T.C.

BURSA ULUDAG UNiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
IKTISAT BILiM DALI

FINANSAL ISTIKRARI SAGLAMAYA YONELIK MAKRO

IHTIiYATI POLITIKALAR: TURKIYE ORNEGI

(DOKTORA TEZI)

Ali ILHAN

BURSA - 2018



T.C.

BURSA ULUDAG UNiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
IKTISAT BILiM DALI

FINANSAL ISTIKRARI SAGLAMAYA YONELIK MAKRO
IHTIiYATI POLITIKALAR: TURKIYE ORNEGI

(DOKTORA TEZI)

Ali ILHAN

Damisman:
Doc. Dr. Metin OZDEMIR

BURSA - 2018



T. C.
BURSA ULUDAG UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE

iKktisat Anabilim/Anasanat Dal, Tktisat Bilim Dali’nda 711311001 numarali Ali ILHAN’1n
hazirladig “Finansal Istikrar1 Saglamaya Yénelik Makro Ihtiyati Politikalar: Tiirkiye
Ornegi” konulu Doktora Tezi ile ilgili tez savunma smavi, 17/10/2018 Carsamba giinii
a0, - £3.90 saatleri arasinda yapilmig, sorulan sorulara almman cevaplar sonunda

adayin tezinin/caligmasinin ..... bayanyli.................... (basarili/basersst® oldufuna
&b?ja?j ................... (oybirligi/eycokluguy ile karar verilmistir.
Uye (Tez Damgmani ve Sinav Komisyonu Uyk
Bagkani) ‘ Prof. Dr. Emipn ERTURK
Dog. Dr. Metin OZDEMIR Bursa Uludag/Universitesi

Bursa Uludag Universitesi

= LW N

Uye o Uye
Prof. Dr. Kadir Yasin ERYIGIT Prof. Dr. Alpaglan SEREL
Bursa Uludag Universitesi Bandirma Onyedji/Eyliil Universitesi

%37 )

Uye
Prof. Dr. Biilent GUNSOY
Anadolu Universitesi

17/10/2018




Duie

® %
47 @
= &

LXLS

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

YUKSEK LiSANS/DOKTORA INTIHAL YAZILIM RAPORU

BURSA ULUDAG UNIVERSITESI
_ SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI BASKANLIGI’NA

Tarih: 28/09/2018

Tez Bashgi / Konusu: Finansal Istikrar Saglamaya Yénelik Makro Ihtiyati Politikalar:
Tiirkiye Ornegi

Yukarida bashgi gosterilen tez galismamin a) Kapak sayfasi, b) Giris, ¢) Ana bsliimler ve d)
Sonug kisimlarindan olusan toplam 228 sayfalik kismina iliskin, 28/09/2018 tarihinde sahsim
tarafindan ~ “Turnitin” adli intihal tespit programindan (Turnitin)’ asagida belirtilen

filtrelemeler uygulanarak almmis olan dzgiinliik raporuna gore, tezimin benzerlik orani % 4
‘tiir.

Uygulanan filtrelemeler:

1- Kaynakea harig
2- Alntilar hari¢/dahil
3- 5 kelimeden daha az Grtiisme igeren metin kisimlari harig

Bursa Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Tez Calismasi Ozgiinlik Raporu
Almmasi ve Kullanilmasi Uygulama Esaslari’ni inceledim ve bu Uygulama Esaslari’nda
belirtilen azami benzerlik oranlarina gore tez ¢alismamin herhangi bir intihal icermedigini,
aksinin tespit edilecegi muhtemel durumda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul
ettifimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim.

28/09/2018
/f

Adi Soyada: Ali ILHAN

Ogrenci No: 711311001

Anabilim Dalx: Iktisat !
Programu: Iktisat

Statiisii:

(] Y. Lisans X Doktora

Danisman

Dog¢. Dr. Metin OZDEMIR

1ii




YEMIN METNI

Doktora tezi olarak sundugum “Finansal Istikrar1 Saglamaya Yonelik Makro Thtiyati
Politikalar: Tiirkiye Ornegi” bashkli calismanm bilimsel arastirma, yazma ve etik
kurallarina uygun olarak tarafimdan yazildigina ve tezde yapilan biitiin alintilarin
kaynaklarinin usuliine uygun olarak gosterildigine, tezimde intihal tirtini ciimle veya

paragraflar bulunmadigina serefim iizerine yemin ederim.

02/10/2Q18

Adi Soyadi :  Ali ILHAN
Ogrenci No : 711311001
Anabilim Dah : Iktisat

Programm : lktisat

Statiisii : [ ] Y. Lisans X] Doktora

v

/‘



OZET

Yazar Ad1 ve Soyad1 : Ali ILHAN

Universite : Bursa Uludag Universitesi
Enstitii : Sosyal Bilimler Enstitiisii
Anabilim Dali : Iktisat

Bilim Dal1 : Iktisat

Tezin Niteligi : Doktora Tezi

Sayfa Sayisi : XX+ 259

Mezuniyet Tarihi tee /o 1200

Tez Danmigman(lar)1  : Dog. Dr. Metin OZDEMIR

FINANSAL iSTIKRARI SAGLAMAYA YONELIiK MAKRO iHTIiYATI
POLITIKALAR: TURKIYE ORNEGI

Great Moderation donemine ait politika ¢er¢evesinin, kiiresel finansal krizin ardindan
makro-finansal dengesizliklerle miicadelede yetersiz kaldiginin agik bir sekilde ortaya
¢ikmasi, politika otoritelerini alternatif politika arayislarina yoneltmistir. Sistemik riskleri
ve bunlarin yol agabilecegi olumsuz dissalliklar1 kontrol altina almak, muhtemel soklara
kars1 finansal sistemin direncini giiclendirmek ve diger iktisat politikalarinin etkinligini
arttirmak amaciyla yeni bir politika alan1 olarak tanimlanan makro ihtiyati politika
cergevesi, kriz sonrast donemde uygulanan politikalarin merkezinde yer almistir. Bununla
birlikte, gelismis tllkelerin krizden ¢ikmak amaciyla uyguladiklari genislemeci para
politikalar1 ile olusan kiiresel finansal dongiiniin beraberinde getirdigi politika agmazlari,
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde makro ihtiyati politikaya daha fazla ihtiyag
duyulmasina neden olmustur. Bu dogrultuda, kisa vadeli sermaye girislerini yavaslatmak
ve kredi biiytime hizin1 kontrol almak amaciyla finansal istikrar hedefinin fiyat istikrari
hedefi ile ayn1 diizeye getirildigi ve para politikas ile makro ihtiyati politikanin birlikte
yuriitildiigli yeni politika bilesimi Kasim 2010’dan itibaren TCMB tarafindan
uygulanmaya baglanmistir. Bu baglamda tezimizin amaci, Tiirkiye’de finansal istikrari
saglamaya yonelik makro ihtiyati politikalarin etkinligini arastirmaktir. Bu ¢ergevede;
kiiresel finansal kriz sonras1 uygulamaya konulan makro ihtiyati politika teorik olarak
incelenmis ve Tiirkiye ekonomisindeki makro ihtiyati politika uygulamalari
degerlendirilerek makro ihtiyati politika durusunun, yeni politika bilesiminin ara
hedeflerinden biri olan kredi biiylimesi tizerindeki etkisi ampirik olarak analiz edilmistir.
Bu amagla, Tiirkiye i¢in olusturulan makro ihtiyati politika endeksi ile reel toplam kredi
biliylimesi arasindaki iligki 2010:11-2017:12 dénemini kapsayacak sekilde Johansen,
Mosconi ve Nielsen (2000) yapisal kirilmali koentegrasyon yaklagimi kullanilarak tahmin
edilmistir. Ampirik bulgulara gore Tiirkiye’de makro ihtiyati politika uygulamalarinin,
uzun donemde kredi biiyiimesini sinirlayici etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Bununla



birlikte, s6z konusu etkinin makro ihtiyati politika durusunun sikilagtirma derecesinin
arttirllmasinin ardindan ortaya ¢iktigi goriilmiistiir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Istikrar, Makro Thtiyati Politika, Para Politikas1, Sistemik
Risk, Merkez Bankaciligi, Kurumsal Cergeve, Tiirkiye Ekonomisi, Yapisal Kirtlmal
Koentegrasyon Analizi
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MACROPRUDENTIAL POLICIES FOR FINANCIAL STABILITY: EVIDENCE
FROM TURKEY

The fact that the policy framework of Great Moderation came out to be inadequate in the
fight against macroeconomic imbalances following the global financial crisis led policy
authorities to seek alternative policies. The macroprudential policy framework, defined
as a new policy area in order to control systemic risks and the negative externalities that
may be caused by them, strengthen the resilience of the financial system against possible
shocks and increase the effectiveness of other economic policies, has been at the center
of the policies implemented in the post-crisis period. Furthermore, the policy dilemmas
caused by the global financial cycle due to the expansionary monetary policies
implemented by developed countries to overcome the crisis has caused macroprudential
policies to be increasingly needed by developing countries like Turkey. Accordingly, the
CBRT introduced the new policy mix to be implemented as of November 2010, in which
the monetary policy and macroprudential policies were carried out in unison and financial
stability goals are levelled up with price stability goals in order to slow down short-term
capital inflows and control the credit growth rate. In this context, the aim of this thesis is
to investigate the effectiveness of macroprudential policies in terms of ensuring financial
stability in Turkey. Within this framework, the macroprudential policy implemented after
the global financial crisis was theoretically investigated, macroprudential policy practices
applied in Turkish economy were evaluated and the impact of macroprudential policy
stance on loan growth, which is one of the intermediate targets of the new policy mix,
was empirically analysed. For this purpose, the relationship between the macroprudential
policy index created for Turkey and the real total loan growth was estimated by utilizing
Johansen, Mosconi and Nielsen’s (2000) cointegration approach with structural breaks.
The monthly data are used and covering the period of 2010:11-2017:12. Empirical
findings indicated a limiting effect of the macroprudential policy practices in Turkey on
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long-term loan growth. This limiting effect was observed to have emerged following the
tightening of the macroprudential policy stance.
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ONSOZ

Makro ihtiyati politikalar, kiiresel finansal kriz sonrasi1 donemde sermaye
hareketlerinin yol a¢tig1 makro-finansal dengesizliklerle miicadele eden gelismekte olan
iilkeler i¢in bir gereklilik halini almistir. S6z konusu dengesizliklere maruz kalma
acisindan bir istisna olusturmayan Tiirkiye’nin de Kasim 2010’dan itibaren makro ihtiyati
politikalar1 uygulamaya baslamasi, bu tez ¢aligmasinin baslica gerekgesini olusturmustur.
Bu baglamda, calismada Tiirkiye’de finansal istikrar1 saglamaya yonelik makro ihtiyati
politikalarin etkinligi arastirilmastir.

Tez calisgmam sliresince tiim asamalarda bilgisini ve deste§ini benden
esirgemeyen danisman hocam Dog. Dr. Metin OZDEMIR’e ne kadar tesekkiir etsem
azdir. Her daim gostermis oldugu sabir, anlayis ve Ozverinin tez ¢aligmami
tamamlamamda bana biiyiik gii¢ verdigini belirtmek isterim.

Tezimin ampirik kismiyla ilgili bana 6nemli yardimlarda bulunan ve mesai
saatleri disinda da vakit ayiran Prof. Dr. Kadir Yasin ERYIGIT e ve konuyla ilgili degerli
goriis ve onerilerini benden esirgemeyen Prof. Dr. Emin ERTURK e tesekkiir etmek
borcum sayilmalidir.

Son olarak, bu siiregte gdstermis oldugu manevi destegiyle her zaman yanimda
olan ve c¢aligmalarimin tamamlanmasini biiyiik bir sabir ve anlayisla bekleyen sevgili
esim Liitfiye TAN ILHAN’a sonsuz tesekkiir ederim. Ayrica bu giinlere ulasmamda
haklarini higbir zaman 6deyemeyecegim annem Hiilya ve babam Fehim ILHAN’a saygi

ve silkranlarimi sunarim.

Bursa, 2018 Ali ILHAN
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GIRIS

1990’1 yillarin ortalarindan itibaren gerek gelismis gerekse gelismekte olan
tilkelerde tarihsel ortalamalarin tizerinde seyreden biiyiime oranlari ve fiyat istikrari ile
yeni bir doneme girildigi goriilmiistiir. “Great Moderation” olarak anilan bu donemde
verimlilik artiglarinin sekillendirdigi arz yonlii bityiime ile enflasyonist baskilar kontrol
altina alinmis ve makroekonomik istikrar saglanmistir. Makroekonomik performans
artisinin temelinde uygulanan iktisat politikalarinin 6nemli rol oynadigi konusunda gerek
akademisyenler gerekse politika yapicilar arasinda bir uzlagi mevcuttur.

Great Moderation déneminde iktisat politikasi gergevesine iliskin hakim goriis,
fiyat istikrar1 saglandiginda finansal istikrarin da otomatik olarak saglanacaginm
ongormektedir. Bu dogrultuda, para politikasi stratejisi olarak benimsenen enflasyon
hedeflemesi dar bir sekilde fiyat istikrarina odaklanmistir. Enflasyon hedeflemesi altinda,
tiretim-enflasyon degiskenligini minimize ederek finansal istikrara katki saglayacagi
diistiniilen para politikasi, asir1 kredi biiylimesi ve aktif fiyat balonlar1 gibi finansal
friksiyonlarla miicadelede reaktif bir tutum sergilemistir. Ote yandan finansal istikrari
saglamaya yonelik diizenleme ve denetim siireclerinde bireysel kurumlarin ve piyasalarin
giivenligine odaklanan mikro ihtiyati yaklasim benimsenirken finansal araciligin ve
diizenlemelerin makroekonomik ve sistemik sonuglar1 ihmal edilmistir. Ancak kiiresel
finansal kriz, fiyat istikrarinin saglanmasinin finansal istikrar1 garanti etmedigini agik bir
sekilde ortaya koymustur.

Krizin temel politika ¢ikarimlarindan biri, fiyat istikrarinin finansal istikrar i¢in
gerekli fakat yeterli bir kosul olmadigidir. Enflasyonun diisiik ve {iretimin istikrarh
seyrettigi bir ortamda dahi makro-finansal dengesizliklerin birikebilmesi, para
politikasinin finansal istikrar ile ilgili roliniin yeniden degerlendirilmesine neden
olmustur. Bu dogrultuda parasal aktarim mekanizmalar1 ve finansal dongiilere iliskin
ortaya ¢ikan yeni anlayis, para politikasinin finansal istikrar ile ilgili konular1 dikkate
alma gerekliliginin yani sira ¢oziilmesi gereken yeni degis-tokus durumlarini politika
giindemine getirmistir.

Krizden ¢ikarilan bir diger 6nemli ders ise ihtiyati diizenlemeler ve denetimlerde
takip edilen mikro temelli yaklasimin finansal sistemin genelinin istikrarini
saglayamayacagidir. Finansal sistemdeki risklerin bireysel riskler toplamindan ibaret

olmamasina karsin mikro ihtiyati politikalarin merkezinde kuruma/kisiye 6zgii riskler



bulunmaktadir. Bu da finansal istikrarin asil tehdit unsuru olan sistemik risklerin ihmal
edilmesine ve makro-finansal dengesizliklerin sistem igerisinde birikmesine neden
olmaktadir. Bununla birlikte bireysel kurumlarin giivenligini saglamaya yonelik
tanmimlanan standartlar, finansal sistemin ve ekonominin geneli i¢in olumsuz dissalliklar
yaratabilecek kararlarin alinmasina yol agabilmektedir.

Kiiresel finansal kriz ile birlikte geleneksel politika c¢ergevesinin konjonktiir
yanliligin1 sinirlamada ve finansal aracilar arasindaki yapisal baglantilardan dogan
kirilganliklar1 azaltmada basarisiz oldugunun ortaya c¢ikmasi, politika otoritelerini
alternatif politika arayislarina yoneltmistir. Bu dogrultuda sistemik riskleri ve bunlarin
yol acgabilecegi olumsuz dissalliklart kontrol altina almak, muhtemel soklara karsi
finansal sistemin direncini giiclendirmek ve diger iktisat politikalarinin etkinligini
arttirmak amaciyla yeni bir politika alani olarak makro ihtiyati politika tanimlanmistir.

Makro ihtiyati politika, anahtar finansal hizmetlerin tahsisinde meydana
gelebilecek bozulmalarin reel ekonomi agisindan olumsuz sonuglara yol agmasini
engellemek amaciyla sistemik riski sinirlamada oncelikli olarak ihtiyati araglarin
kullanildig1 politikadir. Makro ihtiyati politikalar, kredi ve aktif fiyat dongiilerini
yoneterek sistemik riskin zaman igerisinde birikimini engellemeye ¢alismaktadir. Riski
bireysel kurumlarin kolektif davraniglarinin sonucu olarak degerlendirerek araglarin
kalibrasyonunda kurumlarin sistemik dnemini ve aralarindaki baglantilar1 gozetmektedir.
Bu baglamda makro ihtiyati politika ile zaman ve kesit boyutundaki sistemik risklerin
siirlandirilmasi ve boylelikle ¢ikti maliyetlerinin azaltilmasi hedeflenmektedir.

Kavram olarak kokeni 1970’li yillarin sonlarina dayanan makro ihtiyati
politikanin ana hatlar1 i¢inde bulundugumuz yiizyilin baslarinda belirginlesmeye
baslamistir. Yeni bir politika alan1 olmasindan dolay: politikay gelistirmeye yonelik ilk
caligmalarda oncelikle kavramsal gergeveye odaklanilmistir. Kiiresel finansal krizin
ardindan sistemik risklerle miicadelede ¢ok sayida makro ihtiyati aracin tanimlanmasi ve
bu araglarin kullanimi igin gerekli olan yetkinin belirli otoritelere verilmesi ile birlikte
makro ihtiyati politikanin operasyonel ve kurumsal ¢ergevesini sekillendirmeye yonelik
caligmalar da artmustir.

Makro ihtiyati politikanin faydalar1 uzun vadede ortaya c¢ikarken, finansal
aracilarin karliligina olan olumsuz etkileri kisa vadede hemen goriilebilmektedir.

Dolayisiyla makro ihtiyati politikanin operasyonel hale getirilebilmesi i¢in Oncelikle



somut bir politika stratejisinin ortaya konmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda kiiresel
finansal sistemin istikrarindan sorumlu kurumlarin &nderliginde, hedeflerin net bir
sekilde tanimlandigi, hedeflere ulasmada kullanilacak araglarin belirlendigi, karar verme
siirecinde benimsenen yaklasimin ortaya kondugu ve araglarin beklenen etkilerinin
aciklandig1 bir politika stratejisi olusturulmaya caligilmistir. Bununla birlikte, makro
ihtiyati politikanin etkin bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in karar verme siirecinden hangi
otoritelerin sorumlu olacagini, kararlarin nasil alinacagini ve otoritelerin sorumluluk
alanlarmi agik bir sekilde ortaya koyan gii¢lii bir kurumsal gerceveye gereksinim
duyulmaktadir. Ulkelere 6zgii faktdrlerin kurumsal cerceveye iliskin sorunlara yonelik
¢Ozlim Onerilerini farklilastirmasi, tiim tlkeler tarafindan kullanilabilecek kurumsal bir
kalibin olusmamasina ve ¢ok sayida kurumsal model alternatifinin gelistirilmesine yol
acmistir.

Tiirkiye ekonomisi, 1990’11 yillarda verilen yiiksek biit¢e agiklarinin bankacilik
sektorlinii temel aracilik fonksiyonlarindan uzaklastirarak kamu kesiminin finansman
arac1 haline doniistiirmesinin bedelini 2000-01 krizi ile 6demistir. Krizin hemen ardindan
mali baskinlik probleminin giderilmesine yonelik olarak TCMB Kanununda koklii
degisiklikler yapilmis ve bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasini, mali
disiplinin saglanmasin1 ve bir dizi yapisal reformu 6ngoren Giliclii Ekonomiye Gegis
Program yiiriirlige sokulmustur. Para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi
benimsenmis ve kademeli bir dezenflasyonla enflasyon hedefleri fiyat istikrari ile uyumlu
hale getirilmistir. Yeniden yapilandirilan bankacilik sektoriine yonelik diizenleme ve
denetimlerde mikro ihtiyati yaklasim takip edilmis ve bankalar uluslararas: standartlara
uyumlastirilmigtir. Boylelikle hem sektoriin muhtemel soklar karsisinda dayaniklilig
arttirllmis hem de kredi kanalina yeniden islerlik kazandirilmastir.

Enflasyon hedeflemesi ile mikro ihtiyati diizenleme ve denetimlerden olusan
politika ¢ercevesinin, disiplinli maliye politikasinin ve giiglii bankacilik sektoriiniin,
Tirkiye ekonomisini kiiresel finansal kriz karsisinda dayanikli kildig1 ve krizin dogru
politika tepkileri ile atlatildig1 goriilmiistiir. Gelismis iilkelerin krizden ¢ikmak amaciyla
uyguladiklar1 genislemeci para politikalarinin yarattig1 kiiresel likidite bollugunun yan
sira diisiik faizlerin siirecegine yonelik bekleyislerin kiiresel yatirimcilart getiri
arayislarina yoneltmesi, 2010 yilinin bagindan itibaren gelismekte olan iilkelere yonelik

sermaye girislerini 6nemli Ol¢lide arttirmistir. Gelismis iilkelerin genisletici para



politikalarina bagli olarak yogunlasan sermaye girislerinin, makro-finansal riskleri de
beraberinde getirdigi goriilmiistiir.

Sermaye girislerinin dogurdugu riskler acisindan Tiirkiye de bir istisna degildir.
Nitekim kriz 6ncesi benimsenen politika ¢er¢evesinin sermaye girislerinin yol agtigi
politika agmazlarini ¢oziimlemede yetersiz kalmasi, makro-finansal riskleri gozeten
politika uygulamalarin1 kaginilmaz hale getirmistir. Bu dogrultuda finansal istikrar
hedefinin fiyat istikrar1 hedefi ile ayn1 diizeye getirildigi ve para politikasi ile makro
ihtiyati politikanin birlikte yiiriitiildiigli yeni politika bilesimi Kasim 2010’dan itibaren
uygulanmaya baglanmaistir.

Bu agiklamalara bagli olarak c¢alismanin amaci, Tiirkiye’de finansal istikrari
saglamaya yonelik makro ihtiyati politikalarin etkinligini arastirmaktir. Bu cergevede
calismada; kiiresel finansal kriz sonrasi uygulamaya konulan makro ihtiyati politika
teorik olarak incelenmis ve Tirkiye ekonomisinde uygulanan makro ihtiyati politika
uygulamalar1 degerlendirilerek makro ihtiyati politika durusunun, yeni politika
bilesiminin ara hedeflerinden biri olan kredi biiylimesi lizerindeki etkisi ampirik olarak
analiz edilmistir.

Bu ¢er¢evede calisma, Tiirkiye’de makro ihtiyati politikalar1 konu alan diger
calismalardan ayr1 olarak makro ihtiyati politika cercevesinin bir biitlin halinde
degerlendirilmesi ve ampirik analizin Ozellikleri itibariyle bazi farkliliklara sahiptir.
Bunlardan ilki, makro ihtiyati politikanin teorik temelleri 15181nda Tiirkiye’de finansal
istikrar1 saglamaya yonelik para politikasi ve makro ihtiyati politika uygulamalarina yer
verilmesidir. Ikinci olarak, Tiirkiye’deki makro ihtiyati politika uygulamalarmin
etkinliginin ampirik analizinde -daha Once yapilan calismalarda tercih edilen- makro
ihtiyati araglardan ziyade makro ihtiyati politika durusunun konu alinmasidir. Buna bagl
olarak, makro ihtiyati politika durusunu yansitmak amaciyla Tirkiye i¢in 6zgiin bir
makro ihtiyati politika endeksi olusturulmus ve endekste, literatiirde sikilikla kullanilan
ceyreklik yerine aylik frekanstaki veriler tercih edilmistir.

Dort boliimden olusan calismanin birinci boliimiinde, bir amag¢ olarak finansal
istikrarin ortaya ¢ikis slireci ve makro ihtiyati politika ihtiyacina dayanak olusturan
gerekceler teorik diizlemde ele alinmaktadir. Bu dogrultuda oncelikle fiyat istikrarinin ve
finansal istikrarin kavramsal cercevesi ortaya konulmaktadir. Kriz 6ncesi donemdeki

hakim para politikasi stratejisi olan enflasyon hedeflemesinin anlasilabilmesi i¢in s6z



konusu politika stratejisinin teorik temelini olusturan Yeni Neoklasik Sentezin (YNS)
tanitilmast gerekmektedir. Bu amagcla, bdliimiin ikinci kismi1 makro iktisadin YNS’ye
kadar gecirmis oldugu evrim, YNS’nin temel Ozellikleri ve makroekonomik
modellemede yasanan degisimlerin agiklanmasi ile baslamaktadir. Ardindan finansal
istikrarin para politikasinin giindemine girmesinde dnemli rolii olan risk alma kanali ve
parasal otoriteleri finansal istikrar1 saglamada alternatif politika arayislarina iten finansal
dongii kavramlarindan bahsedilmektedir. Boliim, kiiresel finansal krizden c¢ikarilan
dersler ve uzlasi konularinin belirtilmesi ile son bulmaktadir.

Calismanin ikinci bolimiinde, makro ihtiyati politika c¢ergevesi ortaya
konulmaktadir. Kavramsal ve teorik cerceveye iliskin aciklamalarla baglayan bu
boliimde, makro ihtiyati politikanin tanimi verildikten sonra makro ihtiyati politika
kullanimina gerekge olusturan sistemik risk ve sistemik risklerin yol actig1 dissalliklardan
bahsedilmektedir. Makro ihtiyati politikanin operasyonel ger¢evesinin ele alindig: takip
eden kisimda, ilk olarak politikanin faaliyet siireci agiklanmaktadir. Bu dogrultuda ara ve
nihai hedefler, bu hedeflere ulasmada kullanilacak araglar ve uygulamay1
gerekgelendirecek gostergeler tanitilmaktadir.

Ardindan, makro ihtiyati politikanin finansal istikrar1 saglamada diger iktisat
politikalariyla ve 6zellikle para politikasi ile olan karsilikli etkilesimine deginilmektedir.
S6z konusu etkilesime bagl olarak faaliyet siirecinde birden ¢ok kurumun yer aldigi
makro ihtiyati politikanin kurumsal c¢ergevesi ise bu bolimiin son konusunu
olusturmaktadir. Bolim, makro ihtiyati politika yetkisinin sahipligine gére siniflandirilan
kurumsal model alternatiflerinin, miidahale kabiliyeti, miidahale etme istekliligi, hesap
verebilirlik ve etkin koordinasyon gibi kriterler gozetilerek degerlendirilmesi ile
tamamlanmaktadir.

Calismanin iiciincii boliimiinde, Tiirkiye’de finansal istikrar1 saglamaya yonelik
para politikasi ve makro ihtiyati politika uygulamalar1 agiklanmakta ve bu politikalarin -
finansal istikrar oncelikli olmak iizere- makroekonomik istikrar tlizerindeki etkileri
degerlendirilmektedir. Caligmada, politika uygulamalarinin daha saglikli analizi igin ilgili
donem iki alt doneme ayrilmaktadir. Donemlestirmenin yapilmasinda ¢aligmanin
kapsam1 gozetilmekte ve finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalarin yonii esas
alinmaktadir. Bu dogrultuda s6z konusu donem, Kasim 2010-Agustos 2016 arasini i¢eren

makro ihtiyati sikilagtirma donemi ve Eyliil 2016 sonrasindaki uygulamalarin yer aldig:



makro ihtiyati gevsetme donemi olarak iki alt baslikta incelenmektedir. Politika
uygulamalarinin temel ekonomik gostergeler tizerindeki etkileri, finansal istikrar amaci
cercevesinde belirlenen ara hedeflere ulasmadaki katkilar1 ve fiyat istikrarini saglamadaki
performansina iligskin degerlendirmeler bu boliimiin son kisminda yer almaktadir.

Calismanin dordiincti ve son bolimiinde, Tirkiye’deki makro ihtiyati politika
durusunun yeni politika bilesiminin ara hedeflerinden biri olan kredi biiyiimesini
siirlamadaki rolii ampirik olarak analiz edilmektedir. Bu amagla, olusturulan makro
ihtiyati politika endeksi ile reel toplam kredi biiylimesi arasindaki iligki 2010:11-2017:12
donemini kapsayan aylik verilerle koentegrasyon yaklasimi kullanilarak tahmin
edilmektedir. Tiim uzun donemli iliskilerin tespiti yapilirken kullanilan zaman serilerinde
ortaya ¢ikmasi muhtemel yapisal kirilmalarin da modele dahil edilmesi amaciyla
calismada Johansen, Mosconi ve Nielsen (2000) yapisal kirilmali koentegrasyon
yaklasimi benimsenmektedir.

Literatiirde, makro ihtiyati politikanin yeni bir aragtirma alani olmasindan dolay1
finansal sistem ile reel ekonomi arasindaki karsilikli etkilesimin nasil modellenecegi
hususunda heniiz bir uzlasinin saglanamadigi goriilmistir. Calismada, kullanilan
degiskenlerin uzun donemde ortak hareket edip etmediklerinden yola ¢ikilarak
baslangigta tamami igsel kabul edilen degiskenlerin, aralarindaki potansiyel uzun dénem
iligkileri yapisal kirllmali koentegrasyon analizi ¢er¢evesinde tahmin edilmistir. Bununla
birlikte, zayif digsallik testleri ile degiskenlerden digsal olanlarin tespiti yapilmistir.

Dordiincii boliimiin ilk kisminda, makro ihtiyati politika durusunu yansitmak
amactyla olusturulan makro ihtiyati politika endeksi tanitilmaktadir. Bu dogrultuda,
endeksin tercih sebepleri, endeksin nasil olusturuldugu ve endekste hangi makro ihtiyati
araglarin yer alacagi gibi sorular cevaplanmaktadir. Calismada kullanilan ekonometrik
yontem ve veri setinin agiklanmasinin ardindan yapisal kirilmali birim kok test sonuglari
verilmekte ve birim kok testinden elde edilen yapisal kirilma tarihlerinin degerlendirmesi
yapilmaktadir. Boliim, yapisal kirilmali koentegrasyon testinden elde edilen bulgularin

sunulmasi ve degerlendirilmesi ile tamamlanmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

FiYAT iSTiKm\RINDAN FiNANSAL ISTIKRARA: TEORIK
CERCEVE ve FINANSAL ISTIKRAR AMACININ ORTAYA CIKISI

1. FIYAT ISTIKRARI ve FINANSAL IiSTIKRAR: KAVRAMSAL
CERCEVE

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar, slirdiiriilebilir biiyiimeyi ve makroekonomik
istikrar1 hedefleyen politika otoriteleri agisindan hayati énem arz eden iki politika
amacidir. Fiyat istikrar1 hanehalklarinin, firmalarin ve finansal kurumlarin kaynak
tahsisine iliskin kararlarindaki etkinligin arttirllmasinda uygun kosullar1 saglarken, bu
kosullarin en biiytik destekg¢isi diizgiin ve saglikli isleyen finansal sistemdir. Fiyat istikrari
ve finansal istikrar arasindaki karsilikli etkilesim, iki amacin birbirini desteklemesine
katki saglayabildigi gibi amaglar arasinda catigmalarin yasanmasma da neden
olabilmektedir. Bu baglamda fiyat istikrar1 ile finansal istikrar1 es anli saglamanin
zorlugu, bu iki amaci politika otoritelerinin giindeminde dncelikli konulardan biri haline

getirmektedir.

1.1. Fiyat Istikrarinin Anlami ve Onemi

Fiyat istikrar1; piyasadaki nispi fiyat sinyallerinin kalitesini iyilestirerek kaynak
tahsisinde etkinligi arttirmakta, gelirin ve servetin reel degerini koruyarak refahin yeniden
dagiliminin bozucu etkilerini engellemekte, nominal ve reel faizlerin diismesine katk1
saglayarak yatirimlar tesvik etmekte ve aktif fiyatlarindaki ani fiyat degisimlerinin yol
actig1 bilanco bozulmalarin1 6nleyerek finansal istikrar1 temin etmektedir (ECB, 2009:
25-33). Bu baglamda biiyiimeyi, isttihdam diizeyini ve sosyal refahi arttirict
niteliklerinden otiirii fiyat istikrari modern merkez bankaciliginda para politikasinin

birincil ve oncelikli amaci1 olarak kabul edilmektedir.

1.1.1. Para politikasimin nihai amaci olarak fiyat istikrar

Fiyat istikrar1 kavramsal diizeyde, Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve -
FED-) eski baskanlarindan A. Greenspan tarafindan, ekonomik birimlerin iktisadi karar
verme siirecinde fiyatlar genel diizeyindeki degismeleri dikkate almadigi durum olarak

tanimlanmaktadir (Greenspan, 1996: 1). Greenspan’in selefi olan P. Volcker fiyat



istikrarini, fiyatlar genel seviyesindeki artig veya azaliglara iliskin beklentilerin ekonomik
ve finansal davranislar lizerinde Onemli etkilerinin olmadigi durum olarak ifade
etmektedir (Volcker, 1983: 5). Benzer sekilde A. S. Blinder, insanlarin giinliik islerinde
enflasyon hakkinda konusmamaya basladiklarinda fiyatlarin istikrarinin saglandigini
ifade etmektedir (Blinder, 1997: 4-5).

Fiyat istikrarinin 6nemi ve Onceligi iizerinde gerek merkez bankacilar gerekse
akademik iktisat¢ilar arasinda var olan uzlasiya karsin iktisadi karar alma siirecini
etkilemeyen optimal enflasyon oraninin ne olmasi gerektigi konusunda farkli goriisler
mevcuttur. Bu dogrultuda literatiirdeki tartigmalarin sifir enflasyon ve pozitif enflasyon

tizerinden yapildigi gortilmektedir.

1.1.2. Pozitif enflasyon lehine argiimanlar

Sifir enflasyon arglimani, enflasyonun ekonomi iizerindeki olumsuz etkileri ile
iligskilendirilmektedir. Vergi sistemi ile enflasyon arasindaki etkilesimin diigiik enflasyon
oranlarinda dahi dnemli refah kayiplaria yol agtigini 6ne siiren M. Feldstein’a gére bu
kayiplarin minimizasyonu ancak sifir enflasyon ile miimkiindiir. Feldstein, ABD’de
enflasyon oraninin %?2’den sifira indirilmesinin ¢ikt1 diizeyini kalici olarak %1 oraninda
arttiracagini ifade etmektedir (Feldstein, 1997: 125).

Sifir enflasyon hedefinin fiyat istikrarinin kavramsal igerigi ile uyusmasina ve
enflasyonun refah maliyetlerine karsin, literatiirde fiyat istikrar diisiik ve pozitif bir
enflasyon oram ile tanimlanmaktadir. Olgiim hatalar1 (measurement errors), nominal
faizlerde sifir alt siniriin varlig (zero lower bound -ZLB-) ve nominal iicretlerde asagi
yonli katiliklar (downward nominal wage rigidity) sifir enflasyon hedefine kars1 olarak
diisiik ve pozitif enflasyon oraninin temel arglimanlarini olugturmaktadir.

i. Ol¢iim hatalari: Enflasyonu 6lgmek amaciyla kullanilan fiyat endeksleri, mal
ve hizmetlerdeki kalite degismelerinin hesaba katilmamasi, yeni mallarin endekslere
dahil edilmemesi ve tiiketim kaliplarindaki degisimin goz ardi edilmesi gibi sebeplerden
otiirti genellikle yukariya dogru sapmali (upward bias) hesaplanmaktadir. Bu da 6l¢iilen
enflasyon oraninin gercek enflasyon oranindan daha yiiksek ¢ikmasina neden olmaktadir
(Billi ve Kahn, 2008: 8). Dolayisiyla 6l¢iim hatalarinin varhiginda, sifir enflasyonu
hedefleyen bir merkez bankasinin hedefine ulasmasi halinde ekonominin deflasyon

tehlikesi ile kars1 karsiya kalmast muhtemeldir.



ii. Deflasyon riski ve nominal faizlerin alt simirimin sifir olmasi: Politika
yapicilar i¢in deflasyonun maliyetleri enflasyonun maliyetlerine nazaran g¢ok daha
onemlidir. Ornegin aktiflerin bor¢la finanse edildigi deflasyonist bir ortamda aktiflerin
nominal degeri diiserken reel bor¢ ylikiiniin artmasi, bor¢lularin aktiflerini satmak
zorunda kalmasina veya borglarini 6deyememesine neden olarak fiyatlardaki asagi yonlii
baskiy1 arttiracaktir. Diisen fiyatlar da finansal sikintilar ve reel borg yiikii arasinda bir
kisir dongii (vicious circle) yaratarak fiyatlardaki diisiisii daha da hizlandiracak ve
ekonomi borg¢ deflasyonuna (debt deflation) siiriiklenecektir (Fisher, 1933). Bununla
birlikte bor¢ sdzlesmelerinin uzun vadeli yapildigi durumlarda deflasyonun olumsuz
etkileri daha ¢ok hissedilmektedir. Firmalarin ve hanehalklarinin net degerlerindeki
azalmalar ve bilangolarindaki bozulmalar, ahlaki zafiyet (moral hazard) ve ters se¢cim
(adverse selection) problemleri kanaliyla finansal piyasalardaki istikrarsizliklarin
yayilmasina (spillover) neden olmaktadir (Mishkin, 2001: 205).

Sifir enflasyon hedefine karsi One siiriilen argiimanlardan en Onemlisi, borg
deflasyonunun siddetini arttirici etkiler doguran nominal faiz oranlarindaki sifir alt
stniridir  (Fischer, 1996: 19). Ekonomiyi resesyondan c¢ikarmayr hedefleyen para
politikasi, nominal faiz oranlari -enflasyon oranindaki diislise paralel olarak- sifir alt
smirina geldiginde islevselligini kaybetmektedir. G. Coenen, A. Orphanides ve V.
Wieland (2003) tarafindan yapilan ¢alismaya gore, ekonomideki hedef enflasyon orani
%?2 seviyesinde ise ZLB kisitindan kaynaklanan maliyetler ihmal edilebilir diizeydedir.
Buna karsin enflasyonun %0 ile %1 arasinda olmas1 durumunda sifir esiginin kisitlayici
etkileri politika etkinligi izerinde daha belirleyici hale gelmektedir.

iii. Nominal iicretlerde asag yonlii katihklar: Sifir enflasyonun ve nominal
ticretlerde asag1 yonlii katiliklarin s6z konusu oldugu bir ekonomide negatif talep sokuyla
kars1 karsiya kalan firmalarin ¢alisanlarinin reel {icretlerini diisiirmeleri ¢ok zor veya
imkansizdir. Firmalarin reel iicret ayarlamalarini isten ¢ikarmalar vasitasiyla yapmak
zorunda kalmalari issizlik oraninin artmasina yol agmaktadir. G. Akerlof, W. Dickens ve
G. Perry (1996) tarafindan yapilan ¢alismada, nominal iicretlerde asag1 yonlii katiligin
oldugu durumda, enflasyon oraninin %3’den sifira diisiiriilmesi ile denge issizlik oraninin
%2.6 oraninda artacagl sonucuna ulasilmistir. Boyle bir ortamda diisiik ve pozitif
enflasyon orani, ekonominin ¢arklarini yaglayici (greace the wheels) etki yaparak uyum

maliyetlerini azaltacaktir (Issing, 2001: 190).



Literatiirdeki tartigmalar, fiyat istikrarinin para politikasinin birincil ve dncelikli
amaci olarak degerlendirildigi ve genel kabul goren bir kavramsal tanima sahip oldugunu
buna karsin fiyat istikrar1 hedefi ile tutarli optimal enflasyon orani konusunda kesin bir
uzlaginin saglanamadigini1 géstermektedir. Her ekonominin farkli karakteristiklere sahip
olmas1 ve maruz kalinan soklarin ¢esitliligi optimal enflasyon oraninin da farklilagmasina
neden olmaktadir. Bununla birlikte giiniimiiz merkez bankalar1 tarafindan fiyat istikrar
ile tutarl1 enflasyon hedefinin gelismis iilkelerde %2 civarinda, gelismekte olan iilkelerde

ise bu oranin biraz tizerinde belirlendigi gézlemlenmektedir.

1.2. Finansal Istikrarin Anlami ve Onemi

Finansal sistem, reel ekonomik kaynaklarin zamanlar ve faaliyetler arasinda etkin
tahsisini gergeklestirme, bor¢lular ve bor¢ verenlerin farklilasan likidite tercihlerinde
vade doniisiimiinii saglama, ekonomik ve finansal riskleri yonetme ve fiyatlama gibi
temel fonksiyonlarindan 6tiirii ekonomik biiylimenin ve sosyal refahin arttirilmasinda
hayati bir 6neme sahiptir. Buna karsin finansal islemlerin yogun bilgi igermesi, finansal
kurumlarin bilango yapilarindaki aksakliklar ve finansal kurumlar ile piyasalar arasindaki
karsilikli baglantilarin (interconnectedness) dogal sonucu olan kirilgan yapist (De Bandt
ve Hartmann, 2000: 13) finansal sistemi reel ekonomi i¢in bir tehdit unsuruna da
donustiirebilmektedir. 1990’11 yillarda yasanan finansal krizler ile 2007 yilinda ABD’de
baslayan ve ardindan Euro alani ve tiim diinyayi etkisi altina alan kiiresel finansal kriz,
finansal sistemlerin biinyesinde barindirdig1 risklerin ve savunmasizliklarin reel
ekonomiler iizerindeki yikici sonuglarinin baslica 6rneklerini olusturmus ve istikrarli
finansal sistemlerin gerekliligini ortaya koymustur. Bu dogrultuda finansal istikrarin
saglanmasi ve siirdiiriilmesi amaciyla etkin bir ¢ercevenin olusturulmasi, son yillarda -
basta merkez bankalari olmak iizere- politika yapicilarin giindeminde Oncelikli
konulardan biri haline gelmistir.

Etkin bir finansal istikrar ¢ergevesi olusturma siirecinde oncelikli olarak finansal
istikrardan ne anlasilmas1 gerektigi acik bir sekilde ortaya konulmalidir. Bu dogrultuda
finansal istikrar konusunun hangi yonlerden ele alinacagi, finansal istikrarsizlikla kast
edilenin ne oldugu ve istikrarin hangi durumlarda saglanacagi cevaplanmasi gereken

baslica sorulardir.
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Finansal istikrar; finansal altyapi, finansal kurumlar ve finansal piyasalar gibi
finansal sistemin farkli boyutlarini biinyesinde barindiran genis bir kavramdir. Finansal
sistemin bilesenleri arasindaki yakin iligkilerin varliginda tek bir bilesendeki istikrarsizlik
sistemin geneline tesir edebilmektedir (Houben, Kakes ve Schinasi, 2004: 15). Bununla
birlikte finansal istikrar degerlendirilirken finansal sistemdeki mevcut dengesizliklerin
yaninda gelecekte meydana gelmesi muhtemel riskler de dikkate alinmalidir. Bu da
finansal istikrara iligkin konularin sistemik ve ileriye doniik (forward-looking) bakis agis1
ile ele alinmasi gerekliligini ortaya koymaktadir (Spicka, 2007: 8).

Finansal istikrar, finansal sistemin kaynaklari tahsis etme, vadeleri doniistiirme,
tasarruflart mobilize etme ve riskleri ¢esitlendirme rollerini yeterli bir sekilde icra etmesi
ile sinirlandirilmamalidir. Bununla birlikte 6demeler sisteminin fonksiyonlarinin saglikli
bir sekilde islemesi gerekmektedir. Finansal istikrarin bu 6zelligi, parasal istikrar ve
finansal istikrar hedeflerinin biiyiik 6l¢tide Ortiistiiglinli gostermektedir.

Finansal istikrar sadece finansal krizlerin olmamasi ile iligkili degildir. Ayni
zamanda finansal sistemin, istikrara tehdit olusturabilecek dengesizlikleri sinirlayabilme
kapasitesi ile de ilgilidir. Istikrarli bir finansal sistem, kendi kendini diizeltici (self-
corrective) ve piyasalari disipline edici mekanizmalar vasitasiyla sorunlari sistemik boyut
kazanmadan igsel olarak engelleyebilecek nitelige sahip olmalidir.

Finansal piyasalarda veya kurumlarda meydana gelebilecek bozulmalarin,
finansal istikrarsizlik olarak algilanmasi i¢in bu bozulmalarin reel ekonomik faaliyetleri
kesintiye ugratmasi yoniinde bir beklentinin olmasi gerekmektedir. Kiigiik bir finansal
kurumun iflas1 veya bazi piyasalarda dalgalanmalarin artmasi, piyasalardaki rekabetci
giiclerin veya yeni bir bilginin igsellestirilmesinin sonucu olabilir. Yayilma etkilerinin
(spillover effects) olmadigi durumlarda bu tip gelismeler finansal istikrar agisindan
saglikl calisan bir sistemin gostergesi olarak dahi kabul edilebilmektedir (Houben, Kakes
ve Schinasi, 2004: 15-16).

Finansal istikrar, ekonominin etkin isleyisini ve performansini destekler nitelikte
olmalidir. Finansal sistemdeki dengesizlikleri tamamen ortadan kaldirmaya g¢aligmak
istikrarl bir finansal ortam yaratirken, diger taraftan ekonomik ve finansal etkinlige ciddi
zararlar verebilmektedir (Fell ve Schinasi, 2005: 103). Finansal istikrarin saglanmasi i¢in
sistemin her bir bileseninin {ist diizey performans gostermesinden ziyade sistemin

bilesenlerinin birbirleri ile tutarli olmasi ve dengesizliklerin bilesenler arasinda
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massedilmesi gerekmektedir. Bu baglamda finansal istikrara iliskin konularda etkinlik-

istikrar dengesi goz ardi edilmemelidir.

1.2.1. Finansal istikrarin tanim sorunu

Finansal istikrarin net bir sekilde tanimlanmasi, ilgili araglarin gelistirilmesi,
politikalarin tasarlanmast ve operasyonel cercevenin olusturulmasi agisindan hayati
Ooneme sahiptir. Buna karsin finansin ¢ok yonlii ve karmasik dogasi, iizerinde uzlasinin
saglandigr bir finansal istikrar taniminin yapilamamasina neden olmustur. Bazi
tanimlamalar tahsis etkinligini etkileyebilecek tiim finansal friksiyonlar1 (frictions)
dikkate alarak genis perspektiften konuya yaklasirken, bazilar1 sadece finansal sistemin
isleyisini kesintiye ugratacak dnemli problemlere odaklanmistir. Bununla birlikte finansal
sistemin digsal soklara karsi saglamligini 6n plana ¢ikaran veya sistemin kendisini
soklarin kaynagi olarak géren tanimlamalar da bulunmaktadir (Borio ve Drehmann, 2009:
4). lstikrarsizliklarm, finansal kurumlardaki sikintilar ve finansal piyasalardaki fiyat
dalgalanmalar ile ilgili oldugu da tanimlamalarin iceriginde yer almaktadir (Allen ve
Wood, 2006: 157-158).

Iceriklerindeki farkliliklarla birlikte literatiirde tanimlamalarin finansal istikrar ve
finansal istikrarsizlik ekseninde siniflandirildigi goriilmektedir. Finansal istikrarsizlik
tizerinden yapilan tanimlamalarda oncelikle istikrarsizligin hangi durumlarda meydana
geldigi agiklanmis, sonrasinda finansal istikrar, istikrarsizligin yasanmadig1 durum olarak
tanimlanmustir.

Uluslararas1 Odemeler Bankasi’ndan (Bank for International Settlements -BIS-)
A. Crockett’e (1997) gore finansal istikrarsizlik, “finansal aktiflerin fiyatlarindaki
dalgalanmalar veya finansal aracilarin borg yiikiimliiliiklerini karsilayamamast sonucu
ekonomik performansin zarar gordiigii durumdur.” Tanimda finansal istikrarsizlik ile
reel ekonomi arasindaki iligkiye vurgu yapan Crockett, aktif fiyatlarindaki kii¢iik
dalgalanmalarin veya az sayida finansal kurumun sikinti i¢ine diismesinin rekabetci
piyasalarin normal isleyisinin bir pargasi olabilecegini ve istikrarsizlik olarak
degerlendirilmemesi gerektigini ifade etmektedir.

F. S. Mishkin (1999) finansal istikrarsizlii, “‘finansal sistemin maruz kaldig
soklarin, bilgi akisina engel olarak finansal sistemin kaynaklart verimli yatirim

alanlarina  kanalize etme fonksiyonunun islerligini kaybettigi durum” olarak

12



tanimlamaktadir. Mishkin’in taniminda bilgi problemi merkezi bir role sahiptir.
Asimetrik enformasyonun varliginda finansal ve finansal olmayan kurumlarin
bilangolarinin bozulmasi, faizlerin ve belirsizligin artmasi ahlaki zafiyet ve ters se¢im
problemlerini  siddetlendirerek  finansal  kurumlarin  aract  rollerini  yerine
getirememelerine ve haliyle finansal istikrarsizliga neden olmaktadir.

FED eski bagkan yardimcisit R. W. Ferguson (2003) finansal istikrarsizligi 3 temel
kriter ile karakterize etmistir. Buna gore finansal istikrarsizlik; “i) bazi onemli finansal
aktif fiyatlarimin temel degerlerinden ciddi oranda farklilastigr ve/veya ii) piyasanin
islerliginin ve krediye ulasilabilirligin yurt igcinde ve yurt disinda biiyiik ol¢iide olanaksiz
hale geldigi ve bunun sonucunda, iii) toplam harcamalarin iiretim kapasitesinden
sapmalar gosterdigi durumdur. Tanimda goze carpan unsurlardan biri aktif fiyatlarindaki
bozulmalara atfedilen Onemdir. Bununla birlikte finansal istikrarsizligin toplam
harcamalardaki dalgalanmalar vasitasiyla ekonomi iizerindeki nihai etkisini gosterecegi
ifade edilmistir.

J. Chant vd.’ne (2003) gore finansal istikrarsizlik, ‘finansal piyasadaki
kosullarin, finansal sistemin isleyigini bozarak ekonominin performansina zarar vermesi
veya tehdit unsuru olmasidir”. Chant vd., finansal istikrarsizligin, makroekonomik
istikrarsizlik gibi diger istikrarsizlik tiirlerinden ayr1 tutulmasi gerektigini ifade
etmislerdir. Finansal istikrarsizligin en 6nemli farki, makroekonomik istikrarsizliklarin
genellikle toplam arz ve toplam talep soklarindan meydana gelirken, finansal
istikrarsizliklarin baglica kaynagini finansal sistemin bilesenlerinin olusturmasidir.

W. A. Allen ve G. Wood (2006) finansal istikrarsizlig1 “hanehalklari, sirketler
veya hiikiimetler gibi bir¢ok kesimin énceki davramglarindan bagimsiz sekilde finansal
kriz yasadigi ve Krizlerin ciddi olumsuz makroekonomik etkilerinin oldugu olaylar”
olarak tanimlamistir. Diger bir ifadeyle finansal istikrarsizligin ayirt edici 6zelligi,
finansal krizin meydana gelmesinde herhangi bir pay1 olmayan “masum {i¢iincii kisilerin”
krizden etkilenmesidir. Ornegin, ihtiyatli ¢alisan bir sirketin aniden finansal sikintilar
yasamast ve harcamalarini kismak zorunda kalmasi ekonomide finansal krizin
yasandiginin gostergesidir. Bu baglamda finansal istikrar, finansal istikrarsizlik olarak
nitelendirilen olaylarin gerceklesmedigi ve dolayisiyla istikrarsizlik korkusunun

hanehalklar1 ve sirketlerin ekonomik kararlar1 tizerinde bir etkisinin olmadig1 durumdur.
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Allen ve Wood’ un yapmis oldugu bu tanim, bu yoniiyle Volcker ve Greenspan’in fiyat
istikrar1 tanimu ile benzerlik gostermektedir.

BIS iktisat¢ilarindan C. Borio ve M. Drehmann’a (2009) gore finansal
istikrarsizlik ve finansal sikinti/kriz farkli kavramlardir. Finansal sikintilar/krizler,
finansal kurumlarda 6nemli kayiplarin ve/veya iflaslarin -¢ikti diizeyi agisindan- reel
ekonomide 6nemli bozulmalara yol actig1 olaylardir. Finansal istikrarsizlik ise, normal
boyuttaki soklarin finansal sikinti/kriz yaratmak icin yeterli oldugu durumdur. Tanimda
finansal istikrarsizligin finansal kurumlarin performansi ile sinirlandirilmasindaki amag,
operasyonel ¢erceve igerisinde yetki alanlarinin etkin bir sekilde belirlenmesine kolaylik
saglamaktir. Bununla birlikte finansal sikinti/kriz ile finansal istikrarsizligin birbirinden
ayr1 kavramlar olarak ele alinmasi, finansal sikintilarin gerceklesmedigi bazi donemlerde
bile sistemin istikrarsiz isleyebilecegi ile gerekcelendirilmistir. Son olarak, soklarin
finansal sikinti/kriz yaratabilmesi i¢in olaganiistii boyutlara ihtiyacinin olmadig: ifade
edilmistir.

T. Padoa-Schioppa’ya (2003) gore finansal istikrarsizliklar ortaya g¢iktiginda
herkes tarafindan goriilebilirken, istikrarsizliga iligkin tehlikelerin yaklastigini agiklamak
kolay degildir. Istikrarsizlik tehditlerini gézlemleyebilmek icin finansal istikrara katki
saglayan faktorleri ve bu faktorlerin ne zaman riske maruz kalabilecegini acik bir sekilde
ortaya koyma gerekliligi finansal istikrarin pozitif perspektiften ele alinmasini daha
kullanigh hale getirmektedir. Bu dogrultuda Padoa-Schioppa (2002) finansal istikrari,
“finansal sistemin, ekonomideki 6demeler sisteminin isleyisini ve tasarruflarin yatirim
firsatlarina tahsisini bozabilecek boyuttaki soklara karst koyabildigi durum” seklinde
nitelendirmektedir. Finansal istikrar1 biitiinciil bir yaklagim ile ele alan Padoa-Schioppa,
finansal sistemin temel fonksiyonlarinin islerliginin saglanmasinda sistemin direncine
veya soklar1 absorbe edebilme kapasitesine vurgu yapmaktadir.

Finansal istikrar1 statik bir durum olarak degil bir siire¢ olarak ele alan
Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund -IMF-) iktisat¢ilarindan G. J.
Schinasi (2004), finansal sistemin bir koridor igerisinde isledigini, koridorun bir tarafinda
istikrar diger tarafinda ise istikrarsizligin bulundugunu ifade etmektedir. Bu dogrultuda
finansal istikrar, “finansal sistemin;, a)hem zamanlar hem de mekanlar arasinda
ekonomik kaynaklarin etkin tahsisini ve sosyal refah, ekonomik biiyiime ve servet birikimi

gibi diger ekonomik siireglerin etkinligini kolaylastirabilme, b)finansal riskleri
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degerlendirme, fiyatlama, yénetme ve dagitma, c)dis soklar veya dengesizlikler
durumunda dahi kendi kendini diizeltici mekanizmalar vasitasiyla sahip oldugu temel

fonksiyonlarin islerligini siirdiirebilme yeterliligi ” olarak tanimlanmaktadir.

