FINANSAL ISTIKRARIN BUYUME TRENDINE ETKISININ
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OZET

Bir ekonomide finansal sistemin istikrarli yapilanmasi reel piyasalarda
hedeflenen bilytimenin daha onemli boyutlarda saglanacag anlamina
gelmektedir. Bu ¢alismada istikrarh bir finansal yapi ile biiyiime arasindaki
neden sonug iliskisi ortaya konulmus ve finansal istikrarsizliga neden
olabilecek secilmis bazi 6geler iizerinde durulmustur. Bu 6geler faiz oranlari,
volatilite ve fiyat balonlari ile finansal kirilganlik seklinde ifade edilmistir.

ABSTRACT

The stability structuring of financial system in a economy means that
obtaining growing target with more important dimensions in real markets In
this study displayed cause effect between a stability financial structure and
growth. And we considered which have been chosen special parameters
which can be caused financial disstability. These parameters stated that such
as; interest rates, volatility, price buble and financial fragility.

GIRIS
Finansal piyasalarinin  reel piyasalarla karsihkh  etkilesimi
sozkonusudur. Finans piyasalarinda meydana gelen herhangi istikrarsizlik

durumunun direkt olarak yansidig:i yer reel piyasalardir. Bunun sonucunda
da ekonominin bityiime trendi negatif etkilenmektedir.
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Finansal krizden kaginma veya finansal krizi ©nleme olarak
tammlanabilecek finansal istikrar kavramu tiim finansal piyasalan
icermektedir. Finansal sistem istikrari, reel ekonomide ciddi kayiplara neden
olabilecek finansal sistem yetersizliklerini ve rahatsizhiklarini gidermek ve
bunlardan  kaginmak olarak tammlanabilir. Bu rahatsizhklar  ve
olumsuzluklar finansal kuruluslarin kendilerinden kaynaklanabildigi gibi
finansal piyasalardaki genel kosullardan da kaynaklanabilmektedir. Bu
nedenle istikrarli bir finansal sistem, ortaya ¢ikabilecek problemlerin bir
kurumdan veya piyasadan diger kurumlara, piyasalara ve hatta iilke digina
yayilma riskini en aza indirgeyecek, saglam ve nitelikli Onleyici
mekanizmalarin  bulunmasini ~ gerektirmektedir. 'Finansal ~piyasalarin
ekonomide iistlendikleri islev, piyasalarin serbestlestirilmesi olgusunun
ozellikle son yillarda artmasi ve sermayenin artan mobilizasyonu nedeniyle
piyasalarm 6nemini daha da arttirmaktadir. Finansal piyasalarin artan nemi
nedeniyle bu piyasalarin  istikrarh  calismasi  geregi daha da
vurgulanmaktadir.

Finans piyasalarindaki hareketler, tiketim ve yatinm davranislarini,
bireylerin refah diizeyini ve ekonominin her alandaki performansini
dogrudan etkilemektedir. Finansal piyasalar kaynaklarin birimler arasindaki
etkin dagilimin saglanmasi fonksiyonunu ne kadar iyi yerine getirirlerse
ekonomideki sermaye  birikimi ve biiyime o derece olumlu
etkilenmektedir.Finansal piyasalarin  ozellikle ekonominin yatirimlara
yonlendirilecek fonlari aktarim kaynagi olma misyonu goz Oniinde
bulunduruldugunda, sistemin istikrarh galigmasinin geregi de daha agik
olarak anlasilmaktadir. Ekonomide yatirimlart belirleyen temel faktdr
bilindigi tizere oncelikli olarak faiz oranlari, gelir diizeyi ve gelecekle ilgili
olumlu beklentilerdir. Finansal sistemin istikrarli ¢alismasi durumunda,
ancak faiz oranlari, fonlarin reel yatirim alanlarina aktarabilir oranlara
inebilmektedir. Yine ayni sekilde stabil bir finansal sistem gelecekle ilgili
yatirim kararlarinda belirsizligi en aza indirmis bir sistem olarak kabul
edilmektedir. Giiniimiizde finansal piyasalarin artan entegrasyon siireci ve
teknolojideki artan yenilikler ve bu durumun finansal sisteme yansimasi
olarak artan fon hareketliligi ya da sermayenin artan hareketi, kiiresellesme
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olgusuyla birlestiginde finansal sistemin ciddi anlamda istikrarh
yapilandirilmas: durumunu daha da 6nem kazanmaktadir.. Artan sermaye
hareketi ya da sicak para olarak ifade edilen sermayenin kisa siirelerde
iilkeleri terk etmesi durumu terk edilen ilkenin tam olarak derinligi
olusmamus finansal piyasasini son derece olumsuz etkilemekte, bu durumun
direkt olarak etkileri sermaye piyasalarinda yagsanmakta ve menkul kiymetler
borsasinda ¢ok yiiksek oranda ¢okiisler yasanmaktadir. Boylece, genel
olarak sirketlerin reel degeri azalmakta ve ulusal paradan uzaklagma gibi
negatif etkileri de goriilmektedir. Ayrica finansal piyasalarda yasanan
olumsuzlarin direkt olarak ve sistematik bi¢imde diger sektorlere atlama
ihtimali ¢ok yiiksektir. S6z konusu durum sistematik risk olarak ifade
edilmekte ve ilkelerde bankacilik sektoriinii de ciddi olarak tehdit
etmektedir. Bankacilik sektorii bu durumda kendi 6zgii gerceklestirmesi
gerekli olan para transferi islevinden uzaklagmakta ve holding bankaciligs
sekline doniismektedir. Bu sekilde siralanan ve ozellikle reel piyasalarda
kiiciilme ve dogal olarak biiylime rakamlarinin dismesi ve buna dayali
olarak issizlik rakamlarinin artmas: tamamen finansal sistemin istikrarl
olmamasiyla ilgilidir. Bu nedenle sisiem istikrarli hale gerek diizenlemeler
ve alinan onlemlerle ve gerekse sistemi yapilandiran MB, SPK, BDDK,
TMSF  gibi kurumlarin gozetim fonksiyonlarini yerine getirmeleriyle
dontstiirilmelidir.

I. FINANSAL ISTIKRARSIZLIGIN NEDENi OLARAK; FAIZ
ORANLARINDAKI ARTISLAR

Finansal piyasalarin temel diizenleyici enstriimanlarindan birisi faiz
oranidir. Faiz oranlarinin pozitif ya da negatif olarak belirlenmesi kaynak
dagilimini 6zellikle yatirimlari faaliyet alanini belirlemesi agisindan oldukca
onem tagimaktadir. Piyasada yer alan negatif faiz oranlarinin genel
ekonomiye etkisi genelde paranin atul olarak herhangi bir yatinm alanina
aktarimi olmaksizin  kalmasina neden olurken, pozitif olarak o6zellikle
enflasyonist tilkelerde enflasyon oraninin iizerinde belirlenmis faiz oranlari
nakit balanslarinin finansal piyasa sistemi igerisine aktarimini saglayarak bu
fonlarin  yatrnmlarin - finansmaninda  kullamlmasi  i¢in  bir kaynak
olusturmaktadir.

Finansal sistem igerisinde belirleyici bir rol oynayan faiz oranlar
ozellikle 1970’lerden sonra ve Ozellikle Bretton Woods sisteminin
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yikilmasiyla beraber iilke ekonomilerinin doviz ve faiz hareketlerine daha da
duyarh hale gelmesiyle daha da 6nem kazanmus ve finansal sinirlamalar ya
da baski ogesi bulunduran ekonomiler birer birer finansal serbestlestirme
politikalarini hayata gegirmeye baslamuglardir. Bu durum finansal sistem
icerisinde yer alan bankalar i¢in onemli bir gegis asamasi olmus ve pozitif
faiz uygulamasina gegilmesiyle bankalarin fon toplama maliyetleri 6nemli
dlgiide artmustir. Faiz oranlarinda serbestlesmeye bagli artis ve ayn1 zamanda
kiiresellesme olgusunun getirdigi sermaye hareketinin mali piyasalarda
artmas1 faizi daha da yakindan takip edilmesi gerekli bir ekonomik 6ge
haline getirmektedir. Finansal sistem igerisinde sekillenen faiz oraninin
iistlendigi islevler ortaya konuldugunda cari faiz oranlarindaki olaganiistii
artisin finansal istikrar agisindan ciddi olumsuz sonuglara neden olacagi
aciktir.  Oncelikli olarak finansal sistem icerisinde sekillenen faiz
mekanizmasinin iglevlerini agiklamak gerekmektedir.

A) FAIZ ORANLARINDAKI DEGISMENIN EKONOMIK
BUYUME ACISINDAN ISLEVSELLIGI

Faiz mekanizmasinin 6zellikle ekonomik biiylimeyi ilgilendiren
birinci islevi; ekonomide milli gelirden ne kadarinin tasarrufa ayrilacagini
belirleyen bir 63e olmast aym zamanda harcama ve yatinmlarinda dolaylt
katalizorii olmasindan ileri gelmektedir. Enflasyonist baski yaratmadan,
yatirimlarin finanse edilmesi ekonomide yaratilan tasarruflarla miimkiin
olmaktadir. Dolayisiyla faiz mekanizmasi piyasa ekonomisinde tasarruf
yatinm dengesini saglayan onemli faktorlerden birisidir. Yapilan gesitli
gahismalarda pozitif faiz oranlari ile tasarruf fonksiyonu arasinda anlamli bir
korelasyon bulunmustur. 3

Faizin, tasarruflar lizerine etkisinin yani sira portfoye dahil olan
menkul kiymetlerin arasinda se¢im yapilmasinda belirleyici rolii de
bulunmaktadir. Ayni zamanda olugan cari faiz oranlar1 bunlar gerek mevduat
gerek kredi, MB’sinin uygulamig oldugu interbank para piyasasinda
sekillenen faiz oranlari veya kamuya ait sabit getirili menkul kiymetler olan
devlet tahvili ve hazine bonosuna konu olan faiz oranlarim birbirinden ayn
diisiinmek olanaksizdir. Tiim bu etkiler disiildigiinde cari piyasa faiz

Maxwell FRY, “Money, Interest and Banking In Economic Development”, The Johns
Hopkins Universty Pres, London 1988, 5.132
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oranmn yliksek belirlenmesi kamu kesimi borglanma geregi yiiksek olan
ekonomilerde aym: zamanda devletin i¢ bor¢ faiz Odemelerini de
artiracagindan kamu maliyesi icinde olumsuz bir etki olarak diisiintilmelidir.

Faiz oranlarinin ekonomik bilyiime ve finansal stabilite agisindan
yaratacagl bir diger etki ise kotii secime dayal: batik kredi sorunu ya da
refinasman riskidir. Asimetrik bilgi ve neden oldugu ters se¢im problemi,
faiz oranlarinin ytkseldigi yani finansal istikrarsizligin arttii ortamda daha
belirgin sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek faiz oranlari ortami, bankalarin
kredi portfoylinii olustururken artan sekilde ters se¢im problemine maruz
kalmalarina neden olmakta ve bankalarin kullandirdigi kredilerin, kredi
degerliligini yitirmis alacaklara donme ihtimalini arttirmaktadir. Bunun
temel nedeni, yiiksek faiz ortaminda kredi degerliligi dusiik, riski yiiksek
miisterilerin bankalardan yiiksek maliyetle kredi talep etmelerine devam
ediyor olmasidir. Ancak bu durum zaman icerisinde musterileri yiiksek faiz
oranlart ddemeye razi olsalar bile, ters se¢im problemi sonucunda ortaya
¢ikan olumsuzluklarin etkisiyle, bankalarin batik kredi riskini azaltmak igin
kredi taymnlamasina daha fazla Oncelik vererek kredi portfoylerini
azaltmasina neden olmaktadir. Diger yandan azalan kredi arzi nedeniyle
yatirtmlar ve genel olarak ekonomik faaliyetlerde bir daralma
yasanabilmektedir. * Yukarida sayilan olumsuzlar gerceklesirse finansal
istikrarsizhk gercek anlamda bir finansal krize doniisebilir ve bu durumda
reel ekonomi daha ciddi boyutlarda zarar gorebilir.

B) FAIZ ORANLARI VE NAKIT IKAMESI OLGUSU

Geligmekte olan ekonomilerin finans piyasalarinda yasanan diger bir
olumsuzlukta nakit ikamesi olgusunun yasanmasidir. Enflasyonist siireglerde
Ozellikle ulusal paranin deger kaybiyla ortaya ¢ikan nakit ikamesi olgusu
aktif faiz politikasini daha ©nemli hale getirmekte ve uygulanan faiz
politikasiyla doviz talebi kirilmaya dolayisiyla ulusal paraya doniis
saglanmaya calisilmaktadir. Bu nedenle daha yiiksek faiz oranlarina
ulasiimakta bu durum gerek banka bilangolarinda bozulmalarina ve artan
kredi risklerine neden olmakta ve gerekse merkez bankasinin ulusal paranin
degerinin korunmasina yonelik politikalarim zorlastirmaktadir.

4 [. PARASIZ, “Finansal Makro Ekonomi”, s. 486
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C) GOSTERGE FAIZ ORANLARI

Faiz oranlarimin alacag diizey genel anlamiyla ekonomide oldukga
hassas dengelerin degistiginin habercisi oldugundan gosterge niteligi
tasimaktadir. Piyasada olusan faiz oranlart icerisinde takip edilmesi gereken
en onemli faiz orani, piyasada referans faiz orani niteligi tasiyan hazine
bonosu faiz oramdir. Genellikle {i¢ ay vadeli hazine bonosu faizleri
ekonomik analizlerde esas alian faiz oranidir. Ote yandan piyasanin likidite
ihtiyacim gosteren bankalar arasi para piyasast overnight faiz orani da takip
edilmesi gereken gosterge faiz oranlarindan bir tanesidir. Ayrica Tiirkiye
Bankalar Birligince yayimlanan “referans faiz orani” verileri de faiz
oranlarindaki egilimi gostermesi nedeniyle takip edilebilecek gosterge faiz
oram niteligindedir.’

Asagida yer alan grafikte yillik bilesik DIBS faizleri, ABD dolar
kurundaki yillik yiizde degisme ve LIBOR faizleri gosterilmektedir. Dolar
kurundaki degisme hesaplanirken ilgili ay icin hesaplanan ortalama kurun bir
onceki yiln ayni ayma gore degismesi kullamlmistir. DIBS faizleri
hesaplanirken ilgili ay iginde gerceklesen ihalelerde olusan bilesik faizlerin
miktara gore agirliklandiriimasi sonucunda bulunan rakam kullanilmugtir.
LIBOR faiz orani igin de her ay i¢in ilgili ayin son is giinil belirlenmis olan 1
yil vadeli LIBOR orani kullanimustir. Asagidaki grafikten de goriildigi
lizere 1987-1989 aras1 kamu kagitlart getirisi ile kur getirisi arasindaki fark
ihmal edilebilir bir diizeyde iken, ozellikle sermayenin serbest birakilmus
oldugu 1989 yilindan itibaren kamu kagitlart dolar artisinin tistiinde bir getiri
saglamistir. Bu durumun tek istisnast kurun capa olarak kullanildigi Ocak
2000, Subat 2001 donemi olmustur. LIBOR oranlart 1990’11 yillar boyunca
yiizde 9 ile 3 arasinda bir bantta hareket etmistir.Boyle bir iktisadi ortamda
Tiurkiye’deki ticari bankalarin yurtdisindan borg¢lanarak kaynak yaratmast ve
ekonomide olugan kur faiz makasindan yararlanarak bu kaynakla hazineyi
finanse etmesi, beraberinde reel sektore verilen kredilerdeki daralmay:
getirmistir. Ekonomide faiz lehine olusan kur faiz makasi, finans
sektoriindeki kaynaklarin reel sektor yerine kamu sektoriine aktarilmasina
sebep olmustur.” Bu durum finansal piyasalarin reel ekonomiyi bilylimeyi

flyas SIKLAR, “Finansal Ekonomi” ,Anadolu Universitesi Agikogretim Yayinlari,
Eskisehir 2004, 5.106

6 M. Faruk AYDIN, “Tiirkive'de Kamu Kesimi Borclanmasinin Bankacilik Sektdrii
Bilancolarina ve Risklerine Olan Etkleri” TCMB Arastirma Genel Mudiirligu Calisma
Tebligi, No.13, 2002, s.11
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saglamak f{izere fonlamak yerine kaynaklarin kamu finansmaninda
kullanilmasi sonucunu dogurmustur.

Sonug olarak devlet i¢ bor¢lanma senetlerine ait faiz orani, dolar kuru
ve libor faiz oranlarindaki degismelerin birbirlerine gore ve 6zellikle kriz
yillart olarak kabul edilen 1994, 2000 ve 2001 yillarina bagh olarak
izledikleri seyir, grafikten de anlasilacagi izere her ti¢ degiskende ekonomik
kriz donemlerinde birbirleriyle pozitif yonlii iliskide ve artma trendindedir.

Grafik 1: Yillar itibariyle DIBS Faizleri ABD Dolar1 ve
Libor Faiz Oranindaki Degisim
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IL. FINANSAL PiYASALARDA VOLATILITE

Volatilite genel olarak finansal piyasalarda goriilen beklenmedik fiyat
hareketleri olarak tanimlanmaktadir. 'Finasal piyasalar kendi dinamikleri
geregi volatil davranig gosterebilirler. Bunun asil nedeni piyasanin yeterinde
derin ve stabil olmamasi, sicak para olarak adlandirilan ve Ozellikle
ekonominin konjonktiir donemlerinde ekonomiye hizla giren ve trendi
degerlendirdikten sonra hizla tlke sinirlariny terk eden sermaye hareketleri
olarak adlandirilan portfoy yatirimlar: olabilir. Finansal piyasalari yeterince
derin olmayan ekonomiler bu tarz konjonktir hareketlerinden daha fazla
etkilenmektedirler.

! Salih NEFTCI, “Volatilite Diigiiyor mu?”, Hiirriyet, (2 Kasim 1998)
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A) FINANSAL PIYASALARDA DERINLESME VE VOLATILITE

Finansal piyasalarin yeterince derin olmamast, piyasalar1 daha kirilgan
hale getirebilir. Finansal derinlesme, finans sektoriinde yaratilan fonlarin,
reel kesime aktarilma oranidir. Bu oran yiiksekse finansal derinlegme yiiksek
olacak ve bu durumda ekonomik biiylime oranini arttiracaktir. oranin diisiik
olmasi halinde ise finansal derinlesme zayif olacagindan reel sektordeki
kaynak yetersizligi nedeniyle, ekonomik bilyiime istenilen diizeyde
olamayacaktir.® Bu durumda olan finans piyasalari hem ulusal hem de
uluslar  arast  olumsuz  konjonktiir  hareketlerinden daha fazla
etkilenmektedirler. Finansal piyasalarda derinlik kavramini bagka bir
ifadeyle para arzinin gayri safi milli hasila icindeki payir seklinde
tanimlanabilir.  Finansal derinlesmeye iliskin en c¢ok kullamlan
gostergelerden birisi Mo/GSMH gostergesidir. Bu gosterge belli bir yilda bir
iilke ekonomisinde bulunan para, vadesiz mevduat ve vadeli mevduat
toplaminin GSMH igindeki payin vermektedir. Finansal derinlesmeyi ifade
etmek i¢in farkli gostergelerde kullanilmaktadir. ( M;Y/GSMH, M3y/GSMH
ve Finansal Varlik Stoklari/GSMH)

Finansal piyasalarin derinlesmesi; ekonominin tasarruf kapasitesi,
tasarruf sahiplerinin yatirim tercihleri, banka mevduatlarinin getiri orant ve
O0deme araglarinin  kullanimui  gibi gesitli faktorlerdeki degismelerden
etkilenmektedir. Finansal derinlesme diizeyinin yiikselmesi, ilke genelindeki
toplam tasarruf oraninin ve bunun sonucu olarak finansal tasarruflarin
artmasina, diisiik getirili fiziksel varliklar seklinde yapilan tasarruflarin
finansal varliklara doniistiirilmesine ve fonlarin yiiksek riskli organize
olmamig piyasalardan organize olmus piyasalara kaymasina baghdir. °
Dolayisiyla finansal piyasalarda derinlik saglandigi siirece piyasalarin
ekonominin biyilimesi yani yatinmlarin finansmaninda kullanilacak olan
tasarruf stokunu piyasalara aktarma sansi da o oranda artacaktir. Bu durumda
ashnda uzun vadede ekonomik biiylimenin 6nemli bir 6gesinin yerine
getirilmesi anlamini tasimaktadir. Finansal piyasalarda derinlesme diizeyinin
artmas! da volatiliteyi azaltan unsurlardan birisidir. Volatilite riski tastyan
piyasalarda genellikle kisa siireli fonlara yatirim yapilacagindan fonlarin
aslinda biiyiimenin katalizorii olan uzun vadeli yatirim sahalarina aktarilmasi
da giiclesmektedir. Ayrica piyasanin kendi iginde bulundugu durum fiyat

8 Senol BABUSCU, Kamil SERTOGLU, “Tiirk Bankacihik Sektériiniin Piyasa Yapisinin
Analizi”,9. Ulusal Finans Sempozyumu, Yayinlanmg Bildiri,Nevsehir 2005,s.50

¢ Tezer OCAL,Omer Faruk COLAK, “Finansal Sistem ve Bankalar”, Nobel Yayin
Dagitim,Ankara 1999, 5.272

196 Afyon Kocatepe Universitesi, I.I.B.F. Dergisi (C.VII, S.1, 2005)



oynakhgmni belirlerken, piyasadaki kaos, giiriiltiicii islemlerin varligi ve
belirsizlik durumu fiyat oynakligini desteklemektedir. Finansal varliklarin
fiyau degistiginde bu durum menkul kiymetlerin gercek degerini
yansitmamalarina neden olacak ve fiyatlar aslinda olmasi- gereken sekilde
gergeklesmeyecektir. Bilinmektedir ki 6zellikle tam rekabetci piyasalarda
piyasadaki fonlarin aktarimin yerine getiren mekanizma hig siiphesiz fiyat
mekanizmasidir. Ozellikle fiyat mekanizmasinin islerligini bozan volatil bir
yapt kuskusuz yatrim kararlarinda portfdy sahiplerinin  yanilgiya
diismelerine fonlarin yanlis yerlerde degerlendirilmesine ve dolayisiyla genel
olarak da ekonomik etkinlikten uzaklasilmasina neden olacakur.

Asagida yer alan grafikte IMKB Ulusal 100 Endeksine ait trend 1996
yili ve kapanis fiyatlar baz alinarak incelenmistir. Grafikten de anlasilacagi
gibi ozellikle finansal istikrardan uzaklasilan 2000 ve 2001 kriz yillarinda
endeksin volatilitesinin olduk¢a yiiksek oldugu izlenmektedir. Bu durumun
biiylime trendine de yukarida ifade edilen nedenlerden dolay: negatif bir
bigimde yansimasi beklenmektedir.

Grafik 2. 1996 fiyatlariyla IMKB Ulusal 100 Endeksine Ait Kapanig Fiyatlari

L IEPET R Las ) 100 Eewdelon , Vopeowin T iy bavire Gove ok 19884u1)
SR

L~y -

1906 1 A ez 1w 1966 1 2000 DX 2004

Kaynak. TCMB EVDS

Afyon Kocatepe Universitesi, [.I.B.F. Dergisi (C.VII, S.1, 2005) 197



B) FINANSAL PIYASALARDA FIYAT BALONLARI

Finansal piyasalarda gerceklesen fiyat balonlar ise genel olarak
menkul kiymetlerin olmasi gereken degerin iizerinde agiri degerlenmesi
olarak ifade edilebilir. Bu durumda menkul kiymetler gercek degerlerini
yansitmayacaklarindan ve zaman iginde varolan balonlarin patlamasi
sonucu menkul kiymet gercek degerine donduigiinde finansal piyasalar bu
siirecten  negatif etkilenecektir. Fiyat balonlarinin ortadan kalmasi
durumunda finansal piyasalarda bu etki istikrarsiz bir yapi seklinde
yasanacaktr. Finansal sistemin istikrarli bir yapiya ulagmasi icin sadece
uygulanan makro ekonomik politikalar 6nemli degildir. Ayrica bireysel
olarak davramslar ve finansal kurumlarin tiim davramslart da bu yapida
onemli etki alamina sahiptir. Bu diisiinceden yola c¢ikilarak sistemde
diizenleyici ve yonetici pozisyonunda yer alan diger tim otoritelere dnemli
gorevler dissmektedir. Finansal sistemde bu gorevi yerine getiren otoritelerin
basinda merkez bankasi gelmektedir. Merkez bankasinca belirlenen en iyi
para politikasinca fiyatlarin uzun donemde istikrarh kalmasint saglayarak
stirduriilebilir bliyiimeyi saglamaktir. 10

II1. FINANSAL PiYASALARDA KIRILGANLIK

Finansal kirilganlik, gerek finansal sistemi kendi iginde bulundugu
istikrarsiz yapi nedeniyle ve gerekse ulusal ve uluslar arasi arenada yasanan
konjonktiirel krizler nedeniyle soklara daha da agik hale gelmesi olarak ifade
edilebilmektedir. Ornegin piyasa fiyatlarinda meydana gelen bir volatilite
durumu kirilganhg yiiksek piyasalarda spekiilatif alimlar ya da satiglarin
hizla artmasi seklinde bir trendin geligmesine neden olabilmektedir.
Rasyonel yatirimlar kararlarindan uzaklagiimasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal istikrarsizlik olarak ifade edilen ve istikrarsizlik durumunun en ug
noktas: ise finansal krizlerdir.

1 Shigenomi SHIRATSUKA, Asset Prices, Financial Stability and Monetary Policy;
Based On Japon'sExperince of The Asset Price Bubble , 4
(http://www.bis.org/publ/bispapQ /pdf, 5.261, 12 Mart 2002 Tarihli Internet Sayfast), s.
262
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A) FINANSAL KIRILGANLIK VE KRIZLER

Ekonomilerde finansal kirilganhigin arttg dénemlerde finansal kriz
goriilme olasiligr da artmaktadir. Kriz, dgviz ve hisse senedi piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalari veya bankacilik sisteminde bankalara geri
donmeyen kredilerin agiri derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi
ekonomik sorunlar olarak kabul edilebilir. Bu sorunlar ekonomide bir
bankacilik  krizine veya likidite  krizine veya doviz  krizine
donisebilmektedir. Ekonomide enflasyonist siire¢ yasaniyorsa bu durumda
doviz krizinde korunmak amaciyla makul diizeyin cok iizerinde faiz oranlan
verilerek ekonomideki nakit ikamesi olgusunun kirlmasi miicadelesi
verilebilir bunun en agur faturas ise spekiilatif yatirm sansinin oldugu kriz
dénemlerinde oldukga diisiik biyiime rakamlarinin elde edilmesidir. Asagida
yer alan grafikte de 6zellikle Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan
krizlerin bliylime rakamlarini olumsuz etkiledigi ve biiyiime rakamlarinin
negatif seviyelere diistiigii izlenmektedir.

Grafik 3 Cari Fiyatlarla GSYIH
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Ayni sekilde kriz Snemlerinde krizle miicadelede aktif para politikast
y6netmekle yiikiimli merkez bankasi ulusal para kurunun asin deger kaybini
korumak amaciyla piyasaya doviz satisi yoniinde miidahale etmek
durumunda  oldugunda bu dénemlerde merkez bankasinin  déviz
rezervlerinde de oldukca biiyiik bir azalma olmast beklenen bir etkidir.
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Boyle bir durum ise olasi gelecek kriz durumlari i¢in merkez bankasinin
piyasaya miidahale etme ihtimalini de azaltmaktadir. MB’sinin boylesi bir
durumla kars: karsiya kalmast ise aktif politika yapma etkinligini azaltici bir
rol oynamaktadir. Asagidaki grafikte merkez bankasimin sahip oldugu briit
doviz rezervlerindeki azalmanin kriz yillan olarak ifade edilen 1994, 2000
ve 2001 de ulastiklan seviyeler gosterilmektedir. Grafikte de goriildiigii gibi
kriz donemlerinde MB’sinin briit doviz rezervleri oldukga azalmugtir.

Grafik 4 Merkez Bankastna Ait Briit Doviz Rezevleri (milyon dolar)
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Merkez bankasina ait briit rezervlerin azalmasi sadece merkez
bankasinin aktif para politikasina sinirlamalar getirmesi ve giiclestirmesi
anlami tasimaz aymi zamanda ekonomide gelecege ait bekleyislerin
olusmasinda olumsuz yargilarin gelismesine ne regresif bekleyislerin
gerceklesmesine neden olarak, ekonomik sistem icinde vadelerin
kisalmasina, faizlerin artmasina ve kisa siireli portfoy yatirimlarina
yonelinmesine neden olacaktir. Boylesi kisa vadeli hareketlerin ise
ekonomiyi belirsizlik ortamina tasimast beklenen sonuglardan birisidir.
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B) FINANSAL PIYASALARDA BELIRSIZLIK

Belirsizlik dolayh olarak piyasalarda etkinsizlik olusturan bir
durumdur. Etkin olmayan bir yapi ise sistemi kirilganlik durumuna daha da
yakinlagtirmaktadir. Belirsizlik, ozellikle menkul kiymetler piyasasinda
fiyatlarin gergek degerini yansitmamasi durumu, vadelerin kisalmasi ve
piyasada  paylagilan  bilgilerin  simetrik  olmamasi  nedeniyle
gerceklesebilmektedir. Bu nedenlerden dolay: belirsizlik altinda etkili karar
almaya iligkin gesitli teori ve modeller gelistirilmistir.!' Bu modeller icinde
ilk olarak belirsizlik konusuna agiklik getiren 1944’ de Von Neumann ,
1947’ de Morgenstern tarafindan formulize edilen ve 1738’de Bernoulli’ nin
temellerini atmig oldugu “Beklenen Fayda Teorisidir.”"*Beklenen fayda
teoremi, belirsizlik altinda se¢im yapma konusuna iliskindir. Finansal
piyasalarda gesitli nedenlerle etkinsizlik durumu olusturan 6gelerin yaninda
belirsizliginde incelenmesinin nedeni piyasada yer alan bireylerin belirsizlik
ortaminda alacaklari kararin, piyasadaki kaynaklari istedikleri bicimde,
olmasi gerekenin disinda degerlendireceklerinden boyle bir kaynak dagilim
ise piyasanin etkinlikten uzaklagmasi anlamina gelmektedir. Piyasada
gelecekte piyasalarda varolabilecek durumlara iligkin belirsizlik tasiyan bir
bireyin o an igin tiim yatirim kararlarim ertelemesi ve ihtiyati amagli olarak
para talebini artirmasi beklenilen bir durumdur. Bu nedenle piyasanin
yatrim ve harcamalar agisindan durgunlagmasini, talepte azalmay: ve
yatirim harcamalarinin diigmesini beklemek yanlig bir 6ngérii olmayacaktir.
Bu durumun uzun vadede bireylerin sosyal yasantilarina yansimalarina da
gormek miimkiindiir. Belirsizlik nedeniyle alinacak kararlarda tereddiit
kiginin kendine olan ozgiivenini sorgulamasina ve yatirim faaliyetlerini
gerceklestirecek olan “girisimci” ruhunun var olmamasina kadar uzanan
olumsuz etkilere neden olacaktir.

Ekonomide belirsizlik ortaminin ortadan kalkmas: igin ekonomik
bitylimenin siirdiiriilebilir hale gelmesi ve piyasalarda manipulasyonun,
resesyonun ya da fiyat balonlarimn olugmasini saglayacak yonde giiclii
beklentilere neden olan “asimetrik bilginin” giderilmesi gerekmektedir.

Kemal YILDIRIM, Mikro Ekonomik Analiz, (Yiiksek lisans Cilt II, TC: Anadolu
tiniversitesi Egitim Saghk ve Bilimsel Aragtirma Caligmalan Vakfi yayinlari, No:149,
Eskisehir), s. 218

J:L: FORD, “Economic Choice Under Uncertainty”, (Edward Elgard Publishing Ltd,
Ingiltere 1987), s.1
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SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalarin istikrarli bir yapt sergilemesinin ekonomik
biiyiime agisindan olumlu sonuglar verecegi beklenir bir sonugtur. Ancak
ekonomik bilyiime ile finansal piyasalar arasindaki etki kanallari olarak
hangi degiskenlerin olabilecegi ve bu degiskenlerdeki degismelerin nasil
piyasalara yansiyacagi ise bu ¢alismanin asil amacini olusturmustur. Segilen
parametrik degiskenler faiz oranlar, volatilite ve fiyat balonlari ve finansal
kirilganlik olarak belirlenmis ve finansal stabilite bu degiskenlere bagh
olarak ekonomik biiyiime degerlendirilmistir. Her degiskendeki istikrarsizlik
durumunun biiyiimeyi negatif etkiledigini sdylemek dogru bir yaklagim
olacaktir. Finansal piyasalar risklerin kolayca (contagion effect) bulasma
etkisi yoluyla tim katilimcilara yansidigi yerler olarak daha da dnem arz
etmektedir. Uzun siire meydana gelen bir istikrarsizligin bir krize doniismesi
durumunda uygulanan para politikasi araglari da sistemin kurtarmak i¢in
yeterli olmamaktadir. Merkez bankasi bu durumda etkili para politikasi
uygulayamamakta ya da zorlanmakta veya uygulanan para politikalarinin
iilkeye maliyeti yaratacag etkiden daha fazla olabilmektedir.

Bu nedenlerden dolay iilkelerin uzun vade de siirdiiriilebilir kalkinma
ve bilyiimeyi gerceklestirebilmek icin sermayenin artan hareketi ile gerek
ulusal ve gerekse uluslararasi risklere daha acitk hale gelen finansal
sistemlerinde istikrari saglamalar1 gerekmektedir.

Bunun icin finansal sistemi, dogrudan veya dolayli olarak diizenleyen
ve denetleyen kurumlarin diizenleme ve denetleme fonksiyonlarini dogru bir
bicimde yerine getirmeleri finansal sistemde istikrar arayislarina nemli bir
katki saglayacaktir. Ancak boylece sistem, risklere daha dayanikli ve kendi
asil amact olan fon transferi islevini daha iyi yerine getirecek ve sonug
olarak da beklenen biiyiime gerceklesecektir.
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