayisiyla niceliksel verilere dostiirilmesi gerekmektedir. Bunun icin
Avrupa Komisyonu Dengeleme MetodunBafance Methop kullanmaktadir®®
Ankette verilen cevaplar birbirlerinden mahsup di#lten sonra net etkinin yonu
hem enflasyon hem de ekonomik aktivite icin sansgktorinin beklentilerini
vermektedir?®’ Dengeleme metodunda anketlerde verilen her cebabatsayi
atfedilmektedir. Bunlar A1, B t+1, C+1, D +1,E 1+1 Cevaplari igin sirasiyla -1, -0.5, 0,
0.5, 1seklindedir. Bu katsayilar ilesagida denklem (4.5")de verilen formile gore

beklenti verisi niceliksel hale getiriimektedir:
P, =—1%tA;; — 05%tBryy +0%tCpryy +0.5%tDpyq + 1% tE.

= tEt+1 + 05 * tDt+1 - 05 * tBt+1 - tAt+1 (45)

29 | iteratiirde niteliksel anket verilerinin nicelikseerilere doniturilmesinde Carlson-Parkin
Metodu veya Pesaran'in Regresyon Metodu giitlicdonistirme yontemleri bulunmakla birlikte,
hangi yontemin daha karili olduzu konusunda heniiz net bir gétiirligi bulunmamaktadir.

7 Oral, E., 2013, s. 6.
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Enflasyon ve ekonomik aktivite beklentileri icinceliksel zaman serileri her
Ulke icin olwturulduktan sonra ilgili tGlkenin ait olgw tlke grubunun GSYH'si
icindeki pay! oranindagarhiklandirilarak merkez ve cevre ulkeler icin nikariler

hesaplanmaktadir.

Grafik 4.3'de Avro Bolgesi, merkez ve cevre Ulkelain beklenti
anketlerinden elde edilen cevaplagddtusunda dengeleme yontemiyle hesaplanan
enflasyon beklentileri gosterilmektedir. Krizden céngenelde cevre ulkelerdeki
enflasyon beklentileri Avro Bdlgesi enflasyon betklgerinin Gzerinde seyrederken,
krizden sonraki donemde Avro bdlgesi ortalamasiraliinda kalmaktadir.
Dolayisiyla Avro Boélgesinde merkez ve cevre (lkelarasindaki enflasyon
oranlarina dair dengesizlik krizden sonra tersiaendls durumdadir. Bu da merkez
ve cevre Ulkeleri arasinda rekabet gicune dair e®niklerin  kismen
normallgmesini sglamistir. Ayrica kiresel finans krizinden sonra Avro dgeginde
enflasyon beklentilerindeki dise bakildginda, fiyat istikrarina yonelik bir

kaygidan s6z etmek mumkin gérinmemektedir.

Grafik 4.4'de merkez ve cevre Ulkeler icin eldeleadiekonomik buylime
beklentileri gosterilmektedir. Krizden dnce sikakseslendirilen Avro Bélgesinde
merkez ve cevre ulkeleri arasinda c¢ok ciddi makvoeknik dengesizliklerin
olduguna dair elgtirileri destekleyen bir gorintu ortaya cilgt. Bu donemde c¢evre
ulkelerde ekonomik blylime beklentileri Avro Bolgesi ortalamasinin oldukga
uzerinde seyretmektedir. Ancak, krizle birlikte gewvilkelerin merkez Ulkelere
kiyasla daha ciddi bir ekonomik durgunluk surecisayaasi sonucunda cevre
ulkelerde ekonomik buylime beklentileri de cigdkilde AB ortalamasinin altinda

kalmaktadir. Cevre Uulkelerde istikrar programlamp&aminda alinan o6nlemler
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neticesinde, bu ekonomilerin rekabet guclerini genikazanmaya badigi ve 2013
yilindan itibaren merkez ve cevre Ulkelerde ekoronaktivite beklentileri

bakimindan yeniden bir yakinsama surecine ggilgoriimektedir.
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B. Yontem

1. Genellagtirilmi s Momentler Metodu ile Para Politikasi Kurali Tahmini

Taylor Kurali literatiriinde para politikasi kuratehmini icin bircok
ekonometrik yontem kullanilgi gortlmektedir. Orngin geriye donuk para
politikasi kurallari, En Kucuk Kareler Yontemi (EKKOrphanides, 2001), ileriye
donuk para politikasi kurallari ise GMM ile tahmiedilmektedir (Clarida ve

digerleri, 1998 ve 20007®

Carare ve Tchaidze (2005) para politikasi kuraildeu ekonometrik yonden

birtakim sorunlar oldgunu ileri siirmekte ve bunlagu sekilde siralamaktadf®®

= Taylor kurali tahminlerinde en dnemli sorunlardan @egiskenlerin ardgik
baginti (serial correlatior) sorunudur. Bircok caimada genellikle Newey-
West heteroskedastisite ve arkibagintiya kagi dayanikh tahmin ediciler
kullanilarak bu sorunun c¢ozulgi gorulmektedir. Bunun yaninda, ileriye
donuk kurallarin tahmininde (bilinmeyen formdakétéroskedastisiteye daha
dayanikli olan GMM gibi ara¢ geken (nstrumental variable tahmin
yontemlerine bgvurulmaktadir.

= Bir baska 6nemli sorun da, bircok ¢gnada zaman serilerinin dganligina
iliskin gerekli analizlerin yapilmamasidir. Bu gatalarda faiz orani,
enflasyon ve ekonomik aktivite gigkenlerinin genelde dugan olduklar
varsaylimaktadir.

» Farkh tahmin yontemleri karsinda tahmin sonugclari genellikle dayanikhlik

gostermemektedir. Orga Jondeau ve derleri (2004), 1979-2000 donemi

2% Carare, A. ve R. Tchaidze, "The Use and AbuseayfdF Rules: How Precisely Can we Estimate
Them?",Bank for International Settlements, Working Paper, No. 148, 2005, s.10-11
29 A.g.e., s.10.
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icin FED'in para politikasi kuralini farkli yonteenlile tahmin etmekte ve her
yontemle yaptiklari tahminde farkli parametre kgaisai elde etmektedir.
Ayrica, 6rneklem donemi, aracglgken seti veya gecikme gerleri sayisinin
desismesi durumunda da parametre tahminlerinde farkimuglar elde
edildigi gorulmektedir.

Fazla kisa zaman serileri kullanilarak yapilan taitenden elde edilen
sonugclarla politika 6nerilerde bulunmak yanpolitikalar uygulanmasina
sebep olabilmektedir.

Fazla uzun zaman serileri kullanilarak yapilan taihende ise parametrelerin
zaman icindeki daésimi dikkate alinmany olmaktadir. Bunun en 6nemli
sebebi uzun bir zaman diliminde merkez bankalarparasal rejimlerinde
desisimler ortaya cikmakta, dolayisiyla tahminlerde wgapikiriimalarin
dikkate alinmasi dnemlidir.

Orphanides'in (2001x postve gercek-zamanliveri seti kullanildginda
parametre katsayilarindaki g@gme iliskin aciklamalari da ekonometrik
yonden dikkate alinmasi gereken bir bulgudur.

Ekonometrik yonden dikkate alinmasi gereken énémkonu da Rudebusch
(2002) tarafindan faiz dizrmesi konusunda ileri surulmektedir.
Rudebusch faiz duzermesi yapilan para politikasi kurali ile anth
bagintili politika sokunun yer aldii bir politika kuralinin ayirt edilmesinin
zor olabilecgini belirtmektedir. Birinci durumda, ekonomik akte ve
enflasyondan dizenli sapmalar karar alicilarinnbiii olarak yava tepki
vermesi nedeniyle ortaya c¢ikarken, ikinci durumda, sapmalar karar

alicilarin  bagka dizenli etkenlere tepkisinden kaynaklanmaktadir.
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Rudebusch'a gore, bu ikisi arasinda bir ayrim yagml Taylor Kuralinda

ampirik ve sezgisel yonden onemli farklilklargdoabilmektedir.

Daha once ifade edilgii Uzere, d@rusal bir fonksiyon olan geriye dénik
Taylor tipi para politikasi kuralinin tahmini icititeratirde EKK ydntemine
basvurulmaktadir. Ancak, rasyonel beklentiler varsaywm temel alindi ileriye
donuk Taylor kural tahminlerinde EKK yerine GMM llaniimasi istatistiksel
olarak daha dgru bir yaklgim olmaktadir.ilk asamada EKK tahmincisinin, GMM
tahmincisinin 6zel bir durumu oldgunu belirterek bganabilir® (GMM’e ili skin

daha teknik ayrintilar icin Ek-2’ye bakilmasi oteeektedir).

Bu kapsamda, GMM'nin ileriye doniuk para politikdairallarinda neden
tercih edildgini EKK tahmincisinin varsayimlarindan ¢gayarak aciklamak
mimkuindir. EKK yontemi ile tahmin edilen modeldg@arametrelerinin dgrusal,
sapmasiz tahmin ediciler arasinda en kicuk vary@DEISTE) oldgu bilinmektedir.
Ayrica bu tahmin ediciler ayni zamanda tutarlicbir baska deygle, 6rneklem
yakinsamakta ve aciklayici gigken(ler) ile hata terimleri arasinda bir ski
bulunmamaktadi?°* Aciklayici desisken(ler)in olasilikli olmasi ve modeldeki hata
terimlerinden bgimsiz d&lmamasi durumunda Petisizlik varsayiminin
sglanamamasi s6z konusudur. Bu durumda tahmin edsadpmall hale gelmekte

ve tutarlilik 6zelliklerini de kaybetmektedirl&f

Dogrusal, tek denklemli bir modelde hata terimi vekkgici desiskenlerin

esanll bagintisizlik (orthogonality) varsayimg{ewx:} = 0, EKK tahmincisinin

390 Hayashi, F., "Econometrics®rinceton University Publications 2000, s. 186.

%1 Daricl, B., "Para Politikasi ve Finansiattikrar: Tiirkiye Orngi", Marmara Universitesi, Doktora
Tezi, 2009, s.146.

92 .g.e., 2009, 5.146-147.
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yansiz ve tutarli olmasi icin temel bir varsayimdelirli ekonomik modellerde bu
temel varsayimin gecerli olmamasi icin istatistikseya ekonomik bazi gerekceler
ortaya cikabilmektedif®Bu gibi durumlara 6rnek olarak @anli desiskenin
gecikmeli dgerinin modelde aciklayici geken olarak yer almasi, hata teriminde
otokorelasyon sorunu, aciklayici gikenlerde oOlcim hatalari, aciklayici
degsiskenlerin ganhlik sorunu gimultaneity ya da icsellik sorunuefdogeneity

verilebilir 3%

Bu kapsamda o6zellikle i¢sellik sorununa yakindakniek para politikasi
tahminlerinde GMM kullaniimasinin nedenlerine buyilglide aciklik getirmektedir.
Igsellik sorununun ortaya ¢ikmasina neden olan téakédr, aciklayici dgsken ile
aciklanan dgisken arasindaki gkinin tek yonli olmamasi, gkinin yonunun iki
tarafli olmasidir. EKK yonteminde gkinin yonu tek tarafli, yani aciklayici
desiskenden aciklanan @ekene d@rudur; buna bgi olarak da EKK yontemi tek
denklemli modellere uygulanmaktadi¥® Ancak, ekonomide pek cok durumda
iliskinin yonu tek tarafli olmamakta, iki yonll, yanimaltane olmaktadir. Bu
kapsamda simultane denklemler kullanilarak, yask&aleiskenler seti tarafindan
belirlenen bir dgisken setiile birlikte s6z konusu d@&skenlere ilskin istatistiksel
deserlendirmede bulunma yoluna gidilmektedir. Bu méafelle, ortaklga, birlikte,
bagimli veyaigsel olarak belirlenen dgskenlerin her birine yonelik, birden fazla

denklem yer almaktadif®

Bir simultane denklem sisteminde yer alangigkeenler iki caittir. Icsel

(endogenous desiskenler; bunlar, modelin icinde gerleri belirlenmg olan

393 verbeek, M., "A Guide to Modern Econometric3dhn Wiley and Sons, 2. Baski, Rotterdam
Erasmus Universitesj 2004, s.125.

04A.g.e., s. 125.

Darici, 2009, s.146.

Hayashi, 2000, s.188.

%% Daricl, 2009, s.146.

%% Gujarati, 2004, s.717.
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degsiskenlerdir. Dgsal fpredeterminel degiskenler; bunlar da 6énceden belirlegmi
yani deseri modelin dginda belirlenmi olan dgiskenlerdir. icsel dgiskenler
olasilikli (stochasti¢, dissal deiskenler ise olasiliksiz npnstochastic olarak
deserlendiriimektedir’®’ Bir degiskenin icsel oldguna ya da 6nceden belirlenmi

(dissal) oldwuna yazar veya astirmaci kendi karar vermelidif®®

Bununla birlikte, icsel ve gsal degiskenlere ilgkin dezerlendirmeleri daha
anlssilir hale getirmek icin gagidaki model ve notasyon Uzerinden birtakim
aciklamalar yapmak gerekmektedir. Burada M kadaeliya da birlikte baml

desiskenin yer aldgl genel bir M denklemli model sekilde yazilabilir®®®

Yie = Bi2Yae + B13Yar + -+ Biy Ve
tY11X1e + V12 Xoe + o+ Vi Xge + Use
Yor = B21Yae + Ba3Yae + - + BamYue
++y21 X1 + Voo Xor + o+ Vox Xk + Ut
Ya3r = B31Yir + B32Vae + -+ Bam¥ue
++y31 X1 + V32Xoe + o+ Var X + Use
Yur = BurYae + BuzYae + o+ Bum-1Yu-1¢
++Ym1Xie + YmaXoe + 0+ Y Xk + Unme (4.6)

BuradaY,,Y,, ..., Yy, = M icsel, ya da birlikte bamli, desiskenler
X, X,, ..., Xy = K 6nceden belirlenmgj digsal degiskenler
Uy, Uy, ..., Uy = M olasiliklisoklar
t=1.2,...,T =toplam gozlem sayisi
B'lar = icsel deggiskenlerin katsayilari

v'ler = i¢sel degiskenlerin katsayilari

07 A g.e., 2004, s.736.
%8 Darici, 2009, s.147.
%99 Gujarati, 2004, s.736.
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Onceden belirlenmi degiskenler de ikiye ayriimaktadir: Esal, ganli ve
gecikmeli, ve gecikmeli i¢sel. Orpgim yukaridaki modelde; t doneminde (g@nl)
digsal bir dgiskendir, ancakX«.1 gecikmeli dgsal bir dgiskendir. Buna kagin,
Y11, bir donem gecikmeye sahip gecikmeli i¢csel bigigleendir, ancak zamaninda
bu deiskenin deeri bilindiginden, olasiliksiz olarak kabul edilmekte ve 6éncede
belirlenmis bir desisken olmaktadi'®. Kisacasi, snli dgsal, gecikmeli dssal, ve
gecikmeli i¢csel dgiskenler dnceden belirlengblarak kabul edilmektedir; bunlarin

deserleri t ddneminde modelin icinde belilenmemektétf|

Bir modelde aciklayici bir dggsken dnceden belirlensidesil ise, bir bgka
deyisle orthogonality kosulunu ihlal ediyorsa (hata terimi ile gatisi varsa) bu
desiskenin icsel dgisken oldgu kabul edilmektedit*? Ayrica, bir icsel dgisken ile
bagintiya sahip 6nceden belirlergrhir desisken arac deisken' veya aracg' olarak
tanimlanmaktadir. Bu @eken kimi zamanda, icsel gigken ile korelasyonunun

sifir olmadgini ima etmek icingecerli arag'olarak da ifade edilmektedit®

Daha 6nceki bguklarda verilen denklemler (4.2) ve (4.3) coklu denklem
sistemidir ve dolayisiyla hata terimi ve aciklaydegisken ¢c@u zaman birbirileriyle
bu coklu denklem sistemi Uzerinden gbailidir. ** Bu nedenle bu denklem
sistemindeki parametreler icin EKK yontemiyle sapmave tutarli katsayilar elde

etmek mimkiin gériinmemektedir.

S6z konusu denklem sistemi alternatif bir tahminntginini gerekli

kilmaktadir. Tutarh bir tahminci elde etmek igcimodelin istatistiksel olarak iyi

10 Burada zimnen olasilikli soklarin ardgik bagintiya sahip olmagh varsayiminda bulunulmaktadir.
Eger bu varsayim gecerli dise, Y., ile eanh u, baginti olacak ve bu dgskeni dnceden
belirlenmi olarak dgerlendirmek mimkiin olmayacaktir.

311 Gujarati, 2004, s.737.

312 Hayashi, 2000, s.187.

3a.9.e.,5.191.

%1 Daric1, 2009, s.146-147; Hayashi, 2000, s.188.

5 Daricl, 2009, s.148.
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tanimlanmasi gerekmektedir. Bu da ilave varsayirafapoze edilmesi gerekini;
yoksa modelin tanimlanamayacave tutarli bir tahmincinin elde edilemeygce
anlamina gelmektedir. Burada tutarl bir tahminicieeetmek icin modelin kendisi

tarafindan ima edilen momentgkdlarini kullanan bir tahminci bulunmaktatt

Bu yontem, temelinde Momentler Metodu'nun (MM)unduyzu ve Hansen
tarafindan gegtirilen GMM'dir (GMM'in teknik aciklamalari konusda EK-2'de
oldukca ayrintih aciklamalara yer verilmektedifBu bolimde ise konunun
batinligti korumak adina, i¢sellik, GMM ve arag gikken tahmini konusunda

yalnizca genel aciklamalara yer vergtiri

2.Zaman Serileri Analizi

Zaman serileri seklindeki veriler ile saglikh bir regresyon analizinin
yapilabilmesi icin tahmin modeline dahil edilen ilemin durggan olmasi
gerekmektedir. Dugan olmayan zaman serileri ile yapilan regresyoniznden
elde edilen katsayilar ile @ou istatistiksel analiz yapilmasinin mimkin olngadi
durumlar ortaya cikabilir. Ekonometri biliminde atiece regresyon'sgurious
regressiof olarak adlandirilan bu durumlardg durazan olmayan zaman serileri
arasinda yapilan regresyon analizinin sonuclareaelgle siphe ile yaklailmasi

gerektii 6ne sirilmektedit®

18 verbeek, 2004, s.132.

%17 Diizmece regresyon problemine ilk defa 20. yizyiigtincii ceyrginin sonunda, zaman serileri
analizleri ile ilgilenen birgcok calmanin hatali katsayilar vegiini 6ne siiren Granger ve Newbold
(1974) dikkat cekmtir. Duragan olmayan zaman serileri ile yapilan regresyonlsapmali katsayilar
ve sonlu olmayan varyanslara yol ggti gosteren Granger ve Newbold, bu tip regresydalalde
edilen ol@andgl yuksek R2 dgerlerine ¢c@unlukla digik bir DW (Durbin-Watson) dgerinin (d)
sslik ettigini ifade etmektedir. Granger ve Newbold, regresyoralizlerinin diizmece olabilege
konusunda gecerli bir dnsezi kurali (rule of thurobgrak R2>d kistasinin kullanilabilegei ortaya
atmstir (Granger, C. ve P. Newbold, "Spurious Regression Econometrics",Journal of
Econometrics No.2, 1974, s.114).

%18 Gujarati, 2004, s.807.
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Taylor Kurali literatiriinde agarmacilarin gosterdi en blytk dikkatsizlik,
zaman serileri analizi acisindan kullanilan gigeenlerin  durganlhiginin  test
edilmemesidif*® Literatiirde bircok cajmada Taylor kurali denkleminde yer alan
degsiskenlerin zaman serileri 6zelliklerinden ya hi¢c sédilmemekte (Siklos ve
Wohar, 2004) varsayim olarak dgem kabul edilmektedir (Gorter ve géileri,

2007; Bouvet ve King, 2011).

Bu kapsamda, bu cainada regresyon analizine gecmeden 6nce tahminlerde
kullanilan verilerin durgan olup olmadii birim kok testleri ile analiz edilmektedir.
Bir zaman serisinin dugan olmasi, serinin ortalamasi ile varyansinin zaigismale
sistematik birsekilde degismemesini ifade etmektedif® Dolayisiyla bir zaman
serisinin ortalamasina geri donmesi ve ortalamagtnafindaki dalgalanmalarin
belirli bir bayuklukte olmasi beklenmektedir. Dgean olmayan bir seride ortalama

ve varyans veya her ikisi ayni anda zaman icingésoektedir®?*

2.1.Avro Bolgesi Verilerinelliskin Birim Kok Testleri

Tablo 4.4'de Avro Bolgesi icin elde edilen beklerarflasyon, bluyime ve
finansal sistemik stres endeksi verileringkiln klasik birim kok testlerinin sonuclari
verilmektedif®2. Burada geleneksel birim kok testleri olarak Augtee Dickey-
Fuller (ADF) testinin yani sira Kwiatkowski—PhilspSchmidt—Shin (KPSS) birim
kok testinin tercih edilmesinin nedeni, her ikittesin bos hipotezlerinin farkli
olmasidir. iki farkli agidan birim koék analizinin yapilmasi, ste sonuclarinin

gavenilirligini artiran bir durumdur.

319 Bsterholm, Par, “The Taylor Rule: A Spurious Regien?" 2003, s.8.

320 Gujarati, 2004, s. 26.

21a g.e.,s. 798.

322 Alt finansal piyasa endeksleri ile merkez ve cavielerin birim kok testlerinin sonuglari ekte
bulunmaktadir.
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Degiskenler ADF Birim Kok Testi KPSS Birim Kok Testi
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve
Trend
Faiz orani -1.777 -3.201* 0.644* 0.102***
Enflasyon orani -3.383 -3.344* 0.139*** 0.130**
Biyime orani -2.076 -3.435** 0.691* 0.046***
Finansal Sistemik Stres -1.971 2.774 0.695* 0.110%+
Endeksi
Test Kritik Dezerleri
19%* -3.465977 -4.008706 0.73900 0.21600
50/ ** -2.877099 -3.434433 0.46300 0.14600

Tablo 4.4: Standart Birim Kok Testlerinin Sonuclari

ADF testinin sonugclari, serilerde sabitin yer gidmodelde birim kokin
bulundwgu yonindeki sifir hipotezinin ret edilemeygiree isaret etmektedir. Buna
karsin, sabit ve trendli modele gkin sonuclar, FSSE haricg, faiz orani ve enflasyon
serilerinde %10 anlamhlik dizeyinde birim kok butoadgini ifade etmektedir.
Blyume orani serisine gkin test istatis@ii ise %5 anlamlilik dizeyinde serinin
birim koke sahip olmadini gostermektedir. Dolayisiyla, ADF test sonugiargore

degiskenlerin durganligina iliskin zayif birtakim bulgular elde edilstir.

Bu nedenle, zaman serilerinin dgaa oldgu seklindeki sifir hipotezinin
sinandgl KPSS testinin sonuclar serilerin dgaaliginin belirlenmesi bakimindan
onemli hale gelmektedir. Buna gore, sabitin yengldhodelde faiz orani, biyime
orani ve finansal sistemik stres endeksi serilgn P61 anlamliik dizeyinde sifir
hipotezi ret edilememektedir. Enflasyon serisi igla KPSS test sonuclari %10
anlamhlik duzeyinde duganhgin ret edilemeyeg@ni sOylemektedir. Sabit ve
trendli modelde ise bitin seriler icin KPSS testiglari en azindan %5 anlamlilik

dizeyinde durganligin ret edilemeyedgini ifade etmektedir.
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Bu kapsamda, ¢camada kullanilan faiz orani, enflasyon orani ve ligu
oranina ilgkin zaman serilerinin 1999:1 ile 2012:7 arasinddéhemde ADF ve
KPSS testlerinden elde edilen bulgular, ayrica lsirausu ekonomik dgskenlerin
iktisadi sezgiler cercevesinde de diama olmasi gerekii disincesinden hareketle
serilerin durgan oldiguna kanaat getirilngtir. Bunun yaninda finansal sistemik stres
endeksine ikkin bulgular hem sabit hem de sabit ve trendli nhdeldirim kok sifir
hipotezinin ret edilemeyegmi belirtse de stres endeksinin 0 ve 1 @abla
seyreden bir dgsken olmasi nedeniyle @asi gergi durgzan oldgu kabul
edilmektedir (Cakmada kullanilan serilerin uzun bir zaman dilimir@psamasi ve
s6z konusu donemde onemli bir finansal krizin gelieseis olmasi nedeniyle,

kirlma varlginda uygulanan birim kok testlerinin sonuclari iEiK-3'e bakiniz).

2.2. Alt Finansal Piyasalar Verilerineiliskin Birim Kok Testleri

Tablo 4.5'de alt finansal piyasalar endekslerlingin ADF ve KPSS test
sonuglari verilmgti. ADF test sonugclari, alt endekslerden bankadaahwil piyasasi
endekslerinin 1(1) oldguna, ADF testinin tamamlayicisi nig@hdeki KPSS test
sonuglarl ise sabit ve trendli modelde bitingigenlerin durgan oldgu
hipotezinin %10 hata pay! ile ret edilemey#&oe gostermektedir. Buna gore, alt
finansal piyasalara gkin verilerin birim kok icerdgine dair bulgularin yeterli

olmadgina karar vererek serilerin dgan oldgu kabul edilmgtir.

2.3. Merkez ve Cevre Ulkeler Verilerineiliskin Birim Kok Testleri

Merkez ve cevre llkeler icin hesaplanangigleenlerin zaman serisi
Ozelliklerine bakildginda, yalnizca cevre Ulkeler i¢cin hesaplanan buybeidentisi
verisi ile sistemik stres endeksinin ADF test sdauga gore birim koke sahip
oldugu gorulmektedir. Buytume verisi i¢in uygulanan KP®Sti ise sabit ve trendli

modelde LM test istatigtinin %10 dizeyindeki kritik deerden kiguk oldgunu,
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dolayisiyla durganligin ret edilemeyecggne isaret etmektedir. Sistemik stres

endeksi ise 0 ile 1 arasindagden bir endeks oldiundan d@asi gergi duragan

olmasi gerekgii kanaatine varilnstir.

Degiskenler ADF Birim Kok Testi KPSS Birim Kok Testi
1999m1-2012m?7 Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve
Trend Trend
Para Stres Endeksi 4.002* 4.784* 0.691* 0.144~
Banka Stres Endeksi -1.944 -2.651 0.7273* 0.161*
Hisse Senedi Stres Endeksi -3.127** -3.179%** 0.183*** 0.149**
Tahvil Piyasasi Stres Endeksi -2.240 -2.460 0.416** 0.197*
Doviz Piyasasi Stres Endeksi | -2.959*** -3.143%* 0.343** 0.199*
Test Kritik Dezerler
* 1% -3.465977 | -4.008706 0.73900 0.21600
**504 -2.877099 | -3.434433 0.46300 0.14600
***10% -2.575143 | -3.141157 0.34700 0.11900

Tablo 4.5. Alt Piyasa Endeksleri Geleneksel Birim Kk Testlerinin Sonuclari

Degiskenler ADF Birim Kok Testi KPSS Birim Kok Testi
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Trend
Trend
Merkez Enflasyon -3.728* -3.668** 0.099*** 0.050***
Merkez Biyime -3.553* -3.487* 0.062*** 0.047***
Merkez Sistemik Stres 2.178 2164  0.183%* 0.120%
Endeksi
Cevre Enflasyon -2.997** 3.363*** 0.237*** 0.091**
Cevre Buyume -1.094 -2.546 1.005 0.095***
Cevre Sistemik Stres Endeksi -1.926 -2.347 0.582* 0.229
Test Kritik Degerler
* 1% -3.465977 | -4.008706 | 0.73900 0.21600
**500 -2.877099 | -3.434433 | 0.46300 0.14600
**10% -2.575143 | -3.141157 | 0.34700 0.11900

Tablo 4.6. Merkez ve Cevre Ulkeler Geleneksel Birinkok Testlerinin Sonuglari
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I1l. Model Tahmini

A. Standart Para Politikasi Kurali Tahmin Modeli

Bu baglk altinda geljtirilen tahmin modelleri, blyuk olcide Clarida ve
digerleri (1998, 2000) tarafindan ggiililen merkez bankasi tepki fonksiyonu
modelini temel almaktadir. Buna gore, merkez banias t doneminde hedeflenen
politika faiz oraninin’; oldugu varsayiimaktadir. Hedeflenen politika faiz oranin
enflasyon ve ekonomik aktivitenin hedeflenerngeteri ile gerceklgen deerleri

arasindaki agin bir fonksiyonu oldgu varsayilmaktadir.

Bu dagrusal iliski denklem (4.8)’de gdsterilmektedir.
if = 1"+ ¢rEr[(mr12|Q) — ] + PyE[(Ayer121Q0)] (4.8)

Goruldigti Uzere,t doneminde enflasyon oraninin hedef enflasyondan
(mry12 — ") ve ciktl dizeyinin de potansiyel cikti dizeyindapmas(4yiiz =
Ver12 — Vi) durumunda merkez bankasinin faiz oraninidd éyarlamaya gitmesi
beklenmektedir. Modelde tahmin edilen temel paraghat enflasyonun @rligini
gostereng. ve c¢ikti agginin airligint gosterenpy, parametreleridir.E modelde
beklenti operatorii olarak gdrev yapmakta(veolitika faiz oraninin belirlengdi
andaki enformasyon setini temsil etmektedir. Modéldenflasyon ve ekonomik

aktivite denge dgerinde iken arzulanan politika faiz oranini gostektedir.

Ex antereel faiz orani icin ima edilen hedefin de dikkalenmasi, slrecin
sezgisel olarak anjdgmasi  bakimindan  6nemlidir. Bu  kapsamda,
rry =i — Ed(me12)/Q) ve uzun donem denge reel faiz oramx=i*—n*'yi de
kullanarak denklem (4.8) yeniden yazgohda, aagida denklem (4.9) elde

edilmektedir:
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e =177 + (Prn — DE[(er12| Q) — 7] + dyEe[(Aye+12| Q0] (4.9)

Burada reel faiz oraninin dgan oldgu ve uzun donemde parasal olmayan
faktorlerce belirlendii varsayimi yapilmaktadir. Sonug olarak, reel faiani sabit
ve para politikasindan pansizdir3?® Denklem (4.9)'a gore, reel faiz oraninin
beklenen enflasyon ve ekonomik aktivitedekigidenlere olan tepkisinin sareti
sirasiylagm 'nin birden buylk olup olmamasi ge'nin saretine bgll olmaktadir.
Dolayisiyla, daha diik reel faiz oranlarinin ekonomik aktivite ile erdlonu
canlandirdgl distincesinden hareketle,. >1 seklinde karakterize edilen kurallar
istikrar sa&layan, ¢. <1 seklinde karakterize edilen kurallar ise istikrardan
uzaklgtiran kurallar olarak desrlendiriimektedir. Ayni yaklam ¢, parametresi igin
de gecerlidir. Bu anlamdag¢ >1 ile ¢, >0) kasulu bir merkez bankasi politika

kuralinin dgerlendirirken 6nemli bir referans olaraksgelendirilmektedir.

Denklem (4.8)'de verilen tahmin modeli, daha Ondesilikta aciklandgi
Uzere, faiz duzlkgirme parametresi olarak faiz oraninin bir geciknaggerinin
eklenmesiyle dinamik hale getiriimektedir. Bu kapsia fiili politika faiz orani igin

asagidaki gibi bir denklem tahmin edilmektedir:
it = 6(it—1) + (1 - 5)it*+ Ut (410)

Modelde faiz duzlgirme parametresi ile gosteriimektedir ve denklem (4.10)
fiili politika faiz oraninin arzulanan politika faioranii{'ye olan kismi yakinsamasini
ifade etmektedir. Denklem (4.10)'demodelde politika faiz oraninagdal-rassal bir
sok olarak yer almaktadir. Bgoka iliskin ¢esitli yorumlar yapmak muamkuinddr.

Birincisi, v; politikaya saf bir rassajok olarak diginlebilir. ikincisi ise, merkez

323 Reel faiz oraninin sabit varsayilmasi kisitlaybin varsayimdir. Ozellikle kriz dénemini de
kapsayan bu camada reel faiz oraninin da @smesi beklenmektedir. Ancak reel faiz oraninin
hesaplamaktan kaynaklanan zorluklar sebebiylefagebraninin sabit oldiu varsayilmaktadir.
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bankasi, rassal rezerv talebini yanliahmin etmy ve bir nedenle bundan

kaynaklanarsoku bertaraf edecek rezervigkamams olabilir.

Bu bilgiler s1ginda, denklem (4.8) ve (4.10) bir arada ele agmdia merkez

bankasinin tepki fonksiyonu denklem (4.11)'deki gdzilmaktadir:

Buradac = (i * —¢c*) olarak tanimlanmaktadir. Gozlemlenergigkenler cinsinden
para politikasi kural yeniden yazifginda, gtzlemlenemeyen tahmingddenleri

denklemden elimine edilmektedir.

ip = 6(—1) + (1 = O){c + dn(rs12) + Py(AYis12)} + & (4.12)

Buradav,; hata terimic, 'ye ve enflasyon ile bluyimenin tahmin hatalarina

bagli olmaktadir:

vy = —(1 = p){pn(ps12 — Ee(mt + 12|Q0)) — Py(Ayis12 — Ee(Aye + 12]Q0)} + &

(4.13)

Dikkat edilirse, t zamanindaki politikasoku & 'nin  godzlemlenebilir
enflasyons,, ,'yi ve gozlemlenebilir buyimey,,,,'yi etkilemesi modelde icsellik
sorunu yaratmaktd®* ve tutarll parametre tahmini elde etmek icin GMM

tahmincisinin kullanilmasini gerekli kilmaktadif®

Ileriye donuk bir merkez bankasi yajlai cercevesinde, bu noktada

rasyonel beklentiler varsayimifagoret dénemindeki enformasyon seti ile tahmin

24 Burada igsellik sorununu ¢6zmenin 6nemli bir yotugdzlemlenebilir déskenler yerine

dogrudan tahmin veya anket verileri kullanmaktir.

325 Jondeau ve gerleri, 2000, s.4.

3% fleriye doniik para politikasi kuralinda temel varsayasyonel beklentilerdir. Buna gore; bir
merkez bankasinin belirli bir politika kuralini bewsedpi varsayilmaktadir. Désen ekonomik
duruma gore, kural bir politika éngormekte ve merkenkas! bunu uygulamaktadir. Bu arada,
ekonomik aktdrler, o andaki davralarini, merkez bankasinin gelecekte uygulagapalitikaya gore
belirlemektedir. Merkez bankasinin da ekonomik dé&tin bu beklenti olgum ve davragidesisimini
dikkate alarak, politika hedeflerini gerceftiemek Uzere optimal bir politika kurall se¢mesi
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hatalarinin bgntisiz oldgu varsayllmaktadir. Rasyonel beklentiler varsayimi
altinda tahmin edilen modellerde goamli ve ba&msiz dgiskenlerin gecikmeli

deserlerinin kullaniimasi daha anlamhdfY.

DolayisiylaZ; hata terimw, ile bagintisiz olan ve merkez bankasi agisindan
t doneminde gozlemlenen gigkenler seti olarak tanimlanabilir. Bu durumdanin
en d@al adaylari, faiz orani, enflasyon ile buyimenimdiegecikmeli dgerleri ve
cari donem hata terinu, ile bagintisiz olmak keuluyla her tirlt ganh desiskenler
olmaktadir. Bu kapsamd&(v;|Z:) = 0 oldugundan, denklem (4.11)'in tahmini icin

kullanilacak olan ortogonalite kolu ssagida verilmektedir:

E(iy = 8(ie-1) + (1 = 8){c + ¢pn(mes12) + ¢y (Ayes12)}Z) =0 (4.14)

Parametre vektorth = (c, 6, ¢, ¢y ) tahmini icin GMM tahmincisi (GMM
tahmincisi 8 parametre vektord icin Bakiniz Ek-2) kullaniimakta Burada
enformasyon seti icinde denklem (4.11)'deki hateniev, ile bagintisiz olanZ; ara¢
degiskenler setinde enflasyon orani, biyime orani ve faaninin gecikmeli
degerleri yer almaktadir. S6z konusu aragiideenlerin hepsi potansiyel olarak
gelecek donemdeki enflasyon ve blylme oranini taletmeye yararken, faiz orani

soku ile tanimlanny varsayimlar ¢ercevesindessialdirlar.

beklenmektedir.(Kamadd, ve Muto, K., Forward Looking Models and Monetary Policy in
Japan, Bank of Japan, Working Paper, No. 00-7, 2000.)

%27\Wooldridge, J., "Applications of Generalized Meaihaf Moments Estimation'Journal of
Economic PerspectivesVol 15, Number 4, Fall 2001, pp 87-100, s.95.
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Bu aciklamalarsiginda tahmin modeli 1a ve 1kagidaki gibi yazilabilir:

Model 1a:
ip = 0(p—1) + (1 = 8){c + Pn[Er(Tes12)] + Gy[Ec(AYes12)]} + &
Tahmin Denklemii; = §(i;_1) + ¢ + Br(Tr412) + By(AYis12) + Wy,

B By
Pn = 15 V€ Py 1-8

Model 1b:

Tahmin Denklemi:

i, =

8(it-1) + ¢ + WCRIS + BraE(Te12) + Pr2Ee(Tr412) CRIS + ByiEr(AYey12) +
By2Et(AYt112)CRIS + wy,

Bra Bya B2 By2
Vi=i1s =155 VeEs 2T 5

Not: Model la'dgl: ve B, parametreleri zimni enflasyon ve ekonomik aktikigsayilarinigp.ve ¢y
parametreleri ise acik enflasyon ve ekonomik aliatsayilarini géstermektedir. Model 1b'de [kriz

oncesi ve sonrasini ifade etmek Uzere acik pareteeyri, y2, a1, a2 notasyonu ile yazilrgtir.
Notasyonda kriz dncesi 1, kriz sonrasi ise 2 ilst@dlmistir.

B.Finansal Sistemik Stres Endeksi ild¢sellatiriimi s Tahmin Modeli

Bu bélimde Baxa ve gerleri (2011) tarafindan kullanilaigsellgtiriimis
Taylor Kurali modeli temel alinrgtir. Buna gore; literatiirde standart para politikas
kuralina ceitli ekonomik ve finansal daskenlerin eklendii gortlmektedir.
Ornezin, AMB’nin para politikasi tepki fonksiyonuna dé@vkurunun ortalamadan
sapmasl ve para arzi gibi glgkenler eklenerek daha farkl para politikasi kurali
tahminlerinin yapildii calsmalar bulunmaktadir. Bu cainada ise, finansal
istikrarin bir 6l¢lst olarak finansal varlik fiyatl yerine AMB tarafindan da izlenen
CISS endeksi ilave bir geken olarak kurala eklenmekte ve AMB'nin finansal

istikrara yonelik kaygilari analiz edilmektedir:
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it = 5(it—1) + (1 - 6){C + ¢nEt[(ﬂt+12|Qt)] + ¢yEt[(Ayt+12|Qt) + (i)ciss Et(CISStl-Qt)} + Et

(4.15)

Denklem (4.15) gozlemlenen ggkenler cinsinden yeniden yazifginda,

gozlemlenemeyen tahmin gigkenleri denklemden elimine olmaktadir.
ip = 68(i—1) + (1 = 8){c + Pn(Tr112) + Py(AYt412) + Peiss (CISS)} + w, (4-16)

Denklem (4.16)'da, hata terimi, 'ye ve enflasyon, blyume ve finansal sistemik

stres endeksinin tahmin hatalaring|iohr:

we = —(1 = p){Pn(Tr12 — Ee(mme + 12|Q0)) — ¢y(AYe412 — Ee(dye + 12]Q0) —

¢Pciss (CISS; — E«(CISS|Q))} + & (4.17)
Rasyonel beklentiler varsayimi altinda,donemindeki enformasyon ile

tahmin hatalarinin @ntisiz oldgu bilinmektedir. Dolayisiyl&; hata terimiw, ile

bagintisiz olan ve merkez bankasi agisindan t donemgialemlenen dgskenler

seti olarak tanimlanabilir. Bu durumdanin en dgal adaylari, enflasyon, biylime

ve CISS'In kendi gecikmeli derleri ve cari dénem hata terimi; ile bagintisiz

olmak kauluyla her turlt ganl desiskenler olmaktadir. Bu kapsamd&(w;|Zt) =

0 oldugundan, denklem (4.17)'nin tahmini i¢in kullanilaczlkn ortogonalit&kosulu

asagida verilmektedir:

Ei(iy = 6(it—1) + (1 = 8){c + ¢n(mrs12) + Py(AYir12) + Peiss(CISS)}Z) = 0 (4.18)

Parametre vektorti = (c, 5, ¢n, Py, Peiss )'NIN tahmini icin GMM tahmincisi
kullaniimaktadir. Burada enformasyon seti icindakdem (4.18)'deki hata terinai,
ile bagintisiz olanZ; ara¢ dgiskenler setinde yer alan gigkenlerin hepsi potansiyel
olarak gelecek donemdeki enflasyon ve blylime obeniesanli finansal stres
endeksini tahmin etmeye yaramaktadir. Bunun neblermeiskenlerin, tanimlanngi

varsayimlar ¢ercevesinde, faiz orgaoku ile dgsal olmalaridir.
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Bu aciklamalarsiginda, tahmin modeli 2a, 2b ve 2@adaki gibidir:

Model 2aTahmin Denklemi:

it = 68(ig—1) + €+ Bu(Tey12) + By(AYes12) + Beiss (CISS,) + we,

j— ﬁ" —_ ﬁy _ﬁciss
d)ﬂ_ﬁ' ¢y_1_6; ¢ciss—§

Model 2b Tahmin Denklemi:
it = 68(ig—1) + ¢ + WCRIS + PriE(M112) + Pr2E (Mey12)CRIS + ByiE(AYey12) +
ﬁy,zEA (yt_,_lz)CRIS + ﬁc155_1 (CISSt) + ﬁ(:[ss_z (CISSt)CRIS + w¢

_Bmi Byl Bm2 _ _ By2 __BCISS1_ BCISS2
M= MTI T BTG Ve T kTS

Model 2c Tahmin denklemi:

iy = i(ig-1) + ¢ + WCRIS + BraE (p412) + Pr2E (Tr112)CRIS + By1EAY 115 +
By2EAY: 1 12CRIS + Beisshissen (CISS:) + Leisshisse,2 (CISS;)CRIS + Leisspank1 (CISS;) +
BCISS, bank, 2 (CISS,)CRIS + BCISS, tahvil, 1 (CISS,) + Besssanirz (CISS,)CRIS +
Bassparat (CISS:) + Beisspara2 (CISS:)CRIS + Lciss,aovizn (CISSy) +

Baissdovizz (CISS;)CRIS + &,

_ ﬁCISS,hisse,l _ ﬁCISS,hlsse,Z _ ﬁCISS,bank,l _ ﬁCISS,bank,Z _ ﬁCISS,l tahvil
,ul,hlsse 1-6 ,UZ,hlsse 1-6 ,ul,bank 1-5 2,bank 1-5 ,Ul,tahwl 1-5
CISS,tahvil2 CISS,1,para CISS,2,para CISS,1,dBviz CISS,2,dBviz
ooy = B o fosan ) B s
tahvi 1—6 ,para 16 ,para 16 ,doviz -6 ,doviz -6

Not: Model 2a'd#x , By ve Sciss parametreleri zimni enflasyon ve ekonomik akéiwatsayilarini,
dr . b, Ved.ss parametreleri ise acik enflasyon ve ekonomik étktikatsayilarini gostermekted

Model 2b ve 2c'de kriz 6ncesi ve sonrasini ifadeegtiizere acgik parametrebera, 1 notasyonu ilg
yazilmstir. Notasyonda kriz dncesi 1, kriz sonrasi iskeQosterilmgtir.

=

C. Merkez Cevre Ulke Tahmin Modeli

Denklem (4.17), AMB'nin Avro Bolgesinin genelingskin desiskenlere
tepki gOsterip gostermegini dlcmek icin kullanilan bir tahmin modelidithciss

parametresi merkez bankasi tepki fonksiyonundaceadero Bolgesindeki finansal

sistemik strese verilengaligl gostermektedir. Ote yandan, AMB'nin inceleme

doneminde merkez ve cevre Ulkelerdekiigieenlere olan tepkisini dlgmek icin

tahmin modeli spesifikasyonunungigirilmesi gerekmektedir.
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Asagida denklem (4.18)'de finansal sistemik risk bo&deslarak olcen bir
degsisken olarak merkez ve cevre ulkeler icin hesaplanarkez ve cevre FSSE'leri
modele dahil edilmgtir. Bu tahmin modelinin olgturulmasinda Bouvet ve King
(2010) calsmasindaki yaklgam dikkate alinmgtir. Modelde Avro Bélgesi enflasyon,
ekonomik aktivite ve finansal sistemik stres ende#legrudan modele dahil
edilirken, merkez ve de cevre llkeler icin enflasyekonomik aktivite ve finansal
sistemik stres dgskenlerinin Avro Bolgesi ortalamalarindan sapmalgeklinde
modele girmektedir. Bunun nedeni AMB'ningladan merkez ve cevre ulkelerdeki
gelismelerle ilgilenmek yerine bunlarin Avro Bdélgesindesppmalarina kar duyarli
oldugu yonundeki beklentidir. Boylece AMB’nin merkez gevre Ulkelerden gelen

ekonomik ve finansaloklara olan duyarhfiinin dlcilmesi amaclanmaktadir.

i = 6(ir-1) + NE(m{Y5°) — v2E(QyEy5°) + vsE(CISSEY®) + vaEdmids® — miis®] +
YsEdAYERSe — AyE¥iel+yeEnles — nf¥se] + y7E Ayl — Ayg¥se] + ysEdCISSEo™ —

CISSEXTO] + yoE[CISSP®" — CISS&Y°] + &, (4.18)

Tahmin modeli denklem (4.18) icin de ortogonakisulunu, bir 6énceki
basliklarda aciklanan varsayimlagiginda, GMM tahmini yapabilmek icin bir arac
degsisken seti tanimlamak suretiyle elde etmek mumkunBurkapsamda; denklem

(4.18)'deki tahmin modeli icin ortogonalite skbu aagidaki gibidir:

/it-c + 8 (ic1) ¥ 1(Mers) ¥ A8Ye43)}Y5(CISS) \

E, | YA mERE - MERE0 Ty sl Thys- TEREC Z|=0 (4.19)
k Vel AyEREs- Ayeiol-y 7 [ Ays- AyEise /
-ys[ CISSEOTe- CISSSore]-y o[ CISSY - CISSP ]

Burada GMM tahmincish = (c, 8,1, Y2, ¥3, ¥4 V5 Ve ¥V7,¥8 Yo) vektoruni
tahmin etmek amaciyla kullaniimaktadir. Burada emfsyon seti olarak faiz orani,

enflasyon, ekonomik buyime ve finansal sistemilessir endeksinin gecikmeli
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deserleri Z; ara¢c dgisken setinin icinde yer almaktadir. S6z konusu arag
degiskenlerin tamami potansiyel olarak gelecek donemdeiiasyon ve biylime
oranini tahmin etmek i¢in kullanilirken, tanimlagrnaarsayimlar cercevesinde, arag

degiskenler faiz orangoku ile dgsaldir.

Bu varsayimlarsiginda, tahmin modeli 3sagidaki gibi tanimlanmaktadir:

Model 3 Tahmin Denklemi:

it = 8(ig-1) + ¢ + WCRIS + BraE(T43) + Pr2E(Te43)CRIS + Byi(Ayey3) +
By2(Ay¢43)CRIS + Baiss1 (CISS,) + Beissz (CISS,)CRIS + Brcare E(TEI%E) +

Brcarez E(T{{5)CRIS + Bycorer (V(F5) + Bycmez (V{57 )CRIS + Baisscarer (CISSEOTC) +
Barsscarez (CISSEOT®)CRIS + Bropert E(Thes) + Breperz E(Thy 5 )CRIS + Bypert (Virs ) +
Byperz (Vi3 )CRIS + Basscares (CISSES") + Basscarez (CISS; " )CRIS + wy,

_ PBmcor,1 __ PBmcore,2 _ Bycor,1 _ By.cor,2 __ PBciss,cor,1
= = = = iss =
,ul,cﬂr,rr 1-6 MZ,cﬂr,Tr 1-6 ,ul,cﬁr,y 1-6 MZ,cﬁr,y 1-6 ,ul,cﬂr,ass 1-6
u ~_ PBciss,cor,2 u __ Bmper,1 y __ PBmper,2 " _ Byper1 n _ Byper;2
7 == = = = =
2,clr,ciss 1-6 1,per,m 1-6 2,per,m 1-6 1,pery 1-6 2,pery 1-6
" o Bciss,per,1 12 o Bciss,per,2
,per,ciss 1-8 ,per,ciss -8

Not: Model 3'de zimni parametrelgr acik parametrelep notasyonu ile yazilmuir. Merkez Ulkeldr
icin 'core', cevre Ulkeler icin 'per' notasyonu l&aollmistir. Kriz éncesi 1, kriz sonrasi ise 2|i
gOsterilmitir.

e

IV. Bulgular

Avro Boélgesinde 2013 yilindan 6ne hoc bazi dnlemler alinmasina
ragmen, AMB'nin dncelikli olarak politika faiz oranimak tzere finansal istikrari
para politikasl araclariyla gamaya caktigl, dolayisiyla AMB'nin finansal sistemik
strese tepkisinin para politikasi tepki fonksiyoiizerinden test edilmesi s6z
konusudur. Bunun yaninda, AMB'nin finansal strdsirynaklarina alt boyutlarinda
tepki verip vermediini gérmek amaciyla alt piyasalardaki stres sétina kasl
normal ve kriz dénemlerinde nasil bir duyarlilikstgrdgi de énemlidir. Ozellikle

kriz doneminde finansal sorunlarin merkezi haliméeg bankacilik, para ve tahvil
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piyasalarindaki finansal stres adrina AMB'nin kayitsiz kalmag tahmin
edilmektedir. Benzegekilde, merkez ve cevre Ulkelerinde ortaya c¢ikatesiik stres

artislarinin da AMB acisindan ne kadar 6nemli @daratiriimaktadir.

Bu aciklamalar cercevesinde krizden énce AMB'l@an against the wind'
politikalarina yonelmesi halinde, finansal sisteratkes ve EONIA arasinda pozitif
bir iliskiye rastlanmasi beklenmekteditliskinin bu yapisi, AMB'nin finansal
sistemik stres aktina pro-aktif bir yaklsam sergiledgini gostermektedir. Buna
karsin, iki degisken arasinda krizden once anlamli bigkilye rastlaniimamasi
halinde ve krizden sonra EONIA ve CISS arasindaatiiedir iliski bulunmasi
durumunda AMB'nin‘clean after burst'yaklasimi sergilemesi s6z konusudur. Bu
durumda, ilgkinin yapisi AMB'nin finansal sistemik stres amia reaktif bir

yaklasim sergiledgini gbstermektedir.

A. Standart Para Politikasi Kuralina Iliskin Bulgular

Tablo 4.7'de standart ileriye donik para politikksrali tahmin sonuclari
gorulmektedir. Tabloda) faiz duzletirme parametresi faiz ataletinin bir 6lgusu
olarak yer almaktadirf ve By parametreleri zimni enflasyon ve ekonomik aktivite
katsayilarinigr ve ¢y parametreleri ise enflasyon ve ekonomik aktilkaesayilarini

aclk olarak gostermektedip. >1 ise Taylor prensibi ganmaktadir.

Model (1a) sonuclarina gére, EONIA ile enflasyom ekonomik aktivite
degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak laanli bir iliskiye
rastlanmaktadir. Dolayisiyla, AMB'nin ileriye doniiyat istikrarini hedefleyen bir
merkez bankasi olgu yonindeki beklenti ampirik bulgularla teyit edékiedir.¢~
ve ¢y parametreleri icin sirasiyla 3.81 ve 2.18elterinin elde edilmesi, Avro
Bolgesi icin literatlirde elde edilen ileriye donfilara politikasi kurali bulgulari ile
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paralellik gbstermektedir. Ayrica, tahmin sonuclavro Bolgesinde tahmin dénemi

icin Taylor prensibinin sdandgini géstermektedir.

Modelde hata terimi ile ara¢ gigkenler arasinda @enti olup olmadgini ve
model spesifikasyonunun gecerli ofgunu test etmek icin kullanilan J istatgstin
olasilik deeri, modelin begarili bir sekilde tanimlandn ve kullanilan aracg
degsiskenlerin gecerli oldgu yontndeki sifir hipotezinin ret edilemeygre
gostermektedir. GMM tahmininde galiklandirma matrisi olarak olasi
heteroskedastisite ve otokorelasyonasikartarli Newey ve West (1987) tarafindan
gelistirilen HAC matrisi kullaniimgtir. Modeldeki faiz oraninin gecikmeli gerinin
yer almasi nedeniyle tabloda duzelt§mR®> deseri 1'e yakin bir dizeydedir.
Literatiirde de faiz diizjérmesi parametresi dahil edilen gahalarda yiiksek R

deserlerine rastlanmaktadif®

Bunun yaninda, faiz duzteme katsayisina gkin elde edilen sonuglar
literattirde elde edilen faiz duzteme katsayilarina yakindir. Licheron'a (2007)egor
literatirde AMB icin yapilan Taylor kurali tahmimiede faiz dizlgtirme katsayisi
yaklasik 0.95 diuzeyindedir. ABD merkez bankasi FED igteratirde elde edilen
faiz duzlatirme parametresi ise 0.80 dizeyindedir; bu anladda Bdlgesi icin

faiz diizlgtirme katsayisinin ABD'den daha yiiksek @dualisiintilmektedir?®

Krizin etkisini gormek igin, 1999m1-2012m7 incelerddonemi kriz dncesi
ve sonrasi olmak Uzere iki alt doneme ayrilaraka pgaolitikasi kural tahminleri
model (1a) icin yinelenmektedir. Orneklemin ikiyeyrdarak alt donemler
cercevesinde tahmin yapilmasi, Belke ve Klose (2@&0Martin ve Milas (2013)

tarafindan gercekiéirilen icsellestirilmis para politikasi kurali tahminlerinde de

328 Kapsamli bir dgerlendirme icin bakiniz: Gorodnichenko ve CoibdiVHy are target interest rate
changes so persistent3dgurnal of American Economic AssociationVol. 4(4), s. 126-62.
39 Licheron, 2007, s.2.
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kullanilan bir yontemdir. Bu yontemde kriz dnces gonrasinda enflasyon ve
ekonomik aktivite parametrelerindekig@gm ortaya konmaya calimaktadir. Belke
ve Klose (2010) cagmasinda 1999m1-2007m1 kriz dncesi dénemi, 2007n0&426
kriz sonrasi donemi kapsamaktadir. Martin ve Mias(2013) ingiltere icin
gerceklatirdigi icsellestirilmi s para politikasi kurali tahminlerinde ise normalkviz

donemi sirasiyla 1992m2-2007m4 ve 2007m4 sonraglobelirlenmektedir.

Bu calgmada kullanilan zaman serileri 1999m1-2012m7 donemi
kapsamaktadir. Bu doénemde vyapisal kirilmanin haagihte gerceklgiginin
belirlenmesi alt donem analizinin gl bir sekilde gercekligtiriimesi agisindan
onemlidir. Bunun icin CISS serisi incelegtide, 11 Eylul teror saldirilari, kiresel
finans krizi ve Avro borg krizi gibi AMB'nin paragtitikasi rejiminde yapisal kirllma
yaratan onemli gelmeler oldgu gorulmektedir. Bu gelimeler sirasinda AMB’nin
para politikasi rejiminde kirllma veya en azindaayrkalarin meydana gefdi
tahmin edilmektedir. Ancak, bu olaylar arasinda llikde kiresel finans krizi
sirasinda yganan kirilmanin daha ciddi olgu, dolayisiyla AMB para politikasinda

onemli dgisikliklerin ortaya ciktgi bir tarih olarak dne cikgi disintlmektedir.

2007-09 kudresel finans krizi 6nemli bir olay olntealbirlikte, kriz sireci
oldukca geni bir zaman dilimini kapsamaktadir. Avro Bor¢ kridie dikkate
alindginda, AMB agcisindan kriz doneminin 2009'un Otesizandgini sdylemek
yanlis olmayacaktir. Bu cercevede, Avro Bodlgesi icin bzum kriz doneminde
yapisal kirillmanin tarihini tam olarak belirlemelol&y goérinmemektedir. Bu
nedenle, burada biri istatistiksel tekniklerle,i loie sezgisel bir yakiamla iki farkl
yapisal kirllma tarihinin tespit edilmesi ve bu &amda elde edilen katsayilarin da

karsilikli olarak kontrol edilmesine karar verilgtir.
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Birinci yapisal kirllma tarihi 2007m8 olarak b&mmistir. Daha 6nce ifade
edildigi gibi, istatistiksel anlamda yapisal kiriimayi ggsedebilmek icin CISS
zaman serisinin ortalamasindaki kirilma dikkaterabktadir. Bu amacgla 1999m1-
2012m7 doneminde CISS zaman serisine bir kirllmedgresyon analizi
uygulanmgtir. Analiz sonucu, CISS'in ortalamasinda 2007mitade gercekten de
ciddi bir kirilma yaandgi ve diguk finansal stresten yuksek finansal stres rejimine
bir sicrama gercekjdgi gorulmektedir. Grafik 4.1'de gorulgia Uzere, daha sonra
kiresel finans krizinin ardindan orta dizeyli himainsal sistemik stres seviyesine

gerileyen finansal stres, 2012m7 itibariyle teldégiik stres rejimine donmektedir.

Yuksek Stres rejimi=0.5

5 |
\IV Orta Streq Rejimi=0.3p

Duslk Stres Rejimi=0.15
.2
1/\ AN\I\ AN\ A
S AWNA/VEY
\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\\\'\
99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14

Grafik 4.5. Kinllmali Regresyon Sonugclari ve Finanal Sistemik Stres Rejimleri

Sezgisel bir yakkamla elde edilen ikinci yapisal kirllma noktasi 86€2’dur.
Bu tarih, literatirde genelde finansal krizin zinegtgl dénem olarak bilinmekte ve
Lehman Brothers'in iflasinin gerceitigi zamana denk gelmektedir. AMB’nin bu
donemdeki para politikasi uygulamasina bagitda, Eylil ayindaki Lehman

Brothers iflasindan sonra Ekim ile Aralik 2008 amds. 175 baz puanlik bir faiz
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indirimi - gerceklatirdigi gorilmektedir. Dolayisiyla, sezgisel bir yakiala
AMB'nin para politikasinda s6z konusu tarihte figahistikrar lehine bir kirllmanin

gerceklamis olabilecei distintlmektedir.

Bu kapsamda, 2007m8 ile 2008m9 tarihlerinin banasék alt 6rneklem
tahminleri standart para politikasi kurali icin t@#fanmaktadir. Sonuclar Tablo

4.7'de gosterilmektedir:

= 2007m8 tarihinde bir yapisal kirilma varsayimi altnda, model (1a)
tahmin sonuclarina gére enflasyon ve ekonomik #ktikatsayilari krizden
sonra kriz dncesine gore dnemli olcide gerilemektédhtsayilardaki ciddi
gerilemeye ramen finansal kriz déneminde AMB enflasyon ve ekorom
aktiviteye tamamen duyarsiz hale gelmemektedir. llgu, Gorter ve
digerleri (2010) tarafindan yapilan gahada AMB icin elde edilen bulgularla
kismen celimektedir. Gorter ve @erleri (2010) AMB'nin kriz déneminde
enflasyona olan duyarlg@inin arttgi yoninde bir bulgudan s6z etmektedir.
Ayni calsmada, ekonomik aktiviteye ¢kin katsayinin ise kriz doneminde
geriledisi bulgusuna rastlanmaktad®® Bu calsmadaki bulgular ise
AMB'nin krizden sonra fiyat istikrari ile ekonomilaktiviteye iliskin
kaygilarinin énemli 6lcide azafgina saret etmektedir. Enflasyon riskinin
ortadan kalk@ bir finansal kriz ortaminda, AMB'nin enflasyonykasinin
azalmasi yoninde bu gahada elde edilen bulgunun, aksi duruma kiyasla

daha gercekgi bir bulgu olgu distintlmektedir.

330 Gorter ve dierleri, 2010, s.5-6.
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Tablo 4.7: Standart Para Politikasi Kurali Tahmin Sonuclari

Model 1a
ir = 6(i—1) + (1 = 8){c + Pr[Ec(mres12)] + Py[E(AYe112)]} + &
Tahmin:i, = §(is—1) + ¢ + BuEe(Try12) + ByE(AYri12) + &, Pn= % vepy = %
Bitliin D6nem Kriz Oncesi Kriz Sonrasi Kriz Oncesi Kriz Sonrasi
1999m1-2012m7 1999m1-2007m7 2007m8-2012m7 1999m1-2008m8 2008m9-2012m7
5 0.951** 0.961** 0.946** 0.962** 0.900***
(0.006) (0.004) (0.007) (0.004) (0.008)
Br 0.187** 0.299*** 0.162** 0.328*** 0.174%*
(0.671) (0.032) (0.035) (0.031) (0.023)
By 0.109*** 0.127** 0.091** 0.120** 0.074**
(0.226) (0.011) (0.010) (0.012) (0.005)
4 3.813%* 7.692%* 4.500%* 8.631** 1.74%
¢ 2.182%* 3.256** 2.527%* 3.157** 0.74%*=
Duzelt R 0.991 0.987 0.990 0.986 0.978
Arag Desisken Sayisi 37 37 37 37 37
J-istatisti (P-dezeri) 0.907 0.980 0.998 0.982 0.999

Notlar: * %10 seviyesinde anlamli,** %5 seviyesirmidamli, *** %1 seviyesinde anlamli sonuclari giistektedir. Parantez icinde standart hatalar vekitedir. Arag dgiskenler olarak biitlin modellerde agiklayici
degiskenlerin 1-12 gecikmeli derleri kullaniimaktadirGMM tahmininde girliklandirma matrisi olarak Newey ve West (198#pfindan gedtirilen olasi heteroskedastisite ve otokorelasykam tutarli HAC
matrisi kullaniimaktadir.
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Tablo 4.8:Icsellatiriimi s Para Politikasi Kurali Tahmin Sonuglari

Model 2a
iy = 8(ii-1) + (1 = O){c + Pu[Ee(mrr412)] + Py[E(AYe112)] + Peiss (CISS)} + &

Tahmin Denklemi i, = §(i;_1) + ¢ + BrE(Ts312) + ByEAYi 12 + Beiss (CISS,) + &;, n = Lis ¢y = %ve Geiss = pelss

1-6' 1-6
Bitiin D6nem Kriz Oncesi Kriz Sonrasi Kriz Oncesi Kriz Sonrasi
1999m1-2012m7 1999m1-2007m7 2007m8-2012m7 1999m1-2008m8 2008m9-2012m7
5 0.960%*+ 0.955%** 0.977%+ 0.952%*+ 0.914%%+
(0.004) (0.005) (0.007) (0.005) (0.003)
Br 0.154%+ 0.218%** 0.079* 0.311%+ 0.047%+
(0.677) (0.025) (0.031) (0.014) (0.003)
By 0.113%*+ 0.159%** 0.036%*+ 0.137%+ 0.032%%+
(0.435) (0.011) (0.008) (0.010) (0.0008)
Beiss 0.058 -0.120 -0.577%* 0.124* -0.435%*+
(1.608) (0.077) (0.046) (0.047) (0.007)
o 3.85% 4.844% 3.434%% 6.479% 0.546%*
¢ 2.825%* 3.533% 1.565%+* 2.854%%* 0.372%*
Pt 1.45 -2.666 -25.086%* 2.583% 5,058
Duzelt R 0.992 0.987 0.991 0.992 0.987
Arac deisken Sayisi 49 49 49 49 49
J-istatistgi (P-degeri) 0.923 0.980 0.998 0.990 0.998

Notlar: * %10 seviyesinde anlamli,** %5 seviyesirmidamli, *** %1 seviyesinde anlamli sonuclari giistektedir. Parantez icinde standart hatalar vekitedir. Arag dgiskenler olarak biitlin modellerde aciklayici
degiskenlerin 1-12 gecikmeli derleri kullaniimaktadirGMM tahmininde girliklandirma matrisi olarak Newey ve West (198#pfindan gedtirilen olasi heteroskedastisite ve otokorelasykam tutarli HAC
matrisi kullaniimaktadir.
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= Bunun yaninda, Avro Bolgesinde faiz digiene parametresi kriz éncesine
gore krizden sonra gerilemektedir. Mishkin (2009)z kdbneminde para
politikasinin daha aktif olarak kullaniimasi nedésikriz donemlerinde faiz
ataletinin daha diiik olmasi gerekini soéylemektedir’** Bu kapsamda,
tahminlerde elde edilen faiz ataletindekisdil Mishkin tarafindan 0One
surdlen bu beklentiyle uyumludur.

= 2008m9 tarihinde bir yapisal kirllma varsayimi altnda ise, tahmin
sonugclarl yukarida elde edilen bulgulara benzedbiuma garet etmektedir.
Burada dikkat ceken 6dnemli bir nokta, kriz 6ncesimmflasyon parametresi
¢ nin 2007m8 tarihinin yapisal kirilma olarak bazndlgl alt donem
analizinde elde edilen kriz 6ncesi enflasyon pateesse gore daha yiksek
oldugudur. Bu durumun, 2006-2008 doneminde Avro Bolgdsiiyganan
yuksek enflasyon sureciyle yakin ilgili olgiw disiintlmektedir. Elde edilen
yuksek enflasyon parametresi, krizin hemen oncegingiksek enflasyon
surecini daha gec bir yapisal kirilma varsayimned# yakalamaktadir. Yine
faiz duzlgtirme parametresinin krizden sonra kriz 6ncesinee gnemli
Olcude geriledii gbzlenmektedir. Bunun temel nedeninin, 2008mhiaden
hemen sonra gercektailen biylk o6lcekli faiz indirimlerininolabilecegi
disunulmektedir. Bir bgka deysle, faiz dizlgtirme parametresindeki gl
krizden sonra faiz oranlarindaki hizli ve buyikeiic desisimi buytk olctide

yansitmaktadir.

%31 Mishkin, F., "Is Monetary Policy effective durifiinancial Crisis?"NBER Working Paper, No.
14678, 2009, s.12.
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A. Icsellatirilmi s Para Politikasi Kurali Bulgular

Tablo 4.8'de model (2a) icin elde edilen tahminusterina bakildiinda,
sonuclarin faiz duzigirme, enflasyon ve ekonomik aktivite parametreleri
bakimindan model (1a)'daki bulgular ile blyuk okeiiyumlu oldgu gorilmektedir.
CISS dgiskenin modele dahil edilmesinin faiz digieme, enflasyon ve ekonomik
aktivite katsayilarini ciddjekilde etkilemedii gérulmektedir. Dolayisiyla, bu klak

altinda daha cok CISS ve EONIA arasindaki bulgutai@aklaniimaktadir.

Oncelikle CISS ve EONIA arasinda anlamli bir istsel iliskiye butin
donem icin yapilan tahmin sonuglarinda rastlanmaagak Bu nedenle, alt donem
analizine ilgkin sonuclarin iki dgisken arasindaki gki bakimindan daha net

bulgulara $aret edecg@ tahmin edilmektedir:

= 2007m8 tarihinde bir yapisal kirllma varsayimi altnda, AMB'nin finansal
sistemik stres endeksine kriz ©Oncesinde tepki vdigne sonucuna
ulasilmaktadir. Buna karn, kriz sonrasinda CISS ve EONIA arasinda
istatistiksel olarak anlamh ve negatif birski s6z konusudur. Bir k&a
deyisle, bu donemde Avro Bdlgesinde CISS artarken EOdligmektedir.
Krizden 6nce AMB'nin finansal strese duyarsiz @lduonindeki bulgu
AMB'nin ‘'lean against the wind'yaklasimini benimsemegdi seklinde
yorumlanabilir. Krizden sonra iki gesken arasinda elde edilen negatigkli
ise AMB'nin tlean after burst' yaklasimina uygun davrangini
gOstermektedir. Bir b&a deysle, 2007m8 tarihinde bir yapisal kirllmanin
gerceklgtigi varsayimi altinda, AMB’nin krizden sonra sistemstrese

reaktif bir yaklgim sergiledgi sdylenebilir.
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2008m9 tarihinde bir yapisal kirllma varsayimi altnda ise, kriz 6ncesi
donem icin bu defa EONIA ve CISS arasindakkilicin elde edilen bulguda
bir farklihk s6z konusudur. Sonuclar krizden on&e degisken arasinda
anlamh ve pozitif bir ilgkiye isaret etmektedir. Kriz sonrasinda ise iki
degsisken arasindaki gkinin yapisi yine anlaml ve negatiftir. Bu kapsand
burada yukaridan farkl olarak, AMB'nin 2008m9 harbncesinde léan
against the wind'politikalarina yoneldii ve CISS artarken politika faiz
oranlarinin dgttgt, bir bgka deysle pro-aktif bir yaklaim sergiledgi
sdylenebilir. Buna benzer bir bulgu, Belke ve Kl¢2810) cakmasinda da
elde edilmektedir. Bu ¢gimada, AMB'nin kriz 6ncesinde kredi blyimesine
pozitif sekilde tepki verdii sonucuna ukalmaktadir.

Bununla birlikte, bu sonucu biraz daha yakindanel@mek, bulguyu
yorumlarken daha dikkatli olmak adina yerinde okaica iki degisken
arasinda kriz 6ncesindeki pozitifsii yorumlanirken, daha 6nce ifade edilen
2006-2008 dénemindeki yiuksek enflasyon sureciniarddize dahil edilmesi
gerekmektedir. Bu dénem enflasyonun yukselioldysu bir zaman oldgu
icin, AMB’nin bu dénemde buylk olasilikla fiyat ilstari kaygisiyla politika
faiz oranlarinda aga gittigi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla burada
AMB'nin fiyat ve finansal istikrara yonelik para lgdkas! tepkisini tam
olarak ayrgtirmanin mumkuin olmagh disundlmektedir. Nitekim yapisal
kirflmanin 2008m9 tarihi oldiu varsayimi altinda, tahmin sonuglari kriz
oncesinde AMB'nin enflasyona olan duyagih da oldukga yiksek olguna

isaret etmektedir.
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B. Kriz Etkile sim Degiskeniyle Bulgular

Kriz dncesi ve sonrasi AMB'nin duyarfiindaki degisimi tespit etmenin bir
baska yontemi de kriz etkim deziskeni (crisis interaction terrp olarak bir kukla
desisken @ummy variable kullanilmasidir. Bu yontem Borio ve Lowe (2004),
Mattesini ve Becchetti (2009), Bouvet ve King (2D1%& Kontonikas ve derleri

(2014) calymalarinda da kullaniimaktadir.

Kriz etkilesim deziskeni, kirilmali regresyon analizinirsaret ettgi ve
sezgisel olarak belirlenen kirilma tarihine konuktaalir. Kukla dgisken s6z konusu
tarihten 6nce 0, sonrasinda ise Eateni alacaksekilde faiz duzlgtirme parametresi
disinda, butin dgéskenlerle capraz carpima girerek modele dahil editeuir.
Kukla dezisken ile capraz carpimlar sonucunda elde edilerakdgs, kriz 6ncesine
kiyasla s6z konusu @ekenlerin katsayilarina gkin kriz sonrasindaki dgsimi

vermektedir.

1. Standart Para Politikasi Kurali Bulgular

Tablo 4.9'da finansal sistemik kriz glekeni olmadan standart para

politikasi kuralina ikkin tahmin sonuclari (Model 1b) gosterilmektettt:

= 2007m8 tarihinde bir yapisal kirllma varsayimi altnda, btyimenin kriz
etkilesimi olan carpimi hari¢ buttin dekenler, kriz kukla dgiskeni ve dger
degiskenlerle etkilgimi istatistiksel olarak anlamlidir. AMB'nin enfigsna
karsi duyarliliginin kriz 6éncesine gore krizden sonrasidgor olmasi, alt

orneklem analizinde elde edilen sonuglar ile tutgtdrinmektedir. Ayrica

$32Bu bolimde, acik dgskenlere tabloda yer verilmeyip, parametrelerdeki kincesi ve sonrasi
degisimin gdsterilmesi amaciyla yalnizca zimngdgenlere yer verilmtir.
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AMB’nin krizden sonra ekonomik aktiviteye kar duyarhligina iliskin

istatistiksel olarak anlamli bir bulguya rastlanamngur.

= 2008m9 tarihinde bir yapisal kirllma varsayimi altnda ise, elde edilen
sonuclar enflasyon icin yukarida elde edilen scauclle benzerlik
gostermektedir. Burada da kuklagdgen istatistiksel olarak anlamhdir ve
model bir yapisal kirllmanin vagini teyit etmektedir. Bununla birlikte,
2007m8 tarihinde bir yapisal kirilma varsayimirala elde edilen sonuclar
ile kiyaslandginda, burada ekonomik aktivitede istatistiksel akaanlamli
bir disUse rastlanmaktadir. Ancak glisge rggmen krizden sonra AMB’nin
halen ekonomik aktiviteye pozitif tepki gostendigorilmektedir. Buna
benzer bir bulgu Milas ve Narraidoo (2012)'nun ydpti calsmada da elde
edilmektedir; buna gore, AMB'nin faiz davramin krizle birlikte
enflasyondan c¢ikti istikrarini  amaya d@ru kaydgl tespitinde

bulunulmaktadif®

2. icsellgtiriimi s Para Politikasi Kurali Bulgular

Tablo 4.10’da finansal sistemik kriz ggkeni modele dahil edildikten sonra
icsellsstirilmis para politikasi kurali modeline (Model 2b)sKin kriz etkilesim

degiskeniyle yapilan tahmin sonuclari gosterilmektedir:

333 Milas ve Narraidoo, 2012, s.21.
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Tablo 4.9: Kriz Etkile sim Degiskeni Eklenmis Standart Para Politikasi Kurali Tahmin Sonuclari

Model 1b
Tahmin Denklemiit = 6(it_1) + ¢+ wCRIS + ﬁn,lEt(ﬂt+12) + ,[gn,ZEt(nt+12)CRIS + ﬁy,lE(Ayt+12) + ,By,ZEt(Ay‘H_lz)CRIS + Et,

CRIS_2007m8 CRIS_2008m9

5 0.962*** 0.938***

(0.009) (0.009)

0.453*** 0.351***

Pra (0.090) (0.049)
0.109*** 0.169***

By (0.029) (0.024)
0.796*** 0.683***

© (0.189) (0.115)

B -0.444%x -0.326***

.2 (0.119) (0.069)

-0.025 -0.106**

By.2 (0.034) (0.031)
Duzeltiimis R, 0.991 0.992

Ara. Desisken Sayisi 37 37

J istatistgi(P-dezeri) 0.891 0.930

Notlar: * %10 seviyesinde anlamli,** %5 seviyesirmidamli, *** %1 seviyesinde anlamli sonuglari ggistektedir. Parantez icinde standart hatalar vektedir. Arac dgiskenler olarak
bitlin modellerde aciklayici gigkenlerin 1-12 gecikmeli derleri kullaniimaktadir.GMM tahmininde girliklandirma matrisi olarak Newey ve West (198afindan getirilen olasi
heteroskedastisite ve otokorelasyongikiartarll HAC matrisi kullaniimaktadir.
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Tablo 4.10: Kriz Etkile sim Degiskeni Eklenmis Standart Para Politikasi Kurali Tahmin Sonuglari

Model 2b
Tahmin Denklemit, = §(i;_;) + ¢ + WCRIS + BriE;(Tep12) + Br2Ee(Te112)CRIS + ByiEr(Ayii12) + Br2E:(Ayes12)CRIS + Bass(CISS,) + Beissz (CISS)CRIS + &,

CRIS_2007m8 CRIS_2008m9
5 0.973%+ 0.957+
(0.007) (0.008)
0.383%+ 0.405*+
Br1 (0.070) (0.033)
0.153+ 0.124%+
By (0.020) (0.020)
Beiss,1 0.172 0.326%*
(0.261) (0.122)
1.060% 1.211%*
© (0.195) (0.119)
-0.333%** -0.486**
Br2 (0.079) (0.055)
-0.130%** -0.082 *
By.2 (0.028) (0.023)
Beiss,2 -0.612* -0.975++
(0.335) (0.136)
Diizeltilmis R, 0.991 0.993
Arag Deiisken Sayisi 51 51
J istatistgi (P-deseri) 0.990 0.971

Notlar: * %10 seviyesinde anlamli,** %5 seviyesinaielamli, *** %1 seviyesinde anlamli sonuclari giistektedir. Parantez icinde standart hatalar vektedir. Ara¢ dgiskenler olarak
butin modellerde aciklayici gigkenlerin 1-12 gecikmeli derleri kullaniimaktadir. GMM tahmininde girliklandirma matrisi olarak Newey ve West (198&)afindan gedtirilen olasi
heteroskedastisite ve otokorelasyongikautarll HAC matrisi kullaniimaktadir.
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= 2007m8 tarihinde bir yapisal kirllma varsayimi altnda, hem enflasyona
hem de ekonomik aktiviteye AMB'nin kriz éncesingdsla kriz sonrasinda
tepkisinin azaldil bulgusuna bir kez daha rastlanmaktadir. Bunuirliie,
EONIA ve CISS arasindaki gskiye dair kriz dncesinde anlamli bir gkiye
rastlanamamaktadir? iki degisken arasindaki gki, etkilesim desiskeni ile
carpim halinde %10 dizeyinde de olsa krizden sanfamli hale gelmekte
ve negatiftir. Bu sonuclar, AMB'nin krizden 6ndean against the wind'
politikalar uygulamadyi, ancak krizden sonraléan after burstyaklagsimina

uygun davrand seklindeki bulgular ile uyumludur.

= 2008m9 tarihinde bir yapisal kirilma varsayimi altnda, elde edilen
sonugclar yukarida kriz oncesi icin elde edilen bign aksine EONIA ve
CISS arasinda %5 dizeyinde anlamli ve pozitif Injkiye isaret etmektedir.
Dolayisiyla, yapisal kirllma tarihinin modelde 2688 olarak dgistirilmesi
halinde, krizden dnce AMB'nin CISS'a anlamli ve ipbygdnde tepki verdii
sonucuna ukalmaktadir. Ancak, bu donemde AMB'nin gercekileligi faiz
artinminin  yalnizca léan against the wind politikalarina yonelik
olmayabilecgi, bu dénemde fiyat istikrarina yonelik uygulanaargsal
sikilasmayla ilgili olabilecgini burada yine hatirlatmak gerekir. Son olarak,
kriz sonrasi donemde CISS katsayisinin cigiekilde digtigl ve negatif
oldugu gorulmektedir. Bu da AMB'nin kriz sonrasinda emsik strese reaktif
bir yaklasim sergiledgi yoninde daha onceki de&ta elde edilen bulguyu

destekleyen bir sonugtur.

334 CI1SS'In bir gecikmeli dgeri ile yapilan deneysel tahminlerde ise EONIA W€ arasinda anlamli
ve pozitif bir iliskiye rastlamaktadir. Bu bulgu da krizden 6nce AMBfinansal sistemik strese daha
gecikmeli olarak tepki verdini, ancak, krizden sonra krize kardaha acil midahale edilmesi
baglaminda CISS'inganli degerine tepki verildii seklinde yorumlamak mumkundur.
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C. Alt Finansal Piyasalarailiskin Bulgular

Finansal sistemik stresin ortaya cgiktbirinci alt boyut, daha 6nce ifade
edilen genel finans piyasasi binyesindeki alt feadupiyasalar arasindaki sistemik
stres boyutudur. Finans piyasasinin biunyesindeki seigmentlerde finansal
piyasalarin tamamini etkileyecek oranda stresimast AMB acisindan onemlidir.
AMB’nin bu sekilde sistemik stres agtarinin kayngini izlemesi ve finansal strese
tepki gostermy olabilecei tahmin edilmektedir. Dolayisiyla bu altbkta, alt piyasa
boyutlarina ilgkin yapilan analiz ile daha 6nceki model tahmini&ielde edilen

bulgularin zenginigiriimesi amaclanmaktadir.

Tablo 4.11'de, AMB'nin finansal strese olan tepk@usunda alt finansal
piyasalara ikkin stres endekslerinin dahil edigi model (2c) tahmin sonuclari

verilmektedir.

= 2007m8 tarihinde bir yapisal kirilma varsayimi altnda, krizden 6nce
EONIA ile bankacilik sektéri stres endeksi arasiadamli ve negatif bir
ili skiye rastlanmaktadir. Bankacilik sektdriinde stregganda, AMB faiz
oranini dgurmektedir. Bu bulgu, kuramsal beklentilerle uyuginde bir
bulgudur. Dger bir deysle, bankacilik piyasasinda bir kredi sikiig
yasandginda AMB'nin faiz dgurerek bankalara likidite gkmasi
beklenmektedir. Buna k@n, para, hisse senedi, tahvil ve doviz

piyasalarindaki stres ile EONIA arasinda anlantlillgki bulunamamaktadir.

Kriz sonrasinda ise, EONIA ve hisse senedi piyasties endeksi arasinda
pozitif bir iligkiye rastlanmaktadir. Bir Bka deysle, hisse senedi piyasasinda
stres yuksel@inde, AMB'nin faiz argina gittigi gérilmektedir. Bu ddéan

against the windpolitikalari ile uyumlu bir bulgudur. Bankacilikyasasi ile
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krizden sonra ikkinin yonuniin negatif oldtu, ancak kriz éncesine gore
katsayinin daha da negatif hale ggldiorilmektedir. Bilindgi tizere, Avro
Bolgesinde bankacilik sistemi finansal sektérin lgiyik segmentini
olusturmakta ve krizden en fazla etkilenen sektorldraginda gelmektedir.
AMB'nin bankacilik sistemindeki stres arha krizden sonra oldukc¢a duyarh
hale geldgi bilinmektedir. Albulescu ve derleri de (2013) cajmalarinda
finansal stres ve bankacilik stres endeksleri oliizge iki farkl dgisken ile
icsellsstirdikleri Avro Bolgesi para politikasi kurali tahninde AMB'nin
finansal strese oldgw kadar bankacilik stresine de duyarll @alou
gostermektedir. Para piyasasi stres endeksi ile IBCiMasindaki negatif
iliski ise yine kuramsal beklentilerle uyumludur. Buaadn ilgin¢g bulgu,
krizden sonra EONIA ve tahvil piyasasindaki stressanda anlamli bir gki
bulunamamy olmasidir. Bu bulgunun nedeni, tahvil piyasasifimansal
krizden en fazla etkilenen alt piyasalarinsibda gelmesine pmen,
AMB'nin buradaki strese politika faiz orani ile nalchle etmemesi ve farkl
araclarla ¢6zum bulmaya cahis olmasi olabilir. Son olarak, doéviz
piyasasindaki stres ile EONIA arasinda negatif Bigki bulgusuna
rastlanmaktadir. Krizden sonra doviz piyasasindakiesin kaynginda
likidite sikisikligi oldugu disunulirse, AMB'nin bu kapsamda piyasaya

likidite sgslayarak doviz piyasasindaki strese cevap gestiylenebilir.

2008m9 tarihinde bir yapisal kirilma varsayimi altnda, elde edilen
tahmin sonugclarozellikle kriz dncesi donem icitinemli bazi ilave bulgular
ortaya koymaktadirOncelikle AMB, krizden 6nce tahvil piyasasinda stre
artisina politika faiz oranini artirarak tepki vermekte@®olayisiyla AMB'nin

bu donemde tahvil piyasasina yonelleah against the windseklinde
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politikalar sergiledii gortlmektedir. Dger piyasalardaki stres endeksleri
acisindan ise, kriz oncesinde yukaridan farkli alarpara piyasasi stres
endeksi ile negatif, doviz piyasasi ile pozitif hirski yoninde bulgulara

rastlanmaktadir.

Kriz sonrasinda ise tahvil piyasasindaki stresen aayarllgin azaldgl,
ancak net etkinin halen pozitif olgu gézlenmektedir. Bir s&a deyile, bu
bulgu, AMB'nin krizden sonra tahvil piyasasindakies azaldiinda faiz
oranlarini dgirerek tepki vergdii seklinde yorumlanabilir.iki degisken
arasindaki ikki zayiflamakta ve kriz sonrasinda %5 dizeyindeamhlik
gostermektedir. Bununla birlikte tahvil piyasasikidstrese AMB'nin politika
faiz oranindan daha ziyade, daha once acikgandzere, Varlik Alim
Programlari ile mudahale iti bilgisi de analize dahil edilmesi
gerekmektedir. Son olarak, kriz sonrasinda, bekfgndzere, AMB'nin
bankacilik piyasasindaki strese daha da duyaré peldgi gorulmektedir.
Bankacilik sistemindeki aracilik faaliyetlerinin ziinli calgmasini temin
etmek amaciyla AMB politika faiz oraninda indiringgtmenin yani sira
cesitli likidite operasyonlari gercekiéirerek de bankacilik sistemindeki stresi

azaltmaya cadtigl, daha dnceki bélimlerde de ifade editini

D. Merkez ve Cevre Ulkelerdliskin Bulgular

Avro Bolgesinde finansal piyasalarin heterojen asmin Uye ulkelerin

finans piyasalarindaki sistemik stresin de cigikilde ayrsmasina neden olgu ve

bunun da ortak para politikasinin dizgigeyisine kagl potansiyel bir tehlike

olusturdusu disinulmektedir. Parasal birlikte belirli tye Ulkelercdbrtaya cikan

finansal stresin Avro Bolgesi ulkelerinden o6nemir boliumiand etkisi altina

233



alabilecek kapasitesi olg@u disunulirse, busekilde ortaya cikan sistemik riskin
Avro Bolgesi genelinde artmasi ve AMB acisindarafiisal istikrara yonelik bir
tehdit olgturmasindan s6z edilebilir. Bu nedenle, AMB'ningi&i boyutta da
finansal stres kaynaklarini izlemesi ve bunlargikdnyarli olmasi beklenebilir. Bu
kapsamda, tahmin modeli (3) ile elde edilen bulgaoldu konuyagik tutmasi ve

burada ayrintili bisekilde dgerlendirilmesi 6nemlidir.

Ampirik bulgulari dgerlendirmeye gecmeden once, buslida yapilan
regresyon analizinde Avro Boélgesi icin gtadan enflasyon, ekonomik aktivite ve
finansal stres diskenlerinin modele dahil edilgini, buna kagin merkez ve cevre
ulkelerin enflasyon, ekonomik aktivite ve finans#iles dgiskenlerinin ortalamadan

sapmaseklinde tahmin modellere dahil ediggii belirtmek gerekmektedir.

Bu yaklgim, Bouvet ve King (2011) camasinda izlenen tahmin
yontemiyle benzerdir. Bouvet ve King (2011), Avr@dlgesinde merkez ve cevre
ulkelerin enflasyon ve ekonomik aktivite verilennAvro Bélgesi ortalamasindan
sapmasiseklinde hesapladiklari @skenleri kullanarak standart Taylor Kurali
modelini merkez ve cevre Ulkeler acisindan icstttaektedir. Bu cakmada, buna
ilave olarak, standart Taylor Kurall merkez ve eetilkkeler icin hesaplanan finansal

sistemik stres endeksleri ile i¢csagtieimektedir.
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Tablo 4.11: Alt Finansal Piyasalar Stres Endekslerdcsellatiriimi s Para Politikasi Tahmin Sonuglari

Model 2¢

Tahmin Denklemi:
it = 6(it_1) + ¢+ wCRIS + ﬁn,lEt(nt+12) + ﬁn,ZEt(nt+12)CRIS + ﬁy.lEt(A)’le) + ﬁy,ZEt(AylH.lz)CRIS + ﬁCISS,hiSSe,l (CISSt) + ﬁCISS,hiSSe,Z (CISSt)CRIS + ﬁClSS,bank,l (CISSLL) +
Baisspbank2 (CISS)CRIS + Beissanvit 1 (CISS;) + Beiss,ahvil2 (CISS;)CRIS + Beisspara1 (CISS;) + Beissparaz (CISS)CRIS + Beiss,deviz1 (CISS.) + Beissdavizz (CISS;)CRIS + &,

CRIS_2007m8 CRIS_2008m9

o 0.439*** 0.801***
(0.125 (0.118

0.134 0.205

Beiss hisse,1 (0.271 (0.210
-0.748*+* -0.842%+*

Beiss bank,1 (0.280 (0.204
0.338 2.920%+*

Beiss tahvil1 (0.564 (0.368
-0.399 -1.070%*

Beiss parat (0.658 (0.371
0.689 0.994***

Peissdoviz1 (0.559 (0.371

) 2.716*** 1.509%+*
ﬁCISS.hlsse,Z (0.386' (0.4881
-2.201* -2.454**

Beiss, pank,2 (0.699 (0.976
1.039 -1.551*

Beiss tahvil,2 (0.740 (0.704
_2.230*{&* 0.544‘

,BCISS,para,Z (0582 (0668
-2.734%* -1.541**

Piss doviz.2 (0.767 (0.933

Duizeltilmis R 0.993 0.993

Arac Desisken Sayisi 97 97
J istatistgi (P-degeri) 0.999 0.999

Notlar: * %10 seviyesinde anlamli,** %5 seviyesirmidamli, *** %1 seviyesinde anlamli sonuclari giistektedir. Parantez icinde standart hatalar vekitedir. Arag dgiskenler olarak biitlin modellerde agiklayici
degiskenlerin 1-12 gecikmeli derleri kullaniimaktadirGMM tahmininde girliklandirma matrisi olarak Newey ve West (198#pfindan gedtirilen olasi heteroskedastisite ve otokorelasykam tutarli HAC
matrisi kullaniimaktadir.
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Burada enflasyon ve ekonomik aktivite icin AMB’nilikkate aldgl acik ve
sayisal bir enflasyon hedefi veya blyume beklemisn s6z etmek mimkin iken,
finansal sistemik stres icin durum bdylegdidir. Finansal sistemik stresin AMB
acisindan gozetimi, izlenmesi ve biikedegerin belirlenmesinin zor oldw daha
onceki bolumlerde ifade edilgii. Bu da merkez ve cevre ulkeler icin Avro Bolgesi
ortalamasseklinde acik ve sayisal bir referangzden belirlenemeyegg anlamina
gelmektedir. Bunun icin merkez ve cevre llkeler E&Sinin ortalamadan sapmalari

seklinde modele dahil edilmesine karar veriftini>*

Tablo 4.12'de merkez ve cevre ulkeler icin hesaataenflasyon, ekonomik
aktivite ve finansal sistemik stres endeksinin AvBdlgesi dgerlerinden
sapmalarina i§kin parametre tahminleri gosterilmektedir. Tablonist kisminda
merkez ve cevre Ulkeler icin elde edilen katsawml&riz 6ncesindeki dgerleri, alt

kisminda ise krizle birlikte katsayilardakigigm gosterilmektedir.

Modellerin tahmin sonuclarinda diizeltiimR? deseri faiz dizlgtirme
parametresi nedeniyle yuksek ggder almstir. Ayrica tahmin sonuclarinda J
istatistigine iliskin olasilik dgeri de hata terimi ile arac gigkenler arasinda bir
bagintiya rastlanmagdini ve arac d@skenlerin gecerli oldgunu teyit etmektedir.
GMM tahmininde girhklandirma matrisi olarak olasi heteorskedatgisve
otokorelasyona kar tutarll Newey ve West (1987) tarafindan geiien HAC

matrisi kullaniimaktadir.

Sonuglar genel olarak gerlendirildiginde, AMB'nin dgrudan olmasa da,

merkez ve gevre Ulkelerin makroekonomik ve finargte¢s dgiskenlerine dolayli

335 FSSE'lerin sapmgeklinde dgil, dogrudan endekseklinde modele dahil edilmesi durumunda
tahmin sonuclarda ciddi bir ggim olmamaktadir.
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olarak duyarliik gosterdine dair bulgulara rastlanmaktadir. Ancak, AMB faiz

karari toplantilarinin icegi gizli tutuldugundan, ulusal merkez bankalarinin alinan

kararlar Uzerinde ne kadar etkili ofgltnu tam olarak bilmek mdmkin gitlir.

Bununla birlikte, Gorter ve derleri (2008) ile Bouvet ve King (2010) de

calismalarinda AMB faiz politikasi kararlarinin aligdianda tye Ulkelerin ulusal

ekonomik kaygilarinin etkili oldguna dair bulgulara rastlamaktadir.

2007m8 tarihinde bir yapisal kirilma varsayimi altnda, tahmin sonuclari
AMB’nin krizden 6nce hem merkez hem de cevre Ulkeleenflasyon
oraninin Avro Boélgesi enflasyon ortalamasindan sepna tepki verdini
gostermektedir. Tepkinin diizeyine bakgkida, AMB’nin merkez ulkelerin
enflasyon orani sapmasina cevre Ulkelere kiyashka dduyarl oldgu
gorulmektedir. Avro Bolgesinde merkez ulkeleri e&omlerinin toplam
GSYH icindeki buyuklga distnaldiginde, bu katsayilarin beklentilerle
uyumlu oldigu soylenebilir.

Ayrica, EONIA ile merkez llkelerin ekonomik aktigitsapmasi arasinda
anlamh ve pozitif bir ilgki oldugu, buna goére merkez ulkelerin ekonomik
aktivite beklentileri Avro Bolgesi ortalamasinintiiise ¢iktginda EONIA'NIN
da arttgr yoninde bulgular elde edilgtir. Buna kagin, cevre Ulkelerin
ekonomik aktivite sapmasina karAMB’nin duyarhligin oldukca dguk
oldugu sonucuna rastlangtir. Bu bulgu, cevre tlkelerdeki yuksek ekonomik
biyimeye AMB'nin krizden 6nceki donemde yeterinagyatl olmadg
yonundeki elgtirileri desteklemektedir. Bilingii tzere, cevre Ulkelerdeki
ekonomik buyime krizden 6nce Avro Bolgesi ulkelg@e daha yuksek
seyretmg, bu sire¢ Avro Bolgesi icinde ciddi makroekonomik

dengesizliklerin ortaya ¢ikmasina neden aitau
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Tablo 4.12: Merkez ve Cevre Ulkelerin Dgiskenleri ile I¢sellgtirilmi s Para Politikasi Kuralina iliskin Tahmin Sonuglari

Model 3
Tahmin: iy = §(i;—1) + ¢ + WCRIS + BriE(p43) + Br2E(7443)CRIS + ByrE(Ayii3) + By2E(Ay.13)CRIS + Bassi (CISS,) + Bassz (CISS,)CRIS + Brcaver (WEYE) + Prcarez (wFe5°)CRIS +
,By,ce,l (ytczge) + ﬁy,ce,z (YEe)CRIS + ,BCISS,ce,l (CISSEOTE) + ,BCISS,ce,Z (CISStCOTE)CRIS + ﬁn,per,l (T[g’f;) + ,Bn,per,z (ﬂ?jg)CRIS + ,By,per,l (ytpf;) + ﬁy,per,Z (ytz’_f;)CRIS + ,BCISS,ce,l (CISSEOTE) +
Beisscerez (CISSET¢)CRIS + &,

2001m1-2012m7 CRIS_2007m8 CRIS_2008m9
5 0.939%* 0.936"*
(0.002) (0.003)
0.008* 0.0008
Bricore: (0.002) (0.001)
0.028++* 0.039%+*
Bycoren (0.001) (0.001)
0.024 -0.197%+
,Bciss,ce,l (0025) (0017)
0.005++* 0.003*
Briper (0.001) (0.001)
0.002++* 0.009%+*
Byper (0.0003) (0.001)
_ 0,257+ 0.444%+
Beisspers (0.031) (0.026)
0.016% 00367
Prctre,2 (0.004) (0.005)
-0.010%+ -0.019%+
Byt (0.002) (0.002)
0.071% 0.149*
,Bciss,ce,z (0074) (0063)
0.034%+* 0.033%+*
Briperz (0.002) (0.003)
20,0115+ -0.017%+
Byper2 (0.001) (0.001)
_ -0.250%* -0.099%*
ﬁuss,per,z (0035) (0035)
Duizeltilmis R? 0.994 0.995
Arag Desisken Sayisi 121 121
Jistatisti (P-dezeri) 0.999 0.999

Notlar: * %10 seviyesinde anlamli,** %5 seviyesiraldamli, *** %1 seviyesinde anlamli sonuclari ggistektedir. Parantez icinde standart hatalar vektedir. Ara¢ dgiskenler olarak butiin modellerde aciklayici
degiskenlerin 1-12 gecikmeli derleri kullaniimaktadir. GMM tahminindezaliklandirma matrisi olarak Newey ve West (198&fgfindan gedtirilen olasi heteroskedastisite ve otokorelasykama tutarli HAC matrisi
kullaniimaktadir.
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Ote yandan, krizden énce merkez ulkelerdeki sistesties ile EONIA
arasinda anlamli bir gki bulunamazken, cevre Ulkelerdeki sistemik stles i

EONIA arasinda ise pozitif bir gkiye rastlanmaktadir. Cevre ulkeler icin

elde edilen bulgu, krizden 6nce AMB’nin bu Ulkelekd sistemik stres
artislarina kagl 'lean against the windbolitikalari uyguladg ve pro-aktif
bir yaklasim sergiledgi seklinde yorumlanabilir.

Kriz sonrasinda ise enflasyon katsayilarindakigigdee bakildginda,
oncelikle AMB’nin hem merkez hem de cevre UlkeleAvro Bolgesi
ortalamasindan sapmasina vgrdoozitif tepkinin kriz sonrasinda agt
gorulmektedir. AMB’nin krizden sonra merkez Ulkeleki enflasyon
beklentileri Avro bdlgesi ortalamasindan daha yékggerceklstiginde
EONIA'nin arttgl gdzlenmektedir. Cevre Ulkeler acisindan ise AMB'n
enflasyona olan duyarlg@inin krizden sonra énemli dlclide argosterdgi
gOzlenmektedir. Buna gore, krizden sonra EONIA esre Ulkelerdeki
enflasyon gefimeleri arasinda pozitif ve gugclu birsiiye rastlanmaktadir.
Ekonomik aktivite acisindan da katsayilardaki gisiem AMB para
politikasina ilskin 6nemli bilgiler sunmaktadir. Oncelikle krizdesonra
merkez Ulkelerdeki ekonomik aktiviteyeskin katsayinin dgiis gosterdgi,
ancak merkez ulkelerdeki ekonomik aktivite sapmibsiEONIA arasinda
anlamh ve pozitif ilskinin devam etfii gorulmektedir. Bu da krizden sonra
AMB’nin merkez Ulkelerdeki ekonomik aktiviteye dulieolmayi strdirdgu
seklinde yorumlanabilir. Bu dbénemde, AMB acisindameltkle ciddi
ekonomik resesyon nedeniyle ekonomik aktiviteninflasiyondan daha

onemli bir hedef haline gelgii bilinmektedir. Ote yandan, cevre ulkelerin
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ekonomik blyumesinin ortalamadan sapmasi ile EOMtAsindaki zayif
ili skinin krizden sonra negatife donglil gortilmektedir. Bu duruma yol acan
temel sebebin cevre Ulke ekonomilerinin ihtiyac diupy seviyeye gore
politika faiz oraninin sifir alt sinirt nedeniyt@masi gerekenden daha yuksek
bir seviyede seyretmesi olabilécelUstinilmektedir.

Finansal sistemik stres endeksinekiln bulgular, krizden sonra merkez
Ulkelerdeki sistemik strese AMB’nin % 5 anlamlilddizeyinde pozitif bir
tepki verdgini gostermektedir. Fer yandan, ¢cevre Ulkelerdeki sistemik riske
karsi duyarliligin 6nemli dlciide diitgu gortlmektedir. Bu bulgular
AMB'nin krizden sonra merkez Ulkelerdeki finans@tamik stres arfina
tepki gosterdiine, ancak cevre Ulkelerdeki stres ana neredeyse hic tepki
vermedgine isaret etmektedir. AMB krizden 6ncéean against the wind'
yaklasimi ile cevre Ulkelerdeki sistemik strese gkatepki verirken, bu
tepkinin krizden sonra sifirlangli gorilmektedir. Bu donemde AMB'nin
esasinda 'cevre Uulkelerdeki finansal strese duwyaskluzunu soylemek’
esasinda yarim bir analiz olmaktadir. Clinki AMB'gevre ulkelerdeki
finansal strese politika faiz orani yerirsel hoc standart olmayan para
politikasi Onlemleriyle karsilik verdigi daha ©Onceki bolimlerde de
tartisiimistir. Bu doénemde Ozellikle cevre llkelerdeki finansaese daha
duyarl bir politika izlemek durumunda kalan AMEktbgina politika faiz
oraninin yeterli olmamasi nedeniyle yeni politikagharn kullanarak bunu
gerceklgtirmektedir. Bu bulgu, dolayli olarak, EPB'de nedkarumsal
makro-ihtiyati politikalara ihtiya¢ oldtunu gdstermesi bakimindan oldukc¢a

onemlidir.

240



2008m9 tarihinde bir yapisal kirllma varsayimi altnda, krizden énce
merkez Ulkelerdeki enflasyon sapmasi ile EONIA m@& anlamli bir
ili skiye rastlanmamaktadir. Bir kea deyisle, AMB krizden 6nceki sirecte
merkez Ulkelerdeki enflasyon sapmasinaskatuyarli deildir. Burada
2007m8-2008m9 donemindeki finansal kriz nedeniki@egisken arasindaki
ili skinin kopmu olmasi mumkindar. Cevre Ulkeler acisindan ise ANMB'
krizden 6nce enflasyon sapmasina pozitif yonde diugklugu bulgusu yine
elde edilmektedir.

Ekonomik aktivite acisindan gerlendirildiginde, hem merkez hem de cevre
Ulkelerde acisindan o6nemli bulgular elde edilmektedriz 6ncesinde
ekonomik aktiviteye olan tepkinin boyutu merkezdi#t icin cevre ulkelere
kiyasla daha yuksektir. Bu bulgu, cevre Ulkelerdgkiksek ekonomik
biyimeye AMB’nin krizden 6nceki dénemde yeterinagyatl olmadgi
yonundeki elgtirileri destekleyen bir bga bulgudur.

Finansal sistemik stres konusunda, merkez Ulkelsistemik stres arfiinda
EONIA'nin dils gosterdgi, cevre Ulkelerde ise sistemik stres &rtida
EONIA'nIn arty gosterdgi tespit edilmektedir. Bu da AMB'nin krizden 6nce
merkez Ulkelerdeki sistemik stres girte kagl 'clean’ veya reaktif, cevre
ulkelerdeki sistemik stres agima kagl ise pro-aktif veyalean' bir yaklaim
sergiledgini gostermektedir.

Kriz sonrasinda parametre tahminlerindekgigiene bakildginda, AMB'nin
enflasyon gelimelerine kagi daha duyarli hale gelgli gortlmektedir. Bu
durum, kriz sonrasinda Avro Bolgesindesg@an ciddi resesyon sireci

nedeniyle, Ozellikle bolgesel diizeyde ortaya cikkailasyon korkusuyla
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aciklanabilecek bir durumdur. Merkez ve 0ozelliklevie Ulkelerdeki
enflasyon beklentilerinin Avro Boélgesi ortalamasinaltinda seyretmesi
durumunda EONIA'nIn diils gosterdgi gbzlenmektedir.

Ekonomik aktivite acisindan ise, hem merkez hem cdere Ulkelerde
katsayilarin kriz dncesine gore cidekilde azal gosterdgi gozlenmektedir.
DusUsun boyutu cevre Ulkelerde merkez Ulkelere kiyaslhadylksektir ve
kriz sonrasi icin cevre Ulkelerdeki ekonomik ak&visapmasi ile EONIA
arasinda negatif bir gki s6z konusudur. Bu bulgu, cevre ulkelerdeki
ekonomik daralma kassinda AMB'nin belirledii politika faiz oraninin
krizden sonra (sifir alt siniri nedeniyle faiz aran negatif olamamasindan
dolay1) yuksek kaldgy bulgusunu desteklemektedir.

AMB'nin kriz sonrasinda merkez ulkelerin FSSE'suszdigi negatif tepki
blyluk olcude kiculmekte ve % 5 dizeyinde anlamldidstermektedir.
Ancak, iliskin yapisi halen negatif yonludir. Aygekilde, AMB'nin gevre
ulkelerdeki sistemik stres amma kasi verdigi tepki, kriz dncesine gore
azalmakla birlikte kriz sonrasinda halen pozitiftfr. Dolayisiyla, AMB
krizden sonra Avro bor¢ krizi kapsaminda merkezel@dide ortaya cikan
sistemik stres agina kasgi reaktif, cevre Ulkelerde ortaya ¢ikan sistemrest
artisina kagl pro-aktif bir yaklgaim icinde gorinmektedir. Cevre Ulkeler
acisindan krizden sonrasi icin elde edilen bu bulgdikkatli yorumlamak
onemlidir. Bilindigi Uzere, borg krizinden c¢evre Ulkeler daha fazla

etkilenmgtir. Bu Ulkelerde sorunlarin kaypena bakildginda, ozellikle

%3 Bu dasiskenlerin gecikmeli dgerleri ile yapilan deneysel tahminlerde AMB'nin gvilkelerdeki
ortalamanin Ustiindeki FSSE airte. krizden sonra negatif tepki vetdbulgusuna rastlangtir. Bir
baska deyile, krizden sonra cevre ulkelerde yiiksek seyredean$al strese AMB politika faiz
oranlarinda indirim ile tepki vermigérinmektedir.
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bankacilik ve kamu maliyesi kaynakli olduklari géréktedir. Bu donemde

AMB, politika faiz oranini cevre Ulkelerdeki finaalssistemik strese bir

¢cb6zim olmak yerine daha cok ekonomik aktiviteyi laadirmak icin

kullandigl gortlmektedir. AMB buna kam cevre Ulkelerdeki finansal stresi
de c¢aitli ad hoccodzimlerle ortadan kaldirmaya eafistir. Hatta AMB'nin

2010 yihinda enflasyon seviyesinin artmasi ve 20ilinda ylzde 2

seviyesine ulgmasi nedeniyle 2011 yilinda bor¢ krizinin sigdibir ortamda

politika faiz oranlarinda 50 bp'lik bir aga gittigi gérilmektedir. Bu yakkam

AMB'nin finansal sistemik strese yalnizca para tgas! ile midahale

etmesinin neden yetersiz ofglinu ve bir kez daha kurumsal bir makro-

ihtiyati politikasina neden ihtiyac oldunu gostermektedir.

Sonu¢ olarak, AMB'nin kriz 6ncesinde ve sonrasimdarkez ve cevre
ulkelerinden enflasyon, ekonomik aktivite ve finahsistemik strese geleyoklara
kargi duyarh oldgunu, ancak, politika faiz oraninda 0Ozellikle krindsonra sinirli
olan manevra alani nedeniyle bugg&enlere olan tepkisinin para politikasi tepki
fonksiyonu Uzerinden tam olarak aciklamanin ve wgydamin zor oldgu
distunulmektedir. Ozellikle krizden sonra AMB'nin papalitikasi dsinda ad hoc
onlemlerle borg¢ krizi sirecinde finansal sistentiles ayrsmasina mudahale etmesi
para politikasi tepki fonksiyonu kapsaminda bir langapmay! buyik olcide
zorlsstirmaktadir. Bu anlamda, AMB tarafindan alirash hoc 6nlemleriretkilerini
iceren bir politika tepki fonksiyonu modeli ile AMEn kriz dénemlerinde merkez
ve cevre llkelerin enflasyon, ekonomik aktivite fugansal stres gibi dgskenlere
nasil bir tepki verdiinin agiklanmasi ileride bu alanda yapilacak spaalar

acisindan 6nemli bir agarma patikasi olabilir.
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BESINCi BOLUM

SONUC

Bu calsmada, ozellikle kuresel finans krizi sturecinde 6negmderek artan
finansal sistemik strese karAMB'nin duyarhlik gosterip gdstermeti konusu
arggtinilmaktadir. Cakmada, Oncelikle kuresel finans kriziyle birlikte rkez
bankalari agisindan g@nan paradigma kaymasi konusunda oldukca kapsamli b
analiz yapilmaktadir. Kriz sirecinde merkez bankaia mevcut para politikasi
stratejisi ile sorunlara yeterince cevap verememesicesinde merkez bankalarinin
gorev taniminin nasil ve ne yonde gozden geciriligeektigi yontundeki targmalar
hem kavramsal hem de kuramsal yonleriyle ele alktatar. Bu bglamda, krizden
sonra merkez bankalarinin finansal istikrar padit@ki, makro-ihtiyati politika
araclarn ve finansal sistemik stresin sinirlanchas$i gibi heniiz fazla bilinmeyen
alanlara gik tutmasi bakimindan géi sok ve senaryo analizleri ile ¢ginanin

akademik zengingi artirllmaktadir.

Calsmada iki 6zgun ampirik uygulama gercestielmi stir: Birincisi, Hollo
ve digerleri (2012) tarafindan gelirilen ve AMB tarafindan da bir finansal risk
gostergesi olarak kullanilan CISS endeksi baz edkn@vro Bdlgesinde merkez ve
cevre ulkeler icin FSSE hesaplagtm CISS endeksinin en buydk 6zgilfinansal
piyasalardaki olaya 6zgu finansal risk unsurlarmdgade finansal stresin 'sistemik’
yonind on plana c¢ikarmasidir. Bu kapsamda, siststndsin makro bir perspektife
sahip olan merkez bankasi agisindan finansal astikonusunda 6nemli bilgileri

binyesinde bulundurgu varsayiimaktadirikinci ampirik uygulamada ise, Avro
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Bolgesi icin CISS ve alt piyasa stres endeksleri merkez-cevre Ulkeler icin
hesaplanan FSSE'ler kullanilarak icsgitden AMB para politikasi kurah GMM
yontemiyle tahmin edilmekte ve AMB'nin finansaltsimik strese olan duyarigii

test edilmgtir.

Yukaridaki targmalar siginda Avro Bolgesi para politikasindan sorumlu
olan AMB, 6nce kuresel finans krizi, sonra da ABga@rizi sirecinde bir merkez
bankasi olarak karastigi kendine 6zgu deneyiminden dolayl, merkez bankasin
finansal istikrara olan duyarlgini kesfetmek icin 6rnek olay olarak secilgtir. Bu
kapsamda, AMB'nin kriz sirecindeki finansal istikiaolitikalari, para politikasi
stratejisi icinde finansal istikrarin rolt ve firgal sistemik stresin AMB acisindan

onemi gibi konular cagmada ayrintili bigekilde analiz edilnytir.

Avro Bdlgesinin hem genel finansal piyasalar hem wdusal finans
piyasalarl bakimindan tam olarak butgné bir piyasa olmamasi, finansal sistemik
stres kavramini Avro Bdlgesinde daha onemli halerdigi distindlmektedir. Bu
nedenle, cagmada gercekigirilen temel analizler deringirilerek, finansal sistemik
strese olan duyarlilik alt piyasa vegeafi boyutlari kapsaminda da gnalmaktadir.
Bunun icin alt piyasa boyutunda CISS'in alt findnpayasa endeksleri para,
bankacilik, tahvil, hisse senedi ve doviz piyasatdres endeksleri kullanilirken,
cografi boyutta Avro Bolgesinde merkez ve cevre Ulkeptarina ilgkin tahmin

edilen FSSE'lerden yararlaniinr.

Merkez ve cevre ulkeler icin hesaplanan FSSE'lgigem olarak CISS'in
hesaplanma yontemi baz aligtm. Bunun i¢in merkez ve cgevre ulkeler icin FSSE
hesaplamasinda her bir alt piyasa icin iki adetaédrizere toplam on ham finansal

gosterge kullaniimtir. Burada farkl olgcek ve birimlere sahip olantdoii ham stres
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gostergeleri kimulatif dalim fonksiyonlarina gore standardize edimie stz
konusu gostergeler sie agirhkli  ortalama alinarak alt piyasa endekslerine
donistaralmistir.  Alt piyasa endekslerinden hijle endeksin hesaplanmasi
asamasinda CISS'in en 6zgun yani olan portfolyo $eanerkez ve cevre Ulkeler
FSSE hesaplanmasinda da kullangtmi Boylece bir portfoydeki varliklarin risk
durumuna bakarak toplam portfolyo riskinin belimeesi gibi, merkez ve cevre
Ulkelerin FSSE'sinde de alt piyasalardaki stresewlinz dikkate almak kguluyla

bilesik endekse sistemik bir nitelik kazandiriktar.

Merkez ve cevre Ulkeler FSSE'leringskin ampirik analizden elde edilen
temel bulgularsu sekildedir: Kiresel finans krizinde sistemik riskimerkez
ulkelerde cevre llkelerden daha hizli gritancak daha sonra hem merkez hem de
cevre Ulke gruplarininsg dizeyde etkilengi yonundedir. Buna kam, borg krizi
surecinde merkez ve cevre Ulkelerde finansal siktestresin aymtigi ve cevre
ulkelerinde 2013 yilinin ana kadar sistemik stresin yuksek seyretmeye devam

ettigi bulgusu elde edilngtir.

Calsmada AMB'nin finansal sistemik strese olan duyglikonusunda da
finansal sistemik strese olan duyaglliki farkli davrang kapsaminda incelengtir:
‘RUzgara kag1 yaslanma’ davragi gosteren merkez bankasi ile ‘Enkaz tergizli
yapan merkez bankasi. Riuzgaraskgaslanan merkez bankasinin finansal sistemik
stresi baskilamak amaciyla, artan finansal risklgoitika faiz oraninda bir agt
yoluyla tepki vermesi beklenmektedir. Dolayisiytdzgara kag yaslanan merkez
bankasi finansal sistemik streseskaoroaktif' bir politika izledgi distintlmektedir.

Buna kagin, enkaz temizfii yapan bir merkez bankasinin da finansal sistestidse
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politika faiz oraninda guclu bir indirimle kahk vermesi beklenmektedir. Bu da
merkez bankasinin bir krizden sonra finansal sidtestnes arina kasgi 'reaktif' bir

davrang sergiledgini ifade etmektedir.

Calsmada vyapilan tahminlerde 6nemli bir nokta da fia&ng&rizin
gerceklgtigi tarihin belirlenmesi olmgtur. Bu kapsamda, istatistiksel ve sezgisel
olarak iki kriz tarihi belirlenmitir: 2007:08 ve 2008:09. Bu tarihlerden birincisi
finansal krizin baladig, ikincisi ise finansal krizin zirve yag tarihtir. iki kriz
tarihi belirlenmesinin nedeni, tahminlerin farklrizZ dénemleri ¢ercevesinde nasil

sonug verdiini ortaya koymak ve sonuclaringamhgini gézden gecirmekiir.

Icsellatirilmis para politikasi kurali model tahminleri kapsaminglde
edilen ampirik sonuclar AMB'nin enflasyon ve ekonbkraktiviteye kriz sirecinde
olan duyarhlgl konusunda 6nemli bulgularaaret etmektedir. Temel bulgulardan
birincisi, krizden sonra AMB'nin enflasyon ve ekomé& aktiviteye olan
duyarliliginin 6nemli Olciide dimesidir. Yapilan bitin model tahminlerinde elde
edilen sonuglar bu bulguyu desteklemektedir. Tahsomuclarina bakilginda,
Ozellikle enflasyona olan duyarliin krizden sonra ciddisekilde azaldii
gorulmektedir. Tahminlerde elde edilen bigke bulgu da, AMBnN para politikasinda

faiz ataletinin krizden sonra 6nemli dlgudesihisidir.

CISS ve EONIA arasindaki gkiye dair bulgular, finansal krizin 2007:08
tarihinde gercekkgigi varsayimi altinda kriz dncesinde bigKinin bulunmadgina,
buna kagin krizden sonra negatif ve anlaml birskilye isaret etmektedir. Kriz
tarihinin 2008:09 olarak belirlenmesi durumunda AEIB krizden 6nce CISS'e
pozitif, krizden sonra da negatif tepki vermektediu bulgular giginda, AMB'nin

krizden sonra ‘enkaz temigli yapan bir merkez bankasi davrgngdsterdgi ve
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finansal sistemik strese olan duyagihin da ciddi sekilde arttgi sonucuna
ulasiimaktadir. Kriz 6ncesinde ise AMB'nin ‘riizgara fayaslanma’ davragina
dair ampirik bulgular gucli olmamakla birlikte, didde kriz tarihinin 2008:09
olarak belirlendii model tahmininde kriz 6ncesinde elde edilen pbkitsayinin
2006-2008 doneminde yiksek seyreden enflasyonal kaygulanan siki para

politikasindan kaynaklanmolabilecei disiintlmektedir.

Alt piyasalar ilskin yapilan tahmin modellerinde elde edilen ampirik
bulgular, AMB'nin 6zellikle bankacilik sektoriindedtrese hem kriz dncesinde hem
de sonrasinda gucli bisekilde tepki verdiini gdstermektedir. Bankacilik
piyasasinda stresin artmasi durumunda AMB'nin igalifaiz oraninda indirime
giderek hem kriz 6éncesinde hem de krizden sonr&i teperdigi gorulmektedir.
Bunun yaninda, kriz tarihlerinden gesiz olarak AMB'nin krizden sonra para,
tahvil ve doviz piyasalarindaki strese olan duyg@imin da artig bulgularina

rastlanmgtir.

Merkez ve cevre ulkeler icin yapilan analizler, i8&1B'nin para politikasi
kararlarini alirken ulusal agmalara kismen de olsa O0nem vgnde isaret
etmektedir. Orngin AMB'nin kriz 6ncesinde hem merkez hem de cevkelérdeki
enflasyon beklentilerinin Avro boélgesi ortalamasinizerine ¢ikmasi durumunda
politika faiz oraninda aga gittigi gorulmektedir. Bunun yaninda, AMB'nin krizden
once merkez Uulkelerin Avro Bdlgesi ortalamasindapnsasina c¢evre Ulkelerin
sapmasina gore daha duyarli @duwbulgusuna rastlangtir. Bu da esasinda Avro
Bdélgesinde krizden 6nce merkez ve cevre ulkelesiada var olan makroekonomik
dengesizlikler bulundiuna dair elgtirileri destekleyen bir bulgudur. Kriz sonrasinda

ise merkez Ulkelerinin enflasyon ve ekonomik aké&ivgelsmeleri AMB'nin para
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politikasi davrarginda cevre Ulkelerin enflasyon ve ekonomik aktigdismelerine
gore daha etkili olmakla birlikte, bunda kriz sawreda 6zellikle ¢cevre Ulkelerdeki
derin resesyona AMB'nin sifir alt siniri nedeniglditika faiz oranlari ile midahale

edememesinin de etkili olgu disintlmektedir.

Son olarak finansal sistemik stres bakimindan keeiilkeler FSSE'si ve
EONIA arasinda ikkiye dair net bir bulgu elde edilemestii. Finansal kriz tarihi
olarak 2008:09'un baz alinmasi durumunda, merkestdide finansal sistemik stres
artisina kagl AMB'nin hem kriz 6ncesinde hem de sonrasinda tigali faiz
oranlarinda genellikle indirimle cevap verdgorulmektedir. Cevre Ulkeler agisindan
ise, AMB'nin krizden 6nce sistemik stres qrkarisinda ‘rizgara kar yaslanma’
davrang! sergiledgi ve politika faiz oranini artirdi gérilmektedir. Kriz sonrasinda
ise, kriz tarihinden Kamsiz olarak s6z konusu tepkinin ortadan kglkti
gozlenmektedir. Krizden sonra cevre Ulkelerde faausistemik stres dnemli dlctide
artms olmasina rgmen AMB'nin herhangi bir duyarhlik gbstermemesi,dbnemde
AMB'nin bu ulkelerdeki finansal sorunlara standawotitika 6nlemleri yerine bazad
hoc standart olmayan politika onlemleri ile mudahalenesi ile aciklanabilir.
Esasinda bu bulgu, AMB'nin krizden sonra finansstlemik stres veya sorunlar ile
bas etme konusunda yetersiz bir strateji ve ara¢ eetahip oldguna dair tespiti

destekler niteliktedir.

Bu kapsamda, ¢camanin ilgili bélimlerinde de aciklanglitizere, AMB'nin
bir parasal birlik olmanin zorluklar nedeniyle Zden sonra Avro Bdlgesinin
gelecekte ygayaca& potansiyel finansakoklar acisindan diintldigiinde, daha
kurumsal bir yapilanmaya yonelgrolmasinin Avro Bolgesinin finansal dayanildih

anlaminda oldukga 6nemli olgunun altini gcizmek gerekir. Bu glamda AMB, para
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politikasi stratejisinde zimnen de olsa 6nemli fi@vizyona gitmg, makro-ihtiyati
politikalar konusunda acikca olmasa da,sitie mekanizmalar ve reformlar
cercevesinde 6nemli bir rol Ustlenndurumdadir. Halihazirda bankacilik piyasasina
yonelik faaliyete gecrgiolan Tek Denetim Mekanizmasinin bu anlamda onémli
adim oldgu distnulmektedir. Sonu¢ olarak, AMB'nin mevcut paraitgas| ve
makro-ihtiyati politika yapilanmasi ile finansaltikkara kagl daha duyarli bir
merkez bankasi haline gelthi, para politikasi kararlarinda finansal sistemgkin
onemli bir girdi olarak kullanilaga ve gelecekte yanacak potansiyel finansal

krizlere kagl bu anlamda daha hazirlikl ol@ga6ylenebilir.
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EK-1: CISS Ham Gostergeler Hesaplanma Ydntemi

Para Piyasasi:

= 3 ayhk Eurobor faizi gercekjen volatilitesi: faizlerdeki gunlik mutlak
degisimin haftalik ortalamasi alinarak hesaplanan gdesek volatilite;
yinelemeli 6rneklem birikimli d@&hm fonksiyonu ile dongtrdlmis; veri
baslangici 8 Ocak 1999; kaynak: Datastream

= 3 aylik Eurobor ile 3 aylik Fransiz hazine bonosasafaiz farki (spreadi):
gunlik verinin haftalik ortalamasi; yinelemeli Okiem birikimli dagilim
fonksiyonu ile dongtiralmis veri; veri balangici 8 Ocak 1999; Kaynak:
Datastream

= Banka ve finansal kurularin Eurosistem merkez bankalarindan kullandiklar
acil durum kredileri: Banka ve finansal kurglarin marjinal kredi imkani
kullanimlarinin toplam zorunlu kghklarina bolimd; Banka ve finansal
kuruluslar marjinal kredi imkanini ulusal merkez bankaldan uygun teminat
karsiliginda ve genellikle cezall faiz oranindan gecellddiie salamakta
kullanabilirler (marjinal kredi imkani faizi gendlle gecelik faizler igin tavan
olusturur) gunluk verinin haftalik ortalamasi; yineldmérneklem birikimli
dagihm fonksiyonu ile dongtartlmis veri; veri baglangici 1 Ocak 1999;

Kaynak: ECB
Tahvil Piyasasi:

= Gosterge nitefiinde 10 yilik Alman devlet tahvili endeksi gerceddn
volatilitesi: getirilerdeki gunluk mutlak geimin haftalik ortalamasi alinarak

hesaplanan gercekkn volatilite; yinelemeli orneklem birikimli gaim
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fonksiyonu ile dongtardlmis; veri balangict 5 Ocak 1990; kaynak:
Datastream

A-dereceli reel sektosirket tahvili ile devlet tahvili arasindaki getifarki
(spreadi) (7-y1l vade dilimi); gunluk verinin halita ortalamasi; yinelemeli
orneklem birikimli dg&ilim fonksiyonu ile dongtiralmis veri; veri balangici
3 Nisan 1998; Kaynak: Datastream

10 yilhk faiz swapi getiri farki (spreadi); gunliderinin haftalik ortalamasi;
yinelemeli 6érneklem birikimli dglim fonksiyonu ile déngttralmds veri; veri

baslangici 4 Mart 1987; Kaynak: Datastream

Hisse Senedi Piyasasi:

Datastream finans @i sektdr hisse senedi piyasasi endeksi gergekle
volatilitesi: log getirilerdeki gunlik mutlak @simin haftalik ortalamasi
alinarak hesaplanan gercelda volatilite; yinelemeli 6rneklem birikimli
dagihm fonksiyonu ile dongtirilmis; veri bglangici 4 Ocak 1980; kaynak:
Datastream

Datastream finans gi sektdr hisse senedi piyasasi endeksi icin CMAX:
Haftalik veri ile T=104 olmak lzeréMAX, =1 — x,/max[x € (x._; | j=
0,1,..T)] ; vyinelemeli o6rneklem birikimli dahm fonksiyonu ile
donstartlms; veri baglangicl 1 Ocak 1982; kaynak: Datastream

Hisse senedi tahvil korelasyonu: Datastream tlupldtn) hisse senedi piyasasi
fiyat endeksi ile 10 yillik Alman gosterge devlahvili fiyat endeksinin gunlik
log getirilerinin 4 yil (1040 ¢ gunt) ve 4 haftalik (20siguni) korelasyon

katsayilari farkinin haftalik ortalamasi, negat#rktar icin gosterge sifir
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degerini almaktadir, yinelemeli 6rneklem birikimli g&m fonksiyonu ile

donistralms; veri baglangici 8 Ocak 1982; kaynak: Datastream

Finansal Aracilar:

Datastream bankacilik sektéri hisse senedi piyasagksinin toplam piyasa
endeksine kiyasla minhasir getirisine ait gergeklevolatilite: munhasir
getiri, bankacilik sektorii log getirilerinin toplapiyasa getirileri ile 2 yil
kayan pencereli (522siguni) EKK yodntemi ile tahminlerinin hata
terimlerinden elde edilmektedir. Gunlik mutlak méasin getirilerin haftalk
ortalamasi alinarak hesaplanan gergekievolatilite; yinelemeli 6érneklem
birikimli dagilim fonksiyonu ile déngttralmds; veri bglangici 1 Ocak 1982;
kaynak: Datastream

A-dereceli finans sektéri ve finanssidisektor sirket tahvili getiri farki
(spreadi) (7-yil vade); gunluk verinin haftalik a@emasi; yinelemeli
orneklem birikimli dgilim fonksiyonu ile dongttrilmds veri; veri bglangici

3 Nisan 1998; Kaynak: Datastream

Finansal sektdr hisse senedi piyasasi endeksite fiyat-defter dgeri
oraninin (defter deeri-fiyat orani) yukarida tanimlanglisekliyle hesaplanan
CMAX'in etkilesimi: Hem CMAX hem de defter geri-fiyat orani,
yinelemeli 6rneklem birikimli dgalim fonksiyonlari ile dongtirdlmstar,
daha sonra birbirleri ile carpilgtir; nihai dgger bu tGrinin karekoku alinarak

bulunmutur; veri bglangici 1 Ocak 1982; Kaynak: Datastream
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Doviz Piyasasi:

= Euronun sirastyla USD, JPY ve GBP stamdaki doviz kurunun gercekkn
volatilitesi: log doviz getirilerinin gunlik mutlallezerinin haftalik ortalamasi
alinarak hesaplanan gercelde volatilite, veri bglangici 6 Temmuz 1990;

Kaynak: Datastream

EK-2: Tahmin Yontemi MM ve GMM'e 1iliskin Aciklamalar

1. Momentler Metodu

Istatistikte momentler, hesaplamasi kolay olan v@alaa hakkinda onemli
bilgiler sunan istatistiklerdir. Orggén, ilk dért moment ana kitlenin ortalamasi,
varyansi, yamukiu ve kurtosisi hakkinda bilgi vermektedir. Bunl&ullanarak,
belirli bir model veya dalimi tam olarak tanimlamaya gerek olmadargilaain
konumu, 6lcgi ve sekline iliskin ekonomik kurama belirli kisitlamalar getirilmes

mumkindur®’

Istatistiksel analizde ana kutle hakkinda bazi leiigilde ettikten sonra, ilgi
alanina giren parametrelerin tahmini icin 6rnekilemiasil kullanilacgina iliskin
soru 6nemli hale gelmektedir. Genelde, ornekleratisdiklerinin ana kutlede bir
karsiliklar bulunmaktadir; 6rrgn érneklem ortalamasi ve ana kiitle beklenetede
arasindaki igkide oldygu gibi. Analizdeki bir sonraki adim bu benzetmenin
kullaniimasi yoluyla ana kitle parametrelerinin ntécisi olarak 6rneklem

momentlerinin kullaniimasidite

337 Zsohar, P., "An Introduction to Generalised Metld®oments" Journal of Hungarian
Statistics Special Issue, No. 16, 2012, s.152; Hall,2012.
%38 Zsohar, 2012, s.152; Hall, 2012.
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Ekonomik bir modelde ortogonalite dlari bir 6rneklemin momentlerinin
tamaminin sifira gt oldugunu ifade etmektedir. Bu kapsamda, momentler
metodunun temel prensibi parametre tahminini 6ylesbkilde se¢mek ki, buna
karsilik gelen orneklem momentlerinin (ortogonalite silbarinin) de sifira @t

olmasini sglamaktir®*

Ornezin, ana kiitle daliminin bilinmeyen bir ortalamagi ve varyansi da 1'e
esit olsun. Bu durumda, ana kitle moment sia E[xi] = u oldugunu
gostermektedir. ger{xi:i = 1,2, ....,n} 6nceki ana kutle dalimindan bgmsiz ve
0zde dagilima sahip bir 6rneklem ise, bu durumdas )i, xi ana kitle ortalamasi
E[xi]'nin Orneklem anafgu olmaktadir. Bu benzetmeyi kullanar@{xi] = u icin

moment ydntemi (MM) tahmincisi = ¥, xi = u olmaktadit*.

Bu noktada, artik MM tahmincisinin tanimi verilehilGozlemlenen{xi: i =
1,2, ....,n} seklindeki bir o6rneklemden gercek @i 0o olan bir bilinmeyen
parametre vektdride R tahmin edilmek istenmektedif(xi; ), 6'nin surekli ve
stirekli diferansiyellenebilir & - R bir fonksiyonu olsun.E[f (xi; 8)]'nin de var
oldugunu ve batin i vé@'lar icin sonlu oldgunu varsayalim. Bu durumda ana kiitle
moment keullari E[f(xi;0)] = 0 'dir. Buna kagihk gelen 6rneklem moment

kosullari ise aagidaki gibidir:
fn(0) = - ¥, f(xi; 6) (1)

Bonin ana kutle momentlerine dayanan MM tahmindigi(xi; 6)] denklem

sistemininfn(0) = 0 ¢ozumudii* 342

339 Hayashi, 2000, s.204.
340 Hall, 2012.
341 Hall, 2012.
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Burada ger K = L ise, 0 zaman bilinmeyen bir vektori icin ana kutle
moment kaullar E[f(xi;08)] =0 K bilinmeyen icin K denklem setini temsil
etmektedir. Bu moment kallarinin ¢ézimlenmesi, ana kitle momengWtarini
sagilayan6 deserini verecektir ve bu ger gercelkd, deseri olmaktadir. Dolayisiyla
orneklem momentleri ana kitle momentleri icinsdrdl tahminler veriyorsa,
fn(8) = 0 moment keullarini ¢dziimleyer® tahmincisi,E[f (xi; 8)] = 0 ana kitle

momentleri c6ziimleyen gercékdeserinin de bgarili bir tahmincisidit*® 34

MM tahmincisi basit ve etkili bir tahmin yontemimékla birlikte zorluklari
da bulunmaktadir. Orggen ikinci momentin de tahmin sirecinde kullaniimasi
durumunda bu zayifliklardan s6z edilebilir. Yukakddrnekten devam edilirse, bu
durumdan baimsiz cekilgle elde edilen drneklemiih parametresine sahip bir
Poisson dalimdan geldgi varsaylimaktadir. Dolayisiyla ikinci ham momente
dayanan bu yeni (ilave) ana kitle momen§wo E[x2] — A2 — A = 0 olur. A'nin

MM'si 6rneklem momentlerine dayanan denklem sistegozimlemesi gerekir.

1 .
HZ?zlxl—A (0
(%z};gmm-az-a) = @)
Bu durumda iki moment kaolu ve bir bilinmeyen parametre olgluicin A
icin genel bir ¢c6zim bulunmamaktadir. Parametralgintin edebilmek icin yalnizca

K sayida moment kullanilabilmektedir. Ancak bu duda da K-L(>0) ilave

kosullardan elde edilebilecek enformasyon kaybedilofinaktadi?** 34°.

2. Genellgtiriimi s Momentler Metodu

342 750har, 2012, s.152.
343 7sohar, 2012, s.152.
344 Hall, 2012.
345 Hall, 2012.
346 7sohar, 2012, s.152.
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Hansen (1982) tarafindan temeli atilan GMM, ekororbir modelin
bilinmeyen parametrelerini tahmin etmek amaciyldzlgmlenen ekonomik veriler

ile 6rneklemin moment kaillarini kullanan istatistiksel bir tahmin yonterinid’.

Bu kapsamda GMM, icsellik probleminin buluri@du coklu ve eanli
denklem sistemlerinin tahminlerinde tutarli ve sapm parametre tahminlerine izin
vermesi nedeniyle, ger yontemler icinde 6ne ¢ikan bir tahmin yontemidiyrica
GMM, heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunlagiizmesi nedeniyle de tercih
edilen bir yontemdir. GMM'in bir b&ka 6nemli avantaji da, hata terimine dair gucli

dagihm varsayimlarina ihtiya¢ duymayan bir tahminkchasidir.

GMM'nin arkasindaki mantik, 6rneklem momentleri atardan verilen
denklem sisteminin ¢dzulmesinin mimkin olngaddurumda, yine de moment
kosullarini  mdmkin oldgunca sifira yakinkiran bir 6 tahmini yapmak

mimkunddr.

Bu cercevede, GMM tahmincisinin tanimu sekilde verilebilir, MM
tanimindaki butun kallarin gecerli oldgunu varsayimi altinda, gozlemlenen
{xi:i = 1,2,....,n} seklindeki bir drneklemden gercek gki 6 olan bir bilinmeyen
parametre vektor@e R° tahmin edilmek istenmektedi£]f (xi; 0)]'nin L sayida ana
kitle momentine sahip bir s¢tp(0) de buna karlik gelen érneklem kariklardir.

Burada kriterler fonksiyon@,(0) asagidaki gibi tanimlandiinda,

Qn(®) = fn(6)’ Wnfn(6) 3)

Burada Wn agirhiklandirma matrisi, n buyddikge pozitif tanimlh matris Wye

yakinsamaktadir. Bu duruméa'in GMM tahmincisi gagidaki gibidir:

347 7sohar, 2012, s.151.
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6 = arg min Qn(0) (4)
6eo

Temelde GMM tahmincisi ana kutle momentsidbarinin genel formundaki
enformasyonu kullanan bir yontemdir. Momentskdtarinin sayisi (L) bilinmeyen
parametre sayisina (K)sie oldugunda GMM=MM'dir. Eger K>L ise GMM
tahmincisi 6rneklem moment kallarini ¢ézmeye en yakié degeridir ve Qn(6)
sifira yakinlgin bir 6lcusudii*® 3*°. Bir baka deyile, Qn(0) tam olarak sifira
esittenemez ise, en azindah'yr Oyle bir sekilde secilebilir ki Qn(6) sifira

olabildigince yakin olmaktadir’.

Modelde arac¢ dgskenlerin sayisi, dolayisiyla momentskblari parametre
vektorin boyutundan daha buyik atducin model airi belirlenmg ve bu durumda
asiri belirlenme kisitlamalarinin J-istatgtiile test edilmesi s6z konusudur. Tam
olarak belirlenmy bir modelde (parametre ve momentsiitarinin git olmasi) J
istatistigi O deserini alirken, airi tanimlanmg bir modelde J istatigii pozitif

olmaktadir.

Hayashi (2000) sagidaki varsayimlar ile MM ve GMM'e dair genel bir de

olusturmaktadir®*

Varsayim 1 (dgrusallik): Tahmin edilen denklem @ausaldir:

yi=zi6+¢g (=123..,n) (5)

8 Hall, A, 2012.

39 7sohar, P., 2012, 5.152.
%0 Hayashi, F., 2000, s.206.
%1 Hayashi, 2000, s.198-199.
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Buradaz L-boyutlu aciklayan dg&skenler vektori,o L-boyutlu katsayi

vektorl vest gozlemlenemeyen bivata terimidir.

Varsayim 2 (ergodik duraganlik): Bu modele, ara¢ dgeskenler vektori olarak
ifade edilenx; K-boyutlu bir vektér vew; , (¥, z, %)'nin sabit olmayan ve 6zel

unsurlari olsun.w; ) ortaklaa durgan ve ergodik yapiya sahiptir.

Varsayim 3 (ortogonalite kaullarl): x'deki butin K degiskenleri ganl hata
terimine ortogonal olacaekilde 6nceden belirlenstir: Dolayisiyla, bittn'ler vek

(k=1,2,...,K) icin E(x;.|e:) = 0 olmaktadir. Bu ifadgu sekilde de yazilabilir:
E(x;(yi —2;6) =0 yada E[g]=0 (6)
buradag; = x;¢;.

Bu gamada, x; ve z seklinde iki ayri sembolin olmasi, aciklayici
degsiskenler ile arac daskenler setinin ortak dgskenlere sahip olmag izlenimi
vermektedir, ancak bu durum her zaman bdylgildie. Bu anlamda, ayni anda
aciklayici dgisken olarak modelde yer alan aragzidkenler 6nceden belirlenmi
degsiskenler olarak adlandiriimakta wede yer almayan der aciklayici dgiskenler

icsel deisken olarak tanimlanmaktadff.

Ayrica, z'deki bazi aciklayici dgskenler 6nceden belirlengise, bunlar x
arac dgiskenler setine dahil edilmelidir. Cunklu katsay! w@kihin GMM tahmini,
ortogonalite keullari tarafindan sunulan enformasyonun nasil kulbeag ile

ilgilidir. Onceden belirlenngi agiklayici dgiskenlerinx'nin bir parcasi olarak dahil

%2 Hayashi, 2000, s.199.
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edilmemesi, enformasyon olarak kullanilabileceknotatogonalite kgulunun ¢ope

atilmasi anlamina gelmektetfit

Bir ara¢ dgiskenin dnceden belirlenmiolmasi (hata terimine ortogonal)
disinda, ayni zamanda aciklayicigggenlerle bgintili olmasi gerekmektedir. Yoksa
ara¢c dgiskenler tahmincisi belirlenememektedir. Bu noktadbeliflenme’

(identification) konusu GMM tahmini icin dGnemli olmaktadir.

Varsayim 4: (belirleme icin siralama kagulu): K X L matrisiE[x;z;] tam situn
siralamasina sahiptir (yani siralamasi sutun sajasiL ile ssittir). Bu matris).,,

olarak not edilebilir.
K<L ise siralamaY,,) < L oldysundan belirlenme icigereklikosul,
K (=Onceden belirlenmgidesiskenlerin sayisi> L (=aciklayici dgiskenler)

olmaktadir. Bu ifade belirleme igin siralamaskm olarak adlandiriimaktadir.
Siralama keulunun sglanmasina bzl olarak, denklemler icin sagidakileri

soylemek mumkundét*

= Siralama kegulu sglanmg ve K > L ise air1 belirlenme

» Siralama keulu s&lanms ve K = L ise tam belirlenmiya da tama yakin
belirlenmi

= Siralama keulu s&lanamamy (K < L) ise yetersiz belirlenmiya da

belirlenmemg

Belirlenme icin siralama kalu gerekli bir kgul olduzundan, siralama

kosulunun sglanamamasi denklemin belirlenmemidugu anlamina gelmektedir.

3 A.g.e., 5.200.
%4 Hayashi, 2000, s.202.
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GMM'de amag g«(6,y:,Z, X:) fonksiyonunun teorik karigi olan
f(8,yt,Z, X¢) fonksiyonunun dgerini sifira en fazla yakingaaran 6 tahmincisinin
secilmesi oldgundan, burada sifir hipotezi(6,y:,Z, X)) = 0 olarak belirlenir.
Tahmin edilen model veri ile uyumluysg(6,y:,Z, X) = 0 olur ve sifir hipotezi
reddedilmez. Eer gi(6,y:,Z, X:) sifirdan uzaksa, modele empoze edilgm a
tanimlama kisitlamalarinin reddedilmesi gerekiistatistgi ki-kare bir dgilima

sahiptir:

TS 22, 7)

Burada p ara¢c ggsken sayisi, q tahmin edilen parametre sayisidir. J
istatistigi, secilen anlamlilik diizeyine goxg_, 'den daha yiiksekse sifir hipotezi

reddedilir.

Para politikasi tahmin modellerinde genelde aragisdenlerin sayisi,
dolayisiyla moment kaillari parametre vektérin boyutundan daha buyukigld
icin model airn belirlenmi ve bu durumda sari belirlenme kisitlamalarinin J-
istatistigi ile test edilmesi s6z konusudur. Tam olarak betimis bir modelde
(parametre ve moment gdlarinin it olmasi) J istatisgi 0 deserini alirken, ari

tanimlanmg bir modelde J istatigii pozitif olmaktadir.

EK-3: Kirilmali Birim Kok Testleri

Bu bolimde yapisal kirllmalar altinda serilerinraganligini test etme
imkani veren ve yapisal kirlimalari icsel olarakirteyen Zivot-Andrews ve Lee-
Strazicich birim kok testlerine yer veriimektedi@ncelikle calgmada kullanilan

zaman serileri her iki testin tekli kirllma varsayi altinda birim kok analizi
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yapilmaktadir. Bu cercevede, Zivot-Andrews teklpagal kirilma testi A modelinde
(ortalamada kirilma varsayimi altinda) yalnizcdasyon oraninin inceleme dénemi

boyunca durgan old@gu bulgusuna rastlanmaktadir. C modelinde (ortalarma

trendde kinlma varsayimi altinda) ise ine yalnia#lasyon serisinin dugan

oldugu sonucuna ukaimaktadir. Enflasyon icin A modelinde kirilma tari2008:8

olurken, C modelinde kirilma tarihi 2008:10 olmakta

Zivot-Andrews Tekli Yapisal Kirilma Lee-Strazicich Tekli Yapisal
Testi Kirllma Testi
A-Sabit C-Sabit ve Trend A-Sabit C-Sabit ve Trend
_ -4.532 -4.365 -2.656 -2.852
Faiz orani
(2008:10) (2006:6) (2009:6) (2010:10)
Enflasyon -5.644* -5.922* -2.056 -4.181%**
orani (2008:8) (2008:10) (2006:6) (2008:12)
-4.046 -4.468 -3.894** -3.898
Blyume orani
(2008:6) (2008:6) (2009:8) (2008:9)
_Finansal -4.319 -4.561 -2.644 -2.875
Sistemik Stres
Endeksi (2007:8) (2007:8) (2007:7) (2007:7)
Test Kritik
Degerler
1% level -5.34 -5.57 -4.24 -5.05
5% level -4.93 -5.08 -3.57 -4.45
7*10% level -4.58 -4.82 -3.21 -4.18

Tablo 1- Ek-3: Tek Kirilmali Birim Kok Testlerinin  Sonuclari

Lee-Strazicich tekli kirllma birim kok testi sodag ise A modelinde

yalnizca buylime oraninagkin serilerin %5 anlamlilik diizeyinde dgen old@gunu

gosterirken, kirllma tarihi olarak model 2009:08armektedir. C modelinde ise yine

%10 diuzeyinde enflasyon oraninin 2008:9 tarihingeklyilma varsayimi altinda

durgzan old@gu sonucunasaret etmektedir.
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Literatirde tekli kirilma birim kok testleri birdefazla kirilmaya izin
vermemesinin birim kdk sifir hipotezinin reddediimesine, belirli keullar altinda
zaman serilerinde bilgi kaybina yol acmasi nedensfatiriimekte, buna kan
coklu kirilma testlerinin birim kok sifir hipotea#ndaha fazla kart kanit sgladig
sebepleriyle desteklenmektedir. Bu nedenle LeezBich tarafindan gefiirilen iki
kirilma birim kok testinin sonuclarina da gatada yer verilmtir. Bu test hem sifir
hem de alternatif hipotezler altinda i¢sel ve hirdezla yapisal kirllmaya yer vegdi

icin literattrdeki dger coklu kirllma birim kok testleri arasinda onr@agikmaktadir.

Iki kinima altinda yapilan Lee-Strazicich birim kdiestinin sonuglari
yalnizca biyume orani icin hem A hem de C modelikd&irilma altinda serinin
durggan old@guna karet etmektedir. A modelinde kirilma tarihleri (208, 2009:8)

olurken, C modelinde kirilma tarihleri (2008:8; 2002) olmaktadir.

Lee-Strazicichikili Yapisal Kirllma Testi
A Modeli-Sabit C Modeli-Sabit ve Trend
-2.795 -4.314
Faiz orani
(2001:06; 2009:6) (2003:12; 2008:9)
-2.269 -4.661
Enflasyon orani
(2006:6; 2008:9) (2008:12; 2010:9)
-4.071* -5.220***
BuylUme orani
(2002:5; 2009:8) (2008:8; 2009:12)
Finansal Sistemik Stres -3.109 -4.995%
Endeksi (2007:7; 2009:2) (2007:6; 2009:9)
Test Kritik Degerler
*1% level
-4.54 -5.82
**506 level
-3.84 -5.28
***10% level
-3.50 -4.98

Tablo 2-Ek-3: iki Yapisal Kirllma Birim Kok Testlerinin Sonuglari
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OZET

Kiresel finans krizinden sonra merkez bankalarifimansal istikrara
yonelik nasil bir role sahip olmasi konusunda cididiparadigma kaymasindan s6z
edilmektedir. Merkez bankalarinin finansal istileraolan duyarhliklarindaki bu
degisim, kiresel finans krizi surecinde ortaya konanappolitikas! ile net olarak
gorulmistir. Bu cercevede, kuresel finans krizi surecinde a&ktif merkez
bankalarindan biri olan AMB'nin merkez bankasinmarmsal istikrarsizliklara olan
duyarlihgini belirlemek bakimindan iyi bir érnek gturdusu distndlmektedir.
Ayrica bu donemde kar kaiya kalinansoklarin 'sistemik’ olma 6zeffinin 6n
plana cikmasi nedeniyle, merkez bankalarinin ddellfinansal sistemik risk'e kar
duyarhlik gosterdikleri tahmin edilmektedir.

Bu cercevede, camada iki temel ampirik uygulama gercefiglerek
AMB'nin kriz dncesi ve sonrasinda finansal sisterstiese olan duyarlg analiz
edilmektedir: Birincisi, finansal sistemik stresicilmesi konusunda 6zgin bir
gosterge olan, ayni zamanda da AMB tarafindan $absistemik stresi izlemek igin
kullanilan CISS endeksi detayli biekilde incelenmekte ve Avro Bdlgesinde
merkez-gcevre ulkeler igin tahmin edilmektedir. BEgé CISS'tan yola ¢ikarak
sistemik stresin alt piyasalar vegeafi boyutlariyla dgerlendiriimekte ve AMB'nin
bu boyutlariyla finansal istikrara duyargiianaliz edilmektedir.

Calsmanin bu anlamda ilgili literatire yapti birinci katki, Avro
Bolgesinde merkez ve cevre llkelerin finansal ggslerinden yola cikarak bir
finansal sistemik stres endeksinin hesaplanmasibweendeksler yoluyla Avro
Bolgesinde merkez-gevre Ulkeler arasinda finanstdraik risk bakimindan ganan
yakinsama ve awmalarin kiresel finans krizi ve AB borc¢ krizi siirete ortaya
konmasidir. Temel bulgu, kiresel finans krizindgesnik riskin merkez ulkelerde
cevre Ulkelerden daha hizli agtt ancak daha sonra her ullke grubunun gia e
diizeyde etkilen@ yonundedir. Buna kam, borg krizi siirecinde merkez ve cevre
Ulkelerde finansal sistemik stresin aygl ve cevre uUlkelerinde 2013 yilinin goaa
kadar sistemik stresin yiksek seyretmeye devag btilgusuna da rastlanstir.

Ikinci ampirik uygulamada, AMB icgin kriz 6ncesi veorsasi donemi
kapsayan bir para politikasi kurali tahmini yapiktaair. Calgmanin ilgili literatire
ikinci katkisi ise AMB'nin para politikasi tepkisigormek icin Taylor tipi ileriye
donuk dinamik bir para politikasi kuralinin ilk @gbir finansal sistemik stres endeksi
ile icsellatirilerek tahmin edilmesidir. Bu kapsamda elde edlibulgular, AMB'nin
kriz Ooncesinde finansal sistemik strese duyarli anlgh, krizden sonra finansal
sistemik risk ile EONIA arasinda negatif birski oldugu yntindedir. Buna gore,
AMB krizden sonra 'enkaz temigii davrang! sergilemgtir.

Alt piyasalar icin elde edilen bulgularda da AM'nbankacilik, para
piyasasi ve doviz piyasasinda krizden sonra anlgakiide duyarlh oldgunu ortaya
koymaktadir. Merkez-cevre ulkeler icin yapilan tahraonuclari ise AMB'nin kriz
oncesinde ve sonrasinda merkez-cevre Ulkelerdednagkik gelsmelere de duyarli
oldugunu goéstermektedir. Ayrica AMB politika faiz oraile merkez ulkelerdeki
finansal sistemik stres arasinda kriz donemleringé bir bulgu edilememekle
birlikte, cevre Ulkelerde kriz dncesinde 'rizgassskyaslanma’' davragn gorildiga,
ancak krizden sonra buglkinin ortadan kalkgl bulgusuna rastlanstir.
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ABSTRACT

A paradigm shift has occured with the global ficiahcrisis about what role
central banks should have in terms of financidbifitg. This change of central banks
sensitivity to financial stability became more bisi with the monetary policy
conductions during the financial crisis. In thispect, as one of the most active
central banks throughout the crisis period, the E<8onsidered as a good example
to analyze the sensistivity of central banks tadficial instabilities. Furthermore, as a
consequence of the 'systemic' nature of the shoc&sred during this period, it is
expected that central banks particularly becameameactive to ‘financial systemic
risk'.

In this context, to analyze ECB's sensitivity teahcial systemic stress in
the pre-and-post-crisis periods there are two dogbiexercises carried out in this
paper: Firstly, an unique indicator of measuringaficial systemic stres, which is
also used by the ECB as a tool to monitor finansyatemic risk, is scrutinized in
detail and a financial systemic stress index foreqmeriphery countries of the
Eurozone is estimated. Thus, taking the CISS me#sod basis, financial systemic
stress is analyzed in terms of sub-financial mada regional dimensions and
ECB's sensitivity to financial systemic stressrialgzed in this context as well.

In this respect, the first contribution of thigger to the relevant literature is
that a financial systemic stress indexes for thee-periphery of the Eurozone is
estimated and hereby the convergence and divergeintee core and periphery
throughout the global financial crisis and EU detigis periods is investigated from
a financial systemic stress perspective. The miaitirfg is that during the global
financial crisis systemic stress first increasexegly in the core countries, however
as the crisis spread out in the subsequent pedtiddountry groups were affected to
the same extent. On the contrary, throughout thedeht crisis strong divergence
ocurred between the core and periphery in termsysfemic stress and systemic
stress level did not fall back to normal levelsiluttie beginning of 2013.

In the second empirical exercise, a monetary potide estimation is
carried out covering the pre-and-post-crisis peyiothe second contribution of the
paper is the estimation of a monetary policy rolethe ECB which is a Taylor type
forward-looking, dynamic rule augmented with a fingl systemic stress index. The
main finding in this respect is that the ECB is negponsive to financial systemic
stress in the pre-crisis period, however there isegative relationship between
financial systemic stress and policy rates in tbst{grisis period. This indicates that
the ECB followed a 'clean after burst' policy dgrthe crisis.

Empirical findings related to subfinancial maketow that the ECB was
responsive to financial systemic stress in the lmgpkmoney and forex markets in
the post-crisis period. Core- periphery analysticates that the ECB is responsive
to core-periphery economic developments in thegmepost-crisis periods. Also,
although the results show that there is no clealeece about the relationship
between core countries financial systemic stress @olicy rates, there are some
evidence that the ECB is following 'lean againg wind' type behaviour in pre-
crisis period in the periphery countries. Howewhrs evidence is inconclusive for
the post-crisis period.
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