1.2.2. Finansal istikrarin 6l¢iimii ve finansal istikrar gostergeleri

Finansal istikrarin Olcililmesi, finansal istikrara iliskin operasyonel c¢ercevede
onemli bir rol oynamaktadir. Olgme islemi, bir taraftan finansal istikrardan sorumlu olan
otoritelerin hesap verebilirligini (accountability) miimkiin kilarken diger taraftan
hedeflere ulagmada izlenen stratejinin uygulanmasini desteklemektedir (Borio ve
Drehmann, 2009: 9). Buna karsin finansal istikrarin lgiilmesi en az finansal istikrarin
tanimlanmas1 kadar zor ve belirsiz bir konudur. Finansal sistemin karmasik dogasi ve
finansal sistemin bilesenleri ile reel ekonomi arasindaki karsilikli etkilesimlerin
varliginda finansal istikrar1 fiyat istikrarinda oldugu gibi tek bir gosterge ile 6lgmek
miimkiin degildir.

Finansal sistemdeki risklerin dl¢iimiine yonelik analitik ¢erceve zaman icerisinde
onemli degisikliklere ugramistir. Bireysel firmalarin risk 6l¢limiine dayanan mikro
temelli analizler yerine, finansal kurumlar arasindaki karsilikli baglantilardan ve
konjonktiir yanliligindan (procyclicality) kaynaklanan risklerin 6l¢timiine odaklanildigi
makro temelli analizler benimsenmistir. (Indraratna, 2013: 6).

1990’11 yillarda yasanan finansal krizler sonrasinda finansal istikrarin dl¢lilmesine
yonelik ¢alismalar hiz kazanmis ve uluslararasi finansal kuruluslar 6nciiliigiinde bir dizi
istikrar gostergesi tanimlanmistir. Bu dogrultuda 1999 yilinda IMF ve Diinya Bankasi
(World Bank -WB-) finansal sistemin saglamligini ve savunmasizligini tanimlamak
amaciyla “Finansal Sektor Degerlendirme Programini” (Financial Sector Assessment
Program) devreye sokmustur. Daha sonrasinda IMF, finansal saglamlik gostergeleri ad1
altinda bircok onemli gosterge gelistirmis ve 2006 yilinda bu gostergeleri derleyerek
“Finansal Saglamlik Gostergeleri Rehberi” (Financial Soundness Indicators Compilation
Guide) ad1 altinda yaymlamistir (Tablo 1). Finansin dinamik dogasi ile tutarl bir sekilde
zamanla bu gostergeler birgok kez revize edilmis, yeni gostergeler eklenerek bazi

gostergeler ¢ikarilmistir.

15



Tablo 1. Temel Finansal Saglamhk Gostergeleri

Temel Gostergeler (Mevduat Toplayan Kurumlar)
Diizenleyici sermaye/risk agirlikl aktifler
Diizenleyici ana sermaye (Tier 1)/risk agirlikli aktifler
Cekirdek sermaye (Tierl)/risk agirlikli aktifler
Net takipteki alacaklar/sermaye
Takipteki alacaklar/toplam briit krediler
Aktif kalitesi Karsiliklar/takipteki alacaklar
Kredilerin sektorel dagilimi/toplam krediler
Aktif karlilig1 (Return on assets -ROA-)

Ozkaynak karlilig1 (Return on equity -ROE-)
Faiz marjlari/toplam gelir

Faiz dis1 harcamalar/toplam gelir

Likit aktifler/toplam aktifler

Sermaye yeterliligi

Gelirler ve karhhk

Likidite Likit aktifler/kisa vadeli yiikimliilikler
Net istikrarli fonlama orani
Piyasa riskine duyarhhk Yabanci para net agik pozisyonu/sermaye

Kaynak: (IMF, 2013c)

IMF’nin finansal saglamlik gostergeleri arasinda temel (core) ve destekleyici
(encouraged) gostergeler olmak iizere ikili bir ayrima gidilmistir (Tablo 2). Gostergeler
arasinda ayrima gidilmesindeki amac¢ kullanilacak gostergelerin se¢imindeki esneklik
derecesini arttirmaktir. Buna gore temel gostergeler sadece mevduat toplayan kurumlari
kapsarken, destekleyici gostergeler mevduat toplayan kurumlarin yani sira diger finansal
kurulusglar ve reel ekonominin diger kesimleri i¢in olusturulmustur. Finansal kalkinma
diizeyleri, kurumsal yapilar ve bolgesel kosullar gibi iilkelere 6zgli karakteristikler
finansal savunmasizliklarin degerlendirilmesinde ihtiyag duyulan gostergeleri de
farklilagtirmaktadir (Sundarajan vd., 2002: 2). Bununla birlikte farkli gosterge setleri,
kullanilabilir verinin problem oldugu durumlarda veri toplamadaki onceligin hangi
degiskenlere verilmesi gerektigi konusunda yol gosterici olabilmektedir (Agresti,

Baudino ve Poloni, 2008: 21).
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Tablo 2. Destekleyici Finansal Saglamhik Gostergeleri

Destekleyici Gostergeler
Sermaye/aktifler
Biiyiik krediler/sermaye
Kredilerin cografi dagilimi/toplam krediler
Finansal tiirevlerdeki toplam aktif pozisyonu/sermaye
Finansal tiirevlerdeki toplam yiikiimliiliik pozisyonu/sermaye
Ticari portfoy geliri/toplam gelir
Personel harcamalari/faiz dis1 harcamalar
Gosterge kredi faiz ve mevduat faiz farki
En yiiksek ve en diisiik interbank faiz orani arasindaki fark
Miisteri mevduatlari/toplam (interbank dis1) krediler
Yabanci para krediler/toplam krediler
Yabanci para yiikiimliiliikler/toplam yiikiimliiliikler
Kredi biiyiimesi/6zel sektor
Aktifler/toplam finansal aktifler
Aktifler/GSYIH
Yatirimlarin sektdrel dagilimi (toplam yatirimlarin yiizdesi)
Yatirimlarin vade dagilimi (toplam yatirimlarin yiizdesi)
Ozkaynaklar/yatirilmis sermaye
Sigorta sirketleri Aktif karlilig
Ozkaynak karlilig
Likit aktifler/gelecek yildaki tahmin edilen emeklilik
Emeklilik Fonlari O6demeleri
Aktif karlilig
Toplam borg/6zkaynak
Aktif karlilig
Ozkaynak karlilig1
Gelirler/faiz ve temel harcamalar

Mevduat Toplayan
Kurumlar

Diger finansal sirketler

Para Piyasasi Fonlari

Finansal olmayan sirketler

sektord Gelirler/faiz harcamalar1
Likit aktifler/toplam aktifler
Finansal olmayan sirketlerin borcu/GSYIH
Hanehalki borcu/GSYIH
Hanehalklar1 Hanehalklarinin borg servisi ve anapara 6demesi/toplam gelir

Hanehalki borcu/hanehalkinin harcanabilir geliri

Ticari emlak fiyatlari (yillik fiyat degisimi)
Emlak Piyasas1 Mesken amagli konut kredisi/toplam krediler

Ticari amagli konut kredisi/toplam krediler

Kaynak: (IMF, 2013c)

Yukaridaki tablolarda yer alan IMF’nin finansal saglamlik gdstergeleri, makro
temelli bir yaklasimla finansal sektoriin genelinin saglamliginin degerlendirilmesine
yonelik olusturulmustur. Gostergeler; mevduat toplayan kurumlar, diger finansal
sirketler, finansal olmayan sirketler ve hanehalklar1 olmak iizere ekonomideki dort temel
sektor arasindaki karsilikli baglantilar1 yansitmaktadir. Mevduat toplayan kurumlar,

temel faaliyetleri finansal aracilik olan ve talep edildiginde 6denecek ytikiimliiliikleri
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bulunan kurumlar olarak tanmimlanmistir. Diger finansal sirketler, sigorta sirketleri,
yatirim ve emeklilik fonlar1 gibi mevduat kabul etmeyen kuruluslari gostermektedir.
Bununla birlikte gosterge setinde para piyasasi, tahvil piyasasi ve hisse senedi piyasasi
gibi finansal piyasalardaki riskin degerlendirilmesine yonelik degiskenler eklenmistir.
Son olarak sirketler sektorii ve hanchalklar1 finansal sektoriin temel taraflar1 olarak
finansal saglamlik gostergelerine dahil edilmistir (Indraratna, 2013: 9).

Finansal istikrar analizlerinde birgok sektorel degisken tek tek veya birlikte
kullanilmaktadir. Bu gostergeler finansal sikinti donemlerinde veya normal zamanlarda
ekonomik birimlerin davraniglarin1 karakterize etmek amaciyla bir esik degere
(threshold) veya referans bir olgiite (benchmark) bagl olmaktadir. Olgiitlerin olmadig:
durumlarda bu gdstergelerin analizi trendlerdeki degisikliklerin, dnemli bozulmalarin ve
aykiri degerlerin tanimlanmasi ile yapilmaktadir (Gadanecz ve Jayaram, 2009: 370).

Finansal sistemdeki risklerin degerlendirilmesi ve Glglilmesi amaciyla gosterge
setlerinin yani sira bircok kantitatif teknik de gelistirilmistir. Bu baglamda farkli
varsayimsal durumlar veya senaryolar altinda portfdylerde, kurumlarda veya finansal
sistemin genelindeki savunmasizliklar1 6lgen makro stres testleri (IMF, 2012: 8), finansal
ve ekonomik degiskenlerin hareketlerini gozlemleyerek ekonometrik yontemlerle
finansal istikrarsizliklarin meydana gelme ihtimallerinin tahmin edildigi erken uyari
sistemleri (ECB, 2010: 141) ve finansal sistemdeki kirilganligin ve stresin derecesinin
tespiti amaciyla agirliklandirilmis ¢ok sayida finansal degiskenden tek bir toplam olgiitiin
elde edildigi bilesik endeksler (Gadanecz ve Jayaram, 2009: 365) finansal istikrarin

analizinde kullanilan baglica tekniklerdir.

2. BIR AMAC OLARAK FINANSAL ISTIKRARIN ORTAYA CIKIS
SURECI

Kiiresel finansal kriz dncesi donemde politika yapicilar ve akademisyenler
tarafindan benimsenen goriig, para politikasinin finansal istikrarla iligkili konulardan
bagimsiz bir sekilde yliriitiilmesi gerektigi seklinde olmustur. Belirli donemlerde keskin
ayriliklarin yagsandigi makro iktisat teorisinde varilan uzlasiy1 temsil eden Yeni Neoklasik
Sentez’in (New Neoclassical Synthesis) para politikas1 stratejisi olarak Onerdigi
enflasyon hedeflemesinde temel olarak iiretim-enflasyon degiskenliginin minimize
edilmesine odaklanilmistir. Para politikasinin, liretim ve enflasyonu istikrarli hale

getirerek finansal istikrara katki saglayacagi diisiiniilmiistiir. Buna karsin kiiresel finansal
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kriz, fiyat istikrarinin finansal istikrar i¢in yeterli olmadigini agik bir sekilde ortaya
koymus ve parasal otoritelerin finansal istikrar ile olan iligkilerini yeniden
degerlendirmeleri agisindan 6nemli bir kir1lma yaratmastir.

Enflasyon hedeflemesi geregince dar bir sekilde fiyat istikrarina ve mikro ihtiyati
(microprudential) diizenleme ve denetimler ile de bireysel kurumlarin risklerine
odaklanan kriz Oncesi donemdeki politika c¢ergevesinin finansal istikrar1 saglamada
yetersiz kalmasi, alternatif politika ¢ergevelerine yonelik ¢aligmalarin hiz kazanmasina
yol agmistir. Bu dogrultuda para politikasinin finansal istikrar1 saglamadaki rolii, finansal
dongiiler (financial cycles) ve risk alma (risk-taking) kanalinin varliginda genisletilmis
makroekonomik modellerle yeniden degerlendirilmistir. Finansal istikrar degiskeninin
para politikasinin amag¢ fonksiyonunda yer alip almayacagi konusunda yasanan goriis
ayriliklar1 ile birlikte finansal dengesizliklerle miicadelede politika yapicilarin arag
setlerinin genisletilmesi gerektigi yoniinde bir uzlasi saglanmistir. Bu baglamda sistemik
riskleri kontrol altina almak ve finansal sistemin direncini giliglendirmek amaciyla
tanimlanan makro ihtiyati (macroprudential) politikalar finansal istikrara iliskin alternatif

politika cergevelerinin temel yap1 tagini olusturmustur.

2.1. Kiiresel Finansal Kriz: Fiyat Istikrarindan Finansal Istikrara

2007-08 kiiresel finansal krizi, diinya ekonomisinde 1990’11 yillarin ortalarindan
itibaren yasanan fiyat istikrar1 ve tarihsel trendin iizerinde seyreden biiyiime oranlari ile
anilan “Great Moderation” (Bernanke, 2004) déneminin son bulmasina neden olmustur.
ABD’deki konut sektoriinde olusan aktif fiyat balonunun patlamasi ve esik alt1 ipotekli
konut kredisi (subprime mortgage) piyasasinin ¢okmesiyle baslayan krizde es zamanh
bir¢ok faktoriin etkisi olmakla birlikte krizin sebeplerine iligskin gerceklesen tartigsmalar
iki grupta toplamak miimkiindiir (Ito, 2014: 187).

[k grupta, kriz finansal sistemdeki diizenleme ve denetim-gozetim basarisizliklari
ile agiklanmaktadir (Svensson, 2009; Bernanke, 2010; Blanchard, Dell’ Ariccia ve Mauro,
2010; Louis ve Balli, 2013). Aktif fiyat balonunun finansal piyasalardaki risk primini
diisiirmesi ekonomik birimleri risk alma yoniinde tesvik ederken, finansal kurumlar
yiiksek borglanma taleplerini karsilamaya engel olan diizenlemeleri atlatmalarin

saglayacak sofistike finansal araglar gelistirmeye yonelmislerdir. Bu dogrultuda finansal
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kurumlar riskli kredileri, menkul kiymetlestirme! (securitization) siireciyle finansal
tirevlere doniistiirerek mevcut diizenlemelerden kag¢inmaya calismislardir. Menkul
kiymet ihra¢ eden ve satan kurumlar tarafindan finanse edilen ve finansal piyasa
diizenleyicileri gibi yasal ve idari sorumluluklart olmayan kredi derecelendirme
kuruluslarmin verdikleri notlar, genellikle finansmani gergeklestiren taraflar lehine
olmustur. Bu da, -yatirnmcilarin karmagik finansal tiirevler hakkinda eksik bilgiye sahip
oldugu bir ortamda- s6z konusu araglarin ticaretini kolaylastirmistir (De La Dehesa, 2010:
19-20). Menkul kiymetlestirme ile kredi riskini ikincil piyasalara transfer eden finansal
kurumlar, yiliksek kazanglar elde etmenin yani sira riskli kredilerin yaratabilecegi olasi
kayiplara karsi1 bilangolarinda bulundurmalar1 gereken sermaye miktarlarini da
azaltmislar ve ihtiyatsiz kredi politikalar1 izlemislerdir.

Ihtiyati diizenlemelerde sistemik riskten ziyade bireysel kurumlarin risk
profillerine odaklanilmasi ile -diizenleyiciler agisindan iflas riski azalan- bireysel
kurumlarin yaratmis oldugu yeni riskler, finansal sistem igerisinde elden ele gezerek
sistemik riskin artmasina katki saglamistir (Acharya vd., 2011: 15). Bunun yam sira
finansal kurumlarin kullandiklar1 i¢sel risk modelleri ve risk degerlendirmelerinde piyasa
fiyatlarinin baz alinmasi, risklerin oldugundan daha az veya daha fazla tahmin edilmesine
yol agmustir. Genisleme donemlerinde risk algisinin diisiikliigi menkul kiymet alimlari
icin piyasa katilimcilarini cesaretlendirirken, daralma donemlerinde ise zararina satiglarin
(fire sales) meydana gelmesini tetiklemistir (Hellenier, 2011: 72-73). Bu baglamda
kiiresel finansal kriz ile birlikte finansal piyasalardaki diizenleme ve denetim-gozetim
cercevesinin, ihtiyatsiz kredi politikalarina bagl olarak ortaya ¢ikan asimetrik bilgi ve
ahlaki zafiyet problemleri karsisinda yetersiz kaldig1 acik bir sekilde ortaya ¢cikmastir.

Ikinci grupta ise FED’in izlemis oldugu para politikasi, Taylor Kritigi
cercevesinde ele alinarak kriz bir para politikas1 basarisizligi olarak goriilmektedir
(Taylor, 2007; Leijonhuvfud, 2008; Hofman ve Bogdanova, 2012). 2000°’1i yillarin
baslarinda teknoloji balonunun patlamasi sonrasi olusan resesyon ve 1990’11 yillarda
Japonya’'nin yasadigina benzer bir deflasyona yakalanma korkusu, FED’i politika
faizinde sert indirimler gergeklestirmeye yoneltmistir. Bu dogrultuda politika faizi 2001

yilinda %6.5’den %1.75’e, 2003 yilinda ise %1’e diisiiriilmiis ve 2004 yilina kadar bu

! Menkul kiymetlestirme, bir havuzda toplanan likit olmayan varliklarin olusturulan gelir akisma dayal
menkul kiymet seklinde ihrag edilerek likit hale getirildigi bir siirectir (Roubini ve Mihm, 2012: 71).
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seviyede tutulmustur. 2004-2006 yillar1 arasinda ise kademeli olarak %5.25°¢
yiikseltilmistir (Roubini, 2008: 38).

J. B. Taylor’a (2007, 2009) gore konut fiyatlarindaki asiriliklarin temel sebebi
2002-2006 yillar1 arasinda oldukga diisiik seviyelerde tutulan faiz oranlaridir. Yasanan
para politikas1 basarisizigim kendi adiyla amlan kurala? uygun politika bilesiminin
uygulanmamasina bagl olarak agiklayan Taylor, kuraldan sapildigi bu durumu “Great

Deviation” olarak nitelendirmektedir (Taylor, 2011: 388).

Grafik 1. Politika Faizlerinde Taylor Kuralindan Sapma Oram
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Kaynak: Bean vd. (2010: 274)

Grafik 1, Euro Bolgesi, Ingiltere ve ABD i¢in Taylor Kuralina gore tahmin edilmis
referans politika faizi ile fiili politika faizi arasindaki farki gostermektedir. Buna gore
2001-2005 yillar1 arasinda Ozellikle ABD’deki politika faizinin Taylor Kuralinin
ongordiigiinden ¢ok daha diislik seviyelerde seyrettigi goriilmektedir. Bununla birlikte

politika kuralindan sapilmasiyla ¢ok diisiik seviyelere inen faiz oranlarinin dogal

2 Taylor kural, politika faizi olarak gecelik faiz oranlarmn, enflasyonun hedeflenen seviyesinden ve
iiretimin dogal diizeyinden gostermis oldugu sapmalara gore belirlenmesi gerektigini ifade eden bir politika
kuralhidir (Taylor, 1993). Woodford, (2001) Taylor Kuralindan hareketle para politikasinin fiyat istikrarin
saglayabilmesi i¢cin nominal faiz oranlarinin enflasyon oranlarindan daha fazla arttirilmasi gerektigini
“Taylor Prensibi” ad1 altinda ifade etmistir. Taylor kuralinin basit formiilasyonu su sekildedir: if = 7 +
n+ (e — ) +y (Ve — ¥i).

Esitlikte iy nominal politika faiz oranini, 7 uzun dénem denge reel faiz oranini, 7* merkez bankasinin
enflasyon hedefini, (m, — ™) enflasyon oraninin hedeflenen degerden sapmasini, (y, — y;) ise liretim
acigini gostermektedir.
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diizeyine geri doniisii uzun siirmiistiir. Bu baglamda FED’in patlayan teknoloji balonuna
vermis oldugu politika tepkisi, konut piyasasinda yeni bir balon yaratmig ve krizin

meydana gelmesinde 6nemli rol oynamaistir.

2.1.1. Kriz 6ncesi donem: Fiyat istikrar1 ve enflasyon hedeflemesi

Kriz oncesi donemde gergeklesen yiiksek bliylime oranlart ve saglanan fiyat
istikrarinda, enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde uygulanan para politikalar1 6nemli rol
oynamistir (Bernanke, 2004). Enflasyon hedeflemesi ile kredibilitesi (credibility) ve
ongoriilebilirligi (predictability) artan para politikalari, ekonomik birimlerin enflasyonist
bekleyislerini capalayabilmeyi miimkiin hale getirmis ve olasi soklar karsisinda tiretim-
enflasyon degiskenligini minimize etmeyi amaglayan politika otoritelerine manevra
olanagi saglamistir (Walsh, 2009a: 202). Bu dogrultuda 1990’11 yillarin bagindan itibaren
enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen bir¢ok merkez bankasi uygulamada olumlu
sonugclar elde etmis ve stratejiyi kararlilikla stirdiirmiistiir (Bernanke, 2003).

Enflasyon hedeflemesinin, makro iktisat teorisinde saglanan uzlasi iizerinde
yiikseldigi goriilmektedir. Keynesyen Iktisadin ¢okiisiiniin ardindan Yeni Neoklasik
Sentez (YNS) etrafinda varilan uzlasi, para politikasi stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesini onermektedir. Bu baglamda makro iktisadin YNS’ye kadar gecirmis
oldugu evrim, YNS’nin temel 6zellikleri ve makroekonomik modellemede yasanan
degisimlerin analizi, enflasyon hedeflemesinin teorik temellerinin ve kriz dncesi doneme

hakim olan para politikalarinin anlagilabilmesi a¢isindan 6nem arz etmektedir.

2.1.1.1. Ayriliktan uzlasmaya: Yeni Neoklasik Sentez

Farkli teorik ¢ergevelerin bir arada yasadigi makro iktisat, farkli donemlerde farkl
yaklasimlarin yiikselise gectigi ve hakim paradigmalarin zaman igerisinde degisim
gosterdigi dinamik bir yapiya sahiptir. Farkli okullar/ekoller arasinda gergeklesen teorik
tartismalar birbirini takip eden uyusmazlik ve uzlasma donemlerinin yasanmasina yol
acmistir. Bu baglamda II. Diinya Savasi sonrasi baslayan ve 1970’1i yillarin baginda sona
eren ilk uzlagsma donemi, Keynesyen ve Klasik unsurlarin ortak zeminde bulusturuldugu
ve P. Samuelson (1955) tarafindan “Neoklasik Sentez” olarak adlandirilan paradigmanin

egemenligi ile gecen donem olmustur.
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Nominal rijitliklere bagli olarak iicretlerin ve fiyatlarin kademeli olarak
ayarlanmasini ve talepteki degismeleri, kisa vadeli konjonktiirel dalgalanmalarin temel
sebebi olarak ele alan Neoklasik Sentez (Gali, 2000: 2), Keynesyen aktivist politikalarla
makroekonomik istikrarin saglanabilecegini 6ne siirmiistiir. Bu dogrultuda J. R. Hicks’in
IS-LM analizi ve F. Modigliani ile L. Klein’in es anli ¢ok sayida denklemden olusan
biiyiikk 6l¢ekli makro ekonometrik modelleri, aktivist politikalarin konjonktiirel
dalgalanmalar {izerindeki etkilerinin degerlendirilebilmesine olanak saglamistir
(Woodford, 1999: 7). Makroekonomi ve mikroekonomi arasindaki koprii gorevini ise
istihdam, ticretler ve fiyatlar genel diizeyi arasindaki iliskilere dair kavramsal bir ¢cergeve
ortaya koyan Phillips Egrisi iistlenmistir (Tobon ve Barbaroux, 2015: 22). Samuelson ve
R. Solow’un (1960) calismasiyla popiiler bir politika araci haline gelen Phillips Egrisi,
diisiik issizlik diizeyinin ancak yiliksek enflasyon oranit ile miimkiin olabilecegi
arglimanindan hareketle politika yapicilara alternatif issizlik-enflasyon bilesimleri
arasinda tercih yapabilme imkan1 saglamistir.

II. Diinya Savas1 sonras1 donemde yiikselise ge¢en Neoklasik Sentez, 1970’11
yillarin basinda enflasyon ve issizligin es anli ylikselmesiyle yasanan stagflasyonu
ongorememesi sebebiyle ciddi elestirilere maruz kalmistir (Landmann, 2014: 4-6).
Stagflasyonun geleneksel Phillips Egrisinin istikrarina zarar vermesinin yani sira
Keynesyen talep yonetimi politikalarini da islevsiz hale getirmesi teorik tartismalarin da
yeniden alevlenmesine neden olmustur (Gali, 2000: 2).

Keynesyen teoriye ilk ciddi elestiriler, M. Friedman, K. Brunner ve A. Meltzer
onderligindeki “Monetarist” okul tarafindan getirilmistir. Monetaristler talep
yonetimindeki “ince ayar” (fine-tuning) politikalara ve uzun vadede diisiik enflasyon
oranlarinin siirdiiriilebilecegine siiphe ile yaklagmiglardir. Bu dogrultuda Friedman, para
politikalarinin uzun siireli ve degisken gecikmelerinin yani sira politika otoritelerinin
karsilastiklar1 enformasyon problemlerinden dolayr politika miidahalelerinin istikrar
bozucu sonuglara yol agabilecegini ifade etmistir. Bununla birlikte politika otoritelerinin,
ihtiyari (discretion) miidahalelerden ziyade dnceden hesaplanan ve diizenli olarak bilinen
sabit oranli bir parasal biiylime kuralina (rule) bagli kalmalarinin ekonomik istikrara
onemli katkilar yapacagini one siirmiistiir (Friedman, 1968: 10-17).

Aktivist politikalara dnemli bir dayanak olusturan Phillips Egrisinin yaygin

Keynesyen yorumu, 1960’larda ortaya c¢ikan yeni fikirler ve 1970’lerde yasanan
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stagflasyon ile alt iist olmustur. Friedman (1968) ve E. S. Phelps® (1967) yaptiklart
caligmalarla enflasyon ve issizlik arasinda kisa vadede var olan degis-tokus (trade-off)
iliskisinin uzun vadede s6z konusu olmayacagini -Phillips Egrisi analizine bekleyisleri
dahil ederek- ortaya koymuslardir. Buna gore, ¢alisanlarin bekleyislerini -adaptif
bekleyisler hipotezi dogrultusunda- gegmis donemdeki enflasyon oranlarini baz alarak
olusturmalar1, gergeklesen ve beklenen enflasyon oranlart arasindaki uyumun belirli bir
gecikme ile saglanmasina neden olarak politika otoritelerine kisa vadede genisletici
politikalarla issizligi azaltma imkani vermektedir. Buna karsin g¢alisanlar, enflasyon
bekleyislerini gerceklesen enflasyon 1siginda uyarlamaya bagsladiklarinda beklenen
enflasyon orani artmakta ve Phillips Egrisi yukar1 dogru kaymaktadir. Beklenen ve
gerceklesen enflasyon oranlarinin birbirine esit oldugu uzun dénemde ise otoritelerin
aktivist politikalarla reel iiretim ve istihdami etkileme cabalar1 sonu¢suz kalmakta ve
hatta enflasyon orani baslangi¢ seviyesinden daha yiiksek bir noktada ger¢eklesmektedir
(Snowdon ve Vane, 2012: 154-160).

Keynesyen uzlasiya ikinci ve daha kapsamli elestiri, R. E. Lucas Jr.in
onciiliigiinde Yeni Klasik Iktisat Teorisi tarafindan gelmistir. Esnek iicretlere ve fiyatlara
bagl olarak piyasalarin siirekli temizlenmesi ve rasyonel ekonomik birimlerin stirekli
optimizasyon igerisinde olmalar1 gibi Klasik varsayimlarin gegerli oldugu Yeni Klasik
Iktisatta (Montes, 2009: 674) asil vurgu, makroekonomik modellerdeki bir¢ok yapisal
iliskinin hayati faktorii olan bekleyislerin roliine yapilmistir (Woodford, 1999: 19). J.
Muth’un (1961) -karar birimlerinin bekleyislerini, faydalarini/karlarii optimize etme
amactyla mevcut bilginin tamamini kullanarak sistematik hatalar yapmadan rasyonel bir
sekilde olusturdugunu varsayan- rasyonel bekleyisler hipotezinin, Lucas (1972)
tarafindan makroekonomik modellere dahil edilmesi ile birlikte Keynesyen politika
onermelerine itiraz niteliginde olan 6nemli politika ¢ikarimlart meydana gelmistir.

Literatiirde “Lucas Kritigi” olarak da bilinen itiraza gore, Keynesyen
makroekonometrik modeller vasitasiyla politika degerlendirmesi (policy evaluation)
yapmak sz konusu degildir. Ekonomik birimler politika degisiklikleri karsisinda optimal
tepkilerini rasyonel bekleyisler dogrultusunda yeniden kurgulayacagindan modellerin

yapisal parametreleri de degisiklige ugrayacaktir. Gegmis verileri baz alarak olusturulan

3 E. S. Phelps’in analizi monetarist olmayan bir perspektiften ortaya ¢ikmistir (Snowdon ve Vane, 2012:
54).
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Keynesyen makroekonometrik modellerdeki tahmin edilmis denklemlerin politika
degisikligi karsisinda sabit kalmalarindan dolay1 politika simiilasyonlarina bagli olarak
yapilan degerlendirmeler muhtemelen yaniltict olacaktir (Lucas, 1976: 41; Lucas ve
Sargent, 1979: 6). 1960’larin sonlar1 ve 1970’lerin baslarinda enflasyonun oldugundan
diisiik tahmin edilmesi Lucas’m bu iddiasin1 dogrular niteliktedir (Snowdon ve Vane,
2012: 234).

Yeni Klasiklerin rasyonel bekleyisleri kullanarak, ulastiklar1 bir diger politika
cikarimi T. Sargent ve N. Wallace (1975) tarafindan ortaya atilan “politika etkinsizligi”
(policy ineffectiveness) onermesidir. Bekleyislerle genisletilmis Phillips Egrisi analizini
rasyonel bekleyisler altinda tekrar degerlendiren Sargent ve Wallace, sistematik para
politikalarinin iiretim ve istthdam patikasin1 etkilemede basarisiz olacagini o6ne
stirmiiglerdir. Buna gore politikalarin -eksik bilgilenmeden veya parasal siirprizlerden
kaynaklanan- sadece ongiirelemeyen (unanticipated) kisminin kisa vadede gegici reel
etkileri mevcuttur. Sistematik sekilde uygulanan politikalar ise -rasyonel bekleyislere
sahip karar birimleri tarafindan Ongoriilebilir (anticipated) oldugundan- yalnizca
enflasyonist bekleyisleri arttirmakta ve reel degiskenler iizerinde kisa vadede dahi
herhangi bir etkisi olmamaktadir (Sargent ve Wallace, 1975: 241-249). Bu baglamda
politika etkinsizligi 6nermesi, politikalarin 6ngoriilebilen kismini kurala bagl politikalar
ile iligskilendirmekte ve sistematik olarak uygulanan politikalarin kisa ve uzun dénemde
iretim ve istthdam iizerinde etkili olamayacagin1 gostermektedir.

1970’11 yillarin sonlarinda kurala bagli ve ihtiyari politika tartigmalar1 F. Kydland
ve E. Prescott’un (1977) politika uygulamalarindaki ‘“zaman tutarsizhi§l’” (time
inconsistency) ve “kredibilite”® sorunlarmi ortaya koymalar1 ile farkli bir boyut
kazanmistir. Kydland ve Prescott’a gore, politikalarda yasanan dinamik zaman
tutarsizligi problemi optimal kontrol teorisinin® ekonomik planlama agisindan uygun

olmamasindan kaynaklanmaktadir. Buna gore rasyonel beklentiler altinda, cari durumu

4 Literatiirde kredibilite kavramna iliskin farkli tanimlamalar mevcuttur. K. Blackburn ve M. Christensen’e
(1989: 2) gore kredibilite, ekonomi politikasinin bugiinkii ve gelecekteki rotasinin politika yapicilar
tarafindan ilan edilen program ile tutarli olmasi anlamina gelmektedir. A. Drazen (2000: 166) ise
kredibiliteyi, politika yapicinin kredibilitesi ve politikanin kredibilitesi seklinde iki farkli kavram olarak ele
almigtir. Ilki, politika yapicinin sdylediklerini harfiyen yerine getirmesidir. Ikincisi, politikanin
yiiriitiilebilecegine iliskin bekleyislerdir.

% Optimal kontrol teorisine gore, veri bir ddnemde cari duruma gére alian en iyi kararlarin gelecekte alinan
kararlar ile ayn1 olmasi gerekmektedir (Kydland ve Prescott, 1977: 473).
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veri kabul ederek en iyi olan karar1 secen ihtiyari politikalarla sosyal amag fonksiyonunu
maksimize etmek olanaksizdir.

Kydland ve Prescott’un (1977: 477-480) enflasyon ve issizlik 6rnegi lizerinden
dinamik zaman tutarsizligina iliskin yapmis oldugu agiklamalar, R. J. Barro ve D. B.
Gordon (1983) tarafindan basit bir model vasitasiyla para politikasina uyarlanmistir.
Modele gore toplumun enflasyon ve issizlige iliskin tercihlerini yansitan amag
fonksiyonunu maksimize etme c¢abasi igerisindeki parasal otoriteler, ihtiyari politikalarla
issizligi azaltacak ve hiikiimet gelirlerini arttiracak siirpriz enflasyon yaratabilmektedir.
Buna karsin rasyonel bekleyislere sahip 6zel karar birimleri, parasal otoritelerin tercihini
stirpriz enflasyondan yana kullandigini anladiklarinda bu siirprizler sistematik olarak
gerceklesmeyecektir. Diger bir ifadeyle iiretim ve istihdam iizerinde herhangi bir etkisi
olmayan para politikalarinin uzun donemde sadece enflasyonist sonuglari olacaktir. Buna
karsin politika otoriteleri ile 6zel karar birimleri arasinda uzun dénemli bir anlagmay1
olanakli hale getirecek bir parasal politika kuralinin taahhiidii, politika otoritelerinin
stirpriz enflasyon egilimlerini engelleyecek ve politikalarin kredibilitesini arttiracaktir
(Barro ve Gordon, 1983:589-607). Yeni Klasiklere gore para politikasinin bagimsiz bir
merkez bankasi tarafindan yiiriitiilmesi ve parasal otoritelerin ihtiyari uygulamalarinin
baglayiciligi olan bir kural ile sinirlandirilmasi giiclii bir taahhiit olusturmakta ve
kredibilite problemini ortadan kaldirmaktadir (Goodfriend, 2007: 7; Montes, 2009: 680).

1980°1i yillarin baglarinda Kydland ve Prescott (1982) ve J. B. Long ve C. 1.
Plosser’in (1983) oncii caligmalariyla sekillenen Reel Konjonktiir Teorisi (RKT), kabul
ettikleri varsayimlar itibariyle Yeni Klasik ¢izgiye yakin olmakla birlikte konjonktiir
dalgalanmalarma iliskin agiklamalarinda kendilerinden 6nceki okullardan/ekollerden
radikal bir sekilde ayrilmistir. RKT’ye gore konjonktiir dalgalanmalari, {retim
teknolojisindeki 6nemli ve ani degisiklikler karsisinda ekonominin verdigi optimal
tepkilerin sonucu olarak meydana gelmekte ve dengesizlikten ziyade denge durumlarini
temsil etmektedir (Woodford, 1999: 24-25). Paranin ve para politikasinin ise reel
ekonomi {lizerinde kisa veya uzun donemde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir
(Mankiw, 1990: 1653).

RKT iktisatgilari, teorik analiz ve ampirik testler arasinda baglantiy1 saglamak ve
makroekonomiyi mikroekonomik temellere dayandirmak amaciyla tiiketiciler ile

firmalarin optimizasyona yonelik davraniglari iizerine kurulu dinamik zamanlar arasi
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denge modellerini gelistirmislerdir. Bununla birlikte simiilasyonlardan elde ettikleri
yapay (artificial) verilerle gercek diinya verilerini kalibrasyon (calibration) teknigi ile
karsilastirarak modelleri kantitatif analize uygun hale getirmislerdir (Woodford, 1999:
25-26). Zamanlar arasi denge modellerinin RKT versiyonlari, esnek iicret ve fiyatlara
bagli olarak piyasalarin siirekli temizlenmesi ve para politikasinin reel degiskenler
tizerinde herhangi bir etkisinin bulunmamasi gibi tartismali varsayimlarina ragmen
makroekonomik arastirmalardaki hakim konumunu 1990’11 yillarin baslarina kadar
stirdiirmiistiir (De Paula ve Saraiva, 2016: 4).

1980°1i yillar, RKT’nin yiikseliginin yani sira Lucas onderligindeki Yeni Klasik
iktisat¢ilarin saldirilarina karst Keynesyen iktisadin reaksiyon verdigi bir donem

olmustur. Bircok iktisatcinin®

katkisiyla sekillenen ve Yeni Keynesyen olarak
adlandirilan yaklasim, Keynesyen onermeleri bazi Yeni Klasik/RKT varsayimlari altinda
yeniden ele almis ve 1970’lerde Keynesyen iktisadin yasadigi teorik krizi ¢oziimlemeye
calismistir. Bu dogrultuda Keynesyen modellerdeki temel unsur olan nominal iicret ve
fiyat yapiskanliklari; menii maliyetleri, ¢cakisan (overlapping) ticret sozlesmeleri, etkin
ticret hipotezi, licret ve fiyat ataleti (inertia) gibi mikro temeller ile agiklanmaya
caligilmistir.

Yeni Keynesyenler paranin uzun donemdeki yansizligi, rasyonel bekleyisler ve
mikro temellere sahip genel denge modelleri gibi Yeni Klasik unsurlar
icsellestirmelerine karsin para politikalarinin etkileri konusunda Yeni Klasiklerden
ayrilmaktadirlar (Landmann, 2014: 9). Tam rekabet ve esnek iicret ve fiyatlarin gecerli
oldugu Yeni Klasik yaklasimin politika etkinsizligi 6nermesi karsisinda eksik rekabet ve
ticret ve fiyat katiligini kabul eden Yeni Keynesyenler, sistematik para politikalarinin kisa
donemde reel etkiler yaratabilecegini 6ne siirmektedirler (De Paula ve Saraiva, 2016: 4).

Yeni Keynesyen yaklasimin para politikas1 analizinde, RKT nin zamanlararasi
denge modellerine nominal katiliklar ve eksik rekabet varsayimlarimin dahil edildigi
dinamik stokastik genel denge modelleri (dynamic stochastic general equilibrium -
DSGE-) kullanilmaktadir (Gali, 2008: 1). DSGE modelleri; genel denge

karakteristiklerinden dolay1 ekonominin farkli sektorleri arasindaki karsilikli baglantilar

® Yeni Keynesyen literatiire dnemli katkilar yapan baslica iktisatcilar sunlardir: S. Fischer, N. G. Mankiw,
L. Summers, E. Phepls, J. Stiglitz, B. Bernanke, L. Ball, G. A. Akerlof, J. Yellen, D. Romer, R. Hall, J.
Taylor, D. Snower, A. Lindbeck, C. Azariadis, N. Kiyotaki, S. J. Grossman, O. Hart, A. Chaplin ve D.
Spulber (Snowdon ve Vane, 2012: 318)
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(interlinkages) dikkate almakta, konjonktiirel dalgalanmalarin kaynagini tanimlamakta,
yapisal degisiklikler ile alakali sorulari cevaplayabilmekte, politika degisikliklerinin
etkilerini  degerlendirebilmekte ve karsi-olgusal  (counterfactual) senaryolar
olusturabilmektedir (Viziniuc, 2015: 454).

1980’lerin basinda makro iktisattaki keskin ideolojik ve metodolojik farkliliklara
bagli olarak gerceklesen ayrisma, yerini 1990’11 yillarda Yeni Klasik/RKT ile Yeni
Keynesyen lktisat arasindaki yakinlasmaya birakmustir (Blanchard, 2000b: 39-40).
Makroekonominin mikro temellere dayandirilmasi gerektigi yoniindeki metodolojik
yakinlagmanin, DSGE modelleri ile ampirik ac¢idan giiclendirilmesi yeni bir uzlagma
zemininin temellerini olusturmustur. Bu dogrultuda, M. Goodfriend, R. G. King, J. Gali,
R. Clarida ve M. Gertler gibi iktisatgilarin 6nderliginde klasik ve Keynesyen unsurlarin
bir araya getirilmesi sonucunda saglanan uzlasi, eski sentezin ruhunu miras almasindan
dolay1 “Yeni Neoklasik Sentez” olarak adlandirilmistir (Goodfriend ve King, 1997: 255).

YNS, bir paradigma degisikliginden ziyade farkli makro iktisat yaklasimlarinin
cesitli katkilarinin bir araya getirildigi bir arastirma programini temsil etmektedir. Yeni
Klasik iktisat ve RKT analizindeki zamanlar aras1 optimizasyon ve rasyonel bekleyisler
ile Yeni Keynesyen iktisattaki tekelci rekabet, mark-up, maliyetli fiyat ayarlamalar1 ve
parasal istikrar politikalarina atfedilen merkezi 6nem gibi unsurlar YNS tarafindan
igsellestirilerek tek bir ger¢evede toplanmistir (Goodfriend, 2007: 59). Bununla birlikte
Friedman ve Brunner gibi monetarist iktisatgilarin 6ngoriileri YNS’ nin para politikasina
iliskin agiklamalarinda 6nemli bir yere sahip olmustur.

Politika etkinligi konusunda Keynesyen cizgiyi benimseyen YNS’nin para
politikasina iligkin 6nemli ¢ikarimlar1 bulunmaktadir. YNS’ye gore para politikasi, reel
ekonomik faaliyetler lizerinde gii¢lii etkilere sahiptir. Reel ekonomik faaliyetler ile para
politikas1 arasindaki baglantiy1 ise firmalarin ortalama mark-up® diizeyleri saglamaktadir.
Ornegin toplam talebi arttirmaya yonelik para politikasi, marjinal maliyetlerin artmasina
ve dolayisiyla ortalama mark-up diizeyinin diismesine neden olmaktadir. Azalan ortalama

mark-up diizeyleri de -RKT’deki vergi indirimlerine benzer sekilde- iiretim ve istihdami

T YNS, literatiirde “Yeni Keynesyen Yaklagim” (Clarida, Gali ve Gertler, 1999; Bean, 2007) ve “Yeni
Uzlagma Modeli” (Arestis ve Sawyer, 2003) gibi farkli isimlerle de adlandirilmaktadir.

8 Ortalama mark-up, firmalarm ortalama fiyat diizeyinin marjinal maliyetlerine oranmidir (Goodfriend ve
King, 1997: 256)
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arttirmaktadir. Bu yoOniiyle ortalama mark-up, enflasyondaki degismelerin kaynagini da
olusturmaktadir (Goodfriend ve King, 1997: 232-256).

YNS’nin, ortalama mark-up diizeyinin bilesenlerinden olan maliyet kosullarinda
RKT cizgisindeki verimlilik ve enerji soklar1 gibi arz yanl soklara yer vermesi, para
politikasinin {iretimin potansiyel degerinde yasanabilecek sapmalar1 dikkate almasi
gerekliligini dogurmaktadir. Uretim acigindaki (output gap) degiskenlikler ortalama
mark-up seviyesini ve dolayisiyla enflasyonu etkilediginden optimal para politikasinin
hem fiyat hem de iiretim istikrarini saglamasi gerekmektedir. Burada politika otoritesine
diisen gorev, arz yanli bozulmalara bagli olarak gergeklesen liretim agigini, toplam talebi
yonetecek aktivist politikalar ile dengelemektir. Bu baglamda YNS’ye gore fiyat
istikrarini hedefleyen bir para politikasi ile iiretim ve istthdami istikrarli hale getirmek
miimkiindiir (Goodfriend, 2007: 61).

YNS’de, para politikasi stratejisi olarak  enflasyon  hedeflemesi
benimsenmektedir. 1960’11 yillardan sonra merkez bankalari tarafindan uygulanan “dur-
kalk™® (go-stop) politikalar1 neticesinde enflasyon ve iiretim diizeyinde &nemli
dalgalanmalar gerceklesmis, fiyat istikrarinin Oncelikli hedef olarak benimsenmemesi
trend enflasyonda ciddi artislarin yasanmasina neden olmustur. 1980’li yillardan itibaren
merkez bankalari, ¢esitli deneyimler 15181nda fiyat istikrarini hedefleyen para politikalari
ile enflasyonun kontrol altina alinabilecegi ve disiik diizeylerde istikrarinin
saglanabilecegi sonucuna ulagmislardir. Bununla birlikte 1990’11 yillarda iiretim
diizeyindeki diisiik dalgalanmalar, diistik ve istikrarli enflasyon orami ile
iliskilendirilmistir. Bu dogrultuda parasal hedefleme veya yurtdisindan diisiik
enflasyonun ithal edildigi nominal déviz kuru hedeflemesi gibi dolayl: stratejilerin sahip
oldugu problemlerden &tiirii merkez bankalarinin oncelikli tercihi enflasyonu dogrudan

hedeflemek olmustur (Goodfriend, Mork ve Soderstrom, 2007: 16).

% “Dur-kalk” politikalar1, enflasyonist bekleyislerin para politikast i¢in bir gapa olarak goriilmemesi ve iicret
ve fiyat enflasyonunda herhangi bir 6nem atfedilmemesinin bir sonucu olarak 1960’1 yillardan itibaren
merkez bankalar1 tarafindan yogun bir sekilde kullanilmistir. Buna gore politika dongiisiiniin yiikselis
asamasinda para politikasinin tiretim ve istithdami arttirma ¢abalari ile yavasca artan enflasyon, 6zel karar
birimlerinin fiyatlama kararlarinda enflasyonist bekleyisleri dikkate almasi ile trend degerinin iizerine
¢ikmaktadir. Yiikselen enflasyonu siki para politikalari ile kontrol altina almaya ydnelik miidahalelerin
gerceklestigi durma asamasinda ise kisa vadeli faiz oranlarinda sert artislar ve buna bagh olarak ytiksek
igsizlik yasanmaktadir (Goodfriend, 2005: 244-245).
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YNS’ye gore Ozel sektoriin fiyatlama davraniglari para politikasina iliskin
bekleyislere dayandigindan, merkez bankasinin enflasyonla miicadelede karsilasacagi
degis-tokuslar1 azaltabilmesi i¢in politika taahhiitlerinin kredibiliteye sahip olmasi
gerekmektedir (Clarida, Gali ve Gertler, 1999: 1671-1676). Merkez bankasinin, para
politikasi stratejisinde kredibiliteyi tesis edebilmesinin yollarindan biri giiclii kurumsal
destege sahip olmaktir. Merkez bankasinin, enflasyonla miicadelede faiz oranlarini
politika araci olarak etkin bir sekilde kullanabilmesi i¢in operasyonel bagimsizliginin
olmas1 ve bunun yasal ¢ergeve ile desteklenmesi gerekmektedir. Nominal katiliklara bagl
olarak enflasyon ve igsizlik arasindaki kisa vadeli degis-tokus iliskisinin varligi, bagimsiz
olmayan bir merkez bankasinin siyasi baskilara maruz kalmasma ve politikalarin
kredibilitesinin zarar gérmesine neden olabilmektedir.

Kredibiliteye katki saglayan bir diger unsur ise seffafliktir (transparency). Merkez
bankasmin ekonominin durumuna yonelik tutumu, parasal aktarim mekanizmalari,
enflasyon ve igsizlige iliskin orta vadeli hedefleri ve kurumsal diizenlemelerinin seffaf
olmasi, 6zel sektor nezdinde merkez bankasinin hedefledigi enflasyonu siirdiirmeye
yonelik taahhiidiine duyulan giiveni ve dolayisiyla para politikasinin hedeflerine

ulagsmadaki etkinligini arttirmaktadir (Goodfriend, Mork ve Soderstrom, 2007: 19-20).

2.1.1.2. I1S-PC-MR Modeli

IS-LM modeli'® ekonominin parasal yonii ile reel yoniinii bir arada ele almaya
olanak saglayan bir modeldir. Modelde, mal ve para piyasalarinin es anli dengeye
gelmesiyle ekonomide genel dengenin nasil olusacagi gosterilmektedir (Snowdon ve
Vane, 2012: 90-94). IS-LM modeli uzun yillar boyunca makro iktisat egitiminde ve
makroekonomik politikalarin yonii tizerinde etkili olmustur. Buna karsin YNS ile birlikte
para politikasi literatiiriinde yaganan gelismelerin dogal sonucu olarak IS-LM modeline
bircok iktisatci tarafindan ciddi elestiriler yoneltilmis ve yeni bir makroekonomik model
ihtiyaci ortaya ¢ikmustir.

Elestirilerden ilki, modellerin mikro temel eksikligidir. Modeller, karmasik
ekonomiyi ¢cok sayida denklem vasitasiyla basite indirgemesine karsin ekonomik birimler

arasindaki  iligkiler rasyonel bekleyislere dayali optimizasyon davranigini

10 Model, J. R. Hicks (1937) tarafindan ortaya atilmus, F. Modigliani (1944) tarafindan detaylandirilmis ve
A. Hansen (1953) tarafindan popiiler hale getirilmistir (Snowdon ve Vane, 2012: 90).
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icermemektedir. ikincisi, modellerin kisa vadeli statik bir yapiya sahip olmasidir.
Ekonominin dinamik dogasinin dikkate alinmamasi iicret, fiyat ve para arzinin digsal
olarak kabul edilmesine neden olmustur. Uciinciisii, modellerde mantiksal tutarsizliklarin
bulunmasidir. Akim dengesi olan IS egrisi, stok dengesi olan LM egrisi ile tutarsizdir.
Tasarruflarin servet stokunu degistirmesiyle LM egrisinin pozisyonu degiseceginden IS
ve LM dengesi siirdiiriilemeyecektir. Son olarak, IS-LM modelinin varsayimlart ve
modellemeye iliskin distlinceleri giiniimiizde DSGE modelleri ile yiiriitiilen
makroekonomik aragtirmalarin varsayimlarindan 6nemli 6l¢iide farklilasmaktadir. Bu
haliyle modeller, enflasyon hedeflemesi cercevesinde uygulanan para politikalarinin
analizine olanak saglamamaktadir (Li ve Wu, 2015: 297-298).

Romer’e (2000) gore -para politikasinin parasal hedeflemeye uygun bicimde
tasarlandigi- IS-LM modelleri, faiz oranlarinin hedeflendigi giiniimiiz para politikalari
icin uygun degildir. Merkez bankasinin operasyonel hedefinde parasal tabani kullandig1
varsayimindan tiiretilen LM egrisi, faiz oranlarindaki degismeleri modelleyememektedir.
Bununla birlikte Walsh (2002) IS-LM modellerinin toplam arzin tiiretilmesinde
tutarsizliklara sahip oldugunu ve enflasyon oraninin modellenemedigini ifade etmektedir.
Bu da enflasyona dayali olan, enflasyon hedeflemesi, kredibilite, para politikasi kurali ve
kay1p fonksiyonu gibi YNS ile ortaya ¢ikan yeni teorik kavramlarin analiz edilememesine
yol agmaktadir (Bofinger, Mayer ve Wollmershauser, 2003: 6-7). Bu baglamda YNS ile
birlikte IS-LM egrilerinin bulundugu geleneksel makroekonomik modellerin yerini
bekleyisler eklentili IS egrisi, Yeni Keynesyen Phillips Egrisi (Phillips Curve -PC-) ve
parasal kural (monetary rule -MR-) denklemlerinin oldugu DSGE modelleri almistir
(Carlin ve Soskice, 2005: 1).

Modellerde yer alan denklemlerden; IS egrisi iiretim diizeyinin faiz oranlarina
bagli oldugunu, PC egrisi enflasyonun iiretim diizeyine bagli oldugunu, MR denklemi ise
merkez bankasinin faiz oranlarim1 enflasyon ve {iiretim diizeyine gore belirledigini
gostermektedir.

Kriz oncesi donemde merkez bankalarinin uyguladigi baslica politika stratejisi
olan enflasyon hedeflemesinin YNS ile olusturulan teorik temelleri analitik olarak Walsh
(2009b: 247-248) tarafindan iki temel esitlikle su sekilde ifade edilmektedir:

Ik esitlik, geleneksel IS egrisinin bekleyisler eklentili dinamik versiyonudur:
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1),
Xt = EtXt+l _(;j (It - Etﬂt+l - r:(n) (11)
Ikinci esitlik, Yeni Keynesyen Phillips egrisini temsil etmektedir:
m,—n" =PE(m  —7")+KX +€ (1.2)

Modelde X; fiili liretimin potansiyel tiretimden farki olan liretim agigini, it

politika faiz oranimi, 7, enflasyon oranini, z° merkez bakasinin enflasyon hedefini

gostermektedir. Firmalarin fiyatlarini, merkez bankasinin enflasyon hedefine gore
ayarlamas1 varsayiminin i¢sellestirildigi (1.2.) numaral esitlik, sifir olmayan ve duragan

bir enflasyon oranina imkan saglamaktadir. Hem -iiretim agiginin sifir oldugu denge

(dogal) reel faiz oranini gosteren-, l’tn hem de €, dissal stokastik soklar1 temsil

etmektedir. (1.1.) numaral esitlikte, rtn ’yi, toplam verimlilik, tiiketici tercihleri, risk

algis1 ve maliye politikasindaki dalgalanmalar gibi soklar belirlerken, (1.2.) numarali

esitlikle maliyet soku olarak kabul edilen €; esnek fiyath (flexible-price) iiretim ve

potansiyel iiretim arasindaki digsal stokastik dalgalanmalar sonucunda meydana
gelmektedir.
Uretim agigindaki hareketler ve maliyet soklari, gecici dalgalanmalari

yansittigindan tiretim agigina iliskin kosulsuz bekleyisler (E) sifirdir. (1.2.) numaral
esitlikte gosterildigi iizere E(7Tt -n")=pE(xr-7"). Enflasyonun yiikselen bir seyir
izlemedigi kabul edilirse Ez = z” olacaktir. Buradan da (1.1.) numarali IS denkleminde
beklenen reel faizler ile beklenen denge reel faizinin birbirine esit oldugu
{E(i —7) = Er”} goriilmektedir. YNS etrafinda varilan uzlasmanin temel ¢ikarimlarini

temsil eden bu sonucglara gore, reel faizlere iliskin kosulsuz bekleyisler sadece reel
faktorlerin davranislarina bagli olarak belirlenmektedir. Para politikasinin reel ekonomik
faaliyetler lizerinde stirdiiriilebilir bir etkisi yoktur ve ortalama enflasyon dogal bir ¢apa
tesis etmemektedir. Dolayistyla para politikasinin diisiik ve istikrarli enflasyon hedefine

ulasabilmesi i¢in kredibiliteye sahip nominal bir ¢apa tesis etmesi gerekmektedir.
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Modelin parasal aktarim mekanizmasi oldukga basit bir sekilde islemektedir.

Fiyatlar kademeli bir sekilde ayarlandigindan merkez bankasi, politika faizindeki it

degisiklikler vasitasiyla reel faizleri ve dolayisiyla toplam  harcamalari
etkileyebilmektedir. Para politikasi araciligiyla iiretimin zamanlar arasi fiyatini degistiren
merkez bankasi, ekonomik birimlerin tiiketim kararlarini ve haliyle reel ekonomiyi
etkileyebilmektedir. Buna gore karar birimleri, reel faiz oranlar1 distiigiinde bugiinkii
tiiketim harcamalarini arttirirken, reel faiz oranlari arttiginda gelecekteki tiiketimi tercih
edip bugiinkii tiikketim harcamalarini azaltacaklardir. Bu baglamda para politikasi, denge

faiz oraninda dalgalanmalarla karsi karsiya kaldiginda politika faizini kullanarak reel

iiretimi etkin bir sekilde istikrarli hale getirecektir. Buna bagh olarak I, —E7,, —rtn ile

tanimlanan faiz acig1 (interest rate gap) sifir olacaktir.
(1.1.) numarali esitlikten hareketle, reel faiz oraninin mevcut ve beklenen

degerinin toplam talebi etkiledigini ifade etmek miimkiindiir:
1\& - . 0
yt i zEt(|t+j+l_7z.t+j+l_rt+j) (13)
0 Jij=0

Esitlige gore para politikasi tepkisinin ayarlanmasinda, politika faizinin mevcut
degeri ve gelecekteki durumuna iligkin bekleyisler 6nemli rol oynamaktadir. Dolayisiyla
merkez bankacili§i ve para politikasi, bekleyislerin yonetimine dayali bir igerige
biirlinmektedir (Woodford, 2003: 15). Bununla birlikte esitlik, aktif fiyatlarindaki
degismelerin sadece bugiinkii politika faizini veya politika faizinin gelecekteki degerine
iliskin bekleyislerini degistirebildigi durumlarda ekonomik faaliyetler tizerinde etkili
olabilecegini ifade etmektedir.

Bekleyisler eklentili IS egrisi ve Yeni Keynesyen Phillips egrisini gosteren (1.1.)
ve (1.2.) numaral esitlikler, politika analizinde kullanilan DSGE modellerinin temelini
olusturmakta ve cesitli politika Ongoriilerine imkan vermektedir. Esitliklerle ortaya
konulan temel yapinin, nominal faiz oranlarinin ayarlandigi veya politika amaclarinin
belirlendigi bir politika kurali ile bilesimi, ¢ok sayida politika probleminin ¢éziimiinde
bu ¢ergevenin kullanilabilmesine olanak saglamaktadir (Walsh, 2009b: 247-249). Bu
baglamda L. E. O. Svensson’a (2002: 6-7; 2012: 36) gore merkez bankasinin enflasyon
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hedeflemesi altinda enflasyon ve iiretim a¢1g1 hedeflerine ulasabilmesi i¢in zamanlar arasi
kayip fonksiyonunu (intertemporal 10ss function) minimize edecek bir politika faizi
belirlemesi gerekmektedir.!! 12 Merkez bankasinin minimize etmesi gereken sosyal kayip

fonksiyonu su sekildedir:

0

1 *\2 2
EEtZﬁj [(ﬂuj -7 ) +/1X1+J (1.4)

j=0

Kayip fonksiyonunda ~, enflasyonu, =~ enflasyon hedefini ve x  ise tiretim

ag1gin1 gostermektedir. 1, enflasyonun uzun vadeli hedefi etrafinda istikrar kazanmasina
bagli olarak iiretimin dogal diizeyinin etrafinda istikrar kazanmasina diger bir ifadeyle
tiretim istikrarina verilen agirligi temsil etmektedir. 4>0 oldugu durumda enflasyonist
egilime®® (inflation bias) iliskin gdze ¢arpan bir durum s6z konusu olmadigindan merkez
bankasi reaksiyon fonksiyonunda tiretim agiginin istikrarinm1 da dikkate almaktadir. 4>0
oldugundan para politikasinda izlenen strateji hem enflasyon hem de iiretim agiginin
hedeflendigi “esnek enflasyon hedeflemesi” (flexible inflation targeting) olmaktadir.
Diger taraftan A=0 oldugu durumda reaksiyon fonksiyonunda sadece enflasyon
hedeflenirken {iretimdeki dalgalanmalar dikkate alinmamaktadir. “Kat1 enflasyon
hedeflemesi” (strict inflation targeting) olarak adlandirilan bu strateji gergeklikten uzak,
0zel bir durumu temsil etmektedir (Svensson, 2002: 7).

IS-PC-MR denklemlerinden olusan DSGE modeli, para politikasinin enflasyon ve
tiretim agigina bagli olan kuadratik kayip fonksiyonunu minimize etmesi gerektigini

savunan geleneksel goriisii rasyonellestirmesinin yani sira sosyal kayip fonksiyonunun

11 Para politikasinin yiiriitiilmesinde kullanilan baslica politika kurallar1 “hedefleme kurallar” (targeting
rules) ve “ara¢ kurallaridir” (instrument rules). Svensson, para politikasinin ara¢ kurallarindan ziyade
hedefleme kurallarina goére yiiriitiilmesi gerektigini savunmaktadir. Ulasilmasi planlanan hedeflerin
belirlendigi hedefleme kuralinda; hedef degiskenler, bu degiskenlerin hedef diizeyleri ve -agik veya zimni
sekilde- minimize edilmesi gereken kayip fonksiyonu bulunmaktadir (Svensson, 2002: 4-5).

12 Modelin parasal kural blogunda zamanlar aras1 kayip fonksiyonunun yerine basit Taylor Kurali da

kullanilabilmektedir. itT = rtn +0 7+, Denklemde itl merkez bankasimin hedeflemis oldugu faiz

oranini gosterirken enflasyon ve liretim ag13inin dniindeki katsayilar ¢ >1 ve ‘9y >0 seklinde olmaktadir

(Fagiolo ve Roventini, 2016: 5).
13 Para politikasinin enflasyonist egilimi, ortalama enflasyon oraninm hedeflenen enflasyonun iizerinde
oldugu durumu ifade etmektedir (Svensson, 2002:7).
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sadece enflasyon ve iiretim degiskenleri ile yazilmasi gerektigini ifade etmektedir.
Dolayisiyla modele gore merkez bankasina finansal istikrar veya doviz kuru istikrar1 gibi
ilave hedefler yiiklenmemelidir. Bununla birlikte politika faizi, hedeflenen
degiskenlerinin bugiinkii ve gelecekte beklenen degerlerini etkileyen bilgilere kars1 tepki
gostermelidir. Ornegin politika faizi, kredi marjlar1 (credit spreads) gibi hedeflenmeyen
degiskenler ile ilgili bilgiler dogrultusunda ayarlanabilir. Ancak bu bilgilerin enflasyon
ve dretim aciZinin gelecekte beklenen degerlerine iliskin tahmin gilicii olmasi

gerekmektedir (Chang, 2014: 15-16).

2.1.1.3. Uzlas1 saglanan makroekonomik politikalar

YNS ile saglanan uzlaginn, kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde yasanan fiyat
istikrar1 ve yliksek biiylime siirecinde onemli rol oynadigi kabul edilmektedir (Gali ve
Gambetti, 2009; Mishkin, 2011a; Landmann, 2014; De Paula ve Saraiva; 2016). YNS
cercevesinde ortaya atilan politika Onerileri, diinyadaki iktisat politikalarina yon veren
Jackson Hole sempozyumlari®* gibi ¢esitli platformlarda tartisgtimis ve bircok konu
izerinde goriis birligine varilmistir. Kriz 6ncesi doneme hakim olan para politikalarini su
sekilde siralamak miimkiindiir: (Bernanke ve Gertler, 2001: 253; Svensson, 2003: 9-10;
Bean, vd. 2010: 268-270; Blanchard, Dell’ Ariccia ve Mauro, 2010: 3-6; Mishkin, 2011a:
2-16; Clarida, 2012: 124-125)

1- Para politikasi, makroekonomik istikrarin saglanmasinda maliye politikasina
nazaran oncelikli ve merkezi bir role sahiptir.

2- Para politikasinin nihai amaci diisiik ve istikrarli enflasyonu saglamaktir. Fiyat
istikrarin1  saglayan para politikast ayni zamanda {iretim seviyesindeki
degiskenlikleri de minimize etmektedir.

3- Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarina ulagsmada izlenecek para politikasi
stratejisidir. Enflasyon hedeflemesi gergevesinde kamuoyuna ilan edilen orta
vadeli enflasyon hedefi para politikas1 i¢in nominal ¢apa vazifesi gorerek, kisa
vadede reel ekonomiyi istikrara kavusturmada merkez bankasina esneklik

saglamaktadir.

14 Jackson Hole sempozyumlari, 1981 yilindan itibaren her yil Kansas City FED tarafindan ABD’nin
Wyoming/Jackson Hole kasabasinda seckin akademisyen ve merkez bankacilarinin katilimiyla
diizenlenmektedir.
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Merkez bankasi para politikasinin yiiriitilmesinde kisa vadeli faiz oranlarinm
politika faizi olarak kullanmaktadir. Merkez bankasi politika faizini, agik veya
ortiik sekilde Taylor Kurali gibi seffaf ve tahmin edilebilir bir politika kurali
altinda belirlemektedir.

Parasal aktarim mekanizmalari, uzun vadeli faiz oranlari, aktif fiyatlar1 ve
gelecekteki enflasyona iliskin bekleyisler kanaliyla islemektedir. Bekleyislere
atfedilen 6nem dogal olarak para politikalarinda Kkredibilitenin tesis edilmesi
gerekliligini dogurmaktadir.

Dinamik zaman tutarsizligi problemini ortadan kaldirmak ve kredibiliteyi
saglamak amaciyla merkez bankasinin bagimsizliginin saglanmasi ve kurumsal
taahhiit mekanizmalar1 igin seffaflik ve hesap verebilirligin olusturulmasi
gerekmektedir.

Etkin piyasa hipotezine bagl olarak finansal piyasada olusan fiyatlar mevcut tim
bilgiyi yansitmakta ve rasyonel bekleyislere sahip ekonomik birimler yeni
bilgileri aninda bekleyislerine uyumlastirmaktadir. Dolayisiyla finansal piyasalar
riski dagitmada ve fiyatlamada etkin bir sekilde ¢alisirken finansal yenilikler refah
diizeyini arttiric1 etkilere sahiptir.

Fiyat istikrari ile finansal istikrar arasinda ¢ok yakin bir iligki mevcuttur. Birinin
saglanmasi ile digerine ulasmak miimkiindiir.

Kiiresel finansal kriz dncesi donemde diinya ekonomisinin gostermis oldugu

yiiksek performansin ¢esitli faktorlere dayanilarak agiklandigi goriilmektedir. Gegmis
donemlere nispeten ekonomide belirgin bir sokun yasanmamasi, teknolojide, ekonomik
kurumlarda ve isletme yonetimlerindeki yapisal degisiklikler ve basta para politikasi
olmak iizere makroekonomik politikalardaki etkinligin artmasi Great Moderation
doneminin baglica sebepleri olarak kabul edilmektedir (Aucremanne ve Ide, 2010: 8).
Faktorlere atfedilen nispi dnem goriisler arasinda farklilik gostermek ile birlikte YNS
cercevesinde uygulanan para politikalariin diisiik iiretim-enflasyon degiskenligine
onemli katkilar sagladig1 konusunda bir uzlagiya varildigindan bahsetmek miimkiindiir

(Bernanke, 2004; Gali ve Gamberti, 2009; Blanchard ve Gali, 2010).

2.1.2. Kriz sonras1 donem: Fiyat istikrari, finansal istikrar ve enflasyon

hedeflemesi
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Kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde merkez bankalari, finansal istikrarsizliklarin
reel ekonomi iizerinde ciddi olumsuzluklar yarattigmin farkinda olmalarina karsin
finansal friksiyonlar1 konjonktiirel dalgalanmalarin temel kaynagi olarak genel denge
modellerine dahil etmemislerdir. Bu da dogal olarak para ve finansal istikrar politikalar
arasinda dikotomiye yol agmis ve iki politikanin da ayr1 otorite tarafindan yiiriitiilmesine
neden olmustur. Enflasyon ve iiretim agiginin minimize edilmesine odaklanildigi para
politikasina, aktif fiyat balonlar1 ve asir1 kredi biiyiimesi gibi finansal friksiyonlarla
miicadelede herhangi bir gérev atanmamistir (Mishkin, 2011a: 17). Temel politika aract
olan kisa vadeli faiz oranlari, finansal degiskenleri sadece enflasyona iliskin bekleyislerin
olusumunda tagimis olabilecegi bilgiden dolay1 dikkate almistir (Bernanke ve Gertler,
1999: 78).

Fiyat istikrarinin, finansal istikrarin bir 6n kosulu oldugu yoniindeki geleneksel
goriisten hareketle (Schwartz, 1995: Bordo ve Wheelock, 1998; Bordo, 2007) merkez
bankalarinin aktif fiyatlarindaki gelismeler karsisinda reaktif bir tutum izlemesi yoniinde
bir uzlagi saglanmigtir. Bu dogrultuda para politikalari, aktif fiyatlarindaki
dalgalanmalara ve potansiyel balonlara tepki gosterilmemesi (benign neglect) ve politika
tepkisinin ancak -makroekonomik istikrarin tesisi amaciyla- balon patladiktan sonra
verilmesi gerektigini iler1 siiren hakim goriis (clean up) ile tutarli bir sekilde
yiriitilmistir (Bernanke ve Gertler, 1999, 2001; Greenspan, 2002; Bernanke, 2002a;
Gilchrist ve Leahy, 2002).

Hakim goriisiin etkisiyle dar bir perspektiften fiyat istikrarina odaklanan merkez
bankalariin finansal istikrar agisindan iistlendikleri tek rol geleneksel son bor¢ verme
mercii olma (lender of last resort) fonksiyonunu icra etmek olurken, finansal istikrarin
saglanmasi ayri bir ihtiyati denetim ve gbzetim otoritesine birakilmistir (Mishkin, 201 1a:
17). Finansal istikrar1 saglamaya yonelik ihtiyati diizenleme ve denetimlerde, bireysel
kurumlarin  ve piyasalarin giivenligine odaklanildigt mikro ihtiyati yaklasim
benimsenmis, finansal araciligin ve diizenlemelerin makroekonomik ve sistemik

sonuglar1 ihmal edilmistir (Blanchard, Dell’ Ariccia ve Mauro, 2010: 6).
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Grafik 2. Kriz Oncesi Donemde Uretim Acig1, Cekirdek Enflasyon ve Finansal
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Kaynak: Bayoumi vd. (2014)

Kiiresel finansal kriz diisiik enflasyon ve istikrarl iiretim agigimin oldugu bir
cevrede dahi makro-finansal dengesizliklerin 6nemli oranda artabilecegini agik bir
bicimde gostermistir. Grafik 2’den de goriilecegi iizere esnek enflasyon hedeflemesi
rejimi dogrultusunda oldukc¢a diisiik seviyelerde seyreden faiz oranlar1 risk alma
davraniglarinda ve finansal kurumlarin kaldirag oranlarinda asiriliklara yol agmistir. Kriz
sonrast donemde yapilan ampirik ¢aligmalar da konjonktiir dalgalanmalarini -enflasyon
ve iiretim agiginin Stesinde- kredi/GSYIH oranmin sekillendirdigini ortaya koymustur
(Jorda, Schularick ve Taylor, 2011, 2013; Schularick ve Taylor, 2012).

Fiyat istikrarinin finansal istikrar1 garanti etmediginin anlasilmasi, para
politikasinin finansal istikrardaki roliiniin yeniden degerlendirilmesine yol agmistir. Bu
dogrultuda finansal dongiilerin konjonktiirel dongiilerden farkli bir kavram oldugunun
anlasilmas1 ve tanimlanan yeni parasal aktarim mekanizmalari, para politikasinin finansal
istikrara iligkin konular1 dikkate alma gerekliliginin yan sira ¢oziilmesi gereken yeni
degis-tokus durumlarinin oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte geleneksel

makroekonomik modellere kredi friksiyonlarmin ve finansal araciligin dahil edilmesi
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genisletilmis parasal kurallarin analizine olanak saglamistir. Finansal soklar karsisinda
genisletilmis kurallarin standart kurallardan daha etkin oldugunun ampirik ¢aligmalarla
kanitlanmasina karsin para politikasinin finansal istikrar1 saglamadaki simirlari ve
olumsuz yan etkileri, alternatif bir politikaya duyulan gereksinimi belirgin hale

getirmistir.

2.1.2.1. Finansal dongiilerin 6nemi

Kiiresel finansal kriz oncesi donemde konjonktiirel dalgalanmalara iliskin
modellere finansal faktorlerin dahil edilmemesi, iktisat¢ilarin  makroekonomik
faaliyetlere iliskin diislincelerinin sekillenmesinde finansal konularin ihmal edilmesi
anlamina gelmemektedir. Ancak Great Moderation doneminde Onemli bir sokun
yasanmamasi, fiyat istikrar1 ile finansal istikrarin saglandigi goriisiinii giiclendirmistir.
Kiiresel finansal kriz, makro-finansal dengesizliklerin diisiik enflasyon ve istikrarli
biiyiime oranlarinin var oldugu bir ortamda dahi ciddi tehlikeler yaratabilecegini
gostermis ve konjonktiirel dalgalanmalarin anlasilmasinda finansal faktorlerin 6nemini
acik¢ca ortaya koymustur. Bu baglamda kriz sonrasi donemde finansal dongiilerin -
ozellikle finansal istikrarsizlik donemlerinde- konjonktiir dalgalanmalarinda oynadigi
rollin farkina varilmis ve finansal dongliyii ele alan calismalar hiz kazanmistir (Ma ve
Zhang, 2016: 502-503).

Finansal dongiiler birbiriyle iligkili iki faktore bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir.
[1ki, bilimsel bir kesif veya teknolojik ilerlemeler karsisinda yatirimeilarin gelire iligskin
bekleyislerini radikal bir sekilde yiikseltmesiyle olusan irrasyonel coskuya (irrational
exuberance) olan dogal egilimin sonucudur. Ikincisi ise, finansal aracilarin gelecekteki
gelire iliskin beklenen artislart kredi yaratimi vasitasiyla bugiinkii gelire doniistiirme
kapasitelerinin finansal genislemeye yol agmasindan kaynaklanmaktadir. Daha tehlikeli
olan ve politika yapicilarin dikkat etmesi gereken, irrasyonel coskudan ziyade finansal
aracilarin transfer kapasitesi bir diger ifadeyle fonlama sekilleridir. Finansal dongiiniin
tersine donmesi durumunda asir1 kaldiraglarla veya vade doniistimleriyle finanse edilen
aktif fiyat balonlariin ekonomi iizerinde yikici sistemik sonuglari olabilmektedir (Praet,
2016).

Finansal dongiilerin tanimi {izerinde bir uzlasi heniiz olusmamistir. Bununla

birlikte finansal dongiiyi, riske yonelik tutum, risk ve degere iliskin algilar ve finansal
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kisitlar arasinda kendi kendini giliglendiren (self-reinforcing) karsilikli iliskilerin
konjonktiirde -daralma ile sonuglanacak- geniglemelere yol a¢tigi durum olarak
tanimlamak miimkiindiir. Yasanan karsilikli etkilesimler, ekonomik dalgalanmalari
giiclendirerek ciddi finansal bozulmalarin meydana gelme ihtimalini arttirmaktadir.
Finansal dongii bu yoniiyle finansal sistemdeki konjonktiir yanlilig1 kavramina benzerlik
gostermektedir (Borio, 2012: 2).

Literatiirde finansal dongiilere iliskin yapilmis caligmalarin azligi ve finansal
dongiinlin tanimlanmasindaki zorluklar, dongiliniin anlasilmasina iliskin degisken
seciminin de farklilasmasina yol agmistir (Drehmann, Borio, Tsatsaronis, 2012: 3).
Konjonktiirel dongiiniin analizinde ekonomik faaliyetleri en iyi yansitan temsili degisken
GSYIH olarak kabul edilmektedir. Finansal déngii analizinde ise kredi hacmi,
kredi/GSYIH orani, konut ve hisse senedi fiyatlari gibi farkli degiskenler
kullanilabilmektedir (Claessens, Kose ve Terrones, 2011b; Drehmann, Borio ve
Tsatsaronis, 2012; Strohsal, Proano ve Wolters, 2015; Koopman, Lit ve Lucas, 2016;
Galati vd. 2016).

Finansal dongiilerin en belirgin 6zelligi, konjonktiirel dongiilerden daha uzun
siirmesidir (Claessens, Kose ve Terrones, 2011a; Drehmann, Borio ve Tsatsaronis, 2012;
Strohsal, Proano ve Wolters; 2015; Galati vd. 2016). Standart bir konjonktiirel dongii 6
ceyrek ile 8 y1l arasinda siirebilmekte iken finansal dongiiniin siiresi ekonominin yapisina
bagli olarak 10 ila 20 yil arasini1 bulabilmektedir. Bu durum finansal dongiilerin, kredi ve
gayrimenkul (property) fiyatlar1 gibi degiskenlerin orta vadeli degisimleri ile

tanimlanmasinin dogal bir sonucudur (Drehmann, Borio ve Tsatsaronis, 2012:19).

Grafik 3. Konjonktiirel Dongii ve Finansal Dongii
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Kaynak: Drehmann, Borio ve Tsatsaronis, (2012: 19)
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Grafik 3.’de, 1960-2011 donemi i¢in ABD’deki konjonktiirel dongii ve finansal
dongii iliskisi gosterilmektedir. Grafikte mavi ¢izgi, kredi ve gayrimenkul fiyatlarinin
bilesimi ile elde edilen finansal déngilyii, kirmizi ¢izgi, GSYIH ile elde edilen
konjonktiirel dongiiyii, gri stitunlar ise Amerikan Ulusal Ekonomik Arastirmalar Merkezi
(National Bureau of Economic Research -NBER-) tarafindan hesaplanan resesyon
donemlerini temsil etmektedir. Grafikten de goriilecegi iizere finansal dongliniin siiresi
ve biiyiikliigii konjonktiirel dongiiye gore daha fazladir (Borio, 2012: 3). Bununla birlikte
finansal dongiiniin daralma agamasi konjonktiirel dongiiye gore daha uzun siirmektedir.
Konjonktiirel donglide yasanan resesyonlarin siiresi 1 yili gegmez iken, finansal
dongiideki daralmalarin siiresi 5 yilin iizerine gikabilmektedir. Ornegin, déniim noktasi
yontemi®® (turning-point method) kullanilarak yapilan hesaplamalara gore, Japonya’daki
finansal dongiiniin daralma siireci, dongiiniin ulastig1 1992 yilindaki tepe noktasindan
itibaren halen devam etmektedir (Drehmann, Borio ve Tsatsaronis, 2012: 19).

Finansal dongiilerin boyutu ve siiresi, yliriirliikte olan politika rejimlerine gore
farklilik gosterebilmektedir. 1980’11 yillarin ortalarinda baslayan finansal liberalizasyon
dalgasi, kredi kisitlarin1 zayiflatarak risk ve deger algisi, riske yonelik tutum ve fonlama
kosullar1 arasinda kendi kendini gii¢lendiren iligkileri ve finansal sistemdeki konjonktiir
yanliligmi arttirmistir. Bununla birlikte sadece orta vadeli enflasyonun kontroliine
odaklanan bir para politikas1 rejiminin varliginda siki para politikas1 uygulama olanaginin
olmamasi finansal dongiilerin dizginlenememesine neden olmaktadir (Borio, 2012: 6).
1960’lar ve 1970’lerin basinda para politikasinda izlenen dur-kalk stratejisi, finansal
dongiilerin gliclenmesini engellemis ve politika degisiklikleri finansal sistemin ¢apalarini
zayiflatarak elastikiyeti arttirmigtir.

Politika rejimlerinin yani sira arz yanlh pozitif gelismeler de finansal dongii
tizerinde etkili olabilmektedir. 1990’11 y1llarda bilgi teknolojisinde yasanan gelismeler ve
reel ekonominin kiiresellesmesi gibi pozitif arz soklari, biiyiime potansiyelini arttirarak
kredi hacmini arttirirken fiyatlarda asagi yonlii bir baskiya neden olmaktadir. Bu da
finansal dongiiyii kontrol altina almada kullanilacak siki para politikalarinin manevra

alanimi daraltmaktadir (Drehmann, Borio ve Tsatsaronis, 2012: 20-21).

15 Déniim noktas1 yonteminde serilerin dongiisel tepe ve dip noktalari tanimlanmaktadir. Tepe ve dip
seklinde gerceklesen doniim noktalarinin alt kiimeleri, serilerin orta vadeli dongiilerini gostermektedir
(Drehmann, Borio ve Tsatsaronis, 2012: 4-7).
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Finansal sistemin farkli segmentlerinde meydana gelen finansal dongiilerin
boyutu ve siiresi birbirinden farklilik gosterebilmektedir. S. Claessens, M. A. Kose ve M.
E. Terrones (2011a) tarafindan yapilan ve 1960-2007 donemi i¢in 21 gelismis tllkeyi
kapsayan ¢alismada kredi, konut ve hisse senedi fiyatlarindaki dongiiler ayr1 ayr1 analiz
edilmistir. Buna gore hisse senedi fiyatlarindaki yiikselisler ortalama 22, konut
fiyatlarindaki artis 14 ve kredi hacmindeki genisleme 8 ¢eyrek siirmektedir. Bu durum
hisse senedi fiyatlarinin, kredi ve konut fiyatlarina nazaran yiiksek volatiliteye sahip
olmasiin dogal bir sonucudur. Daralma siireleri ise her bir finansal déngii i¢in ortalama
4 geyrek siirmektedir. Ote yandan siirelerdeki farklilasma finansal déngiiniin boyutlarinda
da yasanmaktadir. Tipik bir kredi daralmasi, kredi hacminde ortalama %4’ liik bir
azalmaya neden olurken, konut ve hisse senedi fiyatlarindaki azaliglar sirasiyla %6 ve
%24 olarak gergeklesmektedir (Claessens, Kose ve Terrones, 2011a: 10-11).

Finansal dongiilerin tepe noktalari ile finansal krizler arasinda yakin bir iliski
bulunmaktadir. Yurt i¢i kokenli bir finansal krizin, finansal dongiiniin tepe noktasinda
veya ona yakin bir yerde meydana geldigi goriilirken tepe noktasindan uzakta
gerceklesen krizler iilke disinda gergeklesen finansal dongiilerden dogan kayiplari
yansitmaktadir. Grafik 4.’de ABD ve Ingiltere icin frekans temelli fitreleme'® (frequency
based filters) analizi ve doniim noktas1 yontemleri kullanilarak hesaplanan finansal dongii

bilesimleri vasitasiyla finansal kriz ve finansal dongii arasindaki iligki gosterilmektedir.

Grafik 4. Finansal Déongii ve Finansal Kriz iliskisi

ABD Ingiltere
08 1.0

C )% L /-0.5
L /

L Voo / \ 0.0

TN \ 00 - —-0%
—-02

L - —1-1.0
—-04

I|I[I|IIIIIIII|II]|III|IIII|I|||||||[_0‘6 I|III||III|IIII|IIH|III|IIII|I|||||||_‘5

72 75 78 81 84 87 90 93 96 99 02 05 08 11 72 75 78 81 84 87 90 93 96 99 02 05 08 11

Kaynak: (Drehmann, Borio ve Tsatsaronis, 2012:16)

1 Frekans temelli filtreleme analizinde bireysel degiskenlerin serilerinin kisa ve orta vadeli dongiisel
bilesimlerinin standart sapmalar1 hesaplanmaktadir. Buna gore yiiksek standart sapmaya sahip olan
dongiisel bilesimlerin volatilitesi diger bir ifadeyle biiyiikliigli daha fazla olmaktadir (Drehmann, Borio ve
Tsatsaronis, 2012: 4-5).

42



Déniim noktast yontemi kullanilarak bilesen serilerin (kredi, kredi/GSYIH ve
konut fiyatlar1) davranislartyla Slgiilen finansal dongiiniin tepe noktasi Grafik 4’de
turuncu, dip noktasi ise yesil siitunlarla gosterilmektedir. Mavi ¢izgi, frekans temelli
filtreleme analizi yardimiyla 6l¢iilen bilesen serilerin orta vadeli dongii ortalamasini diger
bir ifadeyle finansal dongliyii temsil ederken siyah dikey ¢izgi ise bankacilik krizlerinin
basladig1 noktay1 gostermektedir (Drehmann, Borio ve Tsatsaronis, 2012: 15). Grafikten
de goriilecegi lizere bankacilik krizleri ile finansal dongliniin tepe noktasinin ayni doneme
denk gelmesi siyah dikey ¢izginin fark edilmesini gii¢lestirmektedir.

Finansal krizler ve finansal dongii arasindaki yakin iliski, ¢esitli ampirik olgularin
aciklanmasina da katki saglamaktadir. Bunlardan biri, finansal dongiiniin daralma
asamasinda meydana gelen resesyonlarin siddetinin diger resesyonlara gore ¢ok daha
fazla olmasidir'’ (Claessens, Kose ve Terrones, 2011a: 18). Bir digeri, finansal
dongiilerin tespitinin finansal kriz risklerinin olusumunun zamaninda ve dogru bir sekilde
dlciilmesine katki saglamasidir. Finansal krizlerin baslica gostergeleri, kredi/GSYIH
orani ve aktif fiyatlarinda (6zellikle gayrimenkul fiyatlarinda) gerceklesen es anli pozitif
sapmalar veya agiklardir. Ekonomideki kaldira¢ diizeyinin kabaca gostergesi olan kredi
ac1g1 sistemin kayiplart massetme derecesinin dolayli bir sekilde gosterirken, fiyatlardaki
ters yonlii ani degisimlerin boyutunu ve meydana gelme ihtimalinin gostergesi olan
gayrimenkul fiyatlar1 ise massetme kapasitesini test etmektedir. (Borio, 2012: 5). Bu
baglamda finansal dongii Olgiitleri, finansal sistemin dongilisel durumlarinin
degerlendirildigi erken uyar1 sistemlerinde kullanilabilmekte ve savunmasizliklarin
artmas1 durumunda finansal krize iligkin gii¢lii sinyaller yollayabilmektedir (Stremmel,
2015: 19)

Kiiresel finansal kriz sonrasi donemde mal ve hizmet piyasalarindaki fiyat
istikrarinin, varlik piyasalarindaki istikrari garanti etmeyeceginin anlasilmasi, geleneksel
konjonktiirel dongiiler ile finansal dongiilerin iki farkli kavram oldugu ger¢eginin dogal
bir sonucudur. Finansal dongii ve konjonktiirel dongii arasindaki baglantinin koptugu
donemlerde geleneksel makroekonomik politikalar ve 6zellikle para politikasi, dnemli bir
agmazin (dilemma) igerisine diismektedir. Ornegin aktif fiyatlar1 -kredi piyasalarinda

yasanan asir1 1sinmaya (overheating) bagl olarak- anormal diizeyde yiikselirken reel

7 Finansal déngiiniin daralma asamasinda yasanan resesyonlarda reel GSYTH’da %50’ye varan azalma
gerceklesebilmektedir (Drehmann, Borio ve Tsatsaronis, 2012: 26).
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ekonomik faaliyetler son derece diisiik seviyelerde olabilmektedir. Boyle bir durumda iki
farkli reaksiyon arasinda kalan para politikasinin, tercihini liretim, istihdam ve enflasyon
gibi reel degiskenlerin yer aldigi konjonktiirel dongiliden yana kullanmas1 muhtemeldir
(Constancio, 2015). Bu baglamda finansal dongiilerin kontrol altina alinmasinda para

politikasinin tek basina yeterli olmadig1 goriilmektedir.

2.1.2.2 Parasal aktarim mekanizmalarinin degisen dogasi

Reel ekonomik faaliyetleri, enflasyonu ve finansal istikrar1 ¢esitli kanallar
vasitasiyla etkileyebilen ve para politikasinin nihai hedeflerine ulasmasinda biiylik 6neme
sahip olan parasal aktarim mekanizmalari, kriz ile birlikte ciddi elestirilere maruz
kalmistir. Parasal aktarim kanallarinda, finansal friksiyonlar borglularin davranislari ile
iligkilendirilirken finansal aracilarin sahip oldugu tesviklerden kaynaklanan kredi arzi
etkileri ihmal edilmistir (Kokores, 2015: 77-78). Geleneksel parasal aktarim kanallarinin
krizi 6ngormede ve agiklamada yetersiz kalmasi, ilave kanallarin tanimlanmasina yonelik
caligmalarin hizlanmasma yol agmistir. Bu dogrultuda risk alma kanali (risk-taking
channel), para politikasinin sinyal etkileri (signalling effects of monetary policy) ve siirii
davranisinin kirilmasi (the breaking of herding behaviour) -6zellikle finansal genisleme
donemlerinde- para politikasinin etkinligini arttirmak amaciyla tanimlanan parasal
aktarim kanallar1 olmustur (Detken, Gerdesmeier ve Roffia, 2010: 321)

Risk alma kanali, politika faizindeki degismelerin, risk algilar1 ve toleranslar1 ve
dolayisiyla aktiflerin fiyatlanmasi, portfoylerdeki risk diizeyi ve fonlama sekilleri
tizerinde etkili olmasini ifade etmektedir. Risk alma kanalina goére ekonomik genisleme
ve diisiikk faiz donemlerinde iistlenilen risklerde icsel artiglar yasanmakta ve bu da
kirilganliklara yol agmaktadir (Borio ve Zhu, 2008, 2012). Bir diger parasal aktarim
kanal1 olan sinyal etkilerinde, politika faizindeki kiiciik artiglar, yatirnm davranislarinda
biiyiik etkiler yaratabilmektedir. Bu kanalda para politikalar1 merkez bankasinin sahip
oldugu bilgiyi etkin bir sekilde piyasalara ileterek yatirimcilar arasindaki koordinasyonu
tyilestirmektedir (Hoerova, Monnet ve Temzelides, 2009). Siirii davranisinin kirilmast ise
politika faizlerinin arttirllmasinin girisimcilerin kaynak maliyetleri iizerinde etkili
olabilecegini ifade etmektedir. Yatirimecilarin yatirim kararlarmi diger girisimcilerin

kararlarim1 gozlemleyerek verdikleri bu kanalda, politika faizinin arttirilmasi siirii
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davraniglarini durdurarak yatirimcilarin kararlarini kendi bilgi setlerine gore vermelerini
saglamaktadir (Loisel, Pommeret ve Portier, 2012).

Kriz sonras1 donemde tanimlanan parasal aktarim kanallar1 arasinda sadece risk
alma kanalinin ampirik ¢alismalarla varligi ortaya konulabilmistir. Bu ¢alismalarda -teori
ile tutarl bir sekilde- diisiik faiz oranlarinin oldugu bir ortamda finansal aracilarin riskli
borglulara verdikleri kredileri arttirdiklar: sonucuna ulasilmistir (Paligorova ve Jimenez,
2012: 25). Bununla birlikte diger iki kanalin ampirik testlerle desteklenmesine duyulan
ihtiya¢ devam etmektedir (Kokores, 2015: 78).

Finansal dongiiniin énemli bir bilesenini olusturan risk alma kanali, ti¢ farkli
mekanizma ile isler hale gelmektedir. I1ki, faiz oranlarinin degerleme (valuation), gelirler
ve nakit akimlar lizerindeki etkileri ile iliskilidir. Buna gore, faiz oranlar1 yatirimeilarin
aktif ve pasif yonetimleri {izerinde etkili olmaktadir. Ornegin faiz oranlarmin diigmesi
aktif ve teminat degerlerinin yani sira gelirleri ve karlari arttirarak finansal aracilarin risk
algilarinin  diismesine/risk toleransinin yiikselmesine yol a¢maktadir. Yiikselen
piyasalarda olgiilen volatilitenin diismesi de yatirimcilari kaynaklarini riskli aktiflere
tahsis etme konusunda tesvik etmektedir. Geleneksel finansal hizlandiran'® (financial
accelerator) mekanizmasi ile benzerlik tagiyan bu mekanizma, finansal hizlandiranin daha
giclii etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Geleneksel finansal hizlandiran
cercevesinde ekonomik birimler riske duyarsiz veya riskten kacinan olarak kabul
edilirken risk alma kanalinin en 6nemli faktorlerinden biri ekonomik birimlerin riske
yonelik tutumlarinin kredi dongiileri boyunca degisim gostermesidir. Zaman igerisinde
degisen risk toleranslar risk fiyatlamalarinin da degismesine ve kredi piyasalarindaki
konjonktiir yanl etkilerin gliglenmesine neden olmaktadir.

Risk alma kanalin1 aktif hale getiren ikinci mekanizma, merkez bankasinin
politikalarinin 6ngdriilebilirligi ile iligkilidir. Ornegin, para politikasinin gelecekteki
kararlarina iligkin seffaflik gelecege iliskin belirsizlikleri azaltarak risk primlerini

diisiirmekte ve risk almayi arttirmaktadir. Benzer sekilde, e8er piyasa katilimcilar

18 Finansal hizlandiran mekanizmasina gore kredi piyasasindaki igsel gelismeler, soklarm giiglenmesine ve
makroekonomiye yayilmasina neden olmaktadir. Ornegin faiz oranlarindaki artis, borglularin net
degerlerinde bir azalmaya neden olmaktadir. Bu da beklenen temerriit (default) ihtimalini arttirarak
borglularin yatirim hacimlerini daraltmalarina ve borglanma kisitlarina yol agmaktadir. Yatirimlarin
azalmasiyla diisen aktif fiyatlar1 hizlandiran etkisi ile yatirimlar1 ve net degerleri diisiirmektedir. Finansal
hizlandiranin varligi, olast bir sok durumunda harcama ve iiretim etkilerinin daha giiclii bir sekilde
hissedilmesine neden olmaktadir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1999: 1345).
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sistemin istikrarin1 tehdit eden negatif bir sok karsisinda merkez bankasinin reaksiyon
fonksiyonuna bagli kalarak faiz oranlarini diisiirecegi beklentisine sahipse, daha fazla risk
alma egiliminde olmaktadirlar (Borio ve Zhu, 2012: 243-244).

[k iki mekanizmanin sonucu olan ii¢iincii mekanizma, R. G. Rajan (2005)
tarafindan ortaya atilan finansal aracilarin getiri arayislaridir (search for yield). Buna
gore, faiz oranlar distiiglinde finansal aracilar karliligimi -yiiksek getiri beklenen
aktiflere yatirnm yaparak veya kaldira¢ diizeyini arttirarak- yiikseltme arayisi igerisine
girmektedirler. Aktif alimlarin artmasi ve faiz diisiisiinden kaynaklanan getiri kaybinin
riskli aktiflerle tazmin edilmeye calisilmasi, sistematik risk primlerinin azalmasina ve
tistlenilen risklerin artmasina yol agmaktadir (Bauer vd., 2016: 16).

M. King’e (2012) gore etkin calisan risk alma kanali, para politikasinin -6zellikle
diisiik faiz ortaminda- finansal dongiliyli gii¢lii bir sekilde etkilemesine neden olarak
parasal ve finansal istikrar arasinda muhtemel degis-tokuslarin yasanmasina yol
acmaktadir. Risk alma kanalimin varhiginda finansal istikrarsizliklarin  dikkate
alinmamasi, politika otoritelerinin tiretim-enflasyon degiskenligine iliskin degis-
tokuslara oldukca iyimser yaklasmalarina neden olmaktadir.

Kriz 6ncesi donemdeki geleneksel cerceveye gore para politikasinin amaci,
enflasyonun hedeflenen degeri etrafindaki degiskenligi ile liretimin siirdiiriilebilir patikasi
etrafindaki degiskenligini minimize etmektir. Boyle bir amac, merkez bankasinin iiretim-
enflasyon degiskenligi arasindaki degis-tokus iligkisini etkin bir bi¢imde belirlemesini
gerektirmektedir. Bu dogrultuda Sekil 1°de AB ile gosterilen Taylor Egrisi*® politika
otoritelerine iiretim-enflasyon degiskenligi arasindaki degis-tokus iliskisi ile ilgili ¢esitli
bilesimler sunmakta ve Taylor Egrisi iizerinde segilen optimal nokta, olasi soklar
karsisinda merkez bankasinin gosterecegi politika tepkisini sekillendirmektedir. Buna
karsin sadece arz ve talep soklarmin dikkate alindigi Taylor Egrisinde finansal
friksiyonlar ihmal edilmektedir. Bu da politika tepkisini Taylor Egrisi izerindeki optimal
bilesime gore belirleyen parasal otoritelerde -0zellikle istikrar donemlerinde- asiri

iyimserlige ve dolayisiyla finansal risklerin artmasina neden olmaktadir. Bu baglamda

1 Taylor’a gore kisa vadede yapiskan iicret ve fiyatlara bagl olarak, enflasyon ve iiretim arasindaki degis-
tokus iligkisi, yerini uzun dénemde enflasyon ve iretim degigskenligine birakmaktadir. Bu dogrultuda
Taylor, fiyat istikrarini saglamaya yonelik politikalarin reel tiretim ve istihdamda, iiretim dalgalanmalarinin
azaltilmasina yonelik politikalarin da enflasyonda yol a¢tig1 degiskenlikler arasindaki degis-tokus iliskisini
“Taylor Egrisi” ile agiklamaktadir (1994: 21-22).
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geleneksel Taylor Egrisinin, finansal istikrarsizlik kokenli soklart da dikkate alan

Minsky-Taylor Egrisi ile degistirilmesi gerekmektedir.

Sekil 1. Minsky-Taylor Egrisi

enflasyon degiskenligi
N

(@
A

D

>

iiretim degiskenligi

Kaynak: King (2012: 19)

Yukaridaki sekilde gosterilen Minsky-Taylor Egrisi, piyasalarda olusan yanlis
algilar1 (misperceptions), finansal dongiileri ve getiri arayislarini yansitmaktadir. Veri bir
enflasyon degiskenligi diizeyi i¢in uzun dénem iiretim degiskenligi, CD ile gosterilen
Minsky-Taylor Egrisinde AB ile gosterilen Taylor Egrisine gore daha fazladir. Ornegin
finansal istikrarsizhigin dikkate alinmadigi bir durumda politika tepkisi, AB egrisi
tizerindeki O noktasinda gerceklesen degis-tokus iliskisine gore belirlenmektedir. Oysa
ki finansal istikrarsizliklarin s6z konusu oldugu gergek hayatta degis-tokus iliskisi CD
egrisi Uzerindeki P noktasinda gerceklesmektedir. Bu da optimal politika tepkisinin
degismesine ve CD egrisi tizerindeki Q noktasinda olusmasina neden olmaktadir (King,
2012: 5-9).

2.1.2.3.Para politikas1 ve finansal istikrar

Kiiresel finansal kriz ile birlikte makroekonomik ve finansal kosullar arasinda ¢ok
yakin karsilikli baglantilarin oldugunun anlasilmasi, finansal istikrara iliskin konular
para politikas1 g¢ercevesinin en Onemli unsurlarindan biri haline getirmistir. Para
politikasina iligkin kararlarda finansal istikrar1 dikkate alma gerekliligine yonelik
saglanan uzlasiya karsin asil tartisma konusu finansal istikrarin para politikasinin amag

fonksiyonunda acik (explicit) bir sekilde yer alip almamasi olmustur. Bu dogrultuda kriz
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sonras1 donemde bir yandan geleneksel reaktif-proaktif politika tepkisi tartigmalari teorik
diizlemde yeniden ele alinmis, diger yandan da yeni nesil DSGE modelleri vasitasiyla

politika kurallarinin etkinligi analiz edilmistir.

2.1.2.3.1. Finansal degiskenlere yonelik politika tepkisi

Para politikasinin finansal istikrarin saglanmasinda oynadigi role iligkin
literatiirde yasanan tartismalarin, merkez bankalarinin aktif fiyat balonlar1 karsisinda
sergiledigi tutuma gore sekillendigi goriilmektedir.?® Tartismalarin bir tarafinda para
politikasinin potansiyel aktif fiyat balonlarina kars1 herhangi bir tepki vermemesi ve
balon patladiktan sonra ortaya ¢ikan maliyetlere agresif parasal genislemelerle miidahale
edilmesi gerektigini ileri siiren geleneksel goriis bulunmaktadir. (Bernanke ve Gertler,
1999, 2001; Greenspan, 2002; Bernanke, 2002a; Gilchrist ve Leahy, 2002; Posen, 2006;
Kohn, 2006; Svensson, 2010, 2011). Diger tarafta ise aktif fiyat balonlarinin olusumuna
proaktif para politikasiyla karst durulmasini (lean against the wind) savunan alternatif
goriis yer almaktadir (Cecchetti vd. 2000; Borio, 2007; Taylor, 2009; Curdia ve
Woodford, 2009; Woodford, 2012). Tablo 3, her iki gorlis arasinda gergeklesen

tartismalarin igerigini géstermektedir.

Tablo 3. Geleneksel Clean-Lean Tartismasinin Boyutlari

Reaktif Politika Tepkisi
(Clean up)

Proaktif Politika Tepkisi
(Lean against the wind)

Politika yapicilarin balonlari
ex-ante olarak
belirleyebilmeleri

Neredeyse imkansiz. Piyasalar
daha fazla bilgiye sahip

Zor. Fakat diger politika amaglarindan
daha zor degil.

Fiyat istikrar: finansal
istikrar1 garanti ediyor mu?

Evet. Garanti etmese bile en
biiyiik katkiy1 saglayabilir.

Hayir. Hatta finansal istikrarsizligi
arttirabilir.

Onleyici sikilastirmadan
kaynaklanan refah kayiplari

Son derece yiiksek

Balonlarin biiyiimesinden ve
nihayetinde patlamasindan daha az

Para politikas: aktif balonunu
azaltmada etkin mi?

Hayir. Zayif gegis etkisi (pass-
through)

Evet. S6zlii taahhiitler bile etkili

Patlayan balonun maliyetleri
kontrol edilebilir mi?

Agresif ve hizl politika tepkisi
ile miimkiin

Balon kontrolsiiz bir sekilde biiytidiiyse
maliyetler ¢ok yiiksek

Amag fonksiyonunda yer
alanlar

Sadece tiiketici fiyatlar1

Tiiketici fiyatlar1 ve finansal
degiskenler

Aktif fiyat hareketlerinin
seyri

Biiyiik oranda etkin, rasyonel,
kendi kendini diizelten ve
dolayistyla istikrarlt

Genellikle etkinsiz, irrasyonel, kendi
kendini giiclendiren ve dolayisiyla
istikrar bozucu

Ahlaki zafiyet riski

Kagimilmaz

Azaltilabilir

Kaynak: (Jones, 2015:8)

20 Bu durum, aktif fiyatlarinm parasal aktarim mekanizmalarimin temel faktorlerinden olmasmin dogal bir
sonucu olarak goriilebilir (Mishkin, 201 1b: 59).
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I. Reaktif politika tepkisi: “Greenspan Doktrini” veya “Jackson Hole Uzlagmasi1”
olarak da bilinen?! ve para politikasmnin aktif fiyatlarindaki gelismeler karsisinda tepki
vermemesi gerektigi yoniindeki goriisiin temel arglimani, aktif fiyat balonlarinin ex-ante
tanimlanmasinda  karsilagilan  gilicliiklerdir. Balonlar, aktif fiyatlarmin temel
degerlerinden 6nemli ve kalic1 sapmalar gosterdigi durumlarda meydana gelmektedir.
Etkin piyasa hipotezinden hareketle finansal piyasa katilimcilari karsisinda herhangi bir
bilgi avantaji olmayan merkez bankasinin, aktif fiyatlarinin temel degerlerini zamaninda
ve dogru bir sekilde belirlemesi s6z konusu degildir (Bernanke, 2002a; Greenspan, 2002).

Politika otoriteleri sahip olduklar1 araclar ile patlayan bir balonun maliyetlerini
kontrol edilebilir diizeyde tutacaklarina inaniyorlarsa, proaktif politika tepkisine gerek
duyulmayabilir. Nominal faizlerde ZLB kisitinin, kriz sonras1 donemde genisleyici para
politikalari i¢cin bir engel olusturabilmesine karsin bunu agmanin ¢esitli yollar1 vardir.
Merkez bankalar1 aktif alimlar1 vasitasiyla risk primlerini diisiik diizeylerde tutabilir.
Ulusal para arzini arttirmaya yonelik -kredibiliteye sahip- bir taahhiitle enflasyonist
bekleyisler yiikseltilebilir ve boylelikle reel faizler diisiiriilebilir. Bunlarin yani1 sira doviz
piyasasina miidahale ile ulusal paranin giici zayiflatilarak ihracat canlandirilabilir
(Bernanke, 2002b, Svensson, 2000: 4).

Reaktif politika tepkisini savunan yaklasima gore, balonlar zamaninda tanimlansa
dahi para politikasi ile balonlarin giivenli bir sekilde patlatmak miimkiin degildir. Aktif
fiyatlarindaki yiiksek degerlenmelere kiigiik faiz artiglari ile cevap vermek etkin degildir.
Balonu kontrol altina almak i¢in gerekli olan keskin faiz artiglari ise reel ekonomiye ciddi
zararlar verebilmektedir (Bernanke, 2002a). Bununla birlikte faiz oranlarini arttirmak
balonlarin olusumunu engellemede etkin olmayabilir. Faiz oranlarinin yiikselmesi balon
temelli (bubble-driven) aktiflerden beklenen getirilerin artmasina ve balonlarin sismesine
yol acabilmektedir (Mishkin, 2011b: 60).

Reaktif politika taraftarlarina gore, para politikas1 aktif fiyat balonlariyla
miicadelede keskin olmayan (blunt) bir aragtir. Merkez bankalari, agik piyasa islemleri
(API) ve kisa vadeli faiz oranlari vasitasiyla sermaye piyasalarmin kiigiik bir kismi

tizerinde dogrudan etkili olabilmektedir. Dolayisiyla olasit bir faiz artisi, aktif fiyat

2L FED eski bagkam A. Greenspan’in reaktif politika tepkisini gii¢lii bir sekilde savunmasindan dolay1
Mishkin (2011b: 60) bu yaklasimi “Greenspan Doktrini” olarak tanimlamaktadir. Diger taraftan Issing
(2011: 5) bu yaklagima kriz Oncesi donemdeki ortodoksiyi temsil etmesi ve Jackson Hole
Sempozyumlarinda siklikla savunulmasindan dolay: “Jackson Hole Uzlagmas1” adin1 vermektedir.
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balonlarini etkilemenin 6tesinde finansal dengesizliklerin yaganmadigi sektorlere ciddi
zararlar verebilmektedir. Ote yandan sikilastirilan parasal kosullar ile yatirimcilarin
davraniglar1 arasinda mekanik bir baglantidan bahsetmek s6z konusu degildir (Posen,
2006: 114).

Ii. Proaktif politika tepkisi: BIS iktisat¢ilari tarafindan giiglii sekilde savunulan
alternatif gorlisiin temelinde, gelecekte karsilasilabilecek potansiyel bankacilik
krizlerinin maliyetlerini ve/veya meydana gelme ihtimalini azaltarak iiretim kazanimlar1
elde etmek igin bugiin yasanabilecek {iretim kayiplarima katlanilmasi gerektigi
yatmaktadir?® (Borio, 2016: 2). Buna gore para politikasinin aktif fiyat balonlari
karsisinda tepki vermemesi daha sonra ortaya ¢ikacak maliyetlerin kontroliinii
giiclestirmektedir (Jones, 2015: 12).

Aktif fiyat balonlar1 karsisinda onleyici sikilagtirmayi (pre-emptive tightening)
savunanlara gore politika otoritelerinin finansal dengesizliklere miidahale etmek i¢in
kabaca bir bilgiye sahip olmasi yeterlidir (Kéfer, 2014: 162). Balonlar1 zamaninda
tanimlamak ile 1ilgili zorluklar politika yapicilart sorumluluktan kaginmaya
yonlendirmemelidir. Genel itibariyle politika otoriteleri verdikleri kararlarda tam bilgiye
sahip degildirler. Dogal faiz orani veya potansiyel iiretim diizeyini tahmin etmek finansal
piyasalardaki risk primlerini tahmin etmekten daha zordur (Blanchard, 2000a: 7).

Para politikasinin mal ve hizmet piyasalarindaki fiyat istikrarina odaklanmasi,
ozellikle mal piyasasinda pozitif arz soklarinin yasandigi durumlarda aktif fiyat
balonlarinin olusumuna ve finansal istikrarsizliga neden olabilmektedir. Pozitif arz veya
verimlilik soklar1 ile mal ve hizmet piyasasindaki enflasyonun merkez bankasinin
hedefledigi oranin altinda ger¢eklesmesi sonucunda diisen politika faizleri, spekiilatif risk
almayi tesvik edebilmektedir (Jones, 2015: 13).

Merkez bankasinin aktif balonlarmin patlamasi sonrasinda sistemik kriz riskini
azaltmak icin geleneksel son bor¢ verme roliinii icra edecegine dair bir 6n taahhiitte
bulunmasi ahlaki zafiyet probleminin yasanmasina neden olabilmektedir. Merkez
bankasinin aktif fiyat dongiilerine kars1 asimetrik politika tepkisi vermesi, yatirimcilarin

genisleme donemlerinde ihtiyatsiz davranmalarina yol agabilmektedir. Bu baglamda

22 Alternatifin goriisiin Amerika’ya nispeten Avrupa’da daha fazla destek gérmesinden dolay1 B. Jones
(2015) bu yaklasimi “Basel Uzlagsmasi” olarak tanimlamaktadir. Diger taraftan E. Bagg¢t (2012) ise bu
yaklagimi kriz Oncesi donemde alternatif goriisiin uygulayicisit olan Riksbank’in guverndrii ve Basel
Komite’ nin bagkani olan S. Ingves’e atfen “Ingves Doktrini” olarak adlandirmaktadir.
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yatirimcilara uygun tesvikler sunmak ve risk degerlendirmelerini dengelemek amaciyla
aktif fiyat dongiilerine kars1 simetrik politika tepkisi verilmesi daha uygundur (Roubini,
2006: 101-102).

Kiiresel finansal kriz oncesi donemde gerek akademisyenler gerekse politika
yapicilar arasinda reaktif politika tepkisini savunan geleneksel goriis etrafinda uzlasi
saglandig1 goriilmistiir. Aktif fiyatlar1 ve finansal istikrara iliskin konular, kararli bir
sekilde fiyat istikrarina odaklanan para politikasi i¢in kredibiliteye zarar veren ve dikkat
dagitici unsurlar olarak nitelendirilmistir (Williams, 2014: 2). Enflasyon hedeflemesi
rejimini agik bir sekilde uygulamayan FED’de dahi finansal istikrara iligkin konular para
politikas1 toplantilarinda nadiren tartistimistir (Fligstein, Brundage ve Schultz, 2014: 5).
Buna karsin kriz ile birlikte Great Moderation déneminin makroekonomik politika
cercevesi yeniden degerlendirilmis ve tartismada ibre proaktif politika tepkisini savunan
alternatif gorlise donmiistiir (White, 2009; Issing, 2011; Woodford, 2012). Geleneksel
goriisiin giicli savunucularindan olan FED bagkani J. Yellen (2009) dahi patlayan konut
fiyat balonunun somut ve trajik sonuglar1 karsisinda alternatif goriisiin diistintilmesi
gerektigini ifade etmistir. Finansal istikrara tehdit olusturabilecek dongiisel risklerle
miicadelede para politikasina nispeten hedefe yonelik tasarlanmis ihtiyati araglarin daha
etkili olabilecegini ifade eden Yellen, finansal istikrar hedefine ulasmada para
politikasinin dogrudan kullanimma da acik kapir birakmistir (Yellen, 2014: 59). Bu
baglamda kriz sonrasi donemde, proaktif politika tepkisi argiimaninin giiglenmesine
karsin tepkinin hangi politika veya politika bilesimi ile verilecegi konusunda bir uzlagidan

bahsetmek miimkiin degildir.

2.1.2.3.2. Genisletilmis politika kurallari: Woodford versus Svensson
Modelleri

Merkez bankalarimin  politika analizinde siklikla kullandiklar1 DSGE
modellerinde, kiiresel finansal krize kadar finansal friksiyonlara genellikle yer
verilmedigi goriilmiistiir. Fiyat istikrarinin finansal istikrar1 garanti edecegi ve finansal
piyasalardaki bozulmalarin ekonomideki daralmalar1 yansittigina dair hakim goriisten
hareketle modellerde sadece reel ekonominin spesifikasyonuna odaklanilmis ve diisiik
enflasyon ortaminda makroekonomik istikrar ile bir ilgisi olmadig: diisiiniilen finansal
sektor ithmal edilmistir (Viziniuc, 2015: 455). Finansal friksiyonlar1 dikkate alan bazi

caligmalar olmakla birlikte bu ¢alismalarda -problemin sadece bir kismini olusturan-
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bor¢lularin davraniglarina ve kredi kanalinin talep tarafina odaklanildigi ve finansal
araciliga acgik bir rol verilmedigi goriilmiistiir. Modellere finansal olmayan soklarin
toplam talep ilizerindeki etkilerini giliclendiren finansal friksiyonlarin dahil edilmesi,
optimal parasal tepkinin boyutunu etkilese de tepkiyi niteliksel agidan degistirmemis ve
yeni degis-tokuglar yaratmamistir. Bu da alternatif politika araglarina gerek
duyulmamasina neden olmustur (Chang, 2014: 20).

Buna karsin kriz, finansal aracilarin davranislarindan kaynaklanan kredi arzi
etkilerinin makroekonomik dalgalanmalarda hayati bir rol oynadigini ortaya koymustur.
Yapilan ampirik c¢alismalarda kredi kosullarinin kriz 6ncesi donemde gevsetilmesinin
konjonktiirel dalgalanmalari giiclendirdigi, kriz sonrasi donemde sikilastirilmasinin ise
iiretim diizeyinde keskin diisiislere neden oldugu sonucuna ulasilmistir (Gilchrist,
Yankov ve Zakrajsek, 2009; Adrian ve Shin, 2010; Ciccarelli, Maddaloni ve Peydro,
2010). Bununla birlikte finansal araciligi cesitli yollarla (likidite enjeksiyonlari, aktif
degisimleri, sermaye yeterliliklerindeki degisiklikler) destekleyen geleneksel olmayan
politikalarin (unconventional policies) anlagilmasi amaciyla finansal araciligi modelleme
geregi ortaya ¢ikmustir (Chang, 2014: 22). Bu dogrultuda etkin kredi arzin1 engelleyen
friksiyonlarin ve finansal araciligin dahil edildigi DSGE modellerine iliskin ¢alismalar
kriz sonras1 donemde hizla artmistir (Woodford, 2010: 25).

DSGE modellerine kredi friksiyonlart ve finansal araciligin dahil edilmesi,
genisletilmis para politikas1 kurallarmin yani sira makro ihtiyati politika kurallarmin
performanslarinin da degerlendirilmesine olanak saglamistir. Bu da politika kurallart
arasinda karsilastirma yapmay: ve finansal istikrar1 saglamada hangi politika kuralinin
veya politika bilesiminin daha etkin oldugunu analiz etmeyi miimkiin hale getirmistir.

Genisletilmis DSGE modeli kullanilarak yapilan c¢aligmalarda standart para
politikas1 kurali, genisletilmis para politikasi kurali, makro ihtiyati araglarin standart veya
genisletilmis kural ile bilesimi gibi farkli kurallarin finansal, verimlilik ve arz soklar1 gibi
farkli soklar karsisindaki etkinliginin analiz edildigi gozlemlenmistir. Buna gére finansal
degiskenlerle genisletismis politika kuralinin standart kurala gore daha iyi performans
ortaya koydugu sonucuna ulasilmistir (Curdia ve Woodford, 2009; Lambertini,
Mendicino ve Punzi, 2011; Woodford, 2012; Bofinger vd., 2013; Gambacorta ve
Signoretti, 2013; Levine ve Lima, 2015; Ma ve Zhang, 2016).
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Bununla birlikte caligmalarda, finansal dongiiyli kontrol altina almada ve risk
primleri ile volatiliteyi diisiirmede makro ihtiyati araclarin refah arttirici etkileri oldugu
tespit edilmis ve soklarin tiiriiniin de politika kuralinin performansi iizerinde etkili oldugu
goriilmiistiir. Buna gore, finansal soklar karsisinda makro ihtiyati araglar ile desteklenen
genisletilmis faiz orani kuralinin, standart veya genisletilmis para politikasi kuralina gore
daha etkin oldugu sonucuna ulagilmistir (Kannan, Rabanal ve Scott, 2012; Beau, Clerc ve
Mojon, 2012; Lambertini, Mendicino ve Punzi, 2013; De Pauli ve Paustian, 2013; Tayler
ve Zilberman, 2014; Garfias, 2014; Sanchez, 2015).

Makro ihtiyati araglarin finansal istikrar1 saglamada onemli bir rol oynamasi
gerektiginin ampirik ¢alismalarla da desteklenmesine karsin finansal faktorlerin para
politikasinin amag¢ fonksiyonu icerisinde yer alip almayacagi konusu halen tartigmaya
aciktir. Bu dogrultuda Woodford (2012) ve Svensson (2012) arasinda genisletilmis DSGE
modelleri lizerinden gerceklesen tartisma para politikasinin finansal istikrardaki roliiniin
degerlendirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

i. Woodford Modeli: Woodford (2012), Curdia ve Woodford’un (2009) kredi
friksiyonlarmin makroekonomik etkilerini analiz eden modelinin basite indirgendigi bir
DSGE modeli ile para politikasi kararlarinin finansal istikrar tizerindeki etkilerini ortaya
koymayr amaglamistir. Modelde kredi friksiyonlari, toplam reel harcamalar ile faiz
patikas1 arasindaki iliski tiizerinde o©nemli etkilere yol ag¢maktadir. Heterojen
hanehalklarinin oldugu modelde bazi hanehalklarmin kredi kisitlar1 varken bazilarinin
kisitlarinin olmamasi, gelirin marjinal faydasimin bu iki kesim arasinda farklilasmasina
yol agmaktadir. Modelin en 6nemli durum degiskeni (state variable) olan Q;, kredi
friksiyonlarindan kaynaklanan harcamalarin tahsisindeki bozulmalar1 dlgmektedir. Q.
degiskeninin yiiksek deger aldigi durumlarda borglananlarin marjinal faydasi, tasarruf
sahiplerinin marjinal faydasin1 biliylik 0l¢iide agsmakta bu da borglananlarin
harcamalarinin son derece etkinsiz bir bicimde diisiik diizeylerde olmasma yol
acmaktadir. Dolayisiyla bu degiskeni kredi friksiyonlarinin siddetini 6l¢gmede kullanmak
miimkiindiir.

Finansal friksiyonlarin olmadigi temsili bir hanehalki modelinde gelirin marjinal
faydasi toplam harcamalarin azalan fonksiyonudur. Bu yapisal iliski, kamu harcamalari,

hanehalklarinin tiikketim konusunda sabirsiz olmalar1 veya yatirim firsatlarinin marjinal
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etkinligi gibi digsal faktorlerle degisebilmektedir. Curdia ve Woodford’un (2009)
modelinde, yapisal iliskiyi degistiren faktor kredi friksiyonlarindaki Q, degisikliklerdir.
Yeni Keynesyen DSGE modelinin zamanlar arast IS denklemi su sekilde

tanimlanmaktadir:

Ye— 0 t ZQt = Et [Yt+1 Ot ZQM] - U(it - Et”m) (1-5-)

(1.5.) numaral esitlikte Y; iiretim agigmi, J; -kredi friksiyonlarmin olmadig
durumlarda dahi gelirin marjinal faydasi ve toplam harcamalar arasindaki iliskiyi

degistirebilen- kamu harcamalar1 gibi ¢esitli dissal faktdrlerin bilesimini gostermektedir.

Et , I doneminde mevcut bilgiye bagli olarak olusan bekleyisleri, |, kisa vadeli nominal

faiz oranlarmi, 7, ise t ve t+1 donemleri arasindaki enflasyon oranmi temsil

etmektedir. Modeldeki tiim degiskenler, duragan durum (steady-state) degerlerinden
sapmalar1 gostermektedir.

Woodford tarafindan 6nerilen kalibrasyona goére ¥ ve O Kkatsayilar1 > 0 olarak

kabul edilmektedir. Kredi friksiyonlarinin varliginda kisa vadeli faiz oranlari, merkez
bankasinin politika faizinden farklilik géstermektedir. Woodford un kalibrasyonu altinda

reel toplam harcamalar; digsal faktorler ve reel faizin beklenen patikasinin yani sira kredi

marj1 ile gosterilen bozulmalarin biiyiikliigline de baglidir. Diger faktorler sabitken Qt

degiskeninin biiyiik bir deger almasi  doneminde reel toplam harcamalar1 olumsuz
etkilemektedir.
Modelin toplam arz iliskisini gosteren Yeni Keynesyen Phillips egrisi (1.6.)

numarali esitlikte yer almaktadir.

T =Ky, i + BEm,, U, (1.6.)

Esitlikteki katsayilari ifade eden &, ve K, >0 ve0< B <1’dir. Maliyet itisli

(cost-push) dissal faktorler U, bilesik terimi ile gosterilmektedir. Kredi friksiyonlarinin

derecesi ile enflasyon arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Artan kredi friksiyonlari
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gelirin ortalama marjinal faydasini azaltirken -belirli bir reel faaliyet diizeyinde- reel
marjinal maliyetleri yiikseltmektedir. Bu da reel iicret taleplerini arttirmakta ve
enflasyonist baskilara yol agmaktadir.

Modelde kredi friksiyonlar1 iki deger almaktadir. Diisiik degerli kredi friksiyonlari

Q normal durumu, yiiksek degerli kredi friksiyonlari Q Kriz durumunu temsil

etmektedir. }; ise normal durumdan kriz durumuna gegis ihtimalidir.

& =7t(|-l) (1.7)

Woodford, durum degiskeni olarak kabul edilen finansal sektordeki kaldirag

diizeyinin GSl¢iisliniin L[ , normal durumdan kriz durumuna gecis ihtimalini arttirmada

etkili oldugunu varsaymaktadir. Yiiksek kaldira¢ oraninin ¢ok kiiclik bir digsal sok
karsisinda krizi tetikleyici unsur olmasi, bu varsayimin ardindaki temel diisiinceyi
olusturmaktadir. Bununla birlikte finansal kurumlarin aktif ve yiikiimliiliikkleri arasindaki
vade ve likidite uyusmazliklarin1 (maturity and liquidity mismatches) kriz ihtimalini
arttiran durum degiskenleri olarak kabul etmek miimkiindiir. Modelde kaldira¢ orani

olarak varsayilan durum degiskeni su sekilde yazilabilir:

L =9L ,+Jy, +y, 0<9<1 ve¢>0 (1.8.)

Modelde, toplam harcamalardaki bir artigin toplam bor¢lanma diizeyini arttiracagi
varsayllmaktadir. Harcamalar arttikca, bor¢lanma harcamalar1 gelirdeki artistan daha
fazla artacak ve bor¢lanma diizeyi ylikselecektir.

Finansal kurumlarin aktiflerini finanse edebilmeleri i¢in almak zorunda olduklari
riskin derecesindeki degisimi ifade eden digsal bozulma terimi v, nin pozitif bir deger
almasi, bankalarin sermaye degerlerinin diistiigli bir durumu temsil etmektedir.

Woodford’a gore finansal kriz olasili§in1 azaltma hedefinin para politikasinin
yetki ve sorumluluk alanina girdigi durumda merkez bankasinin minimize etmesi gereken

sosyal kayip fonksiyonu su sekildedir:
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1 0
> E D B (ml + 2 Ye + A0) Ay >0 ve 0<p<1 (1.9)
=0

Fonksiyonun ilk iki terimi, esnek enflasyon hedeflemesinin standart amaclarina

karsilik gelirken son terim, kredi friksiyonlarinin refah etkilerini gostermektedir. Kriz

durumlarinda kredi friksiyonlarinin Qt artmas1 ile refah seviyesi diismektedir.

Dolayisiyla liretim agigmin artmasi finansal kriz ihtimalini de yiikseltmektedir. Bu
baglamda Woodford, cari donemde veya orta vadede marjinal kriz riskinin olagan dis1 bir
bicimde artmas1 karsisinda para politikast kosullarinin sikilastirilmasini 6nermektedir.
Sikilastirilan para politikasi, pozitif iiretim agiginin ve dolayisiyla kaldirag diizeyi ile
finansal kriz ihtimalinin diigmesine yol acacaktir. Siki para politikast sonucu hem
enflasyon hem de iiretim ag1g1 -belirli bir donem igin- orta vadeli hedeflerinin altina diigse
dahi kredi hacmindeki ani yiikselislere kars1 durmak optimal politika tercihi olacaktir.

ii. Svensson Modeli: Finansal istikrar araglarinin, politika faizine gére kaldirag
diizeyi iizerinde daha dogrudan ve acik bir kontrol sagladigini savunan Svensson (2012),
Woodford’un (2012) modeline finansal istikrar araci dahil ederek para politikasinin
geleneksel amaglarindan sapmasina gerek kalmadan finansal istikrarin saglanabilecegini
ortaya koymustur.

(1.10.) numarali esitlikte, kaldirag diizeyi tizerinde dogrudan etkili olan bir

finansal istikrar arac1 f; tanimlanmigtir.

L =9, +dy +f+y (1.10.)

Finansal istikrar politikasinin para politikasindan ayrildigi sosyal kayip

fonksiyonu ise su sekilde gosterilmistir:

00

1 & 1 &
EEtZﬂ (ﬂﬁ,+/1y>’§+r)+§ E Y. B4, (1.11)
7=0

7=0
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Sosyal kayip fonksiyonunun para politikasint gosteren ilk kisminda politika
faizini kullanarak, finansal istikrar politikasini1 gdsteren ikinci kisimda ise finansal istikrar
aracini kullanarak kayip fonksiyonunun minimize edilmesi amag¢lanmaktadir.

Formel notasyonlar1 somut hale getirmek amaciyla, finansal kriz ihtimalini
gosteren ) =, (L) kaldirag diizeyinin ¢ok diisiik oldugunu L ve tehlike yaratmayacak

boyutlarda oldugunu varsayalim. Alternatif olarak kaldiracin belirli bir diizeyin altina

oldugu varsayilirsa L[ <L , finansal kriz ihtimali kaldiragtan bagimsiz hale gelmektedir.

L <Lise =y L > Lise (L), % (L)>0 (1.12.)

Optimal finansal istikrar politikasi, kaldira¢ diizeyini kritik degere L esit veya
kritik degerden daha diisiik hale getirecektir. Buna goére optimal finansal istikrar

politikasinda kullanilacak finansal istikrar araci su sekilde olacaktir:

f<f(y,uby)=L-9L ~CY, -y (1.13)

Finansal istikrar aract bu sekilde belirlendigi takdirde finansal kurumlarin artan
kaldirag diizeylerinden dolay1 yiikselen finansal kriz riski kabul edilebilir veya minimum
diizeyde olacaktir. Finansal istikrar politikasi, finansal istikrar aracini kullanarak tiretim
acigina, gecikmeli kaldiraca (lagged leverage) ve kaldirag diizeyindeki bozulmalara tepki

gosterebilecek ve & ile & katsayilarini sifira diisiirerek bozulmalarin kaldirag diizeyi

tizerindeki etkisini notr hale getirecektir.

Para politikast ve finansal istikrar politikasinin ayri1 bir sekilde yiiriitiilmesi
gerektigini savunan Svensson, bununla birlikte finansal istikrar araglarini ve
kalibrasyonunu belirlerken para politikasinin dikkate alinmasi gerektigini ifade
etmektedir. Para politikasi, tiretim agigin1 ve (1.10.) numarali esitlige gore de iiretim acig1
kaldirag diizeyini etkilemektedir. Diger taraftan (1.5.) ve (1.6.) numarali esitliklerde
goriildiigi tizere, finansal friksiyonlarin toplam talep ve toplam arz egrilerine dahil olmas1
para politikalarinda finansal istikrar politikalarin1 g6z Oniinde bulundurma ihtiyaci

dogurmaktadir.
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2.1.2.4. Krizden cikarilan dersler ve uzlasi konulari

Kiiresel finansal kriz yeni bir makroekonomik politika ¢ergevesinin olusturulmasi
arayislarin1 hizlandirirken, para politikasina ve finansal istikrara iligkin 6nemli derslerin
cikarilmasini ve daha onceleri goriis birligine varilan bazi konularin tekrar tartigmaya
acilmasini da beraberinde getirmistir. Krizden ¢ikarilan dersleri su sekilde siralamak
miimkiindiir:

1- Finansal bozulmalarin makroekonomi iizerinde dogrusal olmayan ve uzun siiren
olumsuz etkileri bulunmaktadir. Finansal bozulmalar, olumsuz geri besleme
dongiilerinden (adverse feedback loops) dolayr dogasi geregi dogrusal degildir.
Aktif degerlerindeki azalmanin ekonomik faaliyetlerde yaratacagi daralma bir
dongii halini alabilmektedir. Bununla birlikte finansal sistemdeki risk algisinin
degismesinin (deleveraging) zaman almasi finansal bozulmalarin ekonomik
faaliyetler lizerindeki etkilerinin uzun siirmesine yol agmaktadir (Mishkin, 2012:
3-5; Brunnermeier, Eisenbach ve Sannikov, 2012).

2- Politika tahmini ve analizi amaciyla kullanilan makroekonomik modellerde
finansal aracilardan kaynaklanan friksiyonlar ve bozulmalar dikkate alinmalidir.
Modellere finansal araciligin dahil edilmesinin yeni degis-tokuslar yaratmasi
alternatif politika arag¢larina ihtiya¢ duyulmasina neden olmustur (Bean vd., 2010:
317-318; Chang, 2014: 20-26).

3- Para politikasiin birincil hedefi uzun vadeli fiyat istikrar1 olmalidir. Bununla
birlikte fiyat istikrari, finansal istikrar i¢in gerekli fakat yeterli kosul degildir.
Aksine enflasyon ve {iretim diizeyinin trend degerlerinde seyrettigi donemlerde
politika yapicilarin finansal bozulmalardan kaynaklanan risklere karsi duyarsiz
kalmalari aktif fiyatlarinda ve kredi hacminde kendi kendini gii¢lendiren artiglara
yol acabilmektedir® (Bean, vd. 2010: 318-319; Blanchard, Dell’Ariccia ve
Mauro, 2010: 7; Mishkin, 2012: 6; IMF, 2013a: 7; Carney, 2013: 22).

4- Finansal dongii, konjonktiirel dongiiden farkli bir kavramdir ve ekonomik
dalgalanmalar1 gliglendirerek finansal bozulmalarin meydana gelme ihtimalini
arttirmaktadir. Bununla birlikte -6zellikle finansal istikrarsizlik donemlerinde-

finansal dongii ile konjonktiirel dongii arasindaki baglantinin kopmasi, fiyat

23 Brunnermeier ve Sannikov (2014) diisiik dissal risklerin, icsel risklerde artisa neden oldugu bu durumu
“volatilite paradoksu” (volatility paradox) olarak adlandirmaktadir.
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istikrarinin ~ finansal istikrar1 garanti etmeyecegi gercegini destekleyici
niteliktedir. Dolayisiyla finansal dongiiniin kontrol altina alinmasinda alternatif
politika bilesimlerine ihtiya¢ duyulmaktadir (Borio, 2012; Constancio, 2015).
Diisiik faiz oranlari, parasal aktarim mekanizmalar1 vasitasiyla ekonomik
birimleri asir1 risk alma yoniinde tesvik edebilmektedir. Para politikasinin risk
alma kanalindaki degerleme etkileri ve getiri arayislari, diisiik faiz donemlerinde
ekonomik birimlerin {istlendikleri risklerde igsel artislara yol agmaktadir (Borio
ve Zhu, 2008, 2012; Mishkin, 2012: 6-7).

Aktif fiyat balonlarinin denetimsiz bir sekilde biiyiimesinin ekonomi iizerindeki
olumsuz etkileri sanilandan ¢ok daha fazladir (Jones, 2015: 14). Dolayisiyla para
politikasinin aktif fiyatlar1 karsisindaki tutumunun yeniden degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Bireysel finansal kurumlarin ve piyasalarin giivenligine odaklanan mikro ihtiyati
diizenlemeler ve denetimler finansal sistemin genelinin  giivenligini
saglamamaktadir. Mikro ihtiyati politikalarin kuruma/kisiye 6zgii (idiosyncratic)
risklere odaklanmasina karsin finansal sistemdeki riskler bireysel risklerin
toplamindan ibaret degildir. Ote yandan bireysel kurumlarmn giivenligini saglama
amaciyla dayatilan standartlar, finansal sistemin ve ekonominin genelinin
istikrarina zarar verebilecek kararlarin alinmasina neden olabilmektedir. Bu
baglamda politika yapicilarin kriz dncesi donemde negatif digsalliklar yaratan
sistemik riskleri ihmal ettikleri goriilmektedir (De Nicolo, Favara ve Ratnovski,
2012: 6-7; Beau, Mojon ve Clerc, 2012: 2; Danthine, 2014: 98).

Kiiresel finansal kriz ile birlikte geleneksel makroekonomik politika ¢ercevesinin

finansal dengesizliklerle miicadelede yetersiz kaldig1 ortaya c¢ikmistir. Finansal
dongiilerin konjonktiirel dongiilerden ayr1 bir kavram oldugunun idrak edilmesi ve para
politikasinin dongiisel dalgalanmalara neden olan spesifik riskleri kontrol altina alacak
araglara sahip olmamas1 finansal istikrar1 saglamada alternatif politikalara gereksinim
duyulmasima yol agmistir (Fahr ve Fell, 2017: 336). Bu dogrultuda finansal sistemin
genelinin direncinin arttirilmasini, zamanla olusan sistemik riskin kontrol edilmesini ve
finansal aracilar arasindaki yapisal iligskilerden kaynaklanan savunmasizliklarin
coziimlenmesini hedefleyen ayri1 bir politika alan1 olan makro ihtiyati politikalara iliskin

calismalar hiz kazanmistir (IMF, 2013b: 5).
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IKINCi BOLUM
MAKRO IHTIYATI POLITiKA CERCEVESI

1. MAKRO I1HTIYATI POLITiKA: KAVRAMSAL ve TEORIK
CERCEVE

1990’1 yillarda yasanan finansal krizler ve 2000’li yillarin ilk yarisinda kredi
hacmindeki giiglii bliylime, kiiresel finansal mimarinin reformuna iliskin tartigsmalarin
artmasina neden olmustur. Fiyat istikrarina odaklanan para politikas1 ve mikro ihtiyati
araglarin, finansal savunmasizliklar1 ve makroekonomik dengesizlikleri engellemede
yetersiz kalmasi, finansal istikrarinin siirdiiriilebilmesi icin farkli ara¢ setlerinin ve
oOlgiitlerin tanimlanmasi gerekliligini giindeme getirmistir. Finansal istikrarin, sistemin
geneline odaklanilmasiyla saglanacaginin farkina varilmasina ve makro ihtiyati
politikanin bir¢ok ac¢idan tartisilmasina karsin kiiresel finansal krize kadar makro ihtiyati
politika ¢ercevesini olusturmaya yonelik 6nemli bir asama kaydedilememistir (Dumicic,
2015: 5).

Kiiresel finansal kriz ile birlikte geleneksel politika gercevesinin konjonktiir
yanlili§ini azaltmada ve sistemik riskleri sinirlamada basarisiz oldugunun ortaya ¢ikmasi,
finansal diizenleme ve denetimlerde mikro temelli yaklasimin otesinde alternatif bir
politikaya duyulan ihtiyacin politika otoriteleri arasinda daha yiiksek sesle dile

getirilmesine yol agmustir:

“(...) makro-finansal faktorlerin, piyasalar ve kurumlar arasindaki karsilikli
baglantilarin ve sumr otesi finansal entegrasyonun sistemik riskin dogasini,
yayumasini ve boyutunu belirlemedeki rolleri makro ihtiyati denetimleri
gii¢lendirme ihtiyaci dogurmaktadur (...).” (Papademos?*, 2009).

“(...) politika otoritelerinin kredi arzimi dogrudan etkileyebilmelerini saglayacak
yeni bir makro ihtiyati arag¢ setine ihtiyacimiz var (...)kredi/aktif dongiileri,
makroekonomik dalgalanmalarin ve potansiyel finansal istikrarsizliklarin temel
kaynagini olusturabildiginden bu araglara ihtiyag vardir (...).” (Turner®, 2010).

24 |. Papademos, ilgili dénemde Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank -ECB-) baskan
yardimeilig1 yapmustir.

%5 A Turner, ilgili ddnemde Birlesik Krallik Finansal Hizmetler Otoritesi’nin (Financial Services Authority
-FSA-) baskanligin1 yapmustir.
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“(...) bir¢cok rapor krizin ardindaki mekanizmalar: tamimlamada basarisiz oldu
(...) savunmasizliklar tammlandiginda bile wyar: zillerini ¢alanlar, partiye
katilmayr reddeden oyunbozanlar olarak goriildii (...) Bizim bu oyunbozanlar
destekleyecek giiclii politikalara ihtiyactimiz var. Parti kontrolden c¢iktiginda
miidahale etmeye hazir makro ihtiyati politika otoritelerine ihtiyacimiz var (...).”
(Yellen®, 2011).

Finansal istikrar1 saglamada makro ihtiyati politika gerekliligine iligkin giligclenen
uzlasi, Grafik 5’den de goriilecegi lizere makro ihtiyati ara¢ kullanimina da yansimaistir.
Uluslararas1 sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarla, mal fiyatlarindaki soklarla ve
diger makro-finansal risklerle miicadelede makro ihtiyati araglara asina olan gelismekte
olan iilkelerin yani sira gelismis iilkeler de kriz ile birlikte makro ihtiyati araglar1 yogun

bir sekilde kullanmaya baslamistir.

Grafik 5. Makro Ihtiyati Ara¢c Kullanim Endeksi?’
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Bununla birlikte bu dénemde kiiresel finansal sistemin giivenliginden sorumlu
kurumlarin ¢aligmalarinda makro ihtiyati politikaya verilen onem daha goriiniir hale
gelmistir. IMF, G-20’nin Finansal Istikrar Kurulu (Financial Stability Board -FSB-) ve
BIS, makro ihtiyati politikanin etkin bir sekilde uygulanabilmesi ve sistemik agidan 6nem
arz eden finansal kurumlarin regiilasyonunda kullanilacak oSlgiitlerin gelistirilebilmesi

i¢in birlikte hareket etmislerdir (IMF-FSB-BIS, 2009, 2011, 2016). Avrupa Sistemik Risk

% J. Yellen, s6z konusu dénemde ve hali hazirda FED bagkani olarak gorev yapmaktadir.

2" Endeks, 12 makro ihtiyati aracin kullamm durumlarina gore aldigi degerlerin kiimiilatif toplamindan
olusmaktadir. Makro ihtiyati ara¢ bir iilkede kullanildig: takdirde “1” kullanilmadiginda ise “0” degerini
almaktadir.
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Kurulu (European Systemic Risk Board -ESRB-), tiye tilkelerin diizenleyici otoritelerinin
kapasitelerini gelistirmek, sistemik riskin temel kaynaklarinin tanimlanmasi ve finansal
istikrarin stirdiiriilebilmesi i¢in gerekli ol¢iitlere uyumun saglanmasi igin tavsiyelerde
bulunmak amaciyla cesitli ¢alismalar gergeklestirmistir (ESRB, 2011, 2013, 2014a,
2014b).

1.1. Makro Ihtiyati Politikanin Tanimm

Makro ihtiyati politika uygulamalarinin kiiresel finansal kriz sonrasi1 donemde
kayda deger bir bi¢imde artmasina ragmen, makro ihtiyati kavraminin koékenlerinin
1970’li yillarin sonlarina dayandigi gortiilmektedir. Makro ihtiyati terimi ilk kez 1979
yilinda, BIS’de gergeklestirilen ve gelismekte olan iilkelere verilen kredilerdeki hizli
yiikselisin yol agabilecegi potansiyel makro-finansal risklerin konu alindig1 bir toplantida
kullanilmistir. Makro ihtiyati politikalarin kamuoyu tarafindan ilk defa duyulmasi ise
1986 yilinda, BIS’in uluslararasi bankaciliktaki finansal yeniliklere iliskin raporu
vasitastyla gerceklesmistir.

Makro ihtiyati politikalara gosterilen ilgi, finansal piyasalardaki gelismelerle
birlikte zaman icerisinde de8isim gostermistir. 1980’11 yillarda tiirev araclar (derivatives)
ve menkul kiymetlestirme gibi yeniliklerin, finansal sistemin istikrarini tehdit eden
diizeylere ulagsmasiyla diizenleme ve denetim siireglerinde makro ihtiyati yaklasimin
gerekliligine vurgu yapilmistir. Finansal piyasalar ve kurumlar arasindaki baglantilarin
neden olabilecegi risklere odaklanilan 1990’1 yillardaki bircok BIS raporunda makro
thtiyati kavramina yer verilmistir. 1997 yilinda ortaya ¢ikan Asya Krizi’nin ardindan
IMF’nin de radarina giren makro ihtiyati politikalarin asil ytikselisi ise A. Crockett’in
Eyliil 2000°de 11. Uluslararas1 Banka Denetgileri Konferansinda (Eleventh International
Conference of Banking Supervisors) yapmis oldugu konusmanin ardindan
gerceklesmistir (Clement, 2010).

Crockett (2000) konugmasinda makro ihtiyati politikalarin ana hatlarini, mikro
ihtiyati ve makro ihtiyati yaklasimlar arasindaki farkliliklar iizerinden ortaya koymustur
(Tablo 4). Buna gore mikro ihtiyati yaklasim, finansal sistemdeki risklerin bireysel
kurumlarin davraniglarindan bagimsiz degerlendirilmesi gerektigini ifade etmektedir.
Riskin digsal olarak degerlendirildigi bu durumda ortak risklere maruz kalma (common

exposure) ve kurumlar arasindaki karsilikli baglantilar (interconnectedness) donemsiz
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goriilmektedir. Bu ¢ercevede mikro ihtiyati yaklasim, uygulanan politikalarin
ekonominin genelinde yaratacagi etkileri dikkate almamakta ve yalnizca bireysel finansal
kurumlarin 6zel durumlarina iliskin riskleri azaltarak yatirimcilar1 ve tasarruf sahiplerini

korumay1 amaglamaktadir.

Tablo 4. Makro Ihtiyati ve Mikro Thtiyati Yaklasimlarin Karsilastiriimasi

Makro ihtiyati Mikro Ihtiyati
Ara hedefler Sistemin genelindeki finansal Bireysel kurumlarin finansal
tehlikeleri sinirlamak sorunlarini azaltmak
Nihai hedefler Cikt1 maliyetlerinden kaginmak Yatiimelar ve tasarruf

sahiplerini korumak

Risk, bireysel kurumlarin

Risk, kolektif davranislarin bir davraniglarindan bagimsizdir ve

Riski tanimlam . .
skit R sonucudur ve igseldir.

digsaldir.
Kurumlar arasindaki
baglantilar ve ortak Onemli Onemsiz
risklere maruz kalma
Ihtiyati kontrollerin Sistem c¢apindaki risk agisindan; Bireysel kurumlarin riskleri
kalibrasyonu yukaridan agagi acisindan; asagidan yukari

Kaynak: (Borio, 2003: 2)

Riski, bireysel kurumlarin kolektif davraniglarinin sonucu olarak géren makro
ihtiyati yaklasimda ise kurumlar arasindaki baglantilar finansal sistemin genelinin
istikrar1 agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla ihtiyati araglarin kalibrasyonu
da finansal kurumlarin sistemik 6nemine bagl olarak belirlenmektedir. Bu baglamda
makro ihtiyati politikalarla sistemik risklerin azaltilmast ve ¢ikti maliyetlerinin
diisiiriilmesi hedeflenmektedir (Crockett, 2000; Borio, 2003).

Temellerinin Crockett tarafindan ortaya konulmasma karsin finansal istikrar
kavraminda oldugu gibi makro ihtiyati politikalarin da farkli yorumlamalara agik olmasi
tizerinde uzlasmin saglandigi bir tanim ihtiyacin1 dogurmustur. Bu dogrultuda kriz
sonrast donemde kiiresel finansal sistemin istikrarindan sorumlu kurumlarin makro
ihtiyati politikalara olan ilgilerinin artmasiyla genel kabul goren bir tanimin yapilmasina
yonelik calismalar hiz kazanmistir. Nihayetinde Subat 2011°de diizenlenen G20
zirvesinde FSB, IMF ve BIS (2011: 2) tarafindan sunulan raporda makro ihtiyati politika

su sekilde tanimlanmistir:

63



“Makro ihtiyati politika, reel ekonomi i¢in ciddi sonuglara yol a¢abilen
temel finansal hizmetlerin tahsisinde yasanabilecek bozulmalart
kisitlamak amaciyla, sistemin genelindeki veya sistemik riski sinirlamada
oncelikli olarak ihtiyati araclarin kullanildig politikadir. Bu politikalarla;

o Finansal dengesizliklerin olusumu azaltilir ve sikintili donemlerin
hizini, siddetini ve ekonomiye etkilerini kontrol altina alabilecek
savunma hatlart olusturulur.

o Finansal sistemin genelinin isleyisine zarar verebilecek yayima
(spillover) ve bulasma (contagion) risklerinin kaynaklari olan
karsilikli baglantilar, risk yogunlasmalar: ve ortak risklere maruz
kalma durumlari tanmimlanir ve bu sorunlarn iizerine gidilir.”

Tanimda One ¢ikan {li¢ faktor bulunmaktadir. Bunlardan ilki, sistemik riskin
sinirlanmasiin temel amag oldugudur. ikincisi, analizin kapsaminin bireysel kurumlar
ve piyasalardan ziyade finansal sistemin timiinii ve reel ekonomi ile olan iligkileri
icermesidir. Uciinciisii de sistemik risklerle miicadelede kullanilacak ara¢ setinin
oncelikli olarak ihtiyati olmas1 gerekliligidir.

G20 zirvesinde ortaya konulan tanim yaninda G30 ¢ergevesinde, makro ihtiyati
politikalarin tagimasi gereken temel 6zellikler -cesitli kosullara bagl olarak farkliliklar
gosteren- makro ihtiyati politika tanimlarindaki ortak faktorler tizerinden siralanmugtir.
Buna gore makro ihtiyati politikalar, bireysel finansal kurumlara ve belirli ekonomik
gostergelere odaklanmaktan ziyade finansal sistemin genelinin istikrar1 i¢in uygun
politikalart gozetmeli, degerlendirmeli ve tahsis etmelidir. Finansal sistem icerisinde
olusan ve yayilan sistemik riskleri azaltmay: ve finansal sistemin direncini arttirmay1
hedeflemelidir. Konjonktiir yanliligina iliskin egilimleri azaltmada ihtiyati nitelikte ¢ok
sayida denetim araci kullanilabilir ancak bunlar sistemik riski azaltmak ve finansal
sistemi giiclendirmek amaciyla kullanilmalidir. Finansal istikrara iliskin cercevenin
olusturulmasinda diger iktisat politikalari ile igbirligi ve koordinasyon saglanmali ve bu

politikalarin da finansal istikrardan sorumlu olduklar1 agik bir sekilde ortaya konmalidir
(G30, 2010: 20).

1.2. Makro ihtiyati Politikanin Gerekgesi: Sistemik Digsalliklar
Mikro ihtiyati yaklasim, finansal sistem igerisinde faaliyet gdsteren tiim bireysel
kurumlarin saglamligint sistemin genelinin istikrar1 i¢in yeterli gormektedir. Bu

dogrultuda uygulanan diizenleme ve denetimlerin ekonominin genelinde yol agacagi
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etkileri dikkate almadan yalnizca bireysel finansal kurumlarin sikintilarini hafifletmeye
calisarak finansal istikrar hedeflenmektedir. Buna karsin kiiresel finansal kriz, finansal
sistemdeki risklerin bireysel kurumlarin risklerinin toplamindan ibaret olmadigini acik
bir sekilde gostermistir. Finansal sistemde yer alan kurumlar arasindaki karsilikli
baglantilar, reel ekonomiyi olumsuz etkileyen digsalliklara (negative externalities) neden
olabilmektedir. Bunun yani sira bireysel kurumlarin giivenligini saglamak i¢in uygulanan
standartlar, finansal sistemin ve ekonominin tamaminin istikrarini bozabilecek kararlarin
alinmasina yol agabilmektedir (De Nicolo, Favara ve Ratnovski, 2012: 6-7). Diger bir
ifadeyle piyasa katilimcilarinin ihtiyatli davranmalarini saglamaya calismak finansal
sistemi istikrarsiz hale getirebilmektedir (Danielsson ve Zigrand, 2015). Bu baglamda
nihai amaci finansal sistemin genelinin istikrarin1 saglamak olan makro ihtiyati
politikalarin merkezinde kolektif davranislarin sonucu olan igsel nitelikteki sistemik risk

ve bunun neden olabilecegi digsalliklar bulunmaktadir (IMF, 2013b: 6).

1.2.1. Sistemik riskin tanim

Sistemik risk, finansal sistemde her zaman var olan ancak ex-ante bir sekilde
algilanmas1 miimkiin olmayan, herkesin tehlikenin farkinda olmasina karsin ne zaman ve
nerede meydana gelecegi kimse tarafindan bilinemeyen bir olgudur (Sheldon ve Maurer,
1998: 685). Sistemik risk, ani ve beklenmedik bir sekilde meydana gelebilecegi gibi
uygun politika tepkilerinin verilmemesi halinde zamanla igsel bir sekilde finansal sistem
icerisinde birikebilmektedir (Freixas, Laeven ve Peydro, 2015: 13). Bunun yani sira
piyasalar, piyasa yapilari, finansal sistemin boliimleri, finansal kurumlar, uygulanan
politikalar ve reel ekonomide meydana gelen dengesizlikler sistemik riskin kaynaklari ve
aktaricilar1 olabilmektedir (Smaga, 2014: 5). Sistemik riskin biiylik ol¢lide cesitlilik
gosteren, bir¢ok 6zelligi kapsayan ve belirsizlik igeren bir kavram olmasi literatiirdeki
sistemik risk tanimlamalarinin da farklilasmasina yol agmustir.

G. G. Kaufman ve K. E. Scott (2003: 371) sistemik riski, sistemin par¢alarindan
veya bilesenlerinden ziyade sistemin genelinde finansal bozulmalarin meydana gelme
olasilig1 olarak genis bir perspektiften tanimlamaktadir. Benzer sekilde J. Danielsson’a
(2013: 5) gore sistemik risk, finansal sistemin tamamindaki basarisizligin genel bir
ekonomik c¢okiise yol agma riskidir. Finansal sektoriin dogasindaki konjonktiir

yanliliginin yan1 sira diizenlemeler ve denetimler, finansal sistemdeki karsilikli

65



baglantilardan kaynaklanan sistemik riskin artmasina neden olmaktadir. M. K.
Brunnermeier, G. Gorton ve A. Krishnamurthy (2012) ise sistemik riski, finansal sistemi
etkileyen soklarin igsel geri besleme dongiilerine yol acarak ilk sokun etkilerini
giiclendirmesi, finansal sektordeki sikintilari daha da arttirmasi ve Onemli {iretim
kayiplarina yol agmasi riski olarak tanimlamaktadir. Finansal sikintinin veya krizin
yasanmasindan Once sistem icerisinde icsel olarak biriken sistemik risk, piyasa
katilimcilarinin gesitli soklara vermis oldugu tepkiler sonucu meydana gelmektedir.

Literatiirde; belirsizlik, gliven bunalimi (loss of confidence), bulasma, yayilma
etkileri, ortak risklere maruz kalma, bilgi asimetrileri, aktif balonlari, geri besleme
davraniglart ve negatif digsalliklar gibi c¢esitli spesifik kavramlar iizerinden bir¢ok
sistemik risk taniminin yapildigi goriilmektedir (Bisias vd., 2012: 1). Literatiirdeki
sistemik risk tanimlarini karsilastiran P. Smaga, (2014: 4) yapilan tanimlarda siklikla
sistemik riskin, finansal sistemin biiyiik bir kism1 veya 6nemli sayida finansal kurum ile
ilgili olduguna ve finansal sistemin isleyisine zarar verdigine vurgu yapildig1 sonucuna
ulagmistir. Bununla birlikte bozulmalarin veya soklarin sistemin birbiri ile baglantili
unsurlari arasindaki aktariminin, sistemik riskin en 6nemli faktérii olarak ele alindigini
ifade etmektedir.

Sistemik riskin, herkes tarafindan kabul gbren bir tanim1 olmamakla birlikte FSB,
IMF ve BIS’in (2009: 5-6) G20 raporunda yapilan tanimin genellikle referans olarak
alindigimi ifade etmek miimkiindiir. Buna gore sistemik risk, “finansal hizmetlerin
isleyisindeki bozulma riskinin; i) finansal sistemin bir kisminda veya tamamindaki
aksakliklardan kaynaklandigi ve ii) reel ekonomiyi olumsuz etkileme potansiyelinin
oldugu durum’ olarak tanimlanmaktadir. Politika miidahalelerini gerek¢elendiren negatif
digsalliklarin merkezi konuma sahip oldugu tanimda, finansal hizmetlerin isleyisindeki
kesintinin sistemik olarak degerlendirilebilmesi i¢in riskin reel ekonomiye yayilmasi

gerektigine vurgu yapilmistir.

1.2.2. Sistemik riskin boyutlar:

Sistemik risk, finansal sistem icerisinde -zaman (time) ve kesit (cross-sectional)
olmak tizere- iki boyutta meydana gelebilmektedir. Zaman boyutundaki sistemik risk,
finansal sistemde zamanla olusan dengesizliklerin ve konjonktiir yanhiligimin neden

oldugu riskleri ifade etmektedir. Kesit boyutundaki sistemik risk ise belirli bir zamanda
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finansal sistemde yer alan sektorler ve kurumlar arasindaki karsilikli baglantilarin, risk
yogunlagmalarinin ve ortak risklere maruz kalmalarin yol actigi riskleri icermektedir

(Caruana ve Cohen, 2014: 17).

Tablo 5. Sistemik Riskin Boyutlari

Kesit Boyutu

Zaman Boyutu

Analizin amac1

Sok aktarim mekanizmasi

Makro-finansal dengesizliklerin
olusumu

Yaklasim Anlik Zaman icerisinde
Finansal sistemin boyutu, yapisi,
Analizin temel karsilikli baglantilarin derecesi ve . . -
. . N Konjonktiir yanlilig
alam sistemik acidan 6nem arz eden finansal
kurumlar
Makroekonomik Dissal fesel

faktorlerin rolii

Makro ihtiyati
araclarin amaci

Finansal sistemin soklara kars1
direncini arttirmak

Dengesizliklerin birikmesini ve
etkilerini azaltmak

Riskin
kaynaklari

Finansal kurumlar arasindaki karsilikli
baglantilar, simetrik soklara maruz
kalma ve agir1 yogunlagma

Finansal sistem ve reel ekonomi
arasindaki karsilikli baglantilar,
finansal diizenlemeler

Kaynak: (Smaga, 2014: 9)

Sistemik riskin zaman ve kesit boyutu birbirleri ile yakindan iliskilidir. Ornegin
finansal sistemdeki yogunlasma derecesindeki bir artis (kesit boyutu), sistemik 6neme
haiz finansal kurumlarin (systemically important financial institutions -SIFI-)
istlendikleri risklerin zaman igerisinde artmasina yol agmaktadir (zaman boyutu). Diger
taraftan konjonktiiriin genisleme donemlerinde kredi biiylimesindeki hizlanmaya baglh
olarak daha fazla risk alinmas1 (zaman boyutu), bankalarin maruz kaldiklar risklerin ve
mikro diizeyde piyasanin bdliimlerindeki yogunlagsmanin artmasina neden olmaktadir
(kesit boyutu) (Smaga, 2014: 9-10).

Makro ihtiyati politikalar, kredi ve aktif fiyat dongiilerini yoneterek sistemik
riskin zaman igerisinde olusumunun engellenmesini ve finansal sistemin belirli bir
zamanda maruz kalabilecegi sistemik soklar karsisindaki direncinin arttirilmasini
hedeflemektedir. Bu dogrultuda sistemik risk boyutlarinin ayri olarak ele alinmasi,
spesifik boyutlardaki sistemik riski engellemede dogru makro ihtiyati araglarin se¢imi

acisindan hayati 6nem arz etmektedir.
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1.2.2.1. Zaman boyutu

Zaman boyutundaki sistemik riskin temel kaynag1 finansal sistemin dogasinda var
olan “konjonktiir yanlhiligidir” (Borio, 2011: 3; Freixas, Laeven ve Peydro, 2013: 259).
Finansal dongiiniin genisleme donemlerinde risk algisinin diismesi, aktif fiyatlarindaki
artisin trendin lizerine ¢ikmasi ve dis finansman kisitlarinin zayiflamasi ile birlikte
ekonomik birimler haddinden fazla risk almaya yonelirken, daralma donemlerinde ise
olabildigince riskten kaginmaya caligmaktadirlar. Bu da sistemik riski gozlemlenemez bir
sekilde arttirmakta ve finansal sistemi muhtemel olumsuz soklar karsisinda savunmasiz
hale doniistiirmektedir (Claessens, Ghosh ve Mihet, 2013: 157).

Finansal sistemdeki kredi dongiilerinin neden olabilecegi sistemik riskleri,
gayrimenkul piyasasinda olusan kredi-temelli (credit-induced) ani genisleme (boom) ile
aciklamak miimkiindiir. Buna gore, konut fiyatlar1 arttig1 ve bor¢lular yilikiimliiliiklerini
yerine getirebildigi siirece finansal kurumlar konut piyasasindaki risk limitlerini
arttiracaklardir. Yiikselen aktif fiyatlar1 ve diisen temerriit oranlar1 (delinquency rates)
karsisinda kredi hacmi, artan teminat degerleri ve diisen risk agirliklari ile uyumlu bir
sekilde genisleyecektir. Buna karsin aktif fiyatlarinin ve kredi hacminin asir1 sekilde
genislemesi, ani daralmanin (bust) yakin zamanda meydana gelme ihtimalini ve finansal
sektoriin  savunmasizligini  arttiracaktir. Daralmanin  yasanmast durumunda ise
koordinasyonsuz sekilde verilen kredilerden kaynaklanan dissalliklarin ciddi reel ve
finansal maliyetleri olacaktir (Weistroffer, 2012: 3).

Sekil 2°de sistemik riskin finansal dongii boyunca gelisimi kaldira¢ oranlari
vasitasiyla agiklanmaktadir.?® Buna gore finansal sistemdeki kaldirag diizeyleri,
piyasalardaki asir1 iyimserlikle birlikte finansal dongii daralma agamasina girene kadar
yiikselmektedir. Sistemik risklerin olustugu ve savunmasizliklarin arttig1 bu stireg, kiiciik
bir sokla dahi tersine donmekte ve kaldira¢ diizeylerinde keskin diisiisler (deleveraging)
yasanmaktadir. Doniim noktasinin (turning point) baslarinda bir slire daha mevcut
seviyesini koruyan kaldirag oranlar1 giderek azalmakta ve hatta resesyonun siddetine gore
uzun donem normal degerlerinin altina dahi diisebilmektedir. Bu da sistemin genelinde
dis finansman arzinin kurumasina ve reel ekonomide ciddi iiretim kayiplariin

yasanmasina yol agmaktadir (Frait ve Komarkova, 2011: 99).

2 Finansal dongiiler genellikle sektorlerdeki kaldirag diizeylerinin artmasi ile yiikselise gegmektedir
(Caruana ve Cohen, 2014: 17).
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Sekil 2. Finansal Dongii ve Sistemik Riskin Gelisimi

Déniim noktasi (veya krizin

Kaldirag
meydana gelmesi)

-
Pt

“Kotii” zamanlar (sistemik riskin
birikimi): aswr1 iyimserlik ile birlikte gergeklesmesi): agirt kotiimserlik ile
birlikte kaldira¢sizlasma asamasi

“Iyi” zamanlar (sistemik riskin !
I
’l

kaldiracin yiikselme asamasi !
I

1

1

1

I

1

I

I

1

1

1

1

1

Makro ihtiyati politikalari Finansal istikrarin marjinal Destekleyici politikalari
etkinlestirme sinyali riskinde kesikli degisiklik sonlandirma sinyali

Kaynak: (Frait ve Komarkova, 2011: 99)
Kaldirag diizeylerinin yani sira vade uyusmazliklari (maturity mismatch) da
sistemik risklerin zaman igerisinde birikimine neden olabilmektedir. Kismi rezerv
ilkesinin gegerli oldugu bankacilik sektoriinde aktifler pasiflere gore daha uzun vadelere
sahiptir. Kredi hacminin -konjonktiirle dogru orantili olarak- asir1 bir sekilde genislemesi,
banka panigi (bank run) riskini veya aktifleri degerinin ¢ok altinda elden ¢ikarma
olasiliginmi arttirmaktadir. Bankalarin istikrarsiz finansman yapilarina sahip olmasi bu

riskleri kronik hale getirmektedir. Vade uyusmazliklarinin yaninda kur uyusmazliklarinin

(currency mismatch) da yasanmasi mevcut sorunlarin daha da derinlesmesine yol

agmaktadir (BOE, 2011: 11).

1.2.2.2. Kesit boyutu
Kesit boyutundaki sistemik risk, finansal kurumlar ve piyasalar arasindaki

karsilikli baglantilar sonucunda meydana gelmektedir. Belirli bir zamanda, finansal

kurumlarin veya piyasalarin maruz kaldiklar1 soklar, karsilikli baglantilar vasitasiyla
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giiclenmekte ve sistemin geneline yayilabilmektedir (Claessens, Ghosh ve Mihet, 2013:
161). Dolayisiyla kesit boyutundaki sistemik riskin merkezinde “bulagma” olgusu yer
almaktadir (Frait ve Komarkova, 2011: 100).

Bulasma, soklarin finansal sistemin bir bileseninden digerine ve finansal
sistemden de reel ekonomiye yayilmasini saglayan mekanizmayi ifade etmektedir
(Dijkman, 2010: 6). Bulasma etkisi temelde piyasa katilimcilarinin, faaliyetlerinin ve
baglantilarinin yol agabilecegi negatif digsalliklar1 yeterince dikkate almamalarindan
kaynaklanmakta ve finansal sistemdeki tiim kurumlar i¢in risk teskil etmektedir. Ex-ante
olarak saglam finansal kosullara sahip kurumlar dahi degisen piyasa kosullari veya
domino etkisi vasitastyla bulagma etkisine maruz kalabilmektedir (Smaga, 2014: 12).

Finansal sistemdeki bulagsma kanallarini, reel ve bilgi kanali olmak {izere ikiye
ayirmak miimkiindiir. Bulagmanin reel kanali, finansal sistemin bir bileseninin dogrudan
ticari ve finansal baglantilar vasitasiyla digerlerini zincirleme sekilde etkilemesini
(knock-on effects) ifade etmektedir. Karsilikli baglantilar mikro diizeyde risk paylagimini
miimkiin kilarak finansal kurumlara faydalar saglasa da bilancolarin ve portfoylerin
benzer sekilde yapilandirilmasi simetrik bir sok durumunda bulasma etkisini
giiclendirebilmektedir.

Reel kanala nispeten tahmini daha gii¢ olan bilgi kanali ise ekonomik birimlerin
0zel bir durum karsisinda davranislarini degistirmeleri sonucunda islerlik kazanmaktadir.
Ornegin bir bankanin finansal sikintilar yasadigimi agiklamasi ile birlikte sokun
kaynagindan sliphelenen yatirimeilar diger bankalar hakkinda spekiilasyona
baglayabilirler. Bankalarin i¢sel kontrol mekanizmalarinin ve portfoylerinde bulunan
aktiflerin benzerlik gostermeleri yatirimcilarin bankalar hakkinda genelleme yapmalarina
neden olabilmektedir. Bilgi kanal1 vasitasiyla ger¢ceklesen bulagsma neticesinde bankalarin
risk primleri ve sermaye maliyetleri artmakta ve finansal goriiniimleri bozulmaktadir
(Dijkman, 2010: 6).

Bulasma etkisinin neden oldugu sistemik risk sadece finansal sistem ile sinirh
kalmamaktadir. Negatif soklar, cesitli bulagsma kanallar1 vasitasiyla finansal sistemden
reel ekonomiye dogru da yayilabilmektedir (Frait ve Komarkova, 2011: 101). Hane
halklarmin ve finansal olmayan (non-financial) sirketlerin birlikte ¢alismis olduklari
finansal kurumlarin iflasi, finansal refah diizeylerini ve harcanabilir gelirleri olumsuz

etkilemektedir. Bunun yani sira finansal hizmetlerin kesintiye ugramasi, reel ekonominin
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faaliyetlerini silirdiirmesi igin gerekli olan kredilere ve finansal {iriinlere erisimin

kisitlanmasina yol agmaktadir (Dijkman, 2010: 11-12).

1.2.3. Sistemik dissallhiklar

Makro ihtiyati politikalar, ekonomik ve finansal dongiilerin kontrol altina
alinmas1 veya biiylik finansal kurumlarin disipline edilmesi gibi sistemik risklerle
miicadelede kullanilan politikalardir. Buna karsin sistemik riske yol agan bir faktoriin
¢Oziimii makro ihtiyati politika kullanimin1 gerektirmeyebilir. Sistemik risk, bazi
durumlarda toplam soklar ve iktisat politikalarindaki yetersizliklerden de kaynaklanabilir.
Dolayistyla makro ihtiyati politika da sistemik riskin var oldugu her durumda
kullanilacak uygun politika olmayabilir. Bu ¢ercevede makro ihtiyati politika, yalnizca -
sistemik risk yaratan- digsalliklar ile gerekgelendirilebilmektedir (Claessens, 2014: 5;
Lopez, Markwardt ve Savard, 2015: 5).

Sistemik digsalliklarin kaynaklarinin tanimlanmasi ve siniflandirilmasina iliskin
calismalar kiiresel finansal kriz sonrasi donemde hiz kazanmistir. Bu dogrultuda
Brunnermeier vd. (2009) makro ihtiyati politikalarin kullanimin1 gerektiren digsalliklar
zararma satiglar (fire sales) ve karsilikli baglantilar olmak iizere iki grupta ele almistir.
De Nicolo, Favara ve Ratnovski (2012) ise bu digsalliklara stratejik biitiinlesmeleri

(strategic complementarities) ilave etmistir.?®

1.2.3.1. Stratejik biitiinlesmeler

Stratejik  biitiinlesmelerden kaynaklanan digsalliklar, finansal sistemdeki
ekonomik birimlerin benzer stratejileri izlemelerinden dolayr meydana gelmektedir.
Finansal dongiiniin genisleme asamasindaki savunmasizliklarin artmasina neden olan
stratejik biitiinlesmelerin birgok sebebi vardir. Bunlardan biri -ekonominin genelindeki
kredi standartlar1 iizerinde etkili olan- ani genisleme donemlerindeki artan rekabettir.
Bankalar, eksik bilginin oldugu bir ¢evrede potansiyel borglularin risklerini stratejik
iligkilerine gore degerlendirirler. Ani genisleme donemlerinde diisiikk kar marjlart ile

koriiklenen rekabet, bankalarin potansiyel borclulart degerlendirmedeki giidiilerini

29 Literatiirde sistemik digsalliklarin kaynaklarim farkli sekilde simflandiran galigmalar da bulunmaktadir.
Ornegin Borchgrevink, Ellingsrud ve Hansen (2014) dissalliklari; parasal (pecuniary) dissalliklar, karsilikla
baglant1 digsalliklari, stratejik biitiinlesmeler, toplam talep digsalliklari, limon piyasasi ve rasyonaliteden
sapma olmak tizere alt1 kategoriye ayirmustir.
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azaltmakta ve daralma donemlerinde ciddi sorunlar olusturabilecek kredilerin ihtiyatsizca
verilmesine neden olmaktadir (De Nicolo, Favara ve Ratnovski, 2012: 8).

Stratejik biitiinlesmelerin bir diger kaynagi, banka yoneticilerin tesvik yapilari ve
itibari (reputational) konulardir. Banka yoneticileri, kredilere iliskin kararlarinda
piyasalardaki mevcut durumu Onemserse, kredi politikalart diger bankalarin
politikalariin etkisi altinda kalabilir ve kisa vadeli performans ugruna uzun vadeli asir1
riskler tistlenebilirler. Banka yoneticilerinin kotii performanslari, diger bankalarin benzer
kayiplar1 yasamasi halinde daha hosgoriilii degerlendirilebilir ve riskli kredi
politikalarinin siirdiiriilmesine neden olabilir. Bunun yani sira finansal sikinti durumunda
kamu miidahalesine (bail-out) iliskin beklentiler de bankalar1 riskli faaliyetlere
yonlendirerek stratejik biitiinlesmeden kaynaklanan digsalliklara yol agabilir (Claessens,

2014 6).

1.2.3.2. Zararina satislar ve kredi cokiisii

Zararma satiglar ve kredi ¢okiisii ile alakali digsalliklar, 6zellikle konjonktiiriin
daralma donemleri sirasinda finansal kurumlarin aktif portfoylerini daraltmak zorunda
kalmalar1 sonucunda meydana gelmektedir. Aktif daraltmanin yayginlagmasi, finansal
aracilarin ve yatirimcilarin bilangolarinda bozulmaya ve kredi ¢okiisiine (credit crunch)

neden olmaktadir (De Nicolo, Favara ve Ratnovski, 2012: 8-9).

Sekil 3. Zararina Satis Dongiisii

Aktif satisina mecbur
kalma

————-

’ . \
|:> Bankalarin finansal ! KRI1Z : Aktif fiyatlarinda
zorlukla karsilagsmalari \ ’ diisiis
\

S ———

[ Risk Artisi ]

Kaynak: (Danielsson ve Zigrand, 2015: 2)

Sikint1 icerisindeki bir finansal kurumun sermaye yeterliliklerini saglayabilmesi,

aktif daraltma veya mevcut sermayeye taze sermayenin (fresh capital) eklenmesi ile
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miimkiindiir. Mevcut sermayeye, taze sermaye ilave etmek -daha saglikli bir yontem
olmasina karsin- yiiksek maliyetler icermektedir. Bu da Sekil 3’den de goriilecegi tlizere
finansal kurumlarin bir diger yontem olan aktif daraltma politikasina yonelmelerine yol
acmaktadir. Eger bankalar yeni kredi vermeyi durdurarak aktiflerini daraltma yoluna
giderse reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin finansman maliyetleri artacaktir.
Kredilerin daha pahali hale gelmesi ile birlikte yatirimlar ve istihdam azalacak ve reel
ekonomi agisindan olumsuz sonuglar meydana gelecektir.

Cok sayida bankanin likit olmayan menkul kiymetlerini satarak aktif daraltma
politikasin1 uygulamalar1 durumunda ise menkul kiymet fiyatlarinda keskin diistisler
yasanacaktir. Bu durum sadece satis1 gerceklestiren bankalar1 degil benzer aktifleri
ellerinde bulunduran diger bankalar1 da olumsuz etkileyecektir (Hanson, Kashyap ve
Stein, 2010: 3-5). Friksiyonlarin olmadigi piyasalarda kayiplar ekonomik birimlerin refah
dagilimi iizerinde etkili olsa da refah diizeylerinde bir azalmaya neden olmayacaktir.
Buna karsin piyasa basarisizliklarinin séz konusu oldugu piyasalarda bu tip dissalliklarin
reel refah etkileri s6z konusudur. Bilginin simetrik dagilmadigi ve dolayistyla borg
verenlerin bor¢lulardan teminat talep ettikleri finansal piyasalarda gerceklesen zararina
satislar sonucunda aktiflerin temel degerlerinin (fundamental value) altina diismesi,
teminat degerlerini (collateral value) de azaltacaktir. Bu da kredilere erisimi zorlastirarak
karli yatirnm firsatlarinin kagirilmasina ve reel ekonomide kayiplarin yasanmasina neden

olacaktir (Keng, 2016: 5).

1.2.3.3. Karsihikh baglantilar

Finansal sistemdeki karsilikli baglantilarin neden oldugu digsalliklar, soklarin
sistemik kurumlar veya finansal aglar vasitasiyla sistemin geneline yayildigi durumu
ifade etmektedir. Finansal sistemde yer alan kurumlar arasindaki gii¢lii baglantilar, bir
kurumda gerceklesebilecek sikintilarin - diger kurumlara yayilmasina neden
olabilmektedir. Aktif fiyat hareketleri, bankalararasi piyasadaki ¢ift yonli riskler
(bilateral interbank market exposures) ve reel ekonomiden gelen geri bildirimler ise bu
yayilmalarin baglica kaynaklaridir (De Nicolo, Favara ve Ratnovski, 2012: 9).

Karsilikli  baglantilarin  ekonominin geneli iizerinde yaratacagr olumsuz
digsalliklar, sikintilarin veya iflaslarin sistem agisindan 6nem teskil eden finansal

kurumlarda yaganmasi durumunda ¢ok daha biiylik olmaktadir. Bu kurumlarin finansal
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altyapinin belkemigini olusturmalari, kilit finansal hizmetleri tesis etmeleri ve
uluslararasi alanda faaliyet gostermeleri, onlar1 “batamayacak kadar biyiik” (too big to
fail -TBTF-) hale getirmektedir. Iflaslarmin neden olabilecegi sosyal maliyetlerin ¢ok
fazla olmalarindan dolay1 sorun yasamalarina kayitsiz kalinamamaktadir (Claessens,
2014: 8).

Sistemik 6neme haiz olan kurumlara zimni olarak saglanan kamusal korumalar,
kaynak tahsisinde ve nispi fiyatlarda bozulmalara yol agmaktadir. Bu kurumlarin
kreditorleri, iflasin tim maliyetini tistlenmeyeceklerinden diisiik maliyetlerle finansman
saglama konusunda isteklidirler. Digiik finansman maliyeti avantajina sahip olan
sistemik kurumlar da riskli faaliyetlere giriserek kaldira¢ diizeylerini yiikselteceklerdir.
Bu da riskin, finansal sistemin diger bilesenlerine kaydirilmasina ve rekabetin
bozulmasina yol acacaktir (IMF, 2014a: 102).

2. MAKRO IHTIYATI POLITIKA STRATEJISI

Makro ihtiyati politikanin yeni bir politika alan1 olmasi, politikayr gelistirmeye
yonelik ilk ¢alismalarda dogal olarak kavramsal ¢ergeveye odaklanilmasina yol agmastir.
Bununla birlikte son yillarda, sistemik risklerle miicadelede birgok iilkenin gesitli makro
thtiyati araglari tanimlamasit ve bunlarin kullanimi i¢in gerekli olan yetkiyi belirli
otoritelere vermesi, makro ihtiyati politikanin operasyonel hale getirilebilmesi i¢in strateji
gelistirmeye yonelik ¢alismalarin artmasina neden olmustur (Knot, 2014: 26).

Makro ihtiyati politika hedeflerinin somut bir sekilde tanimlandigi, hedeflere
ulagsmada kullanilacak araglarin belirlendigi, karar verme siirecinde benimsenen
yaklasimin ortaya kondugu ve araclarin beklenen etkilerinin agiklandig1 bir politika
stratejisi ilan etmek, politikanin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi agisindan bir¢ok fayda
saglamaktadir. Makro ihtiyati politika stratejisinin belirlenmesi, kamuoyu nezdinde
politikaya ve politika otoritelerine mesruiyet kazandirmaktadir. Bununla birlikte hesap
verebilirligi arttirmakta ve piyasalarin makro ihtiyati miidahalelere iliskin bekleyislerini

sekillendirmelerine yardimei olmaktadir (IMF, 2014b: 23-24).
2.1. Makro Ihtiyati Politikanin Faaliyet Siireci

Makro ihtiyati politika stratejisinin olusturulmasinda oncelikli olarak faaliyet

stirecinin belirlenmesi gerekmektedir. Sekil 4’den de goriilecegi lizere faaliyet siireci; ara
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ve nihai hedefler, bu hedeflere ulasmada kullanilacak araglar ve uygulamay1 tesvik

edecek gostergelerden olusmaktadir.

Sekil 4. Makro Ihtiyati Politikanin Faaliyet Siireci

Nihai

Kf:ll’al’. } Araclar } Hedef
Siireci (Finansal

Istikrar)

Ara } . }
Hedefler Gostergeler

[rm——————————

Kaynak: (ESRB, 2014a: 8)

Makro ihtiyati politikanin ara hedefleri temelde spesifik finansal piyasa
basarisizliklarin1 gidermeye yonelik olarak tanimlanmaktadir. Makro ihtiyati politika
ihtiyacinin  belirleyicisi olan gostergeler, sistemik risklerin tanimlanmasma ve
degerlendirilmesine yardimci olmaktadir. Diizenleyici araglarin yani sira diger politika
araglarmi da igeren makro ihtiyati araglar ise gesitli aktarim kanallar1 vasitasiyla bu

risklerin meydana gelmesini engellemede ve nihai hedefe ulasmada kullanilmaktadir.

2.1.1. Ara hedefler ve nihai amaclar

Makro ihtiyati politikalarin nihai hedefi, finansal sistemin genelinin istikrarini
saglayarak ekonominin genelinde meydana gelebilecek reel c¢ikti maliyetlerinden
kaginmaktir (Borio, 2003: 2). Esas olarak zaman ve kesit boyutunda meydana gelebilecek
sistemik risklerin sinirlanmasina odaklanan makro ihtiyati politikalar, finansal sistemin -
direncini gii¢clendirerek ve konjonktiir yanliliginin olumsuz etkilerini azaltarak-
ekonomik bitylimeye olan katkisini siirdiiriilebilir hale getirmeyi hedeflemektedir (ESRB,
2013: 1).

Makro ihtiyati politikalarin faaliyet siireci ¢ergevesinde, otoritelerin nihai hedefe
ulasabilmeleri i¢in dogru araglar1 se¢gmeleri gerekmektedir. Buna karsin nihai hedefin
olgtilmesindeki giigliikkler, spesifik araglar ile nihai hedef arasinda baglantiy1 saglayacak
-Olctilebilir ve gozlemlenebilir- ilave hedefler tanimlama ihtiyact dogurmaktadir. Bu
dogrultuda araclar ile baglant1 kurmada koprii vazifesini -nihai hedefi daha ayrintili bir
sekilde ortaya koyan- ara hedefler yerine getirmektedir (Bennani vd., 2014: 8).

Ara hedeflerin tanimlanmasi, makro ihtiyati politikalar1 daha seffaf ve hesap

verebilir hale getirebilmenin yani sira finansal istikrarin saglanmasindan sorumlu politika
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yapicilar arasindaki koordinasyonu iyilestirmeye ve eylemsizlik yoniinde yasanabilecek
bir sapmaya (inaction bias) kars1 koymaya yardimci olabilmektedir (Knot, 2014: 27,
CGFS, 2016: 1).

Daha once de belirtildigi gibi kriz sonras1 donemde kiiresel finansal sistemin
istikrarindan sorumlu kuruluslar ve bircok merkez bankasi, makro ihtiyati politikalarin
ara hedeflerini tanimlamaya yonelik calismalar gerceklestirmistir.3® Ormegin IMF-FSB-
BIS (2016) ara hedefleri; toplam soklar karsisinda finansal sistemin direncinin
arttirtlmasi, zaman igerisinde olusabilecek sistemik savunmasizliklarin engellenmesi ve
finansal sistem biinyesindeki yapisal savunmasizliklarin kontrol altina alinmasi seklinde
lic grupta toplamistir. Bununla birlikte, ara hedeflerin kapsamli ve sistematik bir
cercevede tanimlanmasinda ESRB’nin Oncii rol oynadigini ifade etmek miimkiindiir.
Tablo 6’dan da goriilecegi iizere, ESRB (2013) zaman ve kesit boyutunda meydana
gelebilecek sistemik riskleri kontrol altina almaya yonelik ara hedefleri spesifik piyasa

basarisizliklar ile iliskilendirmis ve bes kategori altinda ele almistir.

Tablo 6. Makro Ihtiyati Politikanin Ara Hedefleri ve Tlgili Piyasa Basarisizhklar

Ara Hedefler Piyasa Basarisizliklari

- Kredi krizi - I¢sel risk alma
- Risk yanilmasi - Banka panikleri
- Karsilikli baglantilar

Kredi biiyiimesindeki ve kaldira¢ oranlarindaki
asirihiklar: 6nlemek ve azaltmak

Vade uyusmazhklarindaki agirihklar: ve piyasadaki - Zararina satislar - Banka panikleri
likidite yetersizligini 6nlemek ve azaltmak - Piyasada likidite yetersizligi

Dogrudan ve dolayh risk yogunlagsmalarini

snirlamak - Karsilikli baglantilar  -Zararina satiglar

- Ahlaki zafiyet ve batmayacak kadar

Ahlaki zafiyeti azaltmak amaciyla olumsuz biiyiik olma

tesviklerin sistemik etkilerini sinirlamak

- Karsilikli baglantilar - Zararina satislar
Finansal altyapilarin direncini gii¢clendirmek - Risk yanilmasi - Eksik
sO0zlesmeler

Kaynak:(ESRB, 2013: 8).

i. Kredi biiyiimesindeki ve kaldira¢ oranlarindaki asiriliklar1 onlemek ve
azaltmak: Kredi bilyiimesindeki asiriliklar, aktif fiyat balonlarina ve finansal krizlere yol

acan faktorlerin basinda gelmektedir. Bu asiriliklar1 giiclendiren bir aktarim kanali olan

% ESRB, Kiiresel Finansal Sistem Komitesi (The Committee on the Global Financial System -CGFS-),
Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England -BOE-) ve IMF-FSB-BIS ara hedeflerin tanimlanmasina
yonelik ¢aligsmalar gerceklestiren baslica kuruluslardir (Houben, van der Molen ve Wierts, 2012: 17).
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kaldirag diizeyi ise kredi biiylimesini kolaylagtirmanin yani sira ekonomik birimleri ve
kurumlart finansal dongiiniin tersine dondiigii durumlara karsi savunmasiz hale
getirmektedir.

ii. Vade uyusmazhklarindaki asirihiklar ve piyasadaki likidite yetersizligini
onlemek ve azaltmak: Vade uyusmazliklari, finansal kurumlarin uzun vadeli aktiflerini
kisa vadeli yiikiimliilikler ile fonlamasi sonucunda meydana gelmektedir. Finansal
kurumlarin aktiflerini perakende mevduatlar (retail deposit) gibi istikrarli kaynaklar
yerine degisken nitelikteki toptan fonlarla (wholesale funding) finanse etmesi, sistemin
genelinde yasanabilecek paniklere karst savunmasizliklart arttirmaktadir. Kredi
dongiilerinin, kisa vadeli fonlara bagimliliginin arttig1 donemlerde yagsanmasi tesadiifi
degildir. Bu gibi durumlarda likidite yetersizligi, zararina satislar ve bulasmadan dolay1
olusabilecek finansal istikrarsizlik riskleri artmaktadir.

iii. Dogrudan ve dolayh risk yogunlasmalarim smmirlamak: Risk
yogunlagsmalar1 (exposure concentration), finansal sistemi ortak soklar karsisinda
savunmasiz hale getirmektedir. Ornegin bankacilik sisteminin vermis oldugu kredilerin
belirli bir sektére yogunlastigi durumlarda, bu sektdrde yasanabilecek bir olumsuzluk
bankacilik sektorii igin sistemik riske doniisebilmektedir. Bu tip risklerin
gerceklesmesinde ve finansal sistemin geneline yayilmasinda ise bulagsma kanallar
onemli rol oynamaktadir. Risk yogunlagmalari, finansal kurumlarin bilangolarinin ortak
soklara kars1 maruz kalmasi seklinde dogrudan olabilecegi gibi finansal sektoriin belirli
bir kismindaki kirilganliklarin zararina satiglara yol agmasi seklinde dolayli olarak da
meydana gelebilmektedir.

iv. Ahlaki zafiyeti azaltmak amaciyla olumsuz tesviklerin sistemik etkilerini
sinirlamak: SIFI’lara yonelik olumsuz tegvikler (misaligned incentives) ahlaki zafiyet
probleminin sistemin genelini etkilemesine neden olabilmektedir. Kiiresel finansal krizde
gorildiigli lizere, SIFI’larin basarisizliklar1 finansal sistemin geri kalanina ve reel
ekonomiye Onemli maliyetler yiiklemektedir. Bu tip durumlarda kamu miidahalesi
optimal bir ¢dziim olarak diisiiniilse de zimni kamu garantilerine iligkin beklentiler
SIFT’lar1 daha fazla risk alma yoniinde tesvik edebilmektedir.

v. Finansal altyapilarin direncini giiclendirme: Finansal sistemin igerisinde
olusabilecek digsalliklarin yani sira kredi derecelendirme kuruluslar (credit rating

agencies) ve mevduat sigortasi (deposit insurance) gibi kurumsal yapilardan
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kaynaklanabilecek digsal nitelikteki ahlaki zafiyet etkileri finansal altyapilarin maruz
kalabilecegi diger risklerdir.

Ara hedef sec¢imi, finansal sistemin yapisal karakteristiklerine, sistemik
dissalliklarn tiirlerine, iilkelere ve sektorlere bagl olarak farklilik gosterebilmektedir.®!
Bununla birlikte ara hedeflerin zaman igerisinde -finansal sistemdeki gelismelere paralel
olarak- giincellenmesi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez
bankalariin parasal toplamlara vermis oldugu 6nemi azaltmalarina benzer sekilde makro
ihtiyati politikalarda da aktarim kanallarina iliskin bilgi birikimi arttikca ara hedeflerin
onemi azalacaktir (CGFS, 2016: 1).

2.1.2. Gostergeler

Makro ihtiyati gostergeler, sistemik risklerin tanimlanmasi ve gozetilmesi
amaciyla olusturulmaktadir. Gostergelerin -belirlenen esik degerlere bagli olarak-
sistemik riskin arttigina dair homojen bir tablo olusturmasi, makro ihtiyati politika
ithtiyacini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle gdstergelerin durumu makro ihtiyati
politika tercihinde belirleyici olmaktadir.

IMF (2014b) makro ihtiyati gostergeleri, temel ve ilave gostergeler olmak iizere
iki grupta ele almaktadir.®? Temel ve ilave gostergeler icerisinde de -finansal déngiiniin
evrelerine bagli olarak- sikilastirmayi (tightening) ve gevsetmeyi (loosening) isaret eden
gostergeler olmak {iizere ikili bir ayrima gidilmistir. Tablo 7’de finansal dongiiniin
genisleme agsamasinda meydana gelebilecek savunmasizliklari yansitan temel ve ilave

sikilagtirma gostergeleri yer almaktadir.

3t Ornegin, ESRB’nin finansal sistemin genelini esas aldig1 raporda (2013) bes ara hedef tanimlanirken,
bankacilik sektoriine yonelik diizenledigi raporda (2014a) ilk dort ara hedef tercih edilmistir.

32 Temel gostergelerin sinyal performanslarindaki kusurlar, ilave gdstergelerin tanimlanmasina yol agmustir
(IMF, 2014b).
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Tablo 7. Makro ihtiyati Sikilastirma Géstergeleri

Araclar Temel Gostergeler Tlave Gostergeler
-Kredi/GSYIH biiyiimesi
-Kredi biiyiimesi
-Aktif fiyatlarinin uzun dénem trend
i degerlerind.m sapmast
s . -Finansal piyasalardaki riskin
Sermaye Kredi/GSYIH agi1g1 oldugundap fiahg diisiik fiyatlanmasi
ek -Borg serv1s1-gehr orani ' '
-Bireysel kredilerde veya aktiflerdeki
kaldira¢ orani
-Cekirdek dis1 fonlamadaki artis
-Ihracatin zayiflamasi ve cari agiklar
Hane halklarina verilen -Konut fiyatlarinin bolgelere ve konut
Sektorel kredilerdeki artig tiirlerine gore artmasi
Konut fiyatlarindaki artis -Kredi standartlarindaki bozulma
Araclar . .. . .
Konut fiyati-kira orani ve konut -Yiiksek kredi-teminat orani
(Hane o . N .
Halklarr) fiyati-harcanabilir gghr orant -Ytlksek kredl-geh.r orant
Hane halklarima verilen kredilerin ~ -Yiiksek borg servisi-gelir orani
toplam kredilerdeki pay1 -Déviz kredilerinin pay:
Sirketlere verilen kredilerdeki artis  -Sirketlerin kaldirac oranlarmdaki
Sirketlere verilen kredilerin toplam (borg-6z sermaye orani) artis
kredilerdeki pay1 -Borg yiikiiniin artmast
Sektorel Ticari miilk fiyatlarindaki artis -Kredi standartlarinin bozulmasi
Araglar Ticari gayrimenkul kredilerindeki ~ -Ticari gayrimenkul kredilerindeki
(Sirketler) artis ortalama borg-gelir orani
Déviz cinsinden verilen kredilerin ~ -Ticari gayrimenkul kredilerindeki
payindaki artig ortalama kredi-teminat orani
-Doviz kredilerinin pay1
-Likit aktiflerin payindaki azalma
Kredi-mevduat oranlarindaki artis ~ -Vade uyusmazliklarinin kotiilesmesi
Likidite Toplam yiikiimlilikler igerisinde ~ -Menkul kiymet ihracinin artmasi
Araclari cekirdek dis1 fonlarin payindaki -Teminatsiz finansmanin artmasi

artig

-D6viz pozisyonundaki artmasi
-Briit sermaye girislerinin artmasi

Kaynak:(IMF, 2014b: 12).

Makro ihtiyati kisitlarin gevsetilmesine iliskin verilecek kararlara rehberlik eden
gostergeler, Tablo 8’den de goriilecegi lizere sikilastirma gostergelerinden dnemli dl¢ilide
farklilasmaktadir. Kredi agig1 (credit gap) gibi yavas hareket eden stok degiskenler,
risklerin olusumunun tespiti ve risklerin dagilip dagilmadiginin degerlendirilmesi
acisindan faydali gostergelerdir. Buna karsin finansal dongiiniin doniim noktasinin
belirlenmesinde ve sistemik risklerin gergeklesme olasiliginin tahmin edilmesinde piyasa
bazli gostergeler ve akim degiskenler daha kullanighdir (IMF, 2014b: 19). Bu baglamda
makro ihtiyati araglarin gevsetilmesine iliskin verilecek kararlarda finansal piyasalarda

olusan fiyatlarin daha kullanigh oldugunu ifade etmek miimkiindiir (ESRB, 2014a: 10).
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Tablo 8. Makro Ihtiyati Gevsetme Gostergeleri

Araclar Gostergeler
Genis e Kredi faizlerindeki / marjlarindaki artig
Kapsamh e Kredi bilylimesindeki yavaglama
Sermaye e  Temerriit oranlarinda ve geri 6denmeyen kredilerdeki artis
Araglar e  Kredi arzindaki kotiilesme
e Konut fiyatlarinin diismesi
Sektirel e  Gayri menkul islem hacmindeki azalma
Aiat(;;f‘ e Hane halklarma verilen kredilerdeki marjlarin artmasi
(Hars':le e  Mortgage temelli menkul kiymetlerin fiyatlarindaki azalma
Halklar1) e Hane halklarina verilen kredilerdeki net biiyiimenin yavaglamasi
e Hane halklarina verilen yeni kredilerdeki biliylimenin yavaslamasi
e Hane halklarina verilen kredilerdeki geri denmeme oraninin artmasi
. e Kredi faizlerindeki / marjlarindaki artig
Sektorel . . . e .
o Sirketlere verilen kredilerdeki biiyliimenin yavaslamasi
Araclar . . .. . o .
. o Sirketlerin temerriit oranlarinda ve geri 6denmeyen kredilerindeki artis
(Sirketler) . .
e Kredi arzindaki daralma
e Interbank faiz oram ile politika faiz oran1 arasindaki marjin artmasi
Likidite e Toptan fonlama maliyetlerinin artmasi
e  Merkez bankasinin likidite penceresine basvurularin artmasi
Araclar

e Ulusal para-yabanci para takas orani
e  Briit sermaye girislerindeki ani degisiklik

Kaynak:(IMF, 2014b:20).

Temel ve ilave gosterge setleri, esasen zaman boyutundaki sistemik riskleri
yansitmaktadir. Bununla birlikte finansal sistemin biinyesindeki savunmasizliklari igaret
eden gostergeleri de tanimlamak miimkiindiir. Bu dogrultuda ilk olarak, finansal aglarin
yapisinin karakterize edilmesi ve sistemik baglantilarin degerlendirilmesinde hangi
sektorlerin 6nem arz ettiginin belirlenmesi amaciyla finansal sistemin bilesimi tespit
edilmelidir. Ikinci asamada, -kredi tahsisi konusunda bankalarm ekonomideki rolleri
diisiiniildiiglinde- sistem acisindan 6nem arz eden bankalar tanimlanmali ve bu bankalarin
direncini arttiracak potansiyel araglar degerlendirilmelidir. Son olarak, yapisal riskler ve
sistemik risk teskil edebilecek finansal sektor bilesenleri ile analiz genisletilmelidir (IMF,

2014b: 13).

2.1.3. Araclar

Para politikasi literatiiriinde, politika siirecinde kullanilan araglara ve rollerine
iliskin acik bir uzlaginin saglandigi goriilmektedir. Politika faizi para politikasindaki
temel arag iken kamuoyu ile iletisim genellikle aktarim mekanizmalarini destekleyici bir

role sahiptir. Buna karsin makro ihtiyati politika s6z konusu oldugunda temel bir aragtan
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bahsetmek miimkiin degildir. Makro ihtiyati araglar, diizenleyici araglarin yani sira diger
politika araglarmin da yer aldig1 genis bir yelpazeye sahiptir.®®* Bununla birlikte araclarin
etkinligine dair ampirik kanitlarin yetersizligi ve operasyonel deneyimlerin azligi, arag
setine iligkin siniflandirmalarda standardin olusmamasina yol agmistir (IMF, 2011: 22;
Galati ve Moessner, 2013: 848).

Literatiirde araclar farkli sekillerde siniflandiran bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
H. Hannoun (2010: 8) araglari, makro ihtiyati amaclarla olusturulmus ihtiyati, para ve
maliye politikasi araglari olarak siniflandirmistir. H. S. Shin (2013: 51), kredi biiyiimesini
siirlayan banka sermayesine odaklanan (bank capital-oriented) araglar, kredi
biiylimesini dolayli sekilde sinirlayan ve likidite krizlerine karsi savunmasizliklar1 azaltan
pasif yonlii (liabilities-side) araglar ve bankalarin kredi hacminin biiylimesini dogrudan
kisitlayan aktif yonlii (asset-side) araglar olmak {izere {i¢lii bir siniflandirmaya gitmistir.
C. Lopez, D. Markwardt ve K. Savard’da (2015: 6) ise konut sektorii, zorunlu karsiliklar
ve bulagsma ile alakali problemlerin ¢oziimiine yonelik araglar olarak ii¢li bir

gruplandirma yapilmstir.

3% 2013-2014 yillarinda IMF tarafindan “Kiiresel Makro Ihtiyati Politika Araglar1 Taramas1” (Survey on
Global Macroprudential Policy Instruments) adi altinda yiiriitiilen ¢aliymada makro ihtiyati otoritelerin
kullanabilecegi 18 temel ara¢ tanimlanmistir. Arastirma, IMF’ye iiye 125 iilkenin merkez bankalari/makro
ihtiyati otoriteleri ile yapilan 100 soruluk detayli bir anket seklinde gergeklestirilmistir. Arastirmanin
detaylar1 kamuoyuna agik olmamakla birlikte ankete katilan tiim otoritelerin arastirma ile ilgili veri
tabaninin tamamina erisim hakki bulunmaktadir (Cerutti, Claessens ve Laeven, 2015: 34).
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Tablo 9. Makro Ihtiyati Araclarin Sistemik Riskin Boyutlarina Gore

Siiflandirilmasi
Araclar Sistemik Risk
¢ Zaman Boyutu Kesit Boyutu
ot Wrrprmt -Konjonktiir kars;tl sermaye tamponlari -SlkF I hllrllc;lilll 11.ave sermaye
Sy A -Kgrumg tamponlari yuktmliliikleri
-Dinamik karsiliklar -Sistemik risk tamponlar1

Sermaye Temelli ve  -Sektorel sermaye yeterlilikleri
AKktif Yonlii -Kaldirag orani sinirlamalari
Sektorel Araclar -LTV, LTI ve DTI tavanlari

-Net agik pozisyonu sinirlamalari
-Nakit ve vade uyusmazliklarina iligkin
siirlamalar

-LCR ve NSFR sinirlamalart

-LTD tavani

-Zorunlu karsiliklar

-Cekirdek dis1 ylikiimliiliiklerin
vergilendirilmesi

Likidite Araclari -Pigoucu vergilendirme

-Yogunlagsma sinirlamalart
-Aktif bilesimi ve faaliyetler
iizerinde degisen sinirlamalar
(Volcker Kurali, Vickers Kurali,
vb.)

Yapisal Reformlar
ve Diger Araclar

Kaynak: (IMF, 2013b: 20-22; Claessens, Ghosh ve Mihet, 2014: 26; Bennani vd. 2014:
20-26) 'den uyarlanmustir.

Makro ihtiyati araglar temelde sistemik riskin potansiyel kaynaklarini
¢coziimlemeye yonelik oldugundan arag¢ setlerinin sistemik riskin boyutlarina gore
siniflandirilmas: daha dogru olmaktadir. Bu dogrultuda Tablo 9’dan da goriilecegi iizere
araglari; sistemik riskin zaman ve kesit boyutuna yonelik araclar olarak siniflandirmak

mumkindiir.

2.1.3.1. Sistemik riskin zaman boyutuna yonelik araglar

Sistemik riskin zaman boyutuna yonelik araglar, finansal dongiiniin ani yiikselis
ve diislis donemlerinde finansal kurumlarin, sirketlerin ve hane halklarinin maruz
kalabilecekleri riskleri azaltmak amaciyla kullanilmaktadir. Bu dogrultuda finansal
dongiiniin genisleme donemlerinde konjonktiir yanlhiligini, daralma donemlerinde ise
kredi ¢Okiislerini ve zararina satislar1 sinirlamak amaciyla ¢cok sayida makro ihtiyati arag

tanimlanmaistir.

82



I. Konjonktiir karsiti sermaye tamponlar: ve dinamik karsihiklar: Basel 11l
cercevesinin merkezinde yer alan konjonktiir karsit1 sermaye tamponlar1 (countercyclical
capital buffers), finansal sikint1 donemlerinde bankalarin -6deme gii¢lerini kaybetmeden-
ekonomideki kredi akisini siirdiirebilmeleri amaciyla tanimlanmistir (Bennani, vd. 2014:
59). Geleneksel sermaye yeterliliklerinin aksine zaman igerisinde degisebilen ve
bankalari asgari ¢ekirdek sermaye yeterliliklerinin®** (core capital requirement) iizerinde
olan tamponlar, daralma doneminde gerceklesebilecek kayiplarin absorbe edilebilmesine
olanak saglamaktadir (Popoyan, 2016: 8). Tamponlar, muhtemel soklar karsisinda
bankalarin direncini arttirmanin yani sira kredi hacmindeki konjonktiir yanliligini kontrol
altina alarak ekonomik dalgalanmalarin azaltilmasina yardimeci olmaktadir (Angeloni,
2014: 76).

Konjonktiir karsit1 sermaye tamponlar, ii¢ asamada olusturulmaktadir. ilk olarak
finansal olmayan kurumlara verilen toplam kredilerin GSYIH ya oran1 hesaplanmaktadir.
Ikinci adimda, kredi/GSYIH oran1 uzun dénem trend degerlerinden ¢ikarilarak kredi ac181

(G,) hesaplanmaktadir. Son olarak da kredi/GSYIH ac1g1, tampona ilave edilecek miktara

dontstiirilmektedir.
0 G: <] ise
CCB, = M*o.oza J <G, <Hise
(H-1J)
2.5, G; > H ise

Ulke kosullar1 ve tercihlere bagl olarak g¢ekirdek sermayenin risk agirlikl
aktiflere oraninin %0°’1 ile %2.5°1 arasinda degerler alan tamponlara ilave edilecek olan
miktarlar, kredi/GSYIH acigmin biiyiikliigiine gore belirlenmektedir. Ornegin,
kredi/GSYIH agig1 belirli bir esik degerin (J) altinda ise tampona herhangi bir ilave
yapilmaz iken kredi/GSYIH a¢i1g1 en yiiksek esik degere (H) ulasana kadar arttirilacak ve
esik degeri gegtiginde maksimum degeri (%2.5) alacaktir®® (Popoyan, 2016: 9).

3 Cekirdek sermaye; dagitilmams karlar, 6denmis sermaye ve diger kapsamli gelir tablosu kalemleri ile
bu toplamdan diisiilecek degerlerden olugmaktadir. Asgari ¢ekirdek sermaye yeterliligi orani ise ¢ekirdek
sermayenin risk agirlikli aktiflere boliinmesiyle elde edilmektedir. Basel III ¢ergevesinde bu oran %4.5
olarak belirlenmistir (BCBS, 2010: 12).

% Basel I gergevesinde alt esik degeri 2, iist esik degeri ise 10 olarak hesaplanmistir (Popoyan, 2016: 9).
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ii. Dinamik karsiliklar: Dinamik karsiliklar (dynamic provisioning), bankalarin
kredi portfoylerindeki kayiplari onceden tespit edebilmeleri ve bu risklere karsi
kendilerini koruyabilmeleri amaciyla daralma donemlerinde kullanilabilecek tamponlari
genisleme donemlerinde olusturma imkan1 saglamaktadir (Saurina, 2009: 1). Konjonktiir
yanliligimmi azaltmaya yardimci olan dinamik karsiliklar, gergeklesen kayiplar yerine
beklenen kayiplarin tahminleri dogrultusunda geri 6denmemis kredi (non-performing
loan) miktarina gore hesaplanmaktadir (Fernandez de Lis ve Garcia-Herrero, 2012: 5-6).

iii. Koruma tamponlari: Koruma tamponlari1 (conservation buffers), %4.5 olan
asgari ¢ekirdek sermaye oranina ilave olarak ¢ekirdek sermayenin risk agirlikli aktiflere
oraninin  %2.5’1 seklinde belirlenmistir. Koruma tamponlari, bankalarin sermaye
yeterlilik oranlarinin bozuldugu dénemlerde kar payi, primler, hisse geri alimlar1 gibi
ihtiyari dagitimlan kisitlayarak bankalarin sermaye yapilarinin bozulmasini énlemek
amaciyla tasarlanmigtir (CGFS, 2015: 6).

iv. Sektorel sermaye yeterlilikleri: Konjonktiir karsiti sermaye tamponlarini
tamamlayic1 nitelikte olan sektorel sermaye yeterlilikleri, kredilerin -sistemik riskin
yilksek oldugu (konut, sirketler vb.) sektorlerde- yogunlagsmamasi amaciyla
uygulanmaktadir. Sektorel sermaye yeterlilikleri ile belirli sektorlere verilen kredilerdeki
risk agirliklart arttirlmaktadir. Boylelikle hedeflenen sektorlerdeki kredi faizleri
yiikseltilmekte ve kredi kalitesindeki bozulmalar karsisinda bor¢ verenlerin dayaniklilig
arttirllmaktadir (IMF, 2013b: 20).

v. Kaldira¢ orami: Kaldirag oran1 (leverage ratio), bankacilik sektdriindeki
kaldiraclarin yiikselmesini sinirlamak ve risk bazli sermaye yeterliliklerini desteklemek
amaciyla tanimlanan risk bazli olmayan bir aragtir. Kaldirag orani, ¢cekirdek sermayenin
toplam risklere®® bsliinmesiyle elde edilmekte ve minimum %3 olarak belirlenmektedir.
Kaldirag orani sinirlamalari, bankalarin kaldirag¢ diizeyindeki bilango i¢i-dis1 kaynaklari
kontrol altina almaya imkan vermektedir (BCBS, 2014: 1).

vi. Kredi-teminat orami ve bor¢-gelir oranmi tavanlari: Kredi-teminat orani
(loan-to-value -LTV-) ve borg-gelir orani (debt-to-income -DTI-) tavanlari, belirli bir
kesimin borglanma kisitlarini sikilastirarak kredi miktarini dogrudan simirlayan aktif

yonlii makro ihtiyati araglardir. Genellikle konut sektoriinde kullanilan bu araglar,

% Basel Komitesi, kaldirag oraninin payda kisminda yer alan toplam riskleri; bilango igi riskler, tiirev
(derivative) riskler, kredili menkul kiymet islemlerine (securities financing transactions) iligkin riskler ve
bilango dis1 (off-balance-sheet) araglar olarak tanimlamaktadir (BCBS, 2014: 2).
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bor¢lularin kaldira¢ oranlarini kisitlayarak finansal kurumlarin kredi risk yonetimine
katki saglamaktadir (Popoyan, 2016: 11).

Teminat olarak gosterilen aktifin degerinin belirli bir yiizdesini asan kredi
miktarm siirlayan LTV tavani, iki yonlii bir etkiye sahiptir. ilki, kredi miktarini
siirlayarak konut talebinin ve dolayisiyla konut fiyatlarindaki degerlenmenin kontrol
altina almmasina yardimci olmaktadir. Ikincisi, borglularin kaldirag diizeylerini
sinirlayarak bankacilik sisteminin direncini arttirmaktadir. Ote yandan DTI tavam ise
borg¢lularin harcanabilir gelirlerinin belirli bir ylizdesinin iizerindeki borg¢ ylkiini
sinirlamaktadir. LTV tavanina benzer aktarim kanalina sahip olan DTI tavani, bor¢lularin
kaldirag oranlarin1 dogrudan hedeflediginden etkisi LTV tavanina gore daha fazladir
(Bennani vd., 2014: 25).

vii. Bilanco kisitlayic likidite araclari: Kiiresel finansal kriz ile birlikte, likidite
riskinden®’ kaynaklanan sistemik dissalliklarin olumsuz etkileri agik bir sekilde ortaya
ctkmistir. Bu dogrultuda cekirdek dis1 yiikiimliiliiklere®® (non-core liabilites) olan
bagimlilig1 azaltmak amaciyla miktar ve fiyat temelli kisitlar iceren bircok makro ihtiyati
ara¢ tamimlanmistir (IMF, 2013b: 21).

Basel III gercevesinde tanimlanan likidite araglarinin basinda, likidite karsilama
orani (liquidity coverage ratio -LCR-) ve net istikrarli fonlama orani (net stable funding
ratio -NSFR-) gelmektedir. LCR, finansal sikinti donemlerinde bankalarin mevduat
cekilislerine (withdrawal) ve teminat tamamlama cagrilarina (margin call) karsilik
verebilmeleri amaciyla tanimlanmistir (Bennani vd., 2014: 23). LCR, bankalarin ytliksek
kaliteli likit aktiflerinin -ciddi bir fon krizinin yasandig1 30 giinliik bir senaryo altinda-
beklenen net nakit cikislarina boliinmesiyle elde edilmektedir. Yirtirlige girdigi Ocak
2015°de %60 olarak belirlenen oranin 2019 yilina kadar kademeli bir sekilde %100’e
yiikseltilmesi planlanmistir. Diger bir ara¢ olan NSFR ise mevcut istikrarli fonlama
oraninin ihtiya¢ duyulan fonlama oranina bdliinmesiyle elde edilmektedir. Ocak 2018°de

yiiriirliige giren ve en az %100 olmas1 gereken NSFR ile kisa vadeli toptan fonlamaya

37 Likidite riski, bankalarin fonlama ve yeniden finansmanda (refinancing) normal kanallarinin bozulma
olasiligini ifade etmektedir (Grace, Hallissey ve Woods, 2015:96).

% Repo, mevduat sertifikalar (certificates of deposit), senetler (promissory notes), bankalarin kisa vadeli
doviz borglar ve tahvil ihraci yoluyla yurt igi ve yurt disindan saglanan fonlar ¢ekirdek dis1 ylikiimliiliikler
olarak adlandirilmaktadir (Shin, ve Shin, 2011: 15). Cekirdek dis1 yiikiimliiliikler, kredilerin mevduatlardan
hizli arttifi donemlerde bankalar tarafindan siklikla kullanilmakta ve makro-finansal kirilganliklar:
arttirmaktadir (TCMB, 2015d: 4).
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bagimliligin  azaltilmast ve bilango igi-disi fonlama risklerinin daha etkin
degerlendirilmesinin tesviki hedeflenmektedir (CGFS, 2015: 5).

Finansal kurumlarin istikrarli olmayan fon kaynaklarina yonelmesini engellemeye
yonelik bir diger ara¢ ise 6denmemis kredilerin (outstanding amount of loans) mevduat
miktarma boliinmesi ile elde edilen kredi-mevduat (loan-to-deposit -LTD-) oranidir.
Kredi hacminin mevduat tabanindan daha hizli biiylidiigii durumlarda banka, ortaya ¢ikan
boslugu yatirimcilardan temin edebilecegi toptan fonlarla doldurabilir. Bu dogrultuda
LTD oran1 bankalarin istikrarsiz fon kaynaklarina olan bagmliligin derecesini
gostermekte ve bankacilik sistemindeki potansiyel savunmasizliklar hakkinda bilgi
vermektedir. LTD oraninin sinirlanmasi ile degisken toptan fonlarin kullanimi azaltilarak
kredi biiylimesi kontrol altina alinmakta ve bankalarin direnci arttirilmaktadir (Bennani
vd., 2014: 23-24).

viii. Zorunlu karsiliklar: Para politikasinin geleneksel araglarindan olan zorunlu
karsiliklar, sermaye hareketlerindeki yon degistirmelere bagli olarak gergeklesen sistemik
risklerin kontroliinde makro ihtiyati amagclarla kullanilabilmektedir. Fon kaynaklarinin
doviz riski tasidigir durumlarda, zorunlu karsiliklar para birimine gore farklilagtirilarak
(currency differentiated) ve gerektiginde sikilastirilarak vade ve kur uyusmazliklarinin
azaltilmasina yardimcei olabilmektedir (IMF, 2017: 21).

Likidite bollugunun yasandig1 ve doviz cinsinden kaynaklara erisimin kolaylastig1
donemlerde zorunlu karsiliklarin yiikseltilmesi, finansal sistemdeki fazla likiditeyi
massetmeye yardimci olurken sermaye hareketlerinin tersine dondiigii zamanlarda
kullanilabilecek likidite tamponu olusturarak sistemik likidite krizinin etkilerini
azaltabilmektedir. Ote yandan zorunlu karsiliklara faiz ddemelerinin (remunerated)
yapilmasi, likidite darliginin yasandigr donemlerde aracilik maliyetlerini diistirerek kredi
faizini azaltic1 etkilere neden olmaktadir. Bu yoniiyle konjonktiir karsit1 bir ara¢ niteligi
tastyan zorunlu karsiliklar, sermaye hareketleri iizerinde dolayli etkilere sahiptir
(Hoffmann ve Loeffler, 2014: 309).

ix. Cekirdek dis1 yiikiimliiliiklerin vergilendirilmesi: Geleneksel maliye
politikas1 araci olan vergilendirme, aktif biiylimesindeki agiriliklari sinirlamada makro
ihtiyati amaglarla da  kullanilabilmektedir. Cekirdek dis1  yiikiimliiliiklerin
vergilendirilmesi, finansal sistemin genelinin istikrarina bircok acidan katki

saglamaktadir. Finansal dongiiniin ani genisleme donemlerinde yiikselen cekirdek dist
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yikiimliiliiklere uygulanan vergiler, otomatik stabilizator 0Ozelligi tasimaktadir.
Vergilendirmenin sadece g¢ekirdek dist yiikiimliiliiklere uygulanmasi finansal sistemin
temel fonksiyonlarinda bir bozulmaya yol agmadan aktif biiylimesindeki asiriliklardan ve
sermaye hareketlerindeki ani durus (sudden stop) riskinden kaynaklanan digsalliklar

¢oziimlemeye yardimci olmaktadir (Shin, 2013: 48-49).

2.1.3.2. Sistemik riskin kesit boyutuna yonelik araclar

Sistemik riskin kesit boyutuna yonelik araclarin temel amaci, finansal sistemdeki
bulasmadan ve karsilikli baglantilar ile ilgili digsalliklardan kaynaklanan yapisal riskleri
kontrol altina almaktir. Bu araglar ile esas olarak, iflaslar1 sistemik savunmasizliklara yol
acabilecek kurumlarin direncinin arttirilmasi ve iflaslardan kaynaklanabilecek bulasma
etkilerinin engellenmesi hedeflenmektedir (IMF, 2013b: 21).

I. Sistemik 6neme haiz kurumlar icin ilave sermaye yiikiimliiliikleri: SIFI’lar,
iflast veya finansal sorunlar1 bulagma etkilerini tetikleyebilen ve finansal sistem ile reel
ekonomi tlizerinde bozulmalara yol acabilen kurumlardir. Bunun yani sira bu kurumlarin
muhtemel kayiplar karsisinda devlet tarafindan kurtarilma beklentisi igerisinde olmalari
risk alma giidiilerini olumsuz etkileyerek piyasa disiplinine zarar vermektedir (De Nicolo,
Favara ve Ratnovski, 2012: 10). Bu dogrultuda Basel III ¢ergevesinde SIFI’lar i¢in
tanimlanan ilave sermaye ylkiimliiliikkleri (capital surcharges) ile bu tiir risklerin
azaltilmasi ve kurumlarin kayiplart massetme giiglerinin arttirilmasi hedeflenmektedir.

SIFT’larin ilave sermaye yiikiimliiliklerine iliskin tanimlanan standartlarda,
kiiresel (global systemically important institutions -G-SIFI-) ve diger (other systemically
important institutions -O-SIFI-) kurumlar seklinde ikili bir ayrim yapilmustir.3® G-SIFIlar
i¢in ilave sermaye yiikiimliiliikleri, ¢cekirdek sermayenin risk agirlikli aktiflere oraninin
%11 ile %3.5°1 arasinda deger almaktadir. Diger taraftan O-SIFI’lar i¢in tist limit %2
olarak belirlenmistir. G-SIFI’lara iliskin ortak kurallar ve kantitatif yontemlerin olmasina
karsin O-SIFI’lar’a yonelik belirlenen standartlar kilavuz niteligindedir ve alinacak
kararlar ulusal otoritelerin takdir yetkilerine birakilmistir (ESRB, 2014a: 19).

ii. Sistemik risk tamponu: Sistemik risk tamponu (systemic risk buffer -SRB-),

bankacilik sektoriiniin yapisindan kaynaklanan riskler ve yogunlasma riskleri gibi uzun

39 BCBS, SIFI’lar1 “kiiresel” ve “ulusal” olarak kategorize ederken, ESRB “kiiresel” ve “diger” olarak
siiflandirmaktadir.
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vadeli ve dongiisel olmayan (non-cyclical) riskleri azaltmay1 hedefleyen makro ihtiyati
bir aractir (Grace, Hallissey ve Woods, 2015: 93). Muhasebe standartlarinda veya
mevzuattaki degisiklikler, reel ekonomiden kaynaklanan dongiisel yayilma etkileri,
finansal sistemin boyutunun GSYIH’ye oran1 veya finansal inovasyondan kaynaklanan
karmagikliklar gibi yapisal savunmasizliklar SRB’lerin gerekgelerini olusturmaktadir
(Bennani vd., 2014: 26).

SRB, c¢ekirdek sermayenin riskli aktiflere oranmin %1’1 ile %3’l arasinda
degerler almaktadir. SRB, finansal sistemdeki tiim kurumlara uygulanabildigi gibi bazi
kurumlara yonelik de olabilmektedir. Tamponlar, ekonominin ve bankacilik sektoriiniin
yapisina veya SIFI’larin 6zelliklerine gore farkli degerler alabilmektedir. Bununla birlikte
SRB, O-SIFI’lar i¢in belirlenen %2’lik tavan degerinin yetersiz kaldig1 zamanlarda da
uygulanabilmektedir (ESRB, 2015: 21-22).

iii. Yapisal reformlar ve diger araclar: Riskli spekiilatif faaliyetlere yonelik
yasal smirlamalar seklinde uygulanan yapisal araglarin amaci finansal sistemdeki
karsilikli baglantilari, karmasiklig1 ve risk yogunlasmasini sinirlamaktir. Bu dogrultuda
bir¢ok gelismis lilkede bankalarin tesvik yapilarini diizenlemek amaciyla cesitli reformlar
gerceklestirilmistir. Bu reformlar araciligiyla SIFI kaynaklarinin zimni olarak siibvanse
edilmesinin kisitlanmasi ve faaliyetlerinin riskli islemlerden korunmasini saglayacak bir
giivenlik duvari olusturularak karsilikli baglantilardan kaynaklanan yayilma risklerinin
onlenmesi amaclanmistir (De Nicolo, Favara ve Ratnovski, 2012: 14).

ABD’de Nisan 2014’de yiiriirliige giren Volcker Kurali ile bankalarin koruma
fonlar1 (hedge fund) ve 6zel sermaye fonlar1 gibi sermaye araclarina iliskin yatirnmlarinin
yani sira kendi kaynaklariyla ticari faaliyetlere girismeleri yasaklanmustir. Ingiltere’de
Eyliil 2011°de yiirtirliige giren Vickers Kuraly, kiiciik ve perakende mevduatlar1 korumak
amaciyla mevduat bankaciligr ile yatirnm bankaciligmin faaliyetlerini birbirinden
ayirmaktadir. AB’deki bankacilik sektoriine yonelik tavsiyeleri igeren Liikanen
Raporu'nda 6z sermaye ile yapilan ticaret (proprietary trading) ve diger riskli ticari
operasyonlar gibi iglemlerin bankalarin faaliyetleri igerisinde 6nemli bir yer tutmasi
halinde bu faaliyetler i¢in ayr1 yasal bir kurumun olusturulmasi onerilmistir (Agur ve
Sharma, 2013: 17).

Yapisal reformlarin haricinde farkli vergilendirme tiirleri ile de kesit boyutundaki

sistemik riskleri azaltmak miimkiindiir. Ornegin SIFI’larin sistemik digsallik yaratan
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faaliyetlerinin iizerine Pigoucu vergi (Pigouvian taxes) konulmasi, digsalliklarin bu
kurumlar tarafindan igsellestirilmesini saglayabilmektedir. SIFI’lara uygulanacak
Pigou’cu vergilendirmede karsilikl1 baglantilardan kaynaklanan digsalliklarin boyutu esas
alinmaktadir (Claessens, 2014: 14). Buna karsin kurumlarin sistemik riskteki paylarinin
net bir sekilde 6l¢iilememesi, Pigoucu vergilendirmenin uygulanmasini zorlastirmaktadir

(De Nicolo, Favara ve Ratnovski, 2012: 14).

2.1.3.3. Aktarim mekanizmalari

Makro ihtiyati politika hedeflerine ulasmada dogru araglarin segilebilmesi igin
tanimlanan savunmasizliklart ¢éziimlemede hangi aracin daha etkin oldugunun
degerlendirilebilmesi gerekmektedir. Buna karsin makro ihtiyati politikalarin uygulama
geemisinin ¢ok kisa olmasi araclarin etkinligini ampirik agidan degerlendirmeyi
zorlagtirmaktadir. Bu da aktarim mekanizmalarinin anlagilmasinda teorik agiklamalari
daha degerli hale getirmektedir.

Makro ihtiyati araglarin aktarim mekanizmalarinin kapsamli ve sistematik bir
sekilde agiklanmasina yonelik ¢aligmalarda Kiiresel Finansal Sistem Komitesi’nin (The
Committee on the Global Financial System -CGFS-) 6ncii bir rol oynadigini ifade etmek
miimkiindiir. CGFS, -kredi dongiisiine karsi koymay1 ve finansal sistemin direncini
arttirmay1 hedefleyen- makro ihtiyati araglarin temel aktarim kanallarini resmeden
aktarim haritalar1 olusturmustur. Araglar arasinda -IMF’ninkine benzer bir sekilde-
sermaye temelli, aktif yonlii ve likidite araglar1 olmak iizere ii¢lii bir ayrima gidilmis ve
aktarim mekanizmalari sikilastirma ve gevsetme donemlerinde ayr1 ayri ele alinmustir.*

i. Sermaye temelli araclarin sikilastirillmasi: Sermaye temelli araglarin
sikilagtirilmasinin finansal istikrar {izerindeki etkilerinin analizinde konjonktiir karsiti

sermaye tamponlari, sektorel sermaye yeterlilikleri ve dinamik karsiliklar esas alinmigtir.

40 Calismanin bu kisminda, makro ihtiyati araclarin aktarim mekanizmalarina iliskin agiklamalar CGFS’nin
(2012) aktarim haritalar1 iizerinden yapilacaktir.

89



Sekil 5. Arttirllan Sermaye Yeterlilikleri veya Karsiliklarin Aktarim Haritasi
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Not: Dikdortgen hiicreler muhtemel banka tepkilerini, oval hiicreler ise muhtemel piyasa tepkilerini
gostermektedir.

Kaynak: (CGFS, 2012: 20).

Sermaye yeterlilikleri veya karsiliklarin arttirilmasinin, bankacilik sisteminin
direnci Tlzerindeki dogrudan etkisinin yani sira bekleyisler kanali ile piyasa
katilimcilarinin davranislarini ve bankalarin risk yonetim uygulamalarini etkilemek ve
kredi dongiisiinii 1limlastirmak seklinde dolayli etkisi de vardir. Sermaye temelli araglarin
kredi dongiisii tizerindeki etkileri, sermaye diizeyinin asgari yeterliliklerin altina diistiigii
durumlar karsisinda bankalarin  tercihlerine gore sekillenmektedir. Sermaye
yeterliliklerini karsilamada sorun yasayan bir bankanin 6niinde dort segenek vardir: (i)
kredi-mevduat faiz farkini (spread) arttirmak, (ii) kar paylari ve primleri azaltmak, (iii)
yeni sermaye ihrag etmek ve (iv) aktif portfoyiinii daraltmak. ilk ii¢ secenek, kredi talebini
dordiincii  segenek ise kredi arzim1 azaltarak kredi hacmindeki asiriliklarn
ilimlastirmaktadir.

Bekleyisler, para politikasinda oldugu gibi makro ihtiyati araglarin da aktarim
mekanizmasinin kilit unsurudur. Makro ihtiyati politikalarin kredibiliteye sahip olmasi,
piyasa katilimcilari tarafindan anlagilmasi ve dogru bir sekilde yorumlanmasi bekleyisler
kanalinin giiclinii etkileyen baslica faktorlerdir. Tahmin edilebilir ve gii¢lii politika
sinyalleri, bankalarin kredi standartlar1 ve risk yonetimi uygulamalarina iliskin kararlar

tizerinde genis capli etkiler yaratarak finansal sistemin direncini arttirmaktadir.
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Sizintilar ve arbitraj (leakages and arbitrage), makro ihtiyati araclarin aktarim
mekanizmalarimin etkin isleyisini saglayabilmek i¢in ¢oziilmesi gereken sorunlarin
basinda gelmektedir. Banka kredi arzinin kisitlandigi durumlarda piyasa katilimcilar -
makro ihtiyati tedbirlere tabi olmayan- banka disi aracilara veya sinir Otesi ¢alisan
bankalara yonelebilmektedir.*! Diger taraftan bankalar da diizenleme arbitraji*?
(regulatory arbitrage) karsisinda igsel modellerinde oynamalar yaparak politika
degisikliklerinin etkilerini azaltmaya ¢alismaktadirlar. Bu dogrultuda politikalara iliskin
basit kurallarin belirlenmesi ve gerektiginde farkli araglarin kullanilmasi aktarim
mekanizmalarinin etkinligine katki saglamaktadir.

ii. Likidite araclarimin sikilagtirilmasi: Likidite araclarinin sikilastirilmasinin,
bankacilik sektoriinlin direncini arttirmada -sermaye temelli araglara benzer sekilde-
dogrudan ve dolayl etkileri bulunmaktadir (Sekil 6). Dogrudan etkiler, bankalarin likidite
sikintis1 yasadigi donemlerde aktiflerini ger¢ek degeri iizerinden satabilmeleri ve
degisken kisa vadeli fonlara ihtiya¢ duymamalar1 seklinde gergeklesirken dolayli etkiler

ise kredi dongtileri veya bekleyisler tizerinden gerceklesmektedir.

41 Sermaye temelli araglarin etkinligine iliskin ampirik analizler, banka kredilerindeki %30-50 oranindaki
azalmanin, makro ihtiyati araglardan etkilenmeyen bankalar ve diger kredi tedarikgileri tarafindan
dengelendigini gostermektedir (CGFS, 2012: 24).

42 Diizenleme arbitraji, piyasa katilimcilarimin faaliyetlerini -makro ihtiyati politikalardan etkilenmeyen-
diizenlenmemis alanlara kaydirmasi sonucunda meydana gelmektedir. Ozellikle geleneksel bankacilik
sektoriinii etkileyen diizenleme arbitraji, makro ihtiyati araglarin etkinligini sinirlamaktadir (Galati ve
Moessner, 2017: 19).
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Sekil 6. Arttirilan Likidite Yeterliliklerinin Aktarim Haritasi
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Not: Dikdortgen hiicreler muhtemel banka tepkilerini, oval hiicreler ise muhtemel piyasa tepkilerini
gostermektedir.

Kaynak: (CGFS, 2012: 25).

Likidite yeterliliklerindeki bir artisa genellikle aktif ve yiikiimliiliik portféylerini
uyumlastirarak  tepki gosteren bankalar, bunu farkli segenekler iizerinden
yapabilmektedirler: (i) kisa vadeli fonlar yerine uzun vadeli fonlar1 tercih etmek, (ii)
teminatsiz fonlar yerine teminatli fonlar1 tercih etmek, (iii) likit olmayan aktifler yerine
likit aktifleri tercih etmek, (iv) kredilerin vadesini kisaltmak ve (v) likit olmayan aktifleri
portfoylerinden ¢ikarmak. ik iki secenek fon maliyetlerini arttirirken, {iglincii ve
dordiincii secenek bankalarin karliliginin azalmasina yol agacaktir. Buna karsin
uygulamada genellikle diistik karlili§1 kabul etmekten ziyade kredi-mevduat faiz farkinin
arttirilmasinin tercih edildigi gortilmektedir.

Likidite yeterliliklerindeki degisimlerin bekleyisler tizerindeki etkileri sermaye
temelli araglardaki duruma benzer olmakla birlikte bazi farklar da mevcuttur. Likidite
araclarinin aktif piyasalarin1 dogrudan etkileyebilme potansiyeli daha fazladir. Bu da
iletisim stratejilerinde bankalarin yani sira aktif piyasa katilimeilarinin da hedeflenmesini
gerektirmektedir. Bununla birlikte araglar, -sermaye temelli araglarda oldugu gibi-
diizenleme arbitraji vasitasiyla atlatildiginda veya goniillii tamponlarin azaltilmasiyla

massedildiginde etkinligini kaybedebilmektedir.
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iii. Aktif yonlii araclarin sikilastirilmasi: Belirli bir kesimin borg¢lanma
kisitlarii sikilastirarak kredi miktarini azaltan aktif yonlii makro ihtiyati araclar
uygulamada genellikle konut sektoriine yonelik kullanilmaktadir. Sekil 7°de gosterilen
aktarim haritasinda borglularin kaldirag diizeylerini sinirlayan araglardan LTV ve DTI

tavanlarinin etkilerine odaklanilmistir.

Sekil 7. Diisiiriilen LTV ve DTI Tavanlarimin Aktarim Haritasi
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Not: Dikdortgen hiicreler muhtemel banka tepkilerini, oval hiicreler ise muhtemel piyasa tepkilerini
gostermektedir.

Kaynak: (CGFS, 2012: 25).

LTV ve DTI tavanlarinin bankacilik sisteminin direncini arttirmadaki dogrudan
etkileri, kredilerdeki temerriit ihtimalini (probability of default) ve temerriit durumunda
kayb1 (loss-given-default) azaltarak gergeklesmektedir. LTV ve DTI disindaki diger aktif
yonlii araclarin etkisi ise kredi dongiisii veya bekleyisler lizerinden dolayli sekilde
gerceklesmekte ve bankalarin risk yonetim standartlarini sikilagtirmaktadir.

Bekleyis temelli etkileri genel itibariyle diger araglara benzerlik gosteren aktif
yonlii araclarin baz1 durumlarda bekleyis riskine sahip olmast istikrar bozucu etkilere yol
acabilmektedir. Ornegin beklentiler LTV ve DTI tavanlarinin sikilastirmasi yoniinde ise
hane halklar1 bor¢lanma islemlerini ileri bir tarihe kaydirabilir. Bu durumda konut
fiyatlarinda artis -en azindan gegici bir siireligine- hizlanabilir. Tavanlarin kisa bir zaman

dilimi i¢in uygulanmasi, bu tiir etkilerin meydana gelmesini onleyebilmektedir.
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Aktif yonlii araglarda sizintilar ti¢ farkli kanal vasitasiyla gergeklesebilmektedir:
(i) diizenlenmemis sektorlere veya yabanci bankalara dogru sizintilar, (ii) teminatsiz
krediler vasitasiyla arbitraj veya (iii) diizenlemeleri atlatmaya yonelik konut piyasasina
0zgii ¢6ziimler. Sizintilar ve arbitraj sonucunda konut talebi ve konut fiyatlar1 makro
ihtiyati araglara herhangi bir tepki gostermeyecektir. Araglarin siki bir piyasa gozetimi ile
uyumlu bir sekilde uygulanmasi ile sizintilar1 engellemek miimkiindiir.

iv. Araclarin gevsetilmesi: Makro ihtiyati diizenlemelerin konjonktiir yanli hale
gelmesini 6nlemek i¢in finansal dongiiniin daralma asamasinda sermaye ve likidite
tamponlarmin gevsetilmesi gerekmektedir.** Ornegin bankalarin kredi portfdylerinde
ciddi kayiplar yasadig1 zamanlarda -diizenlemelerden otiirii- kaldirag diizeyini diistirmek
zorunda kalmalar1 zararina satiglara ve reel ekonomi igin gerekli olan kredi arzinin
daralmasina yol acabilir. Bu donemlerde konjonktiir karsiti sermaye tamponlarinin
gevsetilmesi, bankalarin kredi akigini siirdiirebilmelerine olanak saglayarak daralma
siirecinin olumsuz etkilerini azaltabilmektedir.

Araclarin  gevsetilmesine iliskin dinamikler normal donemlerde ve kriz
donemlerinde farkli 6zellikler gdsterebilmektedir. Finansal dongiiniin daralma siirecine
girilmesine karsin krizin olmadig1 bir ortamda yasanan kayiplar, likidite diizeyi ve
saglamlik i¢in herhangi bir tehdit olusturmamaktadir.

Krizin basladig1 durumlarda, makro ihtiyati tamponlar olumsuz soklarin etkilerini
massetmeye yeterli ise araglart gevsetmek sistemin diizgiin bir sekilde islemesini
saglayabilmektedir. Kayiplarin ve likidite taleplerinin makro ihtiyati tamponlarin {izerine
¢iktig1 durumlarda ise sistemdeki sermaye ve likidite diizeyini arttiracak —niceliksel
genisleme (quantitative easing -QE-) gibi- ilave politika araglarina ihtiya¢ duyulmaktadir.
[lave araglarin varhiginda, tamponlarin gevsetilme karari ise piyasanin durumuna ve
piyasa katilimcilarinin davraniglarina gore verilmektedir. Araglarin  gevsetilmesi,
bekleyisleri etkileyerek ekonomideki kredi kosullarini degistirecektir.

Bekleyis etkileri, piyasalardaki giliven ortammin -6zellikle daralma
donemlerindeki- hayati roliinden dolay:1 araglarin gevsetilmesinde biiyilk 6nem arz

etmektedir. Tamponlarin gevsetilmesine iligkin sinyallerin “zararina satislar ve kaldirag

4 LTV ve DTI tavanlan temelde kredi talebini etkilemeye yonelik araglar oldugundan bu araglari
sikilastirarak -finansal sikinti donemlerinde gevsetilecek- tamponlar olusturmak miimkiin degildir.
Dolayisiyla bu kisimda sadece sermaye ve likidite temelli araglarin gevsetilmesinin aktarim kanallarina
odaklanilmistir (CGFS, 2012: 30).
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diizeyleri lizerindeki baskiy1 azaltacak™ seklinde yorumlanmasi piyasalart sakinlestirici
bir etki yaratabilmektedir. Diger taraftan politika sinyallerini ex-ante Olgmedeki
giicliikler, sinyallerin piyasa katilimcilar tarafindan “durumun ciddiyetini onaylamak™
seklinde algilanmasina neden olabilmekte ve kriz dinamiklerini giiglendirebilmektedir.
Bu baglamda araglar1 gevsetme siirecinde bekleyislerin etkin bir sekilde yonetilebilmesi
icin politikalarin yiiksek kredibiliteye sahip olmasi ve kriz yonetimi politikalar ile

koordineli bir sekilde ¢alisilmas1 gerekmektedir.

2.2. Makro Thtiyati Politika Dongiisii

Makro ihtiyati politika stratejisinin uygulanmasinda politika yapicilara rehberlik
edecek bir yol haritasinin olusturulmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda makro ihtiyati
politika dongiisii, araclar ve gostergeler ile hedefler arasindaki baglantiyr kurmaya
yardimci olmaktadir. Makro ihtiyati politika dongiisii Sekil 8’den de goriilecegi iizere

dort asamadan meydana gelmektedir.

Sekil 8. Makro Ihtiyati Politika Dongiisii

Riskin tanimlanmasi
ve degerlendirilmesi

Politikanin
degerlendirilmesi

Arac secimi ve
kalibrasyon

Politikanin
uygulanmasi

Kaynak: (ESRB, 2014a: 8)

[lki, ara hedefler dogrultusunda ilgili gdstergeler ve esik degerler vasitasiyla
savunmasizliklarin tespit edildigi ve degerlendirildigi riskin tanimlanmasi agamasidir.
Ikincisi, sistemik riskin kaynaklarina odaklanilan arag secimi ve kalibrasyon asamasidir.
Ugiinciisii, araglarin aktif hale getirildigi uygulama ve iletisim asamasidir. Sonuncusu ise
araglarin devre dis1 birakilmasina veya uyumlastirilmasina yonelik geri bildirimlerin

olusturuldugu degerlendirme asamasidir (ESRB, 2014b: 14).
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2.2.1. Riskin tanimlanmasi ve degerlendirilmesi

Sistemik risklerin kapsamli analizi, makro ihtiyati politika dongiisliniin ilk
asamasini olusturmaktadir. Araglarin zamaninda gevsetilip-sikilastirilmasinin yani sira
hedefleri asma (overshooting) veya altinda kalma (undershooting) gibi sorunlar
yasamamak ic¢in sistemik risklerin dogru bir sekilde tanimlanmasi ve Olgiilmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda kantitatif gostergeler ve teknikler, sistemik riskin hem
zaman hem de kesit boyutundaki savunmasizliklarin ¢oziimlenmesine yardimci
olmaktadir (Le Lorier, 2014: 116). Makro ihtiyati otoritelere harekete gegmeleri yoniinde
sinyaller yollayabilecek bazi onemli gostergeler ve ilgili ara hedefler Tablo 10’da

gosterilmektedir.

Tablo 10. Makro Thtiyati Ara Hedefler ve Gostergeler

Sistemik Riskin Kaynaklari Gostergeler

Kredi biiyiimesindeki ve kaldira¢ oranlarindaki asiriliklar: énlemek ve azaltmak
Kredi biiyiimesindeki Kredi/GSYIH ag1g1, gayrimenkul fiyatlarina iliskin gdstergeler,
asirihklar kaldirag oranlari, 6zel sektor bor¢lulugu
Sektorel gelismelerden Sektorel kredi biiytimesi, konut ve ticari miilk fiyatlarina iliskin
kaynaklanan riskler gostergeler, LTV/LTI gostergeleri, sektorel borg yiikii

Vade uyusmazhklarindaki asiriliklar: ve piyasadaki likidite yetersizligini onlemek ve azaltmak

LTD orani, merkez bankasi kaynaklarina olan bagimlilik, net agik

Likidite Riski pozisyonu, likit aktif oranlari, piyasa likidite gostergeleri
Dogrudan ve dolayl risk yogunlasmalarint stmirlamak

Biiyiik riskler ve karsilikl Yogunlasma gostergeleri (cografi, nakit, vade ve sektorel), biiylik

baglantilar risk gostergeleri, finansal ag gostergeleri

Ahlaki zafiyeti azaltmak amaciyla olumsuz tesviklerin sistemik etkilerini sinirlamak

SIFP’larin finansal sorunlar: SIFI’larin boyutlarina iligkin gostergeler; karsilikli baglantilar,
veya iflasi ikame edilebilirlik ve karmasiklik

Kaynak: (ESRB, 2014b: 15).

Ara hedefler ile kullanilacak araglar arasindaki baglantiy1 saglamada gostergelerin
kullanilmasi, karar verme siirecini daha objektif ve politika kararlarim1 kurallara dayal
hale getirmektedir. Politika miidahalesi gerektiren durumlarin, gdstergeler ve bunlara
bagl olarak belirlenen esik degerler vasitasiyla ortaya konulmasi eylemsizlik yoniindeki
sapmalar1 azaltmada politika otoritelerini tesvik etmektedir. Bununla birlikte
gostergelerin esas alindig1 bir politika stratejisi ile saglanan seffaflik, piyasa
katilimcilarmin bekleyislerine rehberlik ederek politikalarin etkinligini arttirmaktadir

(Houben, van der Molen ve Wierts, 2012: 19).
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Gosterge tercihleri, sistemik riskin boyutlarina ve finansal dongiiniin durumuna
gore farklilik gosterebilmektedir. Ornegin, finansal sistemdeki konjonktiir yanliliginin -
riskleri oldugundan daha az degerleyen (undervalued)- piyasa bazli gostergeler yerine -
ekonomik birimlerin siibjektif degerlendirmelerini yansitmayan- bilanco degiskenleri ile
Olciilmesi finansal dongiliniin mevcut durumunu daha dogru bir sekilde ortaya
koyabilmektedir. Diger taraftan finansal dongiliniin daralma siirecinde fiyat bazli
gostergeler yerine -likidite riskini daha iyi yansitan- piyasa bazli gostergelerin
kullanilmasi daha etkindir (Le Lorier, 2014: 116-117).

Sistemik bir savunmasizliga iliskin daha saglikli ve gii¢lii sinyallerin elde
edilebilmesi i¢in birden fazla gostergenin birlikte kullanilmasi daha faydalidir. Temel
gostergelerin sinyal performanslarindaki kusurlar ilave gostergelere ihtiya¢ duyulmasina
neden olabilmektedir (IMF, 2014b: 11). Ornegin, kredi/GSYIH agiginm ve konut kredi
hacminin, konut fiyatlarindaki biiyiime gibi gostergeler ile desteklenmesi kredi
bliylimesindeki ve kaldira¢ oranlarindaki asiriliklari daha net bir sekilde ortaya
koyabilmektedir (ESRB, 2014b: 16).

Dogru gostergelerin tercih edilmesinde karsilasilan en 6nemli sorun, gostergelere
iliskin gercek zamanli veri eksikligidir. Makro ihtiyati otoritelerin karar vermelerini
kolaylastiracak gostergeler genellikle giincellenememekte veya elde edilememektedir.
Bu tip durumlarda model bazli gostergeler, makro stres testleri, denetleyicilerin sahip
oldugu veriler ve ag analizleri sistemik riskin yogunlugunun ve kaynaklarimin gergek

zamanli degerlendirilmesine yardimci olabilmektedir (Le Lorier, 2014: 117).

2.2.2. Araclarin secimi ve kalibrasyonu

Sistemik riskin finansal piyasa karakteristiklerine gore degisen yapisi, risklerin
hizla artmasindan dolay1 yeni araglar1 uygulamanin zaman almasi ve araglarin aktarim
mekanizmalaria iliskin ampirik kanitlarin yetersizligi “en 1y1” olarak adlandirilabilecek
spesifik bir ara¢ setinin olugmamasina ve ex-ante bicimde bir¢ok aracin tanimlanmasina
yol agmistir (Orsmond ve Price, 2016: 78).

“Tinbergen Kurali” (1952) geregince her bir ara hedef i¢in en az bir arag
kullanilmalidir. Hedefe yonelik az sayida ara¢ kullanarak piyasalardaki bekleyisleri

etkilemek, seffaflig1 arttirmak, araclar arasindaki karsilikli etkilesimi ve politikanin genel

etkisini degerlendirmek daha kolaydir (IMF, 2011: 29-30). Buna karsin araglarin
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etkilerine iliskin belirsizlik, arbitraj ihtimali ve araglarin marjinal faydalarinin zamanla
azalmas1 uygulamada c¢ok sayida aracin birlikte kullanilmasina yol agmistir (Houben, van
der Molen ve Wierts, 2012: 18; IMF-FSB-BIS, 2016: 12). Tablo 11°de makro ihtiyati ara
hedeflere ulasmada kullanilabilecek bazi araglar ve araglarin birincil etkilerini gosteren

aktarim kanallar1 yer almaktadir.

Tablo 11. Makro Ihtiyati Ara Hedefler ve Araclar

Araclar Aktarim Kanallar
Kredi bityiimesindeki ve kaldira¢ oranlarindaki asiriliklart onlemek ve azaltmak
- Konjonktiir karsiti sermaye

tamponlari Bankalarin direncinin arttirilmast; kredi
- Sektorel sermaye yeterlilikleri biiyiimesindeki asiriliklarin kontrol altina
- Kaldira¢ oram alinmasi
- Zorunlu karsihiklar
- LTV tavam Borglularin ve bankalarin direncinin

arttirtlmasi, konut kredilerindeki konjonktiir
yanliliginin azaltilmasi
Vade uyusmazhklarindaki asiriliklar: ve piyasadaki likidite yetersizligini onlemek ve azaltmak
- Zorunlu karsihiklar
- LCR simirlamalar:
- NSFR simirlamalari
- LTD tavam
- Diger likidite araclar
Dogrudan ve dolayl risk yogunlasmalarint stmirlamak
- Risk yogunlasma kisitlar Kars taraf riskinin ve sektorlerdeki
- Yapisal reformlar yogunlagma derecesinin azaltilmasi

- LTI/DTI tavam

Muhtemel fon azaliglar1 karsisinda fon
tabaninin giiclendirilmesi

Ahlaki zafiyeti azaltmak amaciyla olumsuz tesviklerin sistemik etkilerini sinirlamak

- SIFPlar i¢in ilave sermaye SIFI’larin iflas ihtimalinin ve iflasinin yol
yiikiimliiliikleri acabilecegi etkilerin azaltilmasi; bankalarin
- Sistemik risk tamponlari direncinin arttirilmasi

Kaynak: (ESRB, 2013: 10; ESRB, 2014a:11; Bennani vd., 2014:20) den uyarlanmistir.

Araglar1, baska ara hedefler i¢in de kullanmak miimkiin olmakla birlikte etki
dereceleri birbirinden farkli olabilmektedir. Ornegin, konjonktiir karsiti sermaye
tamponlarinin kredi biliylimesindeki asiriliklar1 kontrol altina almadaki giicii kaldirag
oranlarindaki agiriliklari azaltmaya gore daha fazladir. Bunun yani sira risk fiyatlamasini
iyilestirmek ve piyasalarin seffaf bir sekilde isleyisini saglayabilmek i¢in kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliiklerini (disclosure requirements) tiim ara hedefler i¢in tamamlayici
bir ara¢ olarak kullanmak miimkiindiir (ESRB, 2014a: 11).

Makro ihtiyati otoritelerin arag se¢imini etkileyen birgok faktor bulunmaktadir.
Ekonomik ve finansal kalkinmanin diizeyi, uygulanan déviz kuru rejimi ve karsilagilan

soklarin tiirii ara¢ tercihlerinin farklilagsmasina neden olabilmektedir (Lim, vd. 2011: 11).
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Bununla birlikte otoritelerin tercih asamasinda etkililik (effectiveness) ve etkinlik
(efficiency) gibi iki temel kriteri goz Oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir (CGFS,
2012: 3). Araglarin etkililik ve etkinlik kriterlerini saglayabilmeleri i¢in sahip olmalari

gereken temel 6zellikler Sekil 9°da gosterilmektedir.

Sekil 9. Makro Ihtiyati Araclarin Arzu Edilen Karakteristikleri

Sistemik riskin tiiriini Sistemik riskin
hedefleme kaynagin hedefleme
Piyasa disiplinini ve Sistemik riskin
bekleyisleri Arag Secimi diizeyini makul
iyilestirme hale getirme
Sinir otesi olumsuz Arbitraj firsatlarini
yayilmalar1 sinirlama sinirlama

Kaynak: (ESRB, 2014b: 18).

Makro ihtiyati bir aracin etkili bir sekilde uygulanabilmesi ig¢in, sistemik
savunmasizliklarin altinda yatan sebeplerin dogru bir sekilde degerlendirilmesi ve nihai
hedefe ulasilmasini saglayacak saglikli isleyen bir aktarim mekanizmasinin olmasi
gerekmektedir. Araglar hizli bir sekilde uygulanmali ve araglarin tanimlanmasi ile
etkilerin ortaya ¢ikmasi arasindaki siire ¢ok fazla olmamalidir. Bununla birlikte arbitraj
firsatlar1 sinirlanmal1 ve potansiyel sizintilar minimize edilmelidir (BOE, 2011: 30).

Etkinligin saglanabilmesi igin ise araglarin kullanim zamanlarina iliskin
belirsizlik olmamali ve diger politika araglar1 {iizerindeki beklenmedik etkileri
azaltilmalidir. Farkli ara hedefleri olan araglar arasindaki olumsuz karsilikli
etkilesimlerden kacinabilmek icin araglar arasindaki koordinasyon saglanmalidir.
Bunlarin yani sira araglarin uygulanmasindaki idari yiikler 6nemsenmeyecek kadar az
olmalidir (Bennani, vd., 2014: 20).

Makro ihtiyati araglar segildikten sonra, araglarin risk profiline uygun bir sekilde
kalibrasyonunun gerceklestirilmesi  gerekmektedir. Bu dogrultuda otoritelerin
izleyebilecegi farkli yaklasimlar bulunmaktadir. Kalibrasyon; sistemik risk
gostergelerinin durumuna gore kademeli veya giiclii, savunmasizliklarin etki alanina gore

genis ¢apli veya sektorel, araglarin marjinal faydalarina gore tek veya ¢ok sayida, arbitraj
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olasilig1 ve gostergelerin giivenilirligine gore kurala dayali (rule-based) veya ihtiyari
(discretion) olarak gergeklestirilebilmektedir. Bununla birlikte aktarim siirecine iligskin
belirsizlikler ve veri yetersizligi, uygulamada dogru kalibrasyonu gii¢lestirmektedir.
Araglarin kalibrasyonunda; kantitatif analizler yerine siibjektif degerlendirmelere agirlik
verildigi, araglari sikilastirmada kademeli bir yaklasimm benimsendigi ve politika
midahalelerinin az sayida aragla yapildigi iilke deneyimlerinden net bir sekilde

goriilmektedir (IMF-FSB-BIS, 2016: 12-13).

2.2.3. Politikanin uygulanmasi

Politika dongiisiiniin li¢lincli asamasini olusturan uygulama siirecinde makro
ihtiyati otoritelerin karsilastiklari en 6nemli problemlerden biri eylemsizlik yoniindeki
sapmadir. Politikalar1 uygulamanin maliyetlerinin kisa vadede, faydalarinin ise ancak
uzun vadede goriilebilmesi makro ihtiyati otoritelerin araglar1 kullanmada yavas hareket
etmelerine neden olmaktadir. Omegin kayiplarin yasandigi dénemlerde, piyasalar
nezdinde miidahaleye mesruiyet kazandirmak i¢in kayiplarin artmasini bekleme yoniinde
bir egilim s6z konusudur. Buna karsin politikalar1 uygulamada ge¢ kalinmasinin kredi
arz1 lizerinde ciddi olumsuz etkileri bulunmaktadir. Bu baglamda karar verme siirecinde
izlenecek stratejinin ihtiyari mi yoksa kurala dayali m1 olacagi eylemsizlik yoniindeki
sapmay1 azaltmada hayati 6neme sahiptir (ESRB, 2014b: 21).

Kurala dayali politika yaklagimina gore politika miidahaleleri, giivenilir makro
ihtiyati gostergelerden ve esik degerlerden gelen sinyaller dogrultusunda otomatik bir
sekilde gerceklestirilmelidir. Kurala dayali yaklasimi savunanlarin argiimanlarindan ilki
sistemik riski 6lgme problemidir. Makro ihtiyati otoritelerin sistemik riski 6lgmede
karsilagtiklar1  belirsizlikler, lobi faaliyetlerine (lobbying) maruz kalmalarma yol
agmaktadir. Ikincisi, makro ihtiyati politikanin para politikasina nazaran siyasi baskilara
daha agik olmasidir. Politikanin genellikle bir veya birkac sektore yonelik olmasi ve
bircok kurum arasinda koordinasyonu gerektirmesi, faaliyet siirecinin kolaylikla etki
altinda kalmasina neden olmaktadir (Agur ve Sharma, 2013: 8-9). Sonuncusu, siibjektif
degerlendirmelerle alinan kararlarin politikanin gelecegi hakkinda baglayici taahhiitler
olusturamamasi ve zaman tutarsizlifina yol agmasidir. Bu baglamda politikanin kurala

dayali olmasi, bir taahhiit mekanizmasi olusturarak otoritenin kredibilitesini ve
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bagimsizligin arttirmakta, politikalarin tahmin edilebilirligini ve bekleyisler kanalini
giiclendirmektedir (Knot, 2014: 29-30).

Teoriye gore kat1 bir sekilde kurala dayali yaklagim ile eylemsizlik yoniindeki
sapma riskini azaltmak miimkiindiir. Buna karsin uygulamada, makro ihtiyati
gostergelerin ve esik degerlerin sistemik riski tanimlamada yetersiz kaldigi ortaya
¢ikmistir. Finansal sistemin dinamik ve ¢ok yonlii dogasi, mevcut gostergelerin gelecekte
meydana gelebilecek sistemik riskleri tahminine olanak saglamamaktadir. Ote yandan
araclarin aktarim mekanizmalarinin tam olarak anlasildigin1 sdylemek de giigtiir. Sabit
gosterge setleri ile tarihsel deneyimlere dayanan politika ayarlamalar1 arasinda mekanik
baglantilar kurmak politika otoritelerini yanlis yonlendirebilmektedir (Agur ve Sharma,
2013: 6). Gostergelerin mekanik bir sekilde yorumlanmasi, spesifik gosterge degerlerini
sistemik risk diizeyi ile iligkilendirmeyi giiglestirmektedir (Ryan, 2017: 65). Gostergelere
iliskin sinirlarin yani sira kurala dayali politikalar ile beklenmedik olaylara ve 6zel
durumlara uyum saglanamamasi, kuraldan vazgegme secenegini her daim canli
tutmaktadir. Bu baglamda kredibilitenin saglanmasi kati1 bir politika kurali ile dahi
miimkiin olmayabilir.

Gostergelere iliskin belirsizliklerin yam1 sira kredibilite ve bagimsizlik
problemlerini, karar verme siirecindeki degerlendirmelerde bir kilavuzdan alinacak
destekle ¢bziimlemek miimkiindiir. Bu dogrultuda smrlandirilmis  ihtiyarilik*
(constrained discretion) yaklagimina gore, gostergeler ve ilgili esik degerlerle desteklenen
acik ilkeler kalitatif degerlendirmelere kilavuzluk etmelidir. Sinirlandirilmis ihtiyarilik,
hesap verebilirligi giiclendirerek eylemsizlik yoniindeki sapmay1 azaltmanin yani sira
seffafligi arttirarak piyasa katilimcilarinin, reaksiyon fonksiyonunu ve otoritelerin
gelecege yonelik davranislarini tahmin edebilmelerini saglamaktadir. Bununla birlikte
0zel durumlar karsisinda oOnceden belirlenmis kurallardan sapma esnekligi de
kazandirmaktadir (Knot, 2014: 29-31).

Politikalarin uygulanmasinda, karar siirecinde takip edilecek yaklagimin
belirlenmesinden sonraki adim kamuoyu ile saglikli bir iletisimin kurulmasidir. Makro
ihtiyati politika siirecinin kilit unsurlarindan biri olan iletisim ile kamuoyunun

politikalardan haberdar edilmesi, hesap verebilirliginin arttiritlmasi, piyasa disiplininin

4 ESRB (2014b: 14) kararlarin, gosterge setlerine dayanan degerlendirmeler ile alinmasim kilavuzlu
ihtiyarilik (guided discretion) olarak adlandirmaktadir. Farkli isimlerle adlandirilan iki yaklagim temelde
benzer seyleri ifade etmektedir.

101



giiclendirilmesi ve bekleyislerin yonetilmesi amaglanmaktadir (ESRB, 2014b: 183).
Makro ihtiyati otoritelerin kamuoyuna yonelik yapacagi bilgilendirmeler; politika
stratejisi, amagclar, risk degerlendirmeleri, politika siireci, alinan ve gelecekte alinmasi
muhtemel kararlar gibi ¢esitli konular1 igerebilmektedir (CGFS, 2016: 8).

Makro ihtiyati politika siirecinin dogru ve anlasilir bir sekilde piyasalara ve
kamuoyuna agiklanmasi finansal istikrara birgok katki saglamaktadir. Zamaninda, etkili
ve acik bir iletisim makro ihtiyati otoritelerin kredibilitesini arttirmaktadir. Sistemik
riskin artmas1 karsisinda politika tepkisine yonelik beklentilerin olusmasina yardimci
olmakta ve piyasa katilimcilarinin riskli faaliyetlerini ilimlastirmaktadir. Finansal istikrar
acisindan gerekli ancak bazi kesimlerce arzu edilmeyen miidahaleler icin siyasi ve
toplumsal destegin olusmasina yardimci olmaktadir.

Makro ihtiyati politika araci olarak da goriilebilecek iletisim ile maksimum fayda
elde etmeyi hedefleyen politika otoritelerinin dikkat etmesi gereken bazi hususlar
bulunmaktadir. Finansal istikrar i¢in Ol¢iilebilir bir hedefin olmamasi, sistemik riski
degerlendirmenin ve tespit etmenin gii¢liigii, cok sayida politika aracinin kullanilabilmesi
ve politika siirecinde sorumlulugun birden fazla kurum tarafindan paylasilmasi iletisimin
etkinligini smirlayabilmektedir. Bu dogrultuda kamuoyu ile saglikli bir iletisim
kurulabilmesi icin amaclara, yetkilere ve karar verme mekanizmasina iliskin agiklik
saglanmali ve kurumlar arasindaki koordinasyonun derecesi arttirilmalidir (Vayid, 2013:

10-12).

2.2.4. Politikanin degerlendirilmesi

Makro ihtiyati politikanin etkinligini sinirlayicr riskler, uygulama asamasindan
sonra da ortaya cikabilmektedir. Sistemik digsalliklar1 azaltma hedefiyle uygulanan
politikalar, finansal faaliyetlerin diizenlenmemis sektorlere kaydirilmasina yol acarak
sistemin genelindeki bozulmalar1 arttirabilmektedir. Finansal sistemin gelisimi,
diizenleyici yapinin karmasikligi, araglarin uygulanmasindaki potansiyel zaman
tutarsizliklar1 ve ¢ikar gruplarinin (interest groups) baskilar1 neticesinde politikalarin
etkinligi zaman igerisinde azalabilmektedir (Buch, 2017: 162). Bu baglamda politikanin
ex-post degerlendirilmesi, ara hedeflere ulasmadaki performansa ve istenmeyen yan
etkilere yonelik geri bildirimler olusturarak bu riskleri azaltmada politika otoritelerine

yardimc1 olmaktadir.
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Politikanin degerlendirilmesi, makro ihtiyati otoritelerin politika durusu (policy
stance) iizerinde belirleyici olmaktadir. Politika degerlendirmesinin mevcut araclar ve
kalibrasyon ile ara hedeflere ulasildigini isaret ettigi durumlarda, otoriteler araglari
gevsetebilmekte veya devre dis1 birakabilmektedir. Diger taraftan araclarin istenmeyen
yan etkilere yol agtiginin veya sistemik riski azaltmada yetersiz kaldiginin goriilmesi
politikay1 yeniden gozden gecirmeyi gerektirmektedir. Bu tip durumlarda araglarin daha
fazla sikilastirilmasi, baska araglar ile degistirilmesi veya tamamlanmasi otoritelerin

tercih edebilecekleri politika segceneklerini olusturmaktadir (ESRB, 2014b: 24).

2.3. Makro Thtiyati Politikanin Diger Politikalarla Etkilesimi

Finansal istikrar1 saglamada kullanilan tek politika makro ihtiyati politika
degildir. Finansal sektordeki sistemik tehditlerin genellikle ¢ok sayida gelismenin
birlesimi ile meydana gelmesi, bu risklerin azaltilmasinda makro ihtiyati politikalarin
yant sira para politikasi, maliye politikasi, rekabet politikas1 ve mikro ihtiyati politikalar
gibi diger iktisat politikalariin kullanimini gerektirebilmektedir (Cumming, 2014: 130).
Ote yandan bu politikalarin finansal istikrarsizlik yaratabilen bazi sonuglart makro ihtiyati
otoriteleri dogrudan ilgilendirebilmektedir. Sekil 10°da makro ihtiyati politika ile diger

politikalar arasindaki karsilikli etkilesim gosterilmektedir.

Sekil 10. Makro Ihtiyati Politikanin Diger Politikalarla Karsiikh Etkilesimi

- -—o

. \ . \
[ Maliye \ Makro Ihtiyati Rekabet
\ Politikasi , Politika Politikasi J

S~ —- S~ f -

N Mikro Ihtiyati
~.__ Politika __-’

~S——_——-

Kaynak: (IMF, 2013b: 9) 'dan uyarlanmustir.
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Finansal istikrar1 saglamada, politikalarin hedefleri bazi durumlarda birbirleriyle
ortiisiirken kimi zaman da catisabilmektedir. Politikalar arasindaki korelasyonun
yoniiniin temel belirleyicileri ise konjonktiiriin evreleri ve maruz kalinan soklarin etki
alanidir. Maruz kalinan sokun ortak sok (common shock) oldugu durumlarda politikalar
ayni yonde hareket ederken tek bir politika alanimni ilgilendiren 6zel soklarda
(idiosyncratic shock) politika hedefleri farklilik gosterebilmektedir. Diger bir ifadeyle
politikalar arasinda ikame ve tamamlayicilik iligkileri s6z konusudur (Barwell, 2017:

236-237).

2.3.1. Mikro ihtiyati politika

Daha once ele alindig tizere mikro ihtiyati politikalar bireysel finansal kurumlarin
saglamligina, makro ihtiyati politikalar ise finansal sistemdeki karsilikli baglantilara ve
kolektif davranislarin neden oldugu igsel risklere odaklanmaktadir. Ara hedeflere iliskin
farkliliklara karsin finansal istikrar1 saglamada benzer araglarin kullanilmasi politikalar
arasinda giiclii karsilikl1 etkilesimlerin yasanmasina neden olmaktadir. Ornegin makro
ihtiyati politikalar sistemik riskleri kontrol altina alarak bireysel finansal kurumlarin daha
az riskli bir ortamda faaliyet gostermelerini saglamakta ve mikro ihtiyati politikalar
tamamlayabilmektedir. Diger taraftan risk agirlikli sermaye yeterlilikleri gibi mikro
ithtiyati diizenlemeler, konjonktiir yanl etkilere neden olarak makro ihtiyati amaclarla
catisabilmektedir (Danthine, 2014: 101).

Politikalar arasindaki ¢atisma riski, konjonktiiriin daralma dénemlerinde daha
fazla olmaktadir. Bu donemlerde, kredi arzinin siirdiiriilebilirligini 6nemseyen makro
ithtiyati yaklagim ile tiiketicilerin ve yatirimcilarin ¢ikarlarini korumay1 amaclayan mikro
ihtiyati yaklasim arasindaki gerilim artmaktadir (Angelini, Nicoletti-Altimari ve Visco,
2012: 19). Mikro ihtiyati otoriteler, sermaye yeterliliklerini agresif bir sekilde arttirarak,
koruma tamponlari ile kar pay1 dagitimlarini sinirlayarak veya aktif satiglari ile kaldirag
oranlarin1 diisiirerek bireysel kurumlarin muhtemel kayiplar1 massetme kapasitelerini
giiclendirmeye ¢aligmaktadirlar. Buna karsin makro ihtiyati otoriteler, bu uygulamalarin
yol agabilecegi kolektif davranislar neticesinde gerceklesebilecek zararina satiglar ve
kredi krizi riskinden o6tiiri daha temkinli davranmaktadirlar. Bireysel kurumlarin
direncini giiclendiren ancak reel ekonomi ile finansal sistem arasinda olumsuz geri

besleme etkilerine yol agan uygulamalar yerine sermaye tamponlarinin kullanilmasini ve
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diizenleyici standartlarin gevsetilmesini tercih etmektedirler (Osinski, Seal ve Hoogduin,
2013: 14; Basto, 2013: 83).

Konjonktiiriin genisleme donemlerinde, finansal kurumlarin -olas1 soklara karsi-
sermaye tamponlari olusturmalar1 hususunda politika otoriteleri arasinda genellikle uzlasi
hakimdir. Buna karsin makro ihtiyati politikalarin, sermaye tamponlarini konjonktiir
yanliligin1 azaltmak, mikro ihtiyati politikalarin ise finansal kurumlarin gilivenligini
saglamak amaciyla olusturmalar1 bazi ¢atismalarin yasanmasina neden olmaktadir (Beyer
vd., 2017: 20). Ornegin finansal dongiiniin tepe noktasinda mikro ihtiyati gostergeler son
derece olumlu iken sistemik risk gostergeleri uyari sinyalleri génderebilmektedir.*®
Sistemik riskin arttig1 bu donemlerde mikro ihtiyati otoriteler mevcut diizenlemeler ve
denetimlerde herhangi bir degisiklik yapmamaktadir. Buna karsin makro ihtiyati
otoriteler bu durumun neden olacagi konjonktiir yanliligini géz 6niinde bulundurarak
sermaye tamponlarinin veya karsiliklarin arttirilmasini tercih etmektedirler (Osinski, Seal
ve Hoogduin, 2013: 13-14).

Politikalar arasindaki ¢atigmalar1 azaltmak amaciyla ortaya atilan ¢esitli ¢6ziim
Onerileri bulunmaktadir. Bunlardan biri “kétli” zamanlarda kullanmaya yetecek kadar
tampon olusturmaktir. Tamponlarin yetersiz kaldigi durumlarda ise ihtiyati
miidahalelerin iyi tasarlanmasi gerekmektedir. Ornegin finansal sorun yasanan
donemlerde sermaye gereksinimlerinin aktif satislarindan ziyade sermaye artirimi
vasitastyla saglanmasini tesvik eden uygulamalara bagvurulmalidir. Politikalar arasindaki
gerilimi azaltmanin bir diger yolu ise mikro ihtiyati otoritelerin, makro ihtiyati karar
siirecinde yer aldigi kurumsal bir mekanizma olusturmaktir (IMF, 2013b: 14). C6ziim
onerilerinin hayata gecirilmesi, politika alanlar1 arasinda yeterli diizeyde koordinasyonu

ve iletisimi gerekli kilmaktadir (Beyer vd., 2017: 21).

2.3.2. Para politikasi

Para politikas1 ve makro ihtiyati politika, farkli amaglara ve arag setlerine sahip
olmakla birlikte birbirlerinin aktarim kanallarina tesir edebilmektedirler. Para politikasi
kredi kosullarimi etkileyebildigi gibi makro ihtiyati politika da parasal kosullar
degistirebilmektedir (Malovana ve Frait, 2016: 1). Iki politika arasindaki karsilikl

% Bu durum literatiirde finansal istikrarsizlik paradoksu (paradox of financial instability) olarak da
bilinmektedir. Buna gore finansal sistemin en savunmasiz oldugu zamanlar, en giiglii goriindigi
zamanlardir (Borio ve Drehman, 2009)
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etkilesim de her bir politikanin nihai hedefine ulasmadaki etkinligini azaltabilmekte veya
arttirabilmektedir.

Para politikasi, ekonomik birimlerin kaldirag diizeyine ve aktif/pasif bilesimine
iliskin kararlar1 iizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Politika faizindeki degisiklikler, ¢esitli
kanallar araciligryla doviz kurlarini, yurtigi aktif fiyatlarin1 ve bor¢glanma maliyetlerini
etkileyebilmektedir*® (Antipa ve Matheron, 2014: 227). Tablo 12’de para politikasiin

finansal istikrar iizerinde hangi kanallar vasitasiyla etkili oldugu gosterilmektedir.

Tablo 12. Para Politikasinin Finansal istikrar Uzerindeki Etkileri

Finansal istikrarsizlik Politika faizinin arttirilmast

Parasal aktarim kanali :

kaynaklari durumunda beklenen etki
Borg¢lanma kisitlari Bilango Olumsuz
Finansal kurumlarin riskli Risk alma Olumlu
davranislar1 Risk kaydirma Olumsuz
Toplam fiyatlardan Aktif fiyatlart Olumlu
kaynaklanan digsalliklar Doéviz kuru Olumsuz

Kaynak: (IMF, 2013a: 27).

Finansal istikrar1 etkileyen parasal aktarim kanallarindan ilki borglularin bilango
kanalidir. Para politikasinin sikilastirilmasi, bor¢clanma kisitlarin1 ve temerriit riskini
(default risk) arttirarak finansal istikrarin bozulmasina yol agabilmektedir. Politika
faizindeki artislar bir yandan borg yiikiinii agirlastirirken diger yandan ekonomik
faaliyetleri olumsuz etkileyerek bor¢lularin geri 6deme kapasitelerini ve gelir akimlarini
azaltmaktadir. Bununla birlikte faiz artis1 ile diisen aktif fiyatlari, borglularin net
degerlerini azaltarak kisa vadeli kredilere erisimi gii¢lestirmekte ve mevcut borcun
temerriit riskini arttirmaktadir (Nier ve Kang, 2016: 28-29).

Para politikasinin risk alma (risk-taking) ve risk kaydirma (risk-shifting) kanallar1,
finansal kurumlarin riske yonelik tutumlarimi farkli sekillerde etkileyebilmektedir.
Ornegin politika faizinin arttirilmasi ile sermaye oranlari ve teminat degerleri diisen
bankalar, risk alma konusunda daha ihtiyatli davranmaktadirlar. Bu da bankalari,
bilancolar1 ve kaldira¢ diizeylerini genisletmeme ve borglular1 daha siki takip etme
yoniinde tesvik etmektedir. Ote yandan faizlerin yiikselmesi ile aracilik karlar1 diisen

bankalar daha riskli faaliyetlere yonelebilmektedirler. Fonlama maliyetinin belirleyicisi

6 Etkilerin siddeti; finansal dongiiniin durumuna, ekonominin disa agikligina ve finansal yapisina gore
degisebilmektedir (Antipa ve Matheron, 2014: 227).
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olan kisa vadeli faiz oranlarindaki artisin kazang egrilerini yatay hale getirmesi, 6z
sermaye karlilik oranlarmin (return on equity) diigmesini istemeyen bankalarin,
faaliyetlerini riskli aktiflere kaydirmalarina ve kaldirag oranlarini yiikseltmelerine neden
olabilmektedir (IMF, 2013a: 25).

Para politikasi, aktif fiyatlar1 ve doviz kuru kanallar1 araciligiyla toplam finansal
fiyatlar1 etkileyerek sistemik digsalliklar yaratabilmektedir. Disiik faiz oranlarn ile
yiikselen aktif fiyatlar1 ve net degerler, kaldirag diizeyindeki artislan tetikleyerek aktif
fiyat balonlarmin olusumuna zemin hazirlamakta ve finansal dongiiyii gliclendirmektedir.
Aktif fiyatlarinin, temel degerlerinin ¢ok tlizerinde seyrettigi donemlerde politika faizinin
arttirtlmasi, finansal dengesizlikleri kontrol altina almaya yardimeci olabildigi gibi
teminatlarin degerini diisiirerek zararina satiglarin yasanmasina da neden olabilmektedir
(Antipa ve Matheron, 2014: 227). Bununla birlikte disa agik ve kii¢iik ekonomilerde
politika faizinin arttirilmasi, sermaye giriglerini hizlandirabilmektedir. Bu da kredi
hacmini asir1 sekilde genisletmenin yani sira -doviz kurunun degerlenmesine bagli olarak-
finansal volatiliteye ve enflasyonist baskilara yol acabilmektedir. Kredi hacmindeki
bliylimeyi ve enflasyonist baskilar1 dizginleyebilmek amaciyla sikilastirilan para
politikasi ise sermaye girislerini daha da arttirabilmektedir (Pereira da Silva, 2016: 4).

Para politikasinin finansal istikrar1 olumsuz etkiledigi durumlarda fiyat istikrari
ve finansal istikrar amaclari arasinda g¢atismalarin yasanmasi muhtemeldir. Bu tip
durumlarda uygun makro ihtiyati araclarin kullanilmasiyla para politikasinin arzu
edilmeyen yan etkilerini sinirlamak, politika agmazlarii (dilemma) azaltmak ve para
politikasinin manevra alanini genisletmek miimkiindiir (Nier ve Kang, 2016: 30). Ornegin
DTI tavanlari, parasal sikilastirmadan kaynaklanan temerriit risklerini azaltmaya
yardimci olabilmektedir (Igan ve Kang, 2011). Sermaye yeterlilikleri ve kaldirag oram
sinirlamalari, diisiik faiz oranlarinin neden oldugu risk alma tesviklerini azaltabilmektedir
(Farhi ve Tirole, 2012). Doviz cinsinden verilen kredilere getirilen kisitlamalar sermaye
akimlarindan kaynaklanan sistemik riskleri sinirlayabilmektedir (Hahm vd., 2012).

Makro ihtiyati politikalarin kredi kosullarini etkileyebilmesi, politika faizinde
herhangi bir degisiklik olmadigt durumlarda dahi para politikast durusunun
belirlenmesinde -dolayl1 yoldan- rol oynamasina olanak saglamaktadir. Ornegin -finansal
dongiliniin genisleme asamasinda olusturulan- konjonktiir karsiti sermaye tamponlari,

daralma siirecinde kredi piyasasinin iglerliginin  siirdiiriilebilmesi amaciyla
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kullanilabilmektedir. Bu da para politikasinin aktarim mekanizmasinin isleyisine
yardimci olmakta ve parasal otoritelerin sikilasan kredi kosullarinin {iretim tizerindeki
olumsuz etkilerini dengeleme ihtiyacini azaltmaktadir (Antipa ve Matheron, 2014: 227).
Bu yoniiyle makro ihtiyati politikalar, finansal soklarin tiretim diizeyi tizerindeki olumsuz
etkilerini azaltmada para politikasin1 tamamlayic niteliktedir (Nier ve Kang, 2016: 33).
Para politikas1 ve makro ihtiyati politika, farkli ara¢ setlerine ve ara hedeflere
sahiptir. Buna karsin her iki politikanin gegis etkilerinin (pass-through) merkezinde
finansal sistem bulundugundan aktarim mekanizmalar1 birbiriyle ortiismektedir. Sekil
11°den de goriilecegi ilizere bir politika digerinin etki alanini sekillendirebilmektedir.
Diger bir ifadeyle politikalar arasindaki karsilikli etkilesim, her bir politikanin hedefine
ulagmadaki etkinligini arttiric1 veya azaltici olabilmektedir (Popoyan, 2016: 14).

Sekil 11. Para Politikasi ile Makro ihtiyati Politika Arasindaki Etkilesim

Para Politikast

- Kredi talebi
- Kredi arzi
- Bor¢lanma faizi

i - Banka bilangolar1
Kaldirag oranlari

g g ol d

Makro Ihtiyati
Politika

Finansal Istikrar

Kaynak: (Popoyan, 2016: 15).

Teoride, diizgiin bir sekilde tasarlanmis bir politika diger politikanin olumsuz yan
etkilerini dengeleyebilir ancak pratikte bunu gerceklestirmek cok da kolay degildir.
Ekonomik dongili ve finansal dongili arasindaki baglantinin durumu ve maruz kalinan
soklarin tiiriine gore politikalar birbirlerini tamamlayabilmekte veya catigsabilmektedir
(Borio, 2014; Frait, Malovana ve Tomsik, 2015: 113). Dolayisiyla bir politikanin
uygulanmasinda diger politikanin etkileri de dikkate alinmali ve politikalar arasinda

koordinasyonun saglanmasi gerekmektedir (Smets, 2014: 265-266).
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Tablo 13. Para Politikasi ve Makro Ihtiyati Politika Arasindaki Muhtemel Catisma
Durumlarn

Ekonomik dongii (Enflasyonun durumu)

Finansal Hedefin iizerinde Hedefe yakin  Hedefin altinda
dongii enflasyon enflasyon enflasyon
(Aktif ve Genisleme Tamamlayic Bagimsiz Catisma
“krE:“dI .. Dengesizlik yok Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz

dongiileri) Daralma Catisma Bagimsiz Tamamlayic

Kaynak: (Beau, Clerc ve Mojon, 2012: 10) dan uyarlanmistir.

Tablo 13.7{in sol iist ve sag alt tarafindan da goriilecegi tizere, dongiiler arasinda
uyum séz konusu oldugunda politikalar birbirlerini tamamlamaktadir. Ornegin giiclii
ekonomik biiylime ve enflasyonist baskilar genellikle kredi hacmindeki genislemelerle ve
aktif fiyatlarindaki ani yiikselislerle iligkilidir. Yiikselen enflasyon karsisinda
sikilagtirilan para politikasi, finansal genislemenin kontrol altina alinmasina da katki
saglamaktadir. Diger taraftan sistemik riskleri azaltmaya yonelik kullanilan makro
ihtiyati araglar da finansal istikrar1 saglamanin yani sira enflasyondaki yiikselisi
frenlemeye yardimci olmaktadir. Dolayisiyla boyle zamanlarda nihai hedefine odaklanan
her bir politika digerinin hedefine ulagmasina katki saglamakta ve politikalar arasindaki
koordinasyon ihtiyaci azalmaktadir (Dunstan, 2014: 22).

Ekonomik dongii ve finansal dongii arasindaki baglantinin koptugu durumlarda
ise politikalarin nihai hedeflerine verilen 6nemin dengelenmesi gerekmektedir. Tablo
13’iin sag st tarafinda da goriilecegi iizere, finansal geniglemenin yasandig1 donemlerde
enflasyon oranlarmin hedefin altinda seyretmesi, politikalar arasindaki ¢ikar ¢atigmasi
thtimalini arttirmaktadir. Finansal dongiideki genislemeyi sinirlamak amaciyla kullanilan
makro ihtiyati araglar, reel ekonomik faaliyetlerde arzu edilmeyen bir daralmaya ve
fiyatlar genel seviyesinde agag1 yonlii bir baskiya neden olabilmektedir. Makro ihtiyati
politikanin fiyat istikrarin1 olumsuz etkilemesi ve ortaya ¢ikan deflasyon riski ise para
politikasinin mevcut tutumunun gevsetilmesi ile sonuclanabilmektedir. Buna karsin
faizlerin disiiriilmesi -aktif fiyatlar1 ve risk alma kanallar1 vasitasiyla- makro-finansal
risklerin artmasina ve finansal istikrar hedefinden uzaklasilmasina yol acgabilmektedir
(Beau, Clerc ve Mojon, 2012: 8).

Politikalarin kusursuz isledigi “ideal bir diizende” para politikasinin fiyat

istikrarina makro ihtiyati politikanin ise finansal istikrara odaklanmasi ve her iki
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politikanin da kendi ara¢ setlerini kullanarak nihai hedeflerine ulagmasi beklenmektedir
(Popoyan, 2016: 14). Buna karsin politikalar “gercek hayatta” kusursuz islememekte ve
cesitli kisitlarla karsilasmaktadir. Bu da her bir politikanin yiiriitiilmesinde, diger
politikanin karsilastigt kisitlar1 dikkate alma gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir
(Claessens, 2014: 9).

Nihai hedeflere ulagsmada politikalardan birinin etkinliginin azalmasi, diger
politikaya olan talebin artmasima neden olmaktadir (Antipa ve Matheron, 2014: 228).
Ornegin kredi faaliyetlerinin biiyiilk bir kismimn diizenleyici smirlarin disinda
gercgeklestigi bir ekonomide makro ihtiyati araglarin etkinligi diisebilir. Bu tip durumlarda
politika faizinin arttirilmasi, -makro ihtiyati diizenlemeleri atlatanlar1 da icerecek sekilde-
tim borg¢lularin kredi maliyetlerini yiikseltmek suretiyle finansal istikrar1 saglamaya
yardimer olabilmektedir (Dunstan, 2014: 23). Ote yandan para politikasinin kisitlarla
karsilastigi durumlarda makro ihtiyati politikaya duyulan gereksinim c¢ok daha fazla
olmaktadir. Ornegin diga acik ve kiiciik ekonomilerde yurt ici faizlerin gorece yiiksekligi,
doviz kuru kanali vasitasiyla onemli makro-finansal riskler yaratabilmektedir. Bu
dogrultuda makro ihtiyati araglarin kullanilmasiyla para politikasi ve sermaye akimlari
arasindaki karsilikli etkilesimden kaynaklanan finansal dengesizliklerin giderilmesi

miimkiindiir (IMF, 2013a:17-18).

2.3.3. Maliye politikas1

Makroekonomik istikrar1 saglama, geliri yeniden dagitma ve kaynaklarin etkin
tahsisini gerceklestirme gibi fonksiyonlar1 bulunan maliye politikasi, finansal istikrar
tizerinde onemli etkilere sahiptir. Ekonomideki iiretim diizeyinin bilesimini etkileyen
makroekonomik dengesizlikler, sistemik risklere neden olabilmektedir (IMF, 2013b: 10).
Bununla birlikte biitce acigindaki asiriliklar ve yiiksek kamu bor¢ seviyesi, finansal
sistemdeki savunmasizliklar arttirabilmektedir (Bennani vd., 2014: 11). Bu baglamda
ihtiyati maliye politikasi, kamu borcunun siirdiiriilebilirligini saglama ve kamu borcu ile
finansal sistem arasindaki olumsuz geri besleme etkilerinden kaginmada hayati 6neme
sahiptir.

Vergi politikalari, bazi durumlarda makro ihtiyati politikalarin tamamlayicisi
olabilirken kimi zaman da politikalar arasinda catigsmalar gerceklesebilmektedir.

Vergilendirme aracilifiyla ekonomik birimlerin davraniglarini etkilemek ve riskli
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faaliyetlere yonelik tesvikleri azaltmak miimkiindiir (Basto, 2013: 83). Konjonktiiriin
genisleme donemlerinde, islem vergileri, damga vergileri, emlak vergisi gibi gayrimenkul
ile ilgili vergiler spekiilatif islemleri caydirici olabilmektedir (ESRB, 2014b: 57).
Finansal kurumlardan -sistemik riskteki paylar1 oraninda- alinacak sistemik veya Pigoucu
vergiler, sistemik risklerin birikimini engelleyebilmektedir (Noyer, 2014: 11).
Konjonktiiriin daralma donemlerinde, vergi indirimleri (tax reliefs) ile aktif fiyatlarindaki
keskin distisler siirlandirilabilmektedir (IMF, 2013b: 11). Bunlarin yani sira kriz
esnasinda makro ihtiyati araglarin yetersiz kaldigir durumlarda biit¢e benzeri (quasi-fiscal)
midahaleler, finansal istikrarin saglanmasina yardimci olmaktadir (Barwell, 2017: 261).

Vergi politikalari, sistemik riskleri kontrol altina almanin yani sira bazi
durumlarda kaldira¢ diizeyini arttirict olumsuz tesvikler de yaratabilmektedir. Konut
sektoriindeki  gevsek vergi diizenlemelerinin  hane halklarinin  daha fazla
borglanabilmelerini kolaylagtirmasi, hane halklarinin soklar karsisinda savunmasiz hale
gelmesine ve aktarim kanallarinin isleyisinin bozulmasina yol agmaktadir (IMF, 2013b:
11). Diger taraftan sirketler sektoriindeki vergi sistemleri de genellikle kaldirag
oranindaki artiglari tegvik edebilmektedir. Vergilendirilmis karlarin hesaplanmasinda faiz
O0demelerinin vergiden diisiilebilmesine (tax deductable) izin verilmesi, sirketlerin
genellikle 6z kaynak finansmanindan ziyade borgla finansmani tercih etmelerine neden
olarak kaldira¢ diizeylerini yiikseltmektedir. Bu baglamda vergi avantajimnin 6z kaynak
finansmaninin aleyhine olmas1 makro ihtiyati politika hedefleri ile ¢atigmaktadir (Jeanne
ve Korinek, 2014: 168).

Makro ihtiyati otoriteler, maliye politikasinin kontroliine sahip olmamalarina
karsin makroekonomik risklerin ve dengesizliklerin analizinde, sistemik sonuglarinin
belirlenmesinde ve dogru miidahalelerin yapilmasinda maliye politikas1 otoritelerine
yardimci olabilirler (IMF, 2013b: 11). Vergi politikalarinin finansal istikrar iizerindeki
etkilerini degerlendirerek maliye politikas1 otoritelerine uyarilarda bulunabilirler. Benzer
sekilde makro ihtiyati araglarin tanimlanmasi ve ayarlanmasi i¢in gerekli olan mevzuat
degisikliklerinin tartisilmasi hususunda ve vergi politikalarinin etkilerinin analiz
edilmesindeki uzmanliklarindan dolay1 maliye politikas: otoritelerinin faaliyet siirecinde
yer almalar1 faydalidir (Bennani vd., 2014: 11). Bu baglamda her iki politikaya iliskin
alinacak kararlarda bilgi aligverisi gergeklestirilmeli ve otoriteler birbirleri ile koordineli

sekilde ¢alismalidir.
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2.3.4. Rekabet politikasi

Finans dis1 sektorlerde rekabet, mal ve hizmetlerin daha uygun maliyetlerle
iiretilmesine ve verimliligin artmasina katki sagladigi i¢in arzu edilen bir durumdur. Buna
karsin finansal sektordeki rekabetci siireglerin dogru yonetilememesi, sistemik risklerin
meydana gelmesine neden olabilmekte ve reel ekonomiye tesir eden olumsuz digsalliklar
yaratabilmektedir. Bu da rekabet politikasi ile makro ihtiyati politikalarin hedefleri
arasinda ¢atismalarin yaganmasina yol agmaktadir (Ratnovski, 2013: 3).

Finansal piyasalardaki fon maliyetlerini diisiirmek i¢in rekabeti arttirmayi
hedefleyen rekabet politikalari, finansal kurumlar1 asir1 risk almalar1 yoniinde tesvik
edebilmektedir. Lisans verme ve sube agmaya iliskin siirlamalarin gevsetilmesi,
potansiyel borglularin  Ustiinkorii  degerlendirilmesine ve kredi standartlarinin
bozulmasina neden olmaktadir. Yabanci kurumlarin sektore girmeleri, toptan fonlara
erisim ve borglular hakkinda daha fazla bilgiye sahip olma gibi rekabet agisindan arzu
edilebilir durumlarin pazar pay1 i¢in girisilen rekabeti arttirmasi, kar marjlarini diistirerek
risk almada asiriliklara yol agmaktadir (IMF, 2013b: 12). Diger taraftan birlesmeler
(mergers) ve ele gecirmelerin (acquisitions) fazla oldugu diisiik rekabet ortaminda
bankalarin etkinligi azaltmakta ve sistemik riskler yaratabilen SIFI’lar daha da
biiylimektedir (Freixas, Laeven ve Peydro, 2015: 351).

Rekabet politikasinin  finansal istikrar iizerindeki olumsuz etkilerinden
kacinabilmek igin rekabet kurallarinin makro ihtiyati yaklagima gore diizenlenmesi
gerekmektedir. Yogunlasma orani, giris-¢ikis ve birlesme kurallar1 gibi finansal
piyasalarin yapisi ile ilgilenen geleneksel rekabet politikalari, bankalarin faaliyet
alanlarina ve SIFI’lara daha fazla odaklanmalidir. Finansal ve finansal olmayan
kurumlara iliskin rekabet kurallar1 agik bir sekilde tanimlanmali ve rekabet kurulu ile

makro ihtiyati otoriteler arasinda yakin bir isbirligi saglanmalidir (Ratnovski, 2013: 14).

3. MAKRO IHTIYATI POLITIKANIN KURUMSAL CERCEVESI

Makro ihtiyati politika, faaliyet siirecinde birden ¢ok kurumun bulundugu bir
politika alanidir. Diger iktisat politikalar1 ile olan karsilikli etkilesim, makro ihtiyati
politikalarin tasarlanmasinda, kalibrasyonunda ve uygulanmasinda farkli kurumlarin
gorlslerine, bilgilerine ve politika araclarina ihtiya¢c duyulmasina neden olmaktadir. Bu

dogrultuda merkez bankasi, mikro ihtiyati banka diizenleyicileri, piyasa diizenleyicileri,
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Hazine/Maliye Bakanligi ve diger diizenleyici kurumlar makro ihtiyati politikanin

kurumsal ¢er¢evesinde yer alan baslica aktorlerdir (Tablo 14).

Tablo 14. Makro Ihtiyati Politika Siirecinde Yer Alan Kurumlar

Merkez Bankast
(Parasal otorite, likidite tedarikgisi)

Mikro Ihtiyati Banka Diizenleyicileri

(Sistemik acidan énemli olan ve olmayan bankalar)

Piyasa Diizenleyicileri Piyasa Diizenleyicileri
(Para, sermaye, tiirev) (Faaliyetlerin yiiriitiilmesi / Yatirimcilarin korunmast)

Hazine / Maliye Bakanlig

Diger Diizenleyiciler
(Sigorta, rekabet, ...)

Kaynak: (Agur ve Sharma, 2013: 13)

Merkez bankalari, sistemik risk analizindeki uzmanliklar1 ve uygulama siireci i¢in
gerekli olan giidiilere ve bagimsizliga sahip olmalarindan dolayr kurumsal c¢ercevede
oncii rol oynamaktadir (IMF, 2011; BIS, 2011; ESRB, 2011). Mikro ihtiyati otoriteler -
bankalar ile olan yakin iliskilerinden dolayi- bir¢ok makro ihtiyati aracin yiiriitiiciisii
konumundadir. Finansal piyasalarin denetim ve gozetiminde yer alan piyasa
diizenleyicileri, finansal s6zlesmelerdeki yenilikler ve risk doniisiimleri gibi 6nemli
bilgilerin tedarikc¢isidir. Hazine/Maliye Bakanligi ve diger diizenleyici kurumlar ise
makro ihtiyati denetimlere yardimci olmaktadir (Agur ve Sharma, 2013: 12-14).

Kurumlarin makro ihtiyati politika siirecine sagladig katkilara karsin uygulama
asamasindaki c¢ok bashlik, eylemsizlik yoniinde egilimler olusturacak koordinasyon
problemlerine yol acabilmektedir. Politikalarin fayda ve maliyetlerinin farkli zamanlarda
ortaya ¢ikmasi ve karar verici ile uygulayici otoritenin farklilagmasi, zamaninda ve etkin
politika miidahalelerini zorlagtirmaktadir. Bunun yani sira lobi faaliyetleri ve siyasi
baskilar ile otoritelerin yetki (mandate) ve giiciine (power) iligkin belirsizlikler bu
egilimleri gliclendirmektedir (Vinals ve Nier, 2014: 40). Bu baglamda makro ihtiyati
politikalarmn etkin bir sekilde yiiriitiilmesinde; karar verme siirecinden hangi otoritelerin

sorumlu olacagini, kararlarin nasil alinacagini ve otoritelerin sorumluluk alanlarini agik
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bir sekilde ortaya koyan gii¢lii bir kurumsal ¢er¢ceveye gereksinim duyulmaktadir (Knot,
2014: 28).

3.1. Kurumsal Cercevede Aranan Temel ilkeler

Etkin bir kurumsal g¢erceveden beklenen, sistemik riskle miicadelede makro
ihtiyati otoritelere yardimci olmasidir. Bu dogrultuda kurumsal diizenlemeler, sistemik
risklerin dogru bir sekilde tanimlanmasi i¢in ilgili uzmanliga ve bilgiye erisimi miimkiin
kilmalidir. Politika araglarinin zamaninda ve etkin kullanimi i¢in otoriteye tesvikler
sunmalidir. Siyasi baskilar bertaraf edilebilmeli, politikalar -bir¢ok kesim tarafindan
istenmediginde dahi- finansal istikrar1 saglama amaciyla uygulanabilmelidir. Finansal
istikrar ile iligkili diger politikalarin otonomilerine zarar vermeden, bu politikalar ile
verimli bir igbirligine olanak saglamalidir (Nier vd., 2011: 3).

Kurumsal gergevede aranan temel ilkeleri; miidahale kabiliyetini gelistirme,
miidahale etme istekliligini arttirma, giiclii bir hesap verebilirlik olusturma ve etkin
koordinasyonu saglama seklinde siralamak miimkiindiir.

i. Miidahale kabiliyetini gelistirme: Reel sektor ile finansal kurumlar arasindaki
baglantilarin zaman igerisinde degisiklik gostermesi ve finansal sistemin dinamik dogast,
makro ihtiyati otoritelerin sistemik riski sinirlamadaki miidahale kabiliyetlerini
gelistirecek giiclere ihtiya¢ duymalarina neden olmaktadir. Bu dogrultuda kurumsal
gercevenin, politika otoritelerine; gerekli bilgiyi elde etmelerini, politika tepkisi
verebilmelerini ve diizenleme simirlarini (perimeter of regulation) genisletmelerini
saglayacak giicii tahsis etmesi gerekmektedir (IMF, 2013b: 27).

Diizenleyici ve istatistiki verilerin yani sira piyasalara iligkin ¢esitli bilgiler,
sistemik risklerin tanimlanmasi ve gozetilmesi a¢isindan biiylik 6nem tagimaktadir. Buna
karsin bu bilgileri ilgili kurumlardan kisa bir silirede temin etmek her zaman miimkiin
olmayabilir. Bu dogrultuda kurumsal diizenlemeler, sistemik riskin degerlendirilebilmesi
icin en azindan bir kurumun gerekli olan bilgi ve verinin tamamina erisimini miimkiin
hale getirmelidir (Kohn, 2014).

Makro ihtiyati otoritelerin agik ve yeterli giice sahip olmamalari, gerekli politika
tepkisinin verilememesine ve yapilacak politika miidahalelerinin diger kurumlarin
otoritelerine zarar vermelerine neden olabilmektedir. Bunun yani1 sira miidahale gliciiniin

diizenlenmemis sektorleri kapsamamasi diizenleme arbitraji  problemine yol
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acabilmektedir. Bu baglamda makro ihtiyati otoritelere, acik ve tiim finansal sistemi
kapsayacak giiciin kanunlar vasitasiyla tahsis edilmesi gerekmektedir (Krishnamurti ve
Lee, 2014: 10).

ii. Miidahale etme istekliligini arttirma: Makro ihtiyati otoritelerin miidahale
etme istekliligini azaltan en 6nemli unsur sahip olduklar yetkilere iligkin belirsizliklerdir.
Acik ve iyl tanimlanmig yetkilerin olmadigi bir ortamda higbir kurum politika tepkisinin
neden olacagi sonuglarin sorumlulugunu tstlenmek istememektedir. Bununla birlikte
siyasi baskilar ve lobi faaliyetleri, otoritelerin eylemsizlik yoniinde var olan egilimlerini
daha da arttirmaktadir. Bu baglamda zamaninda ve etkin politika miidahalesi i¢gin makro
ihtiyati yetkinin agik bir sekilde bir kuruma veya bir komiteye verilmesi gerekmektedir
(Brockmeijer, 2014: 166).

Yetkinin komiteye verildigi durumlarda, otoriteler arasinda muhtemel yetki
catismalar1 yasanabilmektedir. Kurumsal c¢er¢evenin, bu c¢atigmalar1 engelleyebilmesi
icin uygun isbirligi ve koordinasyon mekanizmalarini tesis etmesi ve sorumluluk
paylasimini netlestirmesi gerekmektedir (Krishnamurti ve Lee, 2014: 9). Bunun yani sira
politika kararlariin oybirligi ile alinmasinin yol acabilecegi veto riskinin azaltilmasi i¢in
oybirligi yerine oycoklugu tercih edilmelidir. Basit veya nitelikli gogunlugu yeterli goren
bir diizenleme, politika gecikmesi riski ile farkli goriislerin igsellestirilmesi arasinda daha
1yi bir denge kurulmasina olanak saglamaktadir (IMF, 2013b: 31).

iii. Hesap verebilirligi giiclendirme: Hesap verebilirlik, politika miidahalelerinin
gerekcelerini aciklama ve politikanin sonuglarindan sorumlu tutulma anlamina
gelmektedir (BIS, 2011: 50). Hesap verebilirlik, politika miidahalelerine kamuoyu
nezdinde mesruiyet kazandirmanin yani sira otoritelerin siyasi baskilara karsi
koyabilmelerine yardimci olmaktadir.

Makro ihtiyati politikalarda hesap verebilirligi saglamak diger iktisat
politikalarina nazaran daha zordur. Ornegin para politikasi, kolaylikla dl¢iilebilen nihai
hedefe (fiyat istikrar1) ve herkes tarafindan rahatlikla anlasilan politika aracina (politika
faizi) sahiptir. Buna karsin makro ihtiyati politikalarda, nihai hedef (finansal istikrar) cok
sayida gosterge ile Olclilmekte ve hedefe ulasmada cok sayida politika aract
kullanilmaktadir. Bununla birlikte politikalarin maliyetleri hemen hissedilebilirken
faydalar1 uzun vadede goriilebilmektedir. Tiim bu unsurlar makro ihtiyati otoritelerin

performanslarin1 degerlendirmeyi zorlastirmaktadir (Duff, 2014: 207-208).
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Makro ihtiyati politikalara iliskin hesap verebilirlik, kisa vadede gozlemlenebilen
sonuclara baglanamayacagindan siirecin tamamina odaklanilmas: gerekmektedir
(Brockmeijer, 2014: 169). Bu da makro ihtiyati otoritenin uyguladigi politika stratejisinde
hem ex-ante hem de ex-post bicimde seffaf olmasini gerektirmektedir. Olgiilebilir ara
hedeflerin, sistemik riskle miicadelede kullanilacak araglarin ve bu araglarin kullanimina
rehberlik edecek Oncii gostergelerin  ex-ante ilani, otoritelerin  davraniglarinin
degerlendirilmesine yardimci Olgiitler olusturmaktadir (Houben, van der Molen ve
Wierts, 2012: 22). Bununla birlikte, finansal raporlarin ve aliman onemli kararlarin
gerekcelerinin ardindaki tartisma tutanaklarmin yayinlanmasi ve politikalara iliskin
beklentiler ile olumsuz gelismelere karst kullanilacak reaksiyon fonksiyonunun
kamuoyuna acgiklanmasi makro ihtiyati otoritelerin tahmin edilebilirligini ve
bagimsizliginm arttirmaktadir (Caruana ve Cohen, 2014: 21).

iv. Etkin koordinasyonu saglama: Makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar
amaci giden diger politikalarla etkilesimi, bu politika alanlar1 arasinda tutarlilig:
saglayacak mekanizmalar1 gerektirmektedir. Politikalar arasinda yasanabilecek ¢atisma
durumlarinda politika bekleyislerine ve analizlere iliskin bilgi aligverisi ve “uy veya
acikla” (comply or explain) siiregleri, degis-tokuslart ¢oziimleyerek tutarli politika
bilesiminin saglanmasina yardimei olabilmektedir (Houben, van der Molen ve Wierts,
2012: 21). Etkin koordinasyon saglanirken her bir politikanin birincil amacina iliskin

kredibilitesine zarar verici uygulamalardan kaginilmalidir (Brockmeijer, 2014: 171).

3.2. Alternatif Kurumsal Modeller

Makro ihtiyati politikalarin etkin bir sekilde uygulanabildigi ve tiim iilkeler
tarafindan kullanilabilecek kurumsal bir kalibin varligindan s6z etmek miimkiin degildir.
Finansal sistemin karmasikligi, doviz kuru rejimi, merkez bankasinin karakteristikleri,
siyasi faktorler ve yasal ¢ergeve gibi iilkelere 6zgii faktorler kurumsal gergeveye iliskin
sorunlara yonelik ¢oziim Onerilerini farklilastirmis ve c¢ok sayida kurumsal model
alternatifinin ortaya atilmasina neden olmustur (Egawa, Otani ve Sakiyama, 2015).
Bununla birlikte merkez bankasinin kurumsal gercevede Oncii rol oynamasi gerektigine
yonelik saglanan uzlasi, model alternatiflerinin merkez bankasina atfedilen roller

ekseninde siniflandirilmasina yol agmaistir.
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Uygulamada 6ne ¢ikan modelleri; makro ihtiyati yetkinin tamaminin merkez
bankasina verildigi tam entegrasyon (full integration) modeli, merkez bankasinin disinda
bir komitenin olusturuldugu ayrik (separation) model ve merkez bankasi biinyesinde bir
komitenin olusturuldugu kismi entegrasyon (partial integration) modeli seklinde
siniflandirmak miimkiindiir. Tablo 15°de, modelleri siniflandirmaya yardimer bazi ayirt

edici ozellikler yer almaktadir.

Tablo 15. Alternatif Kurumsal Modeller

Model 1 Model 2 Model?
(Tam 5T (Kismi
Entegrasyon) ¥ Entegrasyon)
1.Makro ihtiyati Politika - . Merkez Bankasi ile
Yetkisinin Sahipligi M7 Bankag Baggeg Komite Baglantili Komite
2.Merkez Bankasi ve Finansal
Diizenleyici Fonksiyonlarin A Kismi Kismi
Kurumsal Entegrasyonunun
Derecesi
3.Hiikiimetin/Hazinenin/Mali " . .
ye Bakanhgnmn Rolii Yok (veya pasif) Aktif Pasif
4.Araclar Uzerindeki Kontrol Yold{veya baz
ve Politika Kararlarina iliskin Y Var Bazi alanlarda
alanlarda)

Kurumsal Ayrim
5.Politikalar Arasindaki Var. Dlg_e r po_lltlka o Dlg.er po_lltlka
Koordinasyonu Saglayacak Yok .Otomele“ . Ptomele“ .
Avr1 Bir Mekanizma komitelerde temsil komitelerde temsil

y edilmektedir. edilmektedir.

. Yeni Zelanda Tiirkiye, Amerika )

Spesifik Ulke Modeli Cek Cumhuri e, ” Birlesik Devletleri, Ingiltere, Romanya,
Ornekleri et Fransa, Almanya, Tayland, Malezya

Irlanda, Sirbistan

Kore, Meksika, Sili

Kaynak: (Nier vd., 2011: 8)

Makro ihtiyati politika yetkisinin sahipligi, sistemik riskin sinirlanmasindan hangi
kurumun sorumlu tutulacagini gostermektedir. Merkez bankasi ile finansal diizenleyici
fonksiyonlarin kurumsal entegrasyonunun derecesi, koordinasyonun tek cati altinda m1
yoksa kurumlar arasinda mi gergeklestirilecegini ifade etmektedir. Hiikiimete bagh
kuruluslarin makro ihtiyati politika siirecinde aktif veya pasif rol almasi, politika kararlari
ile araglarin kontrolii arasinda kurumsal bir ayrimin olup olmamas1 ve politikalar arasinda
koordinasyonu saglayacak ayri bir komitenin varligi kurumsal modelleri sekillendiren

diger unsurlardir (Nier vd., 2011: 6-7).
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3.2.1. Tam entegrasyon modeli

Tam entegrasyon modeli, makro ihtiyati yetki ve sorumlulugun tamaminin
merkez bankasina verildigi bir kurumsal model alternatifidir. Sistemik riskin analizi,
politikalara iliskin karar verme, kamuoyu ile iletisim ve uygulama siireglerinde tek yetkili
kurum olan merkez bankasi, hem para politikast hem de makro ihtiyati politikanin
yiirlitiiclisii konumundadir.

Kurumsal ¢ger¢evenin temel politika fonksiyonlarini merkez bankasina vermesinin
miidahale kabiliyeti agisindan onemli faydalar1 bulunmaktadir. Merkez bankalarinin
dongiisel gelismeleri degerlendirmedeki uzmanliklar1 ve ilgili verilere ulagabilmeleri
sistemik risk analizinde avantajlar saglamaktadir. Bircok merkez bankasi, makro ihtiyati
araglarin erisimine ve -ihtiyati diizenleyici rollerinden 6tiirii- sistem agisindan 6nem arz
eden kurumlar hakkinda bilgiye sahiptir. A¢ik piyasa islemleri ve 6demeler sistemi ile
piyasa islemlerindeki gozetim rolleri sayesinde finansal piyasalarin isleyisi hakkinda
deneyimleri bulunmaktadir. Riskleri piyasalara ve kamuoyuna agiklama konusunda
yeterli tecriibeye sahiptirler. Son bor¢ verme mercii rolleri vasitasiyla finansal sorun
yasanan donemlerde ihtiya¢ duyulan likidite desteginin tedarik¢isidirler (Caruana ve
Cohen, 2014: 20).

Merkez bankasimin politika hedeflerini yerine getirmeden sorumlu tek kurum
olmasi, sistemik risklere kars1 harekete gegme agisindan tesvikler olusturmaktadir. Olast
bir basarisizlik durumunda, fiyat istikrar1 hedefinin olumsuz etkilenmesi veya son borg
verme mercii roliine ihtiyacin artmasi gibi ciddi maliyetler, merkez bankasinin miidahale
etme istekliligini arttirmaktadir (Brockmeijer, 2014: 168) Bunun yani sira merkez
bankasinin bagimsiz yapisi, lobi faaliyetleri veya siyasi baskilardan kaynaklanan politika
gecikmesi riskini azaltmaktadir. Sistemik riski kisitlayici 6nlemler, beraberinde getirdigi
ilave maliyetlerden otiirii ekonomideki bir¢ok kesim tarafindan arzu edilmeyebilir.
Bagimsiz bir merkez bankasi, uzun vadeli finansal istikrar hedefini kisa vadeli siyasi
cikarlarin Oniinde tutarak politikalarin uygulanmamasi icin gosterilen dirence karsi
koyabilmektedir (Georgsson, Vredin ve Sommar, 2015: 27).

Farkl1 politikalara iliskin kararlarin tek bir kurum tarafindan alinmasi, politikalar
arasindaki koordinasyonun maliyetlerini azaltmakta ve olas1 degis-tokus durumlarinin
igsellestirilmesi gerektiginde karar vericinin etkinligini arttirmaktadir. Bu da finansal

piyasalarda ve reel ekonomideki gelismelere karsi daha hizli reaksiyon gosterilmesine
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yardimci olmaktadir (BIS, 2011: 64). Para politikasi, likidite yonetimi ve makro ihtiyati
diizenleme ve denetimler arasindaki tamamlayicilik iligkilerinden yaratilacak sinerji,
politikalardan maksimum faydanin elde edilmesine olanak saglamaktadir (Papademos,
2011: 27).

Birgok makro ihtiyati ara¢ karar vericinin kontroliinde oldugundan, yetki ve
giiclerin kapsami arasindaki uyusmazlik ihtimalleri azalmaktadir. Merkez bankasi
yonetimi altinda tiim calisanlar ayni fikirde olacagindan risklere iliskin uyarilar ve
mesajlar birbiriyle uyumlu olmaktadir. Karar verici ve uygulayici otorite ayni oldugundan
diger kurumlarin operasyonel otonomisi ile uzlasmaya gerek kalmamaktadir
(Brockmeijer, 2014: 171). Merkez bankasinin tiim kurallarin ve prosediirlerin ytiriitiictisi
olmasi, finansal sistemin dinamizminin faaliyetler arasindaki ayrimi bulaniklagtirmasinin
dogurdugu kapsamli diizenleme ihtiyacini karsilamaya olanak saglamakta ve diizenleme

arbitraj1 riskini sinirlamaktadir (Anand, Trebilock ve Rosenstock, 2017: 19).

Tablo 16. Tam Entegrasyon Modelinin Giiclii ve Zayif Yanlar:

Kurumsal Cercevede Aranan Temel ilkeler

flgili bilgiye ve veriye ulasabilme +
Mu(.h.lhal.e Mevcut kaynaklart ve uzmanliklari kullanabilme +
kabiliyeti
Bir kurumun hakim diislincesine kars1 gelme —
Miidahale Harekete gegmedeki istek ve tesvikler +
Etme
istekliligi Giicilin yogunlagmasi -
Giiclii Hesap - . S
A Giiglii yetki ve h verebilirlik
Verebilirlik uel yetkd ve hesap *
Para politikas1 ve mikro ihtiyati politika ile etkilesim +
Etkin

. Maliye Politikas1 ve yapisal politikalarin roli —
Koordinasyon Y Ve yapisatp "

Ayr politika fonksiyonlarinin otonomisini koruma 0

+ Giiglii — Zayif 0 Belirsiz
Kaynak: (Brockmeijer, 2014: 177).

Tam entegrasyon modelinin zayif yanlarindan biri sistemik riskin
tanimlanmasindaki yetersizliklerdir. Merkez bankas1 ¢atis1 altinda hakim bir goriisiin

(dominant view) olmasi, sistemik risklerin tanimlanmasinda bazi risklerin ihmal
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edilmesine neden olabilmektedir (Nier vd., 2011: 10). Merkez bankasi, sistemik risk
analizinde somut makroekonomik ve finansal verileri tercih ederken banka ve piyasa
diizenleyicilerinin sahip oldugu soyut verileri ve siibjektif degerlendirmeleri dikkate
almayabilir. Ote yandan degerlendirmeler gdz oniinde bulundurulsa dahi finansal
piyasalarin istikrarli seyrettigi donemlerde mikro ihtiyati diizenleyicilerin potansiyel
sistemik risklere karsi ilgisizligi, riskin oldugundan daha az tahmin edilmesine yol
acabilmektedir (G30, 2010: 57).

Makro ihtiyati politika giicliniin tamaminin merkez bankasina verilmesi,
uygulama agisindan olumlu bir durum olarak goziikse de slire¢ igerisinde bazi
aksakliklara yol agabilmektedir. Para politikasinin da yiiriitiiclisii olan merkez bankasinin
bir¢ok giicii elinde bulundurmas1 makro ihtiyati politikalarin agresif kullanimina neden
olabilmektedir (Brockmeijer, 2014: 168). Bunun yan1 sira makro ihtiyati amaglara para
politikasi araglart ile ulagma ¢abast her iki politika alanin1 da olumsuz etkileyebilmektedir
(G30, 2010: 57) Diger taraftan para politikasi ve makro ihtiyati politika arasinda
yasanabilecek degis-tokus kararlarinda yapilacak hatalar politika gecikmelerinin
yasanmasina da yol acabilmektedir®’ (Agur ve Sharma, 2013: 20).

Para politikas1 ve makro ihtiyati politikanin tek bir kurum tarafindan yiiriitiilmesi,
piyasalarda karmasaya yol agarak politika hedeflerine iliskin algilanan taahhiitleri
zayiflatmakta ve kredibiliteye zarar verebilmektedir (Agenor ve Pereira da Silva, 2012:
211). Hesap verebilirlik mekanizmalar1 arasinda net bir ayrimin olmadig1 durumlarda,
politikalardan birinde yasanacak basarisizlik digerinin kredibilitesini olumsuz
etkileyebilmektedir. Bununla birlikte politika tercihleri arasindaki degis-tokus
durumlarimin kurumun biinyesindeki igsel siirecin bir pargasi haline gelmesi, denge-fren
(check and balance) mekanizmalarini islevsizlestirebilmekte ve politikalarin seffafligini
zedeleyerek kamuoyu ile iletisimde sorunlar dogurabilmektedir (Brockmeijer, 2014:

170).

3.2.2. Ayrik model
Ayrik model, makro ihtiyati politika yetkisinin merkez bankasi disinda

olusturulan komitede oldugu bir alternatiftir. Diger politika otoritelerinin de temsil

47 A. Greenspan’in aktif balonlarina proaktif tepkiler verilmesinden ziyade reaktif bir tutum izlenmesi
gerektigi yoniindeki goriigiinii buna 6rnek olarak gostermek miimkiindiir (Agur ve Sharma, 2013: 20).
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edildigi komitenin koordinasyonu hiikiimete bagli bir kurumun baskanlig1 vasitasiyla
saglanmaktadir. Komitede, finansal istikrara iligkin kolektif bir sorumluluk s6z
konusudur. Cok sayida kurumun yer aldig1 daha dengeli bir komite yapisi, bir kurumun
hakim diislincesinden kaynaklanabilecek riskleri azaltmaktadir. Farkli altyapiya ve
deneyime sahip otoriteler arasindaki fikir aligverigleri politika tasarimima katki
saglamaktadir (Agur ve Sharma, 2013: 21). Bununla birlikte makro ihtiyati giiclin tek bir
elde toplanmamasi, uygulamadaki etkinligi de arttirmaktadir (Brockmeijer, 2014: 168).
Karar verme siirecindeki tartismalara ve miizakerelere katilan banka ve piyasa
diizenleyicileri, -komitede kars1 oy kullansalar dahi- alinan kararin uygulanmamasi igin
fazla bir direng gostermeyeceklerdir (Agur ve Sharma, 2013: 21).

Makro ihtiyati politika yetkisinin merkez bankasindan komiteye ge¢mesi, amag
boyutunda yasanabilecek catisma riskini azaltmaktadir. Merkez bankasi asli gérevi olan
para politikasina daha fazla odaklanabileceginden fiyat istikrar1 hedefine daha rahat
ulasabilecektir. Bunun yani sira sorumluluk komitede oldugundan, merkez bankasinin
kredibilitesi olas1 bir politika basarisizligindan etkilenmeyecektir.

Hiikiimete bagl kurumlarin makro ihtiyati politikalara iliskin kararlardaki giiclii
rolleri, komitenin polittka miidahalelerine siyasi destek bulmasmma yardimci
olabilmektedir (Nier vd., 2011: 14). Bununla birlikte komitede yer alan kurumlarin
rollerine ve sorumluluklarina iligkin belirsizliklerin oldugu durumlarda, hiikiimete bagh
kurumlar arabulucu goérevini tistlenerek kurumlar arasindaki koordinasyona ve igbirligine

katki saglayabilmektedir (Krishnamurti ve Lee, 2014:14).

121



Tablo 17. Ayrik Modelin Giiglii ve Zayif Yanlari

Kurumsal Cercevede Aranan Temel ilkeler

Tlgili bilgiye ve veriye ulagabilme 0

Mud_a_half: Mevcut kaynaklar1 ve uzmanliklari kullanabilme 0
Kabiliyeti

Bir kurumun hakim diisiincesine kars1 gelme +

Miidahale Harekete gegmedeki istek ve tesvikler —

Etme Istekliligi Giiclin yogunlagmasi +

S:f;g"lfrelfip Giiclii yetki ve hesap verebilirlik -

Para politikas1 ve mikro ihtiyati politika ile etkilesim 0

Etoli)l:'] dinasyon Maliye politikasi ve yapisal politikalarin rolii +

Ayri politika fonksiyonlariin otonomisini koruma 0

+ Giiglii — Zayif 0 Belirsiz

Kaynak: (Brockmeijer, 2014: 177).

Makro ihtiyati politika fonksiyonlarinin giic dengesinin gozetildigi bir komiteye
verilmesi miidahale kabiliyeti agisindan sorunlar yaratmaktadir. Sistemik riskin
analizinde ¢ok sayida kurumun yer almasinin getirdigi ¢cok seslilige karsin kurumlar arasi
cekigsmeler ve yasal engeller bilgi paylasimini giiclestirmektedir. Bu da hi¢bir kurumun
gerekli bilgi ve verinin tamamina sahip olamamasina ve kapsamli bir analizin
yapilamamasina neden olmaktadir. Bilgi ve verinin yani sira makro ihtiyati araglara
erisim de dengeli komite yapilari i¢in sorun teskil eden bir diger unsurdur. Merkez
bankasinin sistemik riskle miicadelede kurumsal tesviklere sahip olmasina karsin mikro
thtiyati otoritelerin sahipligindeki ihtiyati araclar: dogrudan kontrol edememesi miidahale
kabiliyetini azaltmaktadir (Brockmeijer, 2014: 166-167).

Kolektif sorumlulugun s6z konusu oldugu ayrik modelin en 6nemli zaaflarindan
biri politika gecikmesi riskidir. Komitede yer alan kurumlar, politika alanlarim
ilgilendiren sistemik risklerle miicadelede kaynaklarmi ve araglarim1 kullanabilme
yetkisine sahiptirler. Buna karsin basarisizligin nihai sorumlulugunun tek bir kurumda
olmamasi, miidahale etme istekliligini azaltmakta ve politikalara iliskin hesap

verebilirligi saglamayi giiglestirmektedir (Nier, vd., 2011: 14).
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Politika gecikmesine neden olan bir diger faktdr ise kurumlar arasinda
yasanabilecek ¢ikar catigmalaridir. Hikkiimete bagli kurumlarin giiclii role sahip oldugu
komitede kisa vadeli siyasi kaygilarin 6n plana ¢ikmasi makro ihtiyati amaglarla ters
diisebilmektedir. Bu da merkez bankasinin ve ihtiyati otoritelerin operasyonel
otonomisine zarar vermekte politikalarin zamaninda uygulanamamasina yol agmaktadir
(BIS, 2011: 58).

Cok sayida karar vericinin oldugu bir komite yapisinin, finansal sektdriin lobi
faaliyetlerine maruz kalma riski daha fazladir. Komitede yer alan kurumlardan bazilarinin
gerekli blitgeye ve siyasi bagimsizliga sahip olmamasi, finansal sektoriin banka ve piyasa
diizenleyicilerini “ele gecirmeye” (capture) c¢alismalarina yol agabilmektedir. Bu da
diizenleyicilerin verecekleri kararlarda finansal istikrardan ziyade sektoriin menfaatlerini

gozetme riskini arttirmaktadir (Agur ve Sharma, 2013: 20-21)

3.2.3. Kismi entegrasyon modeli

Kismi entegrasyon modeli, makro ihtiyati politika yetkisinin merkez bankasi
bilinyesinde olusturulan komitede oldugu bir alternatiftir. Diger politika otoritelerinin
katilimina olanak saglayan komitenin idaresi merkez bankasmin yonetim kurulu
tarafindan gerceklestirilmektedir. Komite merkez bankasinin bir organizasyonu olarak
diisiiniilebileceginden sistemik risklerle miicadelede nihai sorumluluk merkez
bankasindadir.

Kismi entegrasyon modeli, diger iki modelin avantajlarinin bir¢oguna sahiptir.
Komite liyelerinin bazilarinin merkez bankasi catisi altindaki diger komitelerde de gorev
alabilmesi, politikalar arasindaki etkilesimin anlasilmast ve iletisimin saglanmasi
acisindan faydalar saglamaktadir (Kohn, 2014). Komitede merkez bankasinin giiclii role
sahip olmasi, sistemik riskin tanimlanmasi i¢in gerekli olan teknik donanim ihtiyacini
karsilarken diger kurumlar farkli goriis ve Onerileri ile sistemik risk analizine katki
saglamaktadirlar. Bu durum alinan kararlarda kolektif bir sahiplik yaratmanin yani sira
giicli. kurumun diisiincesinin komiteye egemen olmasini engellemekte ve diger
kurumlarin potansiyel risklere karsi harekete gegmedeki istekliligini arttirmaktadir
(Brockmeijer, 2014: 167-169).

Kismi entegrasyon modelinde makro ihtiyati politikaya iliskin alinan kararlar

merkez bankasinin diger politika amaglarindan acgik bir sekilde ayrilmaktadir. Merkez
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bankas1 biinyesinde para politikas1 ve finansal istikrardan sorumlu iki ayr1 komitenin
olmasi ve politika fonksiyonlari arasindaki ayrimin ¢esitli diizenlemelerle netlestirilmesi
politika miidahalelerinin sorumluluguna iliskin karmasay1 ortadan kaldirmakta ve hesap
verebilirlige katki saglamaktadir. Karar merciinin merkez bankasinin yonetim kurulu
yerine komite olmas1 ve komitede sadece finansal istikrar ile ilgili konularin yer almasi,
para politikasinin kredibilitesinin zarar gérme riskini azaltmanin yani sira bagimsizliga
katki saglamaktadir (Nier vd., 2011: 13).

Hiikiimete bagli kurumlarin komiteye katilabilmesi, siyasi agidan getirdigi
faydalarin yan1 sira makro ihtiyati politikalarin uygulama siirecine de katki
saglamaktadir. Komitede Hazine/Maliye Bakanliginin yer almasi, sistemik risklerle
miicadelede gerekli olan mevzuat degisiklikleri veya vergilerin kullanim1 gibi konularda
otoriteler arasindaki koordinasyonu ve isbirligini arttirmaktadir. Bununla birlikte
hiikiimete bagli kurumlarin komitedeki sinirli rolleri, diger kurumlarin operasyonel

otonomisine miidahale etmelerini gli¢lestirmektedir (Brockmeijer, 2014: 172).

Tablo 18. Kismi Entegrasyon Modelinin Giiclii ve Zayif Yanlari

Kurumsal Cercevede Aranan Temel ilkeler

Ilgili bilgiye ve veriye ulasabilme +

Mud.a_halfe Mevcut kaynaklar1 ve uzmanliklari kullanabilme +
Kabiliyeti

Bir kurumun hakim diisiincesine karsi gelme +

Miidahale Harekete gegmedeki istek ve tegvikler +

Etme Istekliligi Gliciin yogunlagmasi 0

\(/;:f;g”}f:ﬁﬁp Giiglii yetki ve hesap verebilirlik +

Para politikasi ve mikro ihtiyati politika ile etkilesim +

IIE(tOkOIp dinasyon Maliye Politikasi ve yapisal politikalarin roli 0

Ayri politika fonksiyonlariin otonomisini koruma +

+ Giiglii — Zayif 0 Belirsiz

Kaynak: (Brockmeijer, 2014: 177).

Kismi entegrasyon modelinin zayif yanlarindan biri sistemik risklere karsi

harekete gegmede komitedeki tiim kurumlarin ayni istek ve arzuya sahip olmamalaridir.
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Merkez bankasinin bir parcasi olan komitede, miidahale karar1 merkez bankasinin sahip
oldugu tesviklere gore belirlenmektedir. Merkez bankasinin hakimiyetindeki komitenin
karar mercii olmasi, giliciin yogunlasmasina neden olabilmekte ve diger kurumlarin
politika siirecine aktif katilimlarini engelleyebilmektedir (Nier vd., 2011: 13).

Merkez bankasinin para politikast ve makro ihtiyati politika i¢in ayr1 komiteler
olusturmasi, kredibilite riskini simirlasa da tam olarak ortadan kaldiramamaktadir.
Komitenin finansal istikrar1 saglamada basarisiz olmasi, kamuoyu ve piyasalar tarafindan
merkez bankas1 basarisizlig1 olarak kabul edilecektir (Brockmeijer, 2014: 171). Bununla
birlikte makro ihtiyati politikanin ayr1 komitede yiiriitiilmesi para politikas1 ile olan
koordinasyonunu gii¢lestirebilmektedir. Farkli amaglara sahip olan politikalarin ters
yonde hareket etmeleri gerektiginde merkez bankasinin koordinasyonu tek basina

saglamasi, ¢ok sayida kurumun oldugu komiteye gore daha kolaydir (Tucker, 2011: 13).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMIiSINDE FINANSAL iSTIKRARI
SAGLAMAYA YONELIK PARA POLITIiKASI ve MAKRO
IHTiYATI POLITIKA UYGULAMALARI

1. ORTODOKS ENFLASYON HEDEFLEMESI DONEMINDE
FINANSAL ISTIKRAR: MALI BASKINLIKTAN DISSAL
BASKINLIGA

Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990’11 yillar, kamu agiklariin diger tiim makroekonomik
degiskenlerin yoniinii belirledigi bir donemi icermektedir. Yiiksek biitce agiklari,
bankacilik sektoriiniin temel aracilik fonksiyonlarindan uzaklasarak kamu kesiminin
finansman aracina doniismesine neden olmustur.*® Déviz cinsinden borglanarak elde
ettikleri kaynaklarla devlet i¢ bor¢lanma senetlerini (DIBS) fonlayan bankalarin likidite,
faiz ve kur riskleri artmistir. Biitce finansmaninin kisa vadeli sermaye hareketlerine
bagimli hale geldigi bir ortamda reel faiz hadlerinin yikseltilme gerekliligi, Tiirk
Lirasinin (TL) asir1 deger kazanmasina ve cari islemler dengesinin bozulmasima yol
acmustir. Ote yandan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ise monetizasyon
yoluyla veya faiz oranlarini degistirerek Hazine’nin bor¢lanma maliyetlerini diisirmeye

calismistir (Glirkaynak vd., 2015: 11)

Tablo 19. Temel Ekonomik Gostergeler: 1995-2001 (GSMH’ye Orani)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

GSMH Biiyiime Hizi (%) 8.0 7.1 8.3 3.9 -6.1 6.3 -8.5
KKBG 2 5.0 8.6 7.7 9.4 156 125 159
Kamu Bankalar: Gérev Zararlari 2.2 4.2 5.2 75 13.3 120 0.0
Konsolide Biit¢e Dengesi -3.0 -6.2 -5.8 55 -8.9 -82 -124
Konsolide Biitce Faiz Odemeleri 7.3 10.0 1.7 11.5 13.7 16.3 22.9
Faiz Dis1 Fazla 2.1 1.3 0.0 2.1 -1.9 3.8 6.7
Enflasyon (% - TUFE-) 76.0 798 991 69.7 688 390 685
Yillik I¢ Bor¢. Reel Faiz Orani (%) 261 308 141 311 241 -01 16.4
Cari Islemler Dengesi -1.4 -1.3 -1.4 1.0 0.7 -4.9 24
Net Sermaye Girigleri 2.7 3.0 3.7 -04 25 4.7 -9.8
Reel Efektif Déviz Kuru b 103.1 1017 1159 1209 1273 1476 116.3

a. Kamu kesimi borglanma geregi. 0. TUFE bazli 1995=100
Kaynak: TCMB ve Kalkinma Bakanligt

48 Finansal aracilifm en dnemli gostergelerinden olan krediler ve alacaklarin, bankacilik sektoriiniin toplam
aktiflerine oran1 1995 yilinda %42.5 iken 2001 yilinda %24.6’ya gerilemistir (TBB, 2012).
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Tablo 19’dan da goriilecegi tizere, 1990’larin ikinci yarisindan itibaren -kamu
kesimi basta olmak iizere- temel makroekonomik gostergelerdeki bozulmalar ve
bankacilik sektoriiniin kirilgan yapisi, 2000’11 yillarin basinda IMF destekli bir istikrar
programinin uygulamaya konmasini beraberinde getirmistir. Nominal doviz kurunun
capa olarak tercih edildigi istikrar programinda, enflasyondaki ataleti kirabilmek i¢in kur
artiglar1 smirlandirilmaya ¢alisilmistir. Ayrica parasal genislemenin sinirlanmasi
dogrultusunda TCMB’nin net i¢ varliklar1 (NIV) bir iist sinir dahilinde kontrol altinda
tutulmustur. Parasal genisleme ve ekonominin likidite ihtiyaci tamamiyla net dis
varliklardaki artisa (NDV) endekslenmistir.

Programin uygulanmaya baglanmasmi izleyen donemde makroekonomik
gostergelerin olumlu seyrettigi gézlemlenmistir. Tablo 19°dan da goriilecegi tizere 2000
yilinda KKBG, faiz dis1 fazla ve reel faizlerdeki olumsuz trend, yilin ilk yarisindaki
gelismeler sayesinde tersine dondiiriilmiistiir. Buna karsin yilin ikinci yarisinda genel
ekonomik goriinimde bozulmalar yasanmistir. Ekonomideki en zayif halka olan
bankacilik sektdriinlin yeniden yapilandirilmasina yonelik herhangi bir adim atilmamasi
ve diger yapisal reformlarin da gecikmesinin yani sira Tasarruf Mevduat Sigorta
Fonu’nun (TMSF) iki bankanin kontroliinii devralmasi ve ardindan gergeklesen yolsuzluk
operasyonlari, programin siirdiiriilebilirligine yonelik siipheleri arttirmistir. Nihayetinde
Kasim 2000°de doviz aktiflerine yonelik spekiilatif saldiriy1 savusturabilen TCMB, Subat
2001°deki ikinci saldirtya karst koyamamis ve sabit kur rejimine dayali istikrar
programini sonlandirarak TL’yi dalgalanmaya birakmak zorunda kalmistir (Ozatay ve
Sak, 2003: 22-28).

Tirkiye ekonomisini  krize gétiiren  siiregte, enflasyonla miicadele
uygulamalarinda fiyat istikrar1 yerine mevcut makroekonomik dengeleri korumaya ve
kriz dinamiklerinin olusumunu engellemek i¢in finansal istikrar ve kur istikrar1 gibi diger
amaclara oncelik verildigi gézlemlenmektedir. TCMB’nin, amacina ulagsmada istedigi
araci secen bir kurum olmak yerine konjonktiiriin gereklerine gore hareket eden ve mali
otoritenin davranislarina bag(im)li bir kurum haline geldigini ifade etmek miimkiindiir
(Ozdemir, 2007:361).

Fiyat istikrar1 amacinin diger amaglar ugruna feda edildigi bu yapiy1 ortadan

kaldirmak amaciyla 25.04.2001 tarihli 4651 sayili Kanun ile TCMB’nin kurumsal
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cergevesi giiclendirilmistir. TCMB’ye ara¢c bagimsizligini1 saglayan Kanunun 4.

maddesine gore,

“Bankanin temel amact fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat istikrarim
saglamak icin para politikasint ve kullanacagr para politikast araglarini
dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrari ile c¢elismemek kaydiyla
Hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarini destekler.”

Kanunla birlikte gerceklestirilen bir diger 6nemli degisiklik ise TCMB’nin
Hazine’ye dogrudan kredi agmasinin yasaklanmasi olmustur. Kanunun 56. maddesine

gore,

“Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve kredi acamaz,
Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarimin ihrag ettigi bor¢lanma araglarim

birincil piyasadan satin alamaz.”

TCMB Kanununda yapilan koklii degisikliklerin hemen ardindan Mayis 2001°de
Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) yiiriirliige girmistir. Bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasini, mali disiplinin saglanmasin1 ve bir dizi yapisal reformu i¢eren
programda, para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi tercih edilmistir. Bu
dogrultuda 8 Agustos 2001 tarthinde TCMB tarafindan yapilan basin agiklamasi ile 2002

yilindan itibaren enflasyon hedeflemesi stratejisine gegilecegi ilan edilmistir.*°

1.1.0rtiik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

Fiyat istikrarinin para politikasinin nihai amaci oldugu ve kur istikrari, finansal
istikrar gibi diger amaclara gore 6nceliginin bulundugu ortodoks enflasyon hedeflemesi,
2002 yili baginda uygulanmaya baslanmistir. TCMB, “2002 Yilinda Para ve Kur
Politikast ve Muhtemel Gelismeler” adli basin duyurusunda para politikasinin gelecek
donem enflasyonuna odaklanacagini, diger bir ifadeyle ortiik enflasyon hedeflemesinin
uygulanacagini ve kosullar olustugunda acgik enflasyon hedeflemesine gecilecegini ilan
etmigstir (TCMB, 2002: 9-10).

TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesine dogrudan gecmek yerine Ortiik

enflasyon hedeflemesine gegmesinin dort temel nedeni bulunmaktadir. ilki, yeniden

49 Akkaya ve Giirkaynak (2012: 94-95), TCMB’nin kriz sonrast dénemde dalgali kur rejimine ve para
politikasi stratejisi olarak da enflasyon hedeflemesine ge¢gmesini, sadece dogru bir tercih degil olarak degil
yapilacak bir sey kalmadigindan dolay bir zorunluluk olarak degerlendirmektedir
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yapilandirilmas1 devam eden bankacilik sisteminin, para politikasinin sinyallerine uygun
ve giivenli reaksiyonlar1 verebilecek diizeye gelmis olmamasidir. Ikincisi, iktisadi
birimlerin karar siireclerinde, geriye doniik fiyatlama aligkanliklarinin siirmesinin yol
acabilecegi bekleyisleri sekillendirememe ve enflasyonist atalet riskidir. Ugiinciisii, doviz
kurundaki degisikliklerin enflasyon iizerindeki yiiksek gegis (pass-thorugh)® etkisidir.
Dordiinciisii ve en Onemlisi, kamunun bor¢ stokundaki artisin neden oldugu mali
baskmliktir®® (Ersel ve Ozatay, 2008: 39-42; Ozatay, 2009: 50).

Enflasyon hedeflemesi altinda, nihai hedefine wulasmada kullanacagi
enstriimanlar1 se¢gmekte bagimsiz olan TCMB, enflasyonla miicadelede kisa vadeli faiz
oranlarin1 kullanmistir. Politika faizi olarak belirlenen bor¢ alma faizi ile ileriye doniik
bekleyislerin sekillendirilmesi hedeflenmistir.>? Para politikasmin etkinliginin kosulu
olarak kisa vadeli faiz oranlarinin dar bir bantta dalgalanmasini saglamak icin API gibi
likidite yonetimi araglarima basvurulmustur. Bunun yani sira IMF ile yapilan stand-by
anlagmasi dogrultusunda enflasyon hedeflerinin giivenilirliginin arttirilmast amactyla
parasal toplamlar ek ¢apa olarak belirlenmistir.>® Performans Kriteri olarak parasal taban
ve net uluslararasi rezervler (NUR), gosterge biiyiikliik olarak ise NIV tanimlanmistir
(TCMB, 2002: 12; 2005b: 1).

Takip edilen para politikasi stratejisi dogrultusunda, 2002 yilindan itibaren
kademeli bir dezenflasyonla enflasyon hedefleri fiyat istikrari ile uyumlu hale getirilmeye
baslanmistir (Ozdemir, 2013: 148). Grafik 6’dan da goriilecegi iizere 2002-2005
doneminde gerceklesen yillik TUFE enflasyonu hedeflenen oranlarin altinda kalmustir.

Nitekim bu donemde TCMB nin firsat¢1 (opportunistic) bir dezenflasyon yaklagimimi®*

%0 Kara vd.’nin (2007) 1994-2001 dénemi igin Tiirkiye ekonomisinde doviz kurunun gegis etkisini
inceledigi calismada, gecis etkisinin fiyatlara yansimasinin hizli -alt ayda tamamlandigi- ve yiiksek oldugu
sonucuna ulasilmistir.

51 Kamu borcunun yiiksek ve kamu kagitlarimin reel getirisinin ekonomik biiyiime oranini astig1 dsnemlerde
parasal tabani daraltarak parasal sikilagtirma yapmak enflasyonun daha da yiikselmesine neden
olabilmektedir. Bu kosullar altinda, daraltic1 bir para politikasi ilk basta senyoraj gelirlerini diisiirmekte ve
ilave kamu kagidi ihracina yol agmaktadir. Biitce agigindaki artisin ve bor¢ stokundaki yiikselisin
nihayetinde senyorajin artmasina yol agtigi durum mali baskinlik olarak tanimlanmaktadir (Sargent ve
Wallace, 1981). Mali baskinligin para politikasinin aktarim mekanizmalari {izerindeki etkisi i¢in (bkz. Kara
ve Orak, 2008: 25-26).

52 2001 Krizi sonrasinda banka bilangolarmin yeniden yapilandirilmasi amaciyla gergeklestirilen nicel
genislemenin bankacilik sisteminde yarattig: likidite fazlasi, TCMB’nin bor¢ alma faizini referans faiz
orani olarak belirlemesine neden olmustur (Kara, 2015a: 3).

8 TCMB’nin s6z konusu dénemde parasal toplamlarin kontrolii hususunda goniillii oldugunu sdylemek
zordur. Bu durumun sebepleri igin (bkz. Ersel ve Ozatay, 2008: 39).

% A. Orphanides ve D. W. Wilcox tarafindan ortaya atilan firsatg1 dezenflasyon yaklasimi, merkez
bankalarinin enflasyonu diisiirmek i¢in miidahalede bulunmak yerine arz soklar1 ve beklenmedik
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benimsedigini sdylemek miimkiindiir. U¢ haneli enflasyon rakamlarindan tek haneli
rakamlara dogru giden siiregte temel amag dezenflasyon oldugundan hedeflerin altinda
gerceklesen enflasyon oranlar1 bekleyisleri olumsuz etkilememis, aksine enflasyondaki

diisiisiin devam edecegine yonelik bekleyisleri gliclendirmistir (TCMB, 2005b: 5).

Grafik 6. Hedeflenen ve Ger¢eklesen Enflasyon Oranlari: 2002-2005
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Kaynak: TCMB

Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde enflasyonu kontrol altina almadaki
basarida mali disiplini saglamanin biiyiik katkis1 olmustur. TCMB, 2002 yilinin baginda
%350 olan y1l sonu enflasyon beklentisi karsisinda -normal sartlarda tercih edilebilecek-
faiz artis1 yerine mali disipline odaklanmistir.>® Enflasyon hedeflerinin Hiikiimet ile
ortaklaga belirlenmesi, para politikas1 ve maliye politikasinin eggiidiimiine olanak
saglamistir. Tiim bu gelismeler neticesinde, faiz dis1 fazla hedefleri tutturulmus, kamu net
borg stoku zaman igerisinde makul diizeye gerilemis ve borg yiikiiniin siirdiiriilebilirligine

iliskin endiseler 6nemli 6l¢iide azalmistir (Tablo 20) (Kara ve Orak, 2008: 45).

Tablo 20. Kamu Kesimine Iliskin Gostergeler: 2002-2005 (GSYIH’ye Orani)

2002 2003 2004 2005
Konsolide Biitge Dengesi -11.4 -8.8 -5.4 -1.3
Konsolide Biitce Faiz Odemeleri 14.8 12.9 10.1 7.0
Fuaiz Dis: Fazla 3.4 4.0 4.7 5.8
KKBG 10.0 7.3 3.6 -0.3
Kamu Net Bor¢ Stoku 59.9 53.6 47.6 40.1

Kaynak: Kalkinma Bakanligi ve Hazine

resesyonlar gibi dis kosullardaki unsurlarin ger¢eklesmesini bekledikleri bir yaklagimi ifade etmektedir
(Orphanides ve Wilcox, 1996).

55 Bu dénemde herhangi bir faiz artis1 olmamus, aksine ¢ok sayida faiz indirimi gerceklestirilmistir. 2002-
2005 déneminde TCMB nin faizlerde 26 kez faiz indirime gittigi gézlenmistir (Ozdemir, 2013: 148).

130



Kademeli dezenflasyonun saglanmasinda énemli rol oynayan bir diger faktor, -
Tiirkiye ekonomisi i¢in tarihsel agidan siirekli sorun teskil eden- doviz kurlart olmustur.
Great Moderation doneminin etkisiyle, bir¢ok gelismekte olan iilke paralarinda oldugu
gibi TL’de de ciddi bir degerlenme trendi yasanmistir. Grafik 7°den de goriilecegi iizere
reel efektif doviz kurunda gerceklesen artis, ithal mallarin yurtigi fiyatlarini asagi yonlii

baskilayarak enflasyondaki diisiislere yardime1 olmustur.
Grafik 7. Reel Efektif Doviz Kuru: 2003-2005
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Kaynak: TCMB

Doéviz kurlarmin enflasyon hedeflerine ulasmada yaptigi katki yerli paradaki
degerlenme ile sinirli kalmamistir. Bu donemde doviz kurunun yurtici fiyatlara gegis
etkisi de 6nemli dl¢iide azalmistir. Subat 2001 Krizi sonrasi benimsenen esnek-dalgali
kur rejiminin ardindan, dovize endeksleme davranisinin ortadan kalktig1 ve fiyatlama
davraniglarinda TL’nin dikkate alinmaya baslandigr goriilmiistiir. Bunun yani sira
gerceklestirilen kurumsal reformlar ve enflasyondaki diisiise paralel olarak TCMB’nin
kredibilitesinin artmasi, bekleyisleri sekillendirmede enflasyon hedefini gii¢lii bir ¢apa
haline getirmistir (Kara ve Ogiing, 2008: 58-61)

Enflasyon hedeflerinde saglanan basarinin yani sira bankacilik sektoriiniin
yapisinda da kayda deger iyilesmelerin gergeklestigini ifade etmek miimkiindiir. GEGP

cergevesinde uygulamaya konan “Bankacilik Sektoriinii  Yeniden Yapilandirma
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Programi”®® ile bankacilik sektdriiniin aracilik fonksiyonunun gelistirilmesine, i¢ ve dis
soklara kars1 dayaniklili§inin arttiritlmasina ve rekabet diizeyinin yiikseltilmesine yonelik
onemli adimlar atilmistir (BDDK, 2010: 38). Maliyeti yaklasik 50 milyar dolar1 bulan
programin, bankacilik sektoriinlin direngli ve giiclii bir yapiya kavusmasinda biiylik
katkis1 olmustur. Programin uygulanmasindan sonra, bankalarin sermaye yeterlilik
oranlar1 asgari diizeylerin ¢ok tlizerine ¢ikarilmis, risk yonetimlerinin giiclendirilmesine
yonelik diizenlemeler yliriirliige girmis ve onemli karlilik oranlaria ulagilmistir. Tablo
21, bankacilik sektoriinde saglanan olumlu gelismelerin daha iyi anlasilabilmesi i¢in

sektore iliskin secilmis bilango oranlarini bir araya getirmektedir

Tablo 21. Bankacilik Sektoriine fliskin Se¢ilmis Bilanco Oranlari: 2002-2005
2002 2003 2004 2005

Sermaye Yeterliligi 24.2 30.9 28.8 24.2
Toplam Krediler/Toplam Aktifler 26.5 28.0 337 38.6
Toplam Krediler/Toplam Mevduatlar 39.9 435 52.3 60.4
Takipteki Krediler (net)/Toplam Krediler ve Alacaklar 6.6 14 0.7 0.5
Likit Aktifler/Toplam Aktifler 34.3 38.8 37.4 39.9
Likit Aktifler/Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 75.1 80.5 84.3 74.8
Net Dénem Kari/Toplam Aktifler 1.1 2.2 2.1 14

a. [Ozkaynaklar / (Kredi + piyasa + operasyonel riske esas tutar)]
Kaynak: (TBB, 2012).

Muhtemel riskler karsisinda bir giiven gostergesi olan sermaye yeterlilik oranina
bakildiginda, s6z konusu oranin ilgili ddonem i¢in yasal sinir olan %8 ve hedeflenen oran
olan %12 nin ¢ok iizerinde oldugu goriilmektedir. 1999 yilinda %8.2°ye kadar diisen oran
2003 yilinda %30.9’a kadar yiikselmistir. Oranin, donem icerisinde azalmasinin sebebi
ise -kamu kagitlarina gore daha yiiksek risk agirligina sahip olan- kredilerin toplam
aktifler icerisindeki payinin artmasindan kaynaklanmaktadir. 1990’11 yillarda yiiksek reel
faizlerin cazibesine kapilip kamu kesiminin finansman araci olan bankalarin, geleneksel
aracilik rollerine geri donmesi ile birlikte 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren kredi

hacminde kayda deger bir artis gergeklesmistir (Grafik 8).

% Programin dort sac ayagi bulunmaktadir. Bunlar; a) Kamu bankalarinin finansal ve operasyonel olarak
yeniden yapilandirilmasi, b) TMSF’ye devredilen bankalarin ¢oziimlenmesi, c) Ozel bankalarin sermaye
ve bilango yapilarinin gii¢lendirilmesi, d) Diizenleyici ve denetleyici ¢ergevenin iyilestirilmesi (BDDK,
2010: 38)
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Grafik 8. Kredi Piyasasindaki Gelismeler: 2002-2005
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Not: Kredilere iliskin veriler sol, faizlere iliskin veriler sag eksende gosterilmistir.

Kaynak: TCMB ve BDDK

Kredi hacmindeki genislemenin sebeplerine iliskin ¢ok sayida faktorii siralamak
miimkiindiir. Enflasyon oranlarinda ve bekleyislerdeki olumlu gelismeler, bor¢ verme
faizlerinin ve buna bagli olarak kredi faizlerinin diismesine yardimer olmustur. Bununla
birlikte kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacinin azalmasi ve bankalarin yurtdisi fonlara
erisiminin kolaylagmasi kredi arzimi arttirmistir. Diisen faiz oranlar1 ve kredilerin vade
yapisinin uzamasi neticesinde 6zel sektdr, ertelenmis harcamalarimi gergeklestirme
yoniinde harekete ge¢mistir (Keng, Turhan ve Yildirim, 2011: 4-5).

Kredi hacmindeki giiclii artisa karsin kredi riskinin diismesi, kredi bliylimesinin
saglikl bir sekilde gergeklestigini isaret etmektedir. 2002 yilinda %6.6 olan takipteki
kredilerin toplam krediler i¢erisindeki pay1 2005 yilinda %0.5’e gerilemistir. S6z konusu
orandaki bu hizli diisiiste; ekonomik canlanma neticesinde borglularin 6deme giiclerinin
artmasi, “Istanbul Yaklasimi™®' kapsaminda kredilerin yeniden yapilandiriimasi ve
bankalarin risk yonetimine iliskin diizenlemeler 6nemli rol oynamistir (TCMB, 2005a:

83).

5731.01.2002 tarihinde yayimlanan 4743 sayil “Mali Sektére Olan Bor¢larin Yeniden Yapilandiriimast ve
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile birlikte 6zel sektordeki sirketlerin
faaliyetlerine devam edebilmelerini saglamak amactyla, bu sirketlerin finansal sektore olan borglarinin
yeniden yapilandiriimasini saglayan diizenleme “Istanbul Yaklagimi” adiyla amlmaktadir (TCMB, 2005a:
85).
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1.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi

Ortiik enflasyon hedeflemesi déneminde enflasyon hedeflerinde elde edilen basari
neticesinde para politikasinin kredibilitesi giiglenmistir. Mali disiplin saglanmis, yapisal
reformlar ve mikro ihtiyati diizenleme ve denetimlerle bankacilik sektorii daha saglikli
bir yapiya kavusturulmustur. Diger taraftan Grafik 9’dan da goriilecegi iizere, bu
donemde Tiirkiye’nin uluslararasi piyasalardaki kredi riskinde hizli bir diisiis yasanmistir
(Ozatay, 2009: 56-57). Tiim bu gelismelere bagl olarak, agik enflasyon hedeflemesine
gecis i¢in gerekli 6n kosullarin biiyiik 6l¢lide olgunlagmasi ile 2006 yilinin basinda yeni

rejim uygulanmaya baslamistir.>®

Grafik 9. EMBI (Blended Spread) Tiirkiye: 2002-2009
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Kaynak: J.P. Morgan

Acik enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte para politikasinin kurumsal
ve operasyonel yapisinda onemli degisiklikler yasanmistir. Para Politikast Kurulu,
“tavsiye veren” konumundan “karar alic1” konumuna ge¢mis, hedef ufku ii¢ yil olarak
belirlenmis ve orta vadeli enflasyon tahminleri yilda dort kez yayimlanan enflasyon
raporlart ile kamuoyuna agiklanmistir. TCMB, hedeflerin ¢ok biiylik ve uzun siireli
sapmast durumunda hesap vermekle yiikiimlii kilinmastir.

Bor¢ alma faizinin politika faizi olarak kullanilmasina devam edilirken

performans kriteri olan para tabani ve gosterge hedef olan NIV’in yerine enflasyon

% TCMB, 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesine gegecegini Aralik 2004’ teki “2005 yilinda
Para ve Kur Politikas1” adli basin duyurusu ile ilan etmistir. Aralik 2005°teki “Enflasyon Hedeflemesi
Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006 yilinda Para ve Kur Politikasi” adli basin duyurusunda ise rejimin
uygulama 6zellikleri ve teknik yapis1 hakkinda kamuoyunu bilgilendirmistir.
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tahminleri kullanilmaya baslanmigtir. Para politikasinin yapisinin sadelestirilmesiyle,
ekonomik birimler tarafindan daha kolay anlagilabilmesi ve bekleyislerin
sekillendirilmesinde politika durusunu daha iyi yansitabilmesi hedeflenmistir. “Nokta
hedef” seklinde belirlenen enflasyon hedefleri igin alt ve tist siir seklinde belirsizlik
araliklar1 olusturulmustur. Bu uygulama ile digsal soklarin gegici etkilerinin kisa vadeli
hedeflerde yaratabilecegi sapmalar yerine orta vadeli hedeflerin esas alinacagina vurgu
yapilmistir. Diger bir ifadeyle para politikasinin soklar karsisinda daha esnek hale
getirilmesi amaglanmistir (TCMB, 2005b: 4-16).

1.2.1. Kiiresel finansal kriz ve TCMB’nin politika tepkisi

Tiirkiye ekonomisi, acik enflasyon hedeflemesine gectigi 2006 yilindan itibaren
irili ufakli bir dizi sokla kars1 karsiya kalmistir. Yeni rejimin uygulanmaya baslamasindan
iki ay sonra, gorev siiresi dolan donemin TCMB Bagkani’nin yerine yapilacak yeni
atamada yasanan kriz TCMB’nin bir miktar kredibilite kayb1 yasamasina yol agmigtir
(Ozatay, 2009: 58-59). Daha bu siirecin yarattigi tahribat onarilmadan enflasyon
hedeflemesi rejiminin ilk ciddi soku yasanmistir. Mayis 2006’dan itibaren sermaye
hareketlerinin gelismekte olan {ilkeler aleyhine degismesi neticesinde -Tiirkiye’nin de
aralarinda bulundugu- birgok tilkeden 6nemli sermaye c¢ikislar1 ger¢eklesmistir. TL, bir
ay icerisinde %30 civarinda deger kaybetmistir. Doviz kurundaki bu sert diisiisiin yani
sira finansal oynakligin neden oldugu belirsizlik ortami ve gida fiyatlarinda kurakliga
bagli olusan sert artislar enflasyonun hizla yiikselmesine yol agmustir.>®

TCMB, doviz kurundaki deger kaybmi ve enflasyon bekleyislerindeki yukari
yonlii sapmanin fiyatlama davraniglarina kalici hasarlar vermesini sinirlandirmak
amaciyla belirgin bir parasal sikilastirmaya gitmis ve ¢esitli politika 6nlemleri almistir.
Bu dogrultuda politika faizi, Mayis 2006’daki %13.25 seviyesinden Temmuz 2006’da
%17.50 seviyesine ylikseltilmistir (TCMB, 2008: 3). Bunun yani sira giinliik déviz alim
ithaleleri gecici olarak durdurulmus, hatta dogrudan satis miidahaleleri yapilmistir
(TCMB, 2006: 9-10). Alinan tedbirler neticesinde Grafik 10°dan da goriilecegi tizere yilin
ikinci yarisinda doviz kurundaki deger kayb1 durdurulmus ve TL istikrarli bir degerlenme

trendine girmistir. Ote yandan enflasyon yeniden kontrol altina alinmis olsa da yil sonu

% Bu dénemde doviz kurunun fiyatlara gecis etkisini -gecmis donemlere gore nispeten azalsa da-
enflasyondaki artigin sebepleri arasinda saymak miimkiindiir (Kara ve Orak, 2008: 54).
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hedefleri tutturulamamis ve %35 olarak hedeflenen enflasyon yil sonunda %9.7 olarak

gerceklesmistir.
Grafik 10. Reel Efektif Doviz Kuru: 2006-2009
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2007 y1l1 ve sonrasinda kiiresel diizeyde hizla yiikselen gida ve enerji fiyatlarinin
yani sira yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalar1 enflasyondaki diisiisii engelleyen
baslica unsurlar olmustur. Enflasyonun uzun bir siire hedeflenen oranin iizerinde
seyretmesi karsisinda TCMB, enflasyon bekleyislerinde orta vadenin esas alinmasini
saglamak amaciyla ¢esitli iletisim stratejilerini devreye sokmustur. Buna karsin
beklenenden daha kalic1 olan arz soklari, genel fiyatlama davraniglarina yansimis ve
temel enflasyon gostergelerinde yiikselis gerceklesmistir. Bununla birlikte 2007 nin
ikinci yarisinda kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar ve 2008 yil1 basinda yasanan siyasi
belirsizliklere bagli olarak TL’de ortaya ¢ikan ciddi deger kayiplar1 (Grafik 10),
enflasyonun hedeflenen seviyelere indirilmesini oldukga giiglestirmistir. Bu dogrultuda
TCMB, enflasyon bekleyislerini kontrol altina almak ve rejimin kredibilitesini arttirmak
amaciyla Haziran 2008’de, enflasyon hedeflerini 2009-2011 donemi i¢in Hiikiimet ile
birlikte yukart yonlii revize etmistir (TCMB, 2008: 4-5).

Tiirkiye ekonomisi, 2008 yilinin son c¢eyreginde agik enflasyon hedeflemesi
rejiminin test edildigi en 6nemli sok ile karst karsiya kalmistir. ABD’deki konut
piyasasinda baglayan ve Lehman Brothers’in batmasi ile birlikte giderek derinlesen
kiiresel finansal krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri, 2008’in son ¢eyreginde

hem i¢ talep hem de dis talepte kendisini net bir sekilde hissettirmistir (Y1lmaz, 2009: 7).

136



GSYIH, bir énceki yilin aym g¢eyregine gore %6.2 oraminda kiigiiliirken, issizlik
%10.9’dan %14°¢ ulagsmustir (TCMB, 2009a: 21).

Kiiresel ekonomide ve uluslararasi kredi piyasalarinda yasanan sorunlarin i¢ ve
dis talep tlizerindeki olumsuz etkilerinin siirecegine iliskin 6ngdriiler, TCMB’ nin iktisadi
faaliyette ve finansal istikrarda olusabilecek tahribati smirlamaya yonelik tedbirler
almasma neden olmustur. Bu dogrultuda Kasim 2008’de parasal genisleme siireci
baslatilmis ve proaktif bir strateji ile onden yiliklemeli faiz indirimlerine gidilmistir.
Grafik 11°den de goriilecegi iizere, Kasim 2008-Kasim 2009 arasi donemde politika

faizleri 1025 baz puan diisiiriilmiistiir.%°

Grafik 11. Politika Faiz Oranm ve BPP/ON Faiz Orani: 2006-2009
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Kaynak: TCMB

TCMB’nin iktisadi faaliyeti canlandirmaya ve finansal istikrar1 saglamaya
yonelik c¢abalart faiz indirimleri ile simirli kalmamistir. Bu dénemde TL ve doviz
likiditesini destekleyen, kredi piyasalarmin saglikli isleyisini saglayan ve reel sektorii
gozeten kur ve likidite yonetimi politikalar1 uygulanmistir (TCMB, 2009b: 2-3).
Bankacilik sektoriiniin doviz likiditesini gliglendirmek amaciyla doviz satim ihaleleri
gerceklestirilmis ve doviz alim ihalelerine ara verilmistir. Doviz depo piyasasindaki
aracilik faaliyetleri yeniden baslatilmis ve yabanci para (YP) zorunlu karsilik oranlar

Aralik 2008’de %11°den %9’a indirilmistir (TCMB, 2008: 12-13).

0 TCMB, gelismekte olan iilkeler igerisinde en erken faiz indirimlerine baslayan merkez bankalar1 arasinda
yer almanin yan sira en ¢ok faiz indirimi gergeklestiren merkez bankasi olmustur (TCMB, 2009b: 2-3).
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Para piyasas1 faizlerindeki dalgalanmalar1 azaltmak ve giiveni tesis etmek
amaciyla 1 hafta vadeli repo ihaleleri vasitasiyla piyasaya ihtiyacinin {izerinde likidite
fonlamalar1 yapilmistir. Haziran 2009°da baslanan 3 ay vadeli repo ihaleleri araciligiyla
da 1 hafta vadeli repo ihalelerinin kredi mekanizmasi iizerinde yaratabilecegi olumsuz
etkiler dengelenmeye calisiimistir. Ote yandan aracilik maliyetlerini diisiirmek ve kredi
piyasasinin islerligini desteklemek i¢in TL zorunlu karsilik oran1 Ekim 2009°da %6’dan
%5’e diistiriilmiistiir (TCMB, 2009b: 22-23). Uygulanan etkin likidite yonetimi sayesinde
s0z konusu donemde BPP/ON faizi, politika faizinden oOnemli Ol¢lide sapma
gostermemistir (Grafik 11). Diger bir ifadeyle bor¢ alma faizi, referans faiz olma
ozelligini korumustur.

TCMB’nin yapmis oldugu faiz indirimlerinin ve aldig1 diger tedbirlerin, kredi
piyasasi lizerinde arzu edilen etkilerinin ortaya ¢ikmasi ise biraz zaman almistir. Faiz
indirimlerine 2008 yilinin son g¢eyreginde baslanmasina karsin séz konusu donemde
kiiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalara bagl olarak ortaya ¢ikan endiseler tiiketici
kredisi faizlerinin yiikselmesine ve kredi hacminin daralmasina yol agmistir. Nihayetinde,
2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren kredi faizleri diismeye ve kredi hacmi genislemeye

baslamistir (Grafik 12).

Grafik 12. Kredi Piyasasindaki Gelismeler: 2006-2009
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Kaynak: TCMB ve BDDK
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Donemin konjonktiiriiniin sundugu olanaklarin yani1 sira esnek enflasyon
hedeflemesi ve esnek-dalgali kur rejiminden olusan politika ¢ercevesinin, krizin gorece
hizli bir sekilde atlatilmasinda ve reel ekonomik faaliyetlerde giiclii bir toparlanma
egilimine girilmesindeki pay1 biiyiiktiir (Ozdemir, 2013: 152). 2006-2007 aras1 donemde
kiiresel piyasalardaki likidite kosullarinin olumlu seyri ve risk priminin azalmasi
karsisinda temkinli bir durus sergileyen TCMB, politika faizlerinde gevsemeye gitmemis
hatta Mayis 2006°daki finansal dalgalanmalar karsisinda sert faiz artirimlar1 yapmastir.
Bu politika durusu, Tiirkiye ekonomisinin krize daha olumlu baslangi¢ kosullarinda
girmesine katki saglamanin yami sira krizin en siddetli zamanlarinda olumsuz dig
finansman ve talep kosullar1 karsisinda dengeleyici bir para politikasi izleyebilmesi igin
politika otoritelerine gerekli hareket alanin1 vermistir (Cinar vd., 2010: 8).

Bununla birlikte para politikasinin basarisinda bankacilik sektoriintin katkilarini
da g6z ard1 etmemek gerekmektedir. Bankacilik sektoriiniin giiglii yapisini kriz siiresince
muhafaza etmesi, kredi kanalinin islerliginin siirdiiriilmesinde 6nemli rol oynamuistir.
2001 krizinin ardindan uygulamaya konan yeniden yapilandirma programi kapsaminda
mikro ihtiyati diizenleme ve denetimlerin tavizsiz sekilde uygulanmasi, bankalarin
basarili risk yonetimleri, faizlerdeki diisiis ve TL’ye duyulan giivendeki artis neticesinde
bilango yapis1 giiclenen bankacilik sektorii, -diinyadaki oOrneklerinin aksine- Kriz
doneminde herhangi bir destege ihtiyag duymamistir. Bunun yani sira banka
bilangolarinda karmasik tiirev iriinlerin ve toksik varliklarin yer almamasi ve YP
pozisyonlarinin ¢ok diisiik seviyelerde olmasi sektoriin soklar karsisindaki direncini

arttirmustir (Y1lmaz, 2009: 9; Yay ve Yay, 2012: 77).

1.2.2. Kiriz sonrasi yeni politika arayislari

Kiiresel finansal krizin hemen ardindan gelismis lilkeler, krizin reel ekonomi
tizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak ve finansal sistemlerini yeniden yapilandirmak
amaciyla daha once benzeri goriilmemis sekilde genislemeci para ve maliye politikasi
uygulamalarina baglamiglardir. Bu dogrultuda, ortodoks politika tepkilerinin yani sira

geleneksel olmayan (unconventional) politika tedbirlerine basvurulmustur.’? Faiz

81 Piyasalara biiyiik miktarda likidite enjeksiyonu yapilmasi, bozulan kredi piyasalarina miidahale edilmesi,
piyasalardan aktif satin alimlari, yurtigi talepteki daralmayi engellemek amaciyla kapsamli tesvik paketleri
gibi tedbirleri, kriz sonrast dénemde bagvurulan geleneksel olmayan politika tedbirleri arasinda saymak
miimkiindiir (Aktas ve Cortuk, 2012: 195).
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indirimleri ve niceliksel genisleme (quantitative easing -QE-) seklindeki politika tepkileri
neticesinde yasanan kiiresel likidite bollugu ve gelismis iilkelerdeki diisiik faizlerin
devam edecegine yonelik bekleyislerin kiiresel yatirimcilar1 getiri arayislarina
yoneltmesi, 2010 yilinin basindan itibaren gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
giriglerini onemli dlgiide arttirmistir (Aktas ve Cortuk, 2012: 195-197). Yogun sermaye
girisleri bir yandan gelismekte olan iilkelerin krizin ilk donemlerinde yasadiklar likidite
problemlerini ¢6ziimlemeye ve ekonomik canlanmaya yardimci olurken diger yandan
makro-finansal dengesizliklerin birikimine yol agmustir.

S6z konusu iilkelerde yasanan ani sermaye girisleri (sudden flood); kredi
biiylimesinde asiriliklara, kredi kalitesinin erozyonuna, finansal sistemin kur riskine daha
cok maruz kalmasina, kurdaki degerlenmeye bagli olarak rekabet giiciiniin zayiflamasina,
aktif fiyatlarinda bozulmaya, finansal dalgalanmalara ve enflasyonist baskilara neden
olmustur. Makro-finansal istikrar i¢in tehdit olusturan bu dengesizlikler karsisinda
merkez bankalart ise i¢ ve dis dengedeki farklilasmadan kaynaklanan politika agmazlari
ile kars1 karsiya kalmiglardir. Kredi biiylimesindeki asiriliklari ve enflasyonu
dizginleyebilmek amaciyla para politikasinin sikilastirilmasi sermaye giriglerini daha da
hizlandirirken, sermaye girislerini yavaglatmak icin faizlerin diistiriilmesi ise i¢ talebi
uyararak kredi bilylimesinin artmasina ve ekonominin 1sinmasina yol agmistir (Pereira da
Silva, 2016: 4). Tiim bu gelismeler, fiyat istikrar1 hedefinin yan1 sira sermaye girislerinin
dogurdugu makro-finansal riskleri kontrol altina alabilmek ve soklara daha siiratli tepki
verebilmek amaciyla finansal istikrar1 da gozeten esnek politika arayislarini glindeme
getirmistir (Ozdemir, 2013: 144).

TCMB, krizin etkilerinin azalmasi, ekonomideki toparlanmaya iligkin sinyallerin
giiclenmesi ve genislemeci politikalarin neden olabilecegi enflasyon risklerini goz
onlinde bulundurarak 14 Nisan 2010’da para politikasinin operasyonel cer¢evesinin
normallestirilmesini igeren ¢ikis stratejisini agiklamistir. Bu dogrultuda kriz doneminde
piyasalara saglanan likidite kademeli bir sekilde azaltilmis, zorunlu karsilik oranlar
arttirtlmis ve politika faizi olarak 1 hafta vadeli repo faiz oraninin kullanilmasina karar
verilmistir (TCMB, 2010a). Ancak calismanin birinci boliimiinde de agiklandigi {izere
parasal iktisat ve merkez bankaciliginda yasanan teorik degisimler ve yukarida bahsedilen
risklere maruz kalma agisindan Tiirkiye’nin de bir istisna olusturmamasi, para

politikasindaki normallestirme cabalarnin yerini finansal istikrar hedefinin 6n planda
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oldugu esnek para politikas: ¢ergevesine yonelik arayislarin almasina neden olmustur.®?
TCMB’nin para politikasinda yeni arayiglara yonelmesinin iki temel sebebi
bulunmaktadir.

Ik sebep, kiiresel konjonktiirdeki gelismelere bagl olarak gerceklesen yogun
sermaye girislerinin yol agtig1 makro-finansal dengesizliklerdir. 2009 yilinin ikinci yarisi
ile birlikte i¢ talep kaynakli hizli biiylime siirecine girilirken ana ticaret ortaklarindaki
toparlanmanin ¢ok daha yavas olmasi, i¢ ve dis talebin ayrismasina neden olmustur. Ote
yandan 2010 yilinda gelismis iilke merkez bankalar1 tarafindan uygulanan ikinci
niceliksel genisleme paketi neticesinde hizlanan sermaye girigleri, yurt i¢i kredi
kullanimini ivmelendirmis ve TL’de asir1 degerlenme trendine girilmistir (Grafik 13). Bu
durum ekonominin daha da 1sinmasina neden olurken i¢ ve dis talep arasindaki ayrismay1

da belirgin hale getirmistir (Kara, 2012: 11).

Grafik 13. Kiiresel Finansal Kriz Sonras1 Donemde Reel Kredi Biiyiimesi ve Reel
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Not: Toplam kredi biiyiimesi TUFE (2003=100) ile reellestirilmis ve yillik yiizde degisimi hesaplanmustir.
Reel efektif doviz kuru TUFE bazli 2003=100.

Kaynak: TCMB

Bununla birlikte s6z konusu donemde cari islemler agig1 artis gostermis ve dis
finansmanin kalitesinde ciddi bozulmalar gerceklesmistir. Grafik 14’den de goriilecegi

tizere 2010 yilinin sonunda cari a¢igin finansmaninin neredeyse tamaminin portfoy veya

62 TCMB, Nisan 2010’da agikladig1 ¢ikis stratejisinde, i¢ talep ve dis talepteki ayrigmanin siirmesi
durumunda alternatif politika araclarin1 devreye sokabilecegini agik bir sekilde ifade etmistir (TCMB,
2010b).
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kisa vadeli sermaye girisleri ile gerceklestirilmesi, kiiresel risk istahindaki ani degisimler
karsisinda ekonominin kirilganligint arttirmistir. Bu baglamda ani durus (sudden stop)
riski ve buna bagl olarak olusan makro-finansal istikrara iligkin endiseler, finansal
istikrarin makro perspektiften ele alindig1 esnek bir politika gergevesi ihtiyacini ortaya

cikarmistir (Basgt ve Kara, 2011: 10).

Grafik 14. Kiiresel Finansal Kriz Sonras1 Donemde Cari A¢ik ve Finansmani
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a. Kisa vadeli sermaye hareketleri, bankalarin ve reel sektoriin kisa vadeli net kredileri ile bankalardaki mevduatlardan
olugmaktadir. b. Uzun vadeli sermaye hareketleri, bankalarin ve reel sektoriin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve
Hazine tarafindan ihrag edilen tahvillerden olugmaktadir. Degerler 12 aylik kiimiilatif ve milyar dolar cinsindendir.

Kaynak: (Kara, 2016: 126)

TCMB’yi yeni politika arayislarina iten ikinci sebep, mevcut para politikasi
cercevesinin sermaye girislerinin neden oldugu politika agmazlarini ¢oziimlemede
yetersiz kalmasidir. Buna gore fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefleri arasinda degis-
tokus yasandigi donemlerde, politika faizi ile her iki hedefe de ulasmak miimkiin
olmamaktadir. Para politikasinin olusturulmasinda finansal istikrar1 dikkate alma

gerekliligi, “Tinbergen Kurali %

geregince politika faizinin yaninda ek politika aracina
ithtiya¢ duyulmasina neden olmaktadir. Bu baglamda TCMB’nin de benzer bir durumu
yasamasi, donemin Banka yetkililerinin yapmis oldugu sunumlarda ilave araglara
duyulan gereksinimi bir¢ok kez dile getirmelerine yol agmistir. S6z konusu sunumlarda
siklikla vurgulanan, fiyat istikrarini saglayan faiz orani ile finansal istikrar1 saglayan faiz

orani arasindaki farklilagsma Sekil 12°de gosterilmektedir.

83 J. Tinbergen’e (1952) gore, politika otoritelerinin sahip olduklar1 politika araclarmin sayisi en az nihai
amag degiskeni kadar olmalidir.
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Sekil 12. Fiyat Istikrarim ve Finansal istikrar1 Saglayan Faiz Egrileri

Politika Faizi . .
Finansal Istikrari
2 Saglayan Faiz Egrisi
Tr > Tp TF fpm——————
Finansal Risklerin
Ortaya Cikmast == Fiyat Istikrarmi
1 Saglayan Faiz Egrisi
1 (Taylor Kurali)
1
|
I
|
1
|
|
|
- I -
Cikt1 Agigt

Not: Sekil, faiz dist araglarm kullanilmadig1 durum igin gegerlidir.
Kaynak: (Bas¢t, 2010).

Seklin yatay ekseninde c¢ikti agigi, dikey ekseninde ise politika faizi yer
almaktadir. Egrilerin pozitif egimli olmasi, faiz oranlarinin iiretim diizeyindeki artisa
bagli olarak ytikseldigini gostermektedir. Cikt1 aciginin art1 degerler aldig1 bolgede, fiyat
istikrar1 dogrultusunda belirlenen politika faizi (p), enflasyon hedefi acisinda yeterli olsa
da finansal istikrar i¢in diisiik kalmaktadir. Bu durumda finansal istikrari saglamak
amactyla faiz oraninin daha yiiksek seviyelerde belirlenmesi (1) gerekmektedir. Ancak
bu secenegin arzu edilen sonuglart verebilmesi, faizin cari denge iizerinde yapacag iki
ters etkiye baghdir. Ilk etki, kisa vadeli sermaye girislerini hizlandirarak TL nin daha da
deger kazanmasina ve cari agigin daha da artmasina yol acabilmektedir. Ikinci etki ise i¢
talebi ve kredi talebini azaltarak cari islemler hesabina olumlu yonde yansiyabilmektedir.
Bu baglamda TCMB’nin yeni politika arayislarinin temelinde birinci etkinin ikinciye

etkiye gore daha agir basacag yoniindeki dngoriiler yatmaktadir (Ozatay, 2011: 29-30).
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2. FIYATIiSTiKRARINDAN FiNANSAL iSTIKRARA: YENI POLITIKA
BILESiMi ve MAKRO IHTiYATi POLITIKALAR

2010 yili boyunca sermaye girislerinin artarak devam etmesi, i¢ ve dis talepteki
ayrismanin artmast ve hizli kredi genislemesinin cari agik iizerindeki bozucu etkileri,
makro-finansal riskleri gézeten politika uygulamalarini1 kaginilmaz hale getirmistir. Bu
dogrultuda finansal istikrar hedefinin fiyat istikrar1 hedefi ile ayn1 diizeye getirildigi ve
para politikasi ile makro ihtiyati politikanin birlikte yiiriitildigii yeni politika bilegimi
(new policy mix) Kasim 2010°dan® itibaren TCMB tarafindan uygulanmaya
baslanmistir.

TCMB’nin, yeni politika bilesiminin tasarlanmasina ve uygulanmasina onciiliik
etmesinin ¢esitli sebepleri bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Tiirkiye’ye makro ihtiyati
politikanin ne oldugunu ve neden gerektigini 6greten bu déonemde, hicbir kurumun bu
politikalar1 uygulamak icin acik bir sekilde gorevlendirilmemis olmasidir (Akkaya ve
Giirkaynak, 2012: 104). Bankacilik sektoriiniin Tiirk finansal sistemindeki hakim rolii
disiiniildigiinde, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nu (BDDK) bu
politikalart uygulamaya aday kurumlardan biri olarak gérmek miimkiindiir. BDDK,
ekonomik birimlerin asir1 bor¢glanma yoniindeki egilimlerinin sinirlanmasinda ve kredi
biiyiimesinin kontrol altina alinmasinda gerekli olan arag setine sahiptir. Buna kargin
finansal istikrara mikro perspektiften yaklasan BDDK, makro risklerle
ilgilenmemektedir. Banka bilangolarinin saglikli goriindiigl, karliligin yiiksek, sermaye
pozisyonlarinin giiclii ve takipteki kredilerin diisiik oldugu bir ortamda BDDK’nin
onilinde hizli kredi genislemesine karsi reaksiyon gostermesini gerektirecek bir tesvik
olusmamuistir. Sorunun makro perspektiften ele alinmasi gerekliligi, TCMB’nin makro
thtiyati politikalarin uygulayicisi roliine soyunmasina zemin hazirlamistir (Kara, 2016:
126).

TCMB’nin bu gorevi listlenmesinin bir diger sebebi ise, bankanin kurulus
kanununda yer alan finansal istikrar1 saglama gorevidir. 25.04.2001 tarihli 4651 sayili
Kanun’un 4. Maddesinin g bendinde, ‘‘finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve
doviz piyasast ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak” ifadesi, finansal istikrart TCMB’nin

temel gorevleri arasinda saymaktadir. Bu baglamda fiyat istikrari ile finansal istikrarin

64 TCMB yetkililerinin yapmis oldugu agiklamalar, yeni politika bilesiminin tam anlamiyla Kasim 2010°da
yiiriirliige girdigini gostermektedir (Ozatay, 2011: 31).
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birlikte ele alindig1r bir politika ¢ercevesinin basroliinde TCMB’nin olmasi siirpriz

degildir.

2.1. Yeni Politika Bilesimi

TCMB’nin yeni politika bilesimi, cok amagli ve ¢ok aragli bir ¢cergeve lizerine insa
edilmistir (Tablo 22). Yeni ¢ercevede, ortodoks enflasyon hedeflemesi rejimi gbzden
gecirilerek finansal istikrar destekleyici bir amag olarak benimsenirken finansal istikrar
hedefi dogrultusunda; kredi biiylimesindeki asiriliklarin kontrol altina alinmasi ve cari
ac1gmn finansmaninin iyilestirilmesi ara hedefler olarak belirlenmistir.®® Fiyat istikrar
nihai hedef olma 6zelligini korumaya devam ederken politika alani kiiresel likidite
kosullarindan kaynaklanan makro-finansal riskleri de i¢ine alacak sekilde genisletilmistir.
Bu dogrultuda arag seti; faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi
(ROM) gibi makro ihtiyati araglarla ¢esitlendirilmistir (Kara, 2012: 13; Uysal 2017: 351-
354).

Tablo 22. Yeni Politika Bilesimi

Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

Fiyat Istikrart

Amaglar Fiyat istikrar1 Finansal istikrar

Politika faizi

Araglar Politika faizi Makro ihtiyati araglar

Kaynak: (TCMB, 2013:30) dan uyarlanmigstir.

TCMB, yeni politika bilesiminin amag¢ ve araglariin yam sira gergeklesen ve
gerceklesme ihtimali bulunan farkli durumlara nasil reaksiyon gosterilecegini de
kamuoyu ile paylagmistir. Buna gore fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefi
dogrultusunda enflasyon ve kredi hacminin durumuna gore verilmesi planlanan politika

tepkileri Sekil 13°de gosterilmektedir.

8 Bu iki ara hedefe ilave olarak “dis finansal soklara kars: giivenlik aglarinin desteklenmesi” ve “smmr
Otesi sermaye akimlarimin tetikledigi finansal genisleme (financial amplification) mekanizmalarinin
thmlastiriimasini ” iglincli ve dordiincii ara hedefler olarak ifade etmek miimkiindiir (Kara, 2015b).
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Sekil 13. Yeni Para Politikasi Stratejisinin Genel Cercevesi

Politika Tepkisi (1) Politika Tepkisi (11)
Yavaslayan l Politika faizi Politika faizi l
Enflasyon T Makro ihtiyati araglar Makro ihtiyati araglar l
Fiyat Istikrar
Politika Tepkisi (111) Politika Tepkisi (1V)
Hizlanan . .. . -
Enflasyon T Politika faizi Politika faizi T
Makro ihtiyati araclar Makro ihtiyati araclar l

Finansal Istikrar
Hizlanan Yavaslayan
Kredi Biiylimesi Kredi Biiyiimesi

Kaynak: (TCMB, 2010c) den uyarlanmistir.

Sekil 13’de yer alan (I) numarali politika tepkisi, yavaglayan enflasyon ve
hizlanan kredi biiyiimesi karsisindaki politika durusunu gostermektedir. Bu durum, ayni
zamanda TCMB’nin yeni politika bilesimi uygulamasina neden olan konjonktiirii de
yansitmaktadir. Buna gore enflasyondaki yavaslamanin, politika faizine sagladig
manevra imkani sermaye girislerini azaltmak amaciyla kullanilirken kredi hacmini
sinirlamak amaciyla makro ihtiyati araclarda sikilastirmaya gidilmektedir. (II) numarali
politika tepkisi, iktisadi faaliyetteki durgunluk ve zayiflayan i¢ talebe bagli olarak
enflasyonun ve kredi biiylimesinin es anli yavaslamasi sonucunda politika araglarinin
asagl yonli kullanilacagini gostermektedir. (III) numarali politika tepkisi, giiclenen i¢
talebin enflasyonda ve kredi biiylimesindeki ytikselisi tetikledigi durumlarda politika
araglarinda sikilagtirmaya gidilmesi gerektigini ifade etmektedir. (IV) numarali politika
tepkisi ise, enflasyondaki yukar: yonlii risklere bagli olarak yapilabilecek faiz
artirimlarinin -hali hazirda yavaslayan- kredi biiylimesini daha da diisiirmemesi amaciyla

makro ihtiyati araclarin gevsetilmesi gerektigini géstermektedir (TCMB, 2010c).

2.1.1. Operasyonel cerceve
Amag fonksiyonunda finansal istikrarin yer almadigi ortodoks enflasyon

hedeflemesinde, krediler ve aktif fiyatlar1 gibi degiskenlere yalnizca toplam talep ile olan
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iligkileri baglaminda reaksiyon gosterilmektedir. Finansal istikrarin dikkate alindig1 bir
politika bilesiminde ise bu degiskenlere dogrudan tepki verilmesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda TCMB, -fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki degis-tokus durumlarinin
yol agabilecegi ac¢mazlar1 dikkate alarak- yeni politika bilesiminde ara¢ setini

genisletmistir.

Sekil 14. Yeni Politika Bilesiminin Operasyonel Cercevesi

Araclar Amaclar
e Asimetrik Faiz Koridoru Aktarim Kanah
- Politika faizi . .
e Krediler e Fiyat Istikrar:

\ 4

\ 4

- Aktif likidite yonetimi e Doéviz Kuru

e Finansal istikrar

e  Zorunlu Karsiliklar

e Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Kaynak: (Kara, 2012: 15) 'den uyarlanmistir.

Sekil 14’de yeni politika bilesiminde kullanilan temel araglar, amaglar ve bu
ikisinin arasindaki baglantiy1 saglayan aktarim kanali gosterilmektedir. Politika
araclarinin amagclar iizerindeki dogrudan etkilerine iliskin belirsizliklerin olmasi, aktarim
kanallarmin kolay Odlgiilebilir ve gozlemlenebilir olmasini gerektirmektedir. Bu
dogrultuda TCMB, yeni cergevenin anlasilirh@ini kolaylastirmak agisindan aktarim
kanallarinda krediler ve doviz kuru degiskenlerini 6n plana ¢ikarmistir.

Tek aracin politika faizi oldugu ortodoks enflasyon hedeflemesinde, krediler ve
doviz kuru kanallarinin ayr1 ayr etkilenmesine ihtiya¢ duyulmamaktadir. Faizlerdeki bir
artis, hem kredilerin yavaslamasina hem de yerli paranin degerlenmesine yol agarak
enflasyon {iizerinde azaltici bir etki yapmaktadir. Buna karsin finansal istikrarin da
hedeflendigi politika gercevesinde her iki kanali da ayr1 ayr1 etkilemek gerekmektedir.
Ornegin, sermaye girislerinin yogunlastig1 donemlerde kredi biiyiime hizinin diisiiriilmesi
gerekirken yerli paradaki degerlenme baskisinin da engellenmesine ihtiyag
duyulabilmektedir. Hem kredi biiylimesinde hem de doviz kurunda arzu edilen sonuglara
ulasabilmek icin de politika faizinin disinda bagka araglarin devreye sokulmasi
gerekebilmektedir. Bu dogrultuda TCMB, asimetrik faiz koridoru ve aktif likidite
yonetimini, zorunlu karsiliklar1 ve ROM’u bu kanallarin etkin bir sekilde islemesini

saglamak amaciyla kullanmigtir (Kara, 2012: 14-16).
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2.1.1.1. Asimetrik faiz koridoru ve aktif likidite yonetimi

TCMB, piyasadaki faizleri ve likiditeyi etkilemek i¢in piyasada fon ihtiyaci
olanlara kisa vadeli likidite destegi saglayabildigi gibi fon fazlasi olanlardan da gecelik
vadede bor¢lanabilmektedir. TCMB’nin piyasadan bor¢landig1 ve piyasaya borg verdigi
faiz oranlar1 arasindaki kalan bolge ise faiz koridoru olarak tanimlanmaktadir. Sekil
15’den de goriilecegi lizere piyasa faizlerinin yani sira politika faizi olan 1 hafta vadeli

repo faizi de bu koridorun igerisinde olusmaktadir (TCMB, 2015d: 2)

Sekil 15. Asimetrik Faiz Koridoru

Faiz Oram
A GLP Bor¢ Verme Faizi

TCMB Bor¢ Verme Faizi

PY Bor¢ Verme Faizi

Politika Faizi (1 Hafta VVadeli Repo Faizi
JARAVAR D ( Po F)

Ikincil Piyasa Faizi

TCMB Bor¢ Alma Faizi

GLP Borc¢lanma Faizi

» Saatler
\ 10:00 11:00 16:00A 17:00)

f f

interbank + API GLP

Kaynak: (TCMB, 2013c: 14).

Faiz koridoru, enflasyon hedeflemesinin ortodoks halinde piyasa faizlerinin
politika faizine yakin bir yerde olugmasimmi saglamak amaciyla kullanilmaktadir.
Geleneksel uygulamada pasif bir role sahip olan faiz koridoru, politika faizi etrafinda dar
ve simetrik bir bant seklinde tanimlanmaktadir. TCMB’nin yeni politika bilesiminde ise
faiz koridoru aktif bir arag¢ olarak kullanilmaktadir. Buna gore, TCMB gerekli gordigi
hallerde koridorun genisligini degistirebilmekte ve politika faizi etrafinda asimetrik bir
sekilde olusturabilmektedir (TCMB, 2013b: 30). Likidite operasyonlar1 vasitasiyla piyasa

faizlerinin politika faizlerinden ayristirilabilmesi kredi ve doviz kuru kanalim1 ayr1 ayri
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etkileme olanagi saglamaktadir. Bununla birlikte, aylik frekansta belirlenen politika
faizinden piyasaya yapilan fonlama miktarinin, giinliik veya haftalik miktar ihaleleri ile
degistirilebilmesi parasal durusa “ince ayar” yapma olanag1 saglamaktadir. Bu da, para
politikasinin  kiiresel ekonomideki belirsizlikler ve risk istahindaki degisimler
karsisindaki esnekligini arttirmaktadir (Kara, 2012: 18)

Yeni ¢ercevede faiz koridoru, kisa vadeli faizlerin Ongoriilebilirligine ve
koridorun genislige bagli olarak yaratilan belirsizlik ile aktif bir politika aracina
doniistiiriilmiistiir. Ornegin, sermaye girislerinin yogunlastizi dénemlerde koridorun
asag1 dogru genisletilmesi, kisa vadeli spekiilatif girisleri engellemekte ve kredi biiylime
hizin1 yavaslatmaktadir. Sermaye akimlarinin zayifladigi donemlerde ise koridorun
yukar1 yonlii genisletilmesi ile doviz kuru oynaklig1 azaltilabilmektedir (TCMB, 2012a:
91). Bu yoniiyle sterilize edilmemis doviz miidahalelerinin etkilerine benzer bir etki
yaratan faiz koridoru uygulamasi, doviz alim satimina olan ihtiyaci da azaltmaktadir
(TCMB, 2012b: 3). Diger taraftan hizlanan kredi biiylimesi karsisinda koridorun iist
bandinin yukari dogru genisletilmesi, politika faizi ile ortalama bor¢lanma faizinin
farklilasmasina ve fonlama maliyetleri ilizerinde belirsizlige neden olarak bankalarin
TCMB’den bor¢lanmalarini caydirict olabilmektedir (Bulut, 2015: 135).

Faiz koridorunun etkinligini likidite operasyonlar1 vasitasiyla arttirmak
miimkiindiir. Ornegin, koridorun yukar1 yonlii genisletildigi dénemlerde, bankalar faiz
riskini fiyatlarken koridorun iist bandin1 dikkate almaktadir. TCMB’nin kredi faizleri
tizerindeki etkinliginin arttig1 boyle donemlerde likidite araclarini kullanarak yapilan ek
sikilagtirmalarin kredi hacmi iizerindeki sinirlayici etkileri daha fazla olmaktadir. Diger
taraftan, kiiresel risk istahindaki diislislere bagli olarak gerceklesen sermaye c¢ikislari
karsisinda doviz alim ihalelerinin sinirlandirilmasi, yukar1 dogru genisleyen koridorun
sermaye ¢ikislar1 lizerindeki caydirict etkisini tamamlayarak kurdaki dalgalanmalari

azaltmaktadir (Kara, 2012: 19-20).

2.1.1.2. Zorunlu karsihiklar

Zorunlu karsiliklar, bankalarin ve finansal sistemde yer alan diger kuruluslarin
sahip olduklar1 mevduat ve benzeri ylikiimliiliiklerinin belirli bir oraninin merkez bankasi
bilinyesinde bulundurulmasi suretiyle uygulanan geleneksel bir para politikasi aracidir.

Ihtiyat, likidite yonetimi ve parasal kontrol gibi islevleri olan zorunlu karsiliklar,
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TCMB’nin yeni politika bilesiminde kredi arzin1 etkilemek amaciyla kullanilmaktadir
(Alper ve Tiryaki, 2011: 1-2).

Zorunlu karsiliklarin krediler tizerindeki etkisi maliyet, faiz riski ve likidite kanali
araciligiyla ortaya ¢ikmaktadir. Maliyet kanali, zorunlu karsilik oranlarinin
degistirilmesinin bankalarin kaynak maliyetlerini mevduat ve kredi faizleri arasindaki
fark {izerinden etkilemesi yoluyla islemektedir. Ornegin, zorunlu karsilik oranlarmnin
arttirilmasi, mevduatin maliyetinin artmasina ve mevduat faizlerinin diigmesine neden
olmaktadir. Diisiik faizlerden mevduat bulmakta giigliik ¢eken bankalar da bu duruma
kredi faizlerini arttirarak tepki gostermektedirler. Bu da kredi biiylimesindeki artisi
siirlandirabilmektedir (Alper vd., 2016: 7).

Maliyet kanalinin etkinligi cesitli faktorlere baglidir. Bunlardan ilki, zorunlu
karsiliklara yapilan faiz 6demeleridir. Merkez bankasinin, zorunlu karsiliklar igin
bankalara piyasa faizinden veya bunun biraz iizerinden 6deme yapmasi durumunda
bankalarin artan mevduat maliyetlerini faiz 6demeleri ile telafi etmesi, zorunlu karsilik
oranlarindaki artisin kredi arzi iizerindeki etkisini notrlestirebilmektedir. Ikincisi,
bankalarin finansal sektdr icerisindeki payidir. Finansal sistemde banka mevduatina ve
banka kredisine alternatif olabilecek triinler sunan finansal kuruluslarin sayisinin
¢oklugu, zorunlu karsilik oranlarindaki degisimlerin hem mevduat hem de kredi faizleri
iizerindeki etkisini azaltabilmektedir. Uciinciisii, merkez bankasi fonlar1 ile mevduatlar
arasindaki ikame edilebilirlik derecesidir. Merkez bankasinin kisa vadeli fonlarinin banka
mevduatlarina tam ikame olmasi, mevduat maliyetlerindeki artigin kredi faizlerine
yansimamasina neden olabilmektedir. Dordiinciisii, bankalar arasindaki rekabetin
derecesidir. Sektordeki yogunlagma oraninin artmasi, mevduat ve kredi faizleri arasindaki
farkin kapanmasina ve bankalarin maliyet artig1 karsisinda kar marjlarini daraltmay:
tercih etmelerine yol agabilmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011: 4-5).

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimlerin kredi arzi {izerinde maliyet kanaliyla
gerceklestirecegi etki yukarida ifade edilen sebeplerden otiirti sinirhi kalabilmektedir.
Zorunlu Kkarsiliklarin krediler tizerindeki asil etkisi faiz riski ve likidite kanaliyla
gerceklesmektedir. Faiz koridoru ve likidite yonetimi ile etkilesim halinde igleyen faiz
riski ve likidite kanali, zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler karsisinda bankalarin
yiikiimliilik yapisini degistirmek suretiyle kredi verme davraniglarini etkilemektedir

(Kara, 2012: 22).
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Normal sartlar altinda, zorunlu karsilik uygulamasi ile piyasadan cekilen
likiditenin merkez bankasi fonlariyla ikame edilmesi durumunda zorunlu karsilik
oranlarindaki artisin kredi arzini ¢ok fazla etkilememesi beklenmektedir. Buna karsin
TCMB’nin yeni politika bilesiminde asimetrik faiz koridoru ile aktif likidite yonetiminin
kisa vadeli faiz oranlarindaki oynakligi artirabilmesi, mevduatlar ile merkez bankasi
fonlar1 arasindaki ikame derecesini sinirlayabilmektedir. Buna gore, TCMB’nin yapmis
oldugu fonlamanin bir haftalik, mevduatin ortalama vadesinin ise 50 giin olmasi, likidite
acigimi merkez bankasi fonlar1 ile kapamaya calisan bankalarin ilave faiz riski
tistlenmelerine ve bilangolarinda vade uyumsuzluguna yol acabilmektedir. Bu da, faiz
riskinin kredi faizlerine yansitilmasina veya kisa vadeli fonlara bagimliligi azaltabilmek
icin piyasadaki kredi miktarinin siirlandirilmasina neden olmaktadir (Bas¢1 ve Kara,
2011: 15).

Zorunlu karsilik uygulamasi, kredi dongiisiinii 1limlastirmanin  yani sira
bankalarin yiikiimliilik yapisin1 daha saglikli hale getirmek amaciyla da
kullanilabilmektedir. Bu dogrultuda TCMB, bankalarin ¢ekirdek dis1 ylikiimliiliiklerinin
toplam yiikiimliiliikler igcerisindeki payini azaltmak ve ylikiimliiliiklerin vadesini uzatmak
amaciyla zorunlu karsilik oranlarinmi ytlikiimliiliik cinsine ve vadeye gore farklilagtirmistir
(Uysal, 2017: 356). Bununla birlikte kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasi ile
yiiksek kaldiraglarla galisan bankalar ilave zorunlu karsiliklara tabi tutularak uzun vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitelerinin gii¢lendirilmesi ve yiiksek kaldiracin
neden olabilecegi makro-finansal risklerin sinirlandirilmasi hedeflenmistir (TCMB,

2013a: 5).

2.1.1.3. Rezerv opsiyon mekanizmasi

ROM, bankalarin TL cinsinden zorunlu karsiliklarinin belirli bir ytizdesini doviz
veya standart altin olarak tutabilmelerine olanak saglayan bir uygulamadir. TCMB’nin
zorunlu karsiliklar ¢cergevesinde gelistirdigi yeni bir konjonktiir karsit1 makro ihtiyati arag
olan ROM ile sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin déviz kuru ve finansal piyasalar
tizerindeki etkilerinin yumusatilmasi, bankalarin likidite yonetimlerine esneklik
kazandirilmasi ve doviz rezervlerinin gliclendirilmesi hedeflenmistir (Ermisoglu, Oduncu
ve Akgelik, 2013: 2).

ROM uygulamasinin bankalar tarafindan ne oranda kullanilabilecegine iligkin {ist

sinirlar rezerv opsiyon orani ile belirlenmektedir. Rezerv opsiyon katsayisi (ROK) ise
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birim TL zorunlu karsilik basina tesis edilecek doviz veya altin karsiligini gosteren
katsayilar1 ifade etmektedir. ROM’un nasil isledigini basit bir 6rnekle aciklamak s6z
konusu mekanizmanin daha iyi anlasilabilmesine katki saglayacaktir.

Bankalarin TL zorunlu karsilik tutarinin 100 TL, opsiyon oraninin %60, ABD
dolari/TL kurunun 2 ve ROK’un 1 oldugunu kabul edelim. Bankalar, 60 TL’lik ROM
imkaninin tamamin1 kullanmak istemeleri halinde 30 ABD dolar1 (60/2*1) zorunlu
karsilik tutacaklardir. Baska bir ifadeyle bankalar arzu ettikleri takdirde 60 TL’lik zorunlu
karsiliklarin1 40 ABD dolar ile ikame edebileceklerdir. ROK un 2 olmasi durumunda ise
60 TL zorunlu karsilik i¢in 120 TL degerinde, yani 60 ABD dolar tutulabilecektir (Alper,
Kara ve Yortikoglu, 2012: 2-3).

ROK’un, rezerv opsiyon oraninin her diliminde sabit olmas1 bir zorunluluk teskil
etmemektedir. TCMB, sermaye hareketlerinde ve kredi biiyiime hizindaki duruma bagli
olarak gerek gordiigiinde ROK’u kademeli olarak arttirabilmektedir (Aslaner vd., 2014:
2). Sekil 16°’da ROK’larin, opsiyon oranlari dogrultusunda farklilastigi bir uygulama
gosterilmektedir. Buna gore %60°lik imkanin tiimiiniin kullanilmasi durumunda

piyasadan ¢ekilen dolarin TL karsilig1 su sekilde hesaplanmaktadir:

{[Toplam TL Zorunlu Karsilik Yiikiimliigii] *
[(0.4*1.4)+(0.05*1.7)+(0.05*2.0)+(0.05*2.2)+(0.05*2.3)]} / Doviz Kuru

Sekil 16. Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Kullanimina Dair Bir Ornek

ROK
A
23 e — - —
22 e e = I_:
20 - === === !
'  —

17 b = = = c—

|
|
|
14 —— |
|
|

» Rezerv Opsiyon Orani
40 45 50 55 60 (%)

Kaynak: (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012:2)

Bankalarin ROM’dan ne Oolgiide yararlanacaklarma iliskin tercihleri, sahip

olduklart1 TL ve YP kaynaklarin nispi maliyetlerine ve TCMB’nin belirledigi ROK’a
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bagl olarak degismektedir. Bankalar, YP cinsinden borglanma maliyetinin TL cinsinden
bor¢clanma maliyetine nispeten daha ucuz oldugu doénemlerde ROM kullanimini
arttirmay1 tercih edebilmektedirler. Diger taraftan TCMB de, ortaya c¢ikan maliyet
avantajimm ROK’u arttirarak dengeleyebilmektedir. Bu baglamda, bankalarin nispi
maliyetleri ve ROK’u esas alarak optimal kullanim miktarini belirledigi ROM, déviz
kurundaki dalgalanmalar karsisinda otomatik dengeleyici olarak calismaktadir
(Kiigiiksarag ve Ozel, 2012: 2-3). Sekil 17°de TL ve YP kaynaklarinin nispi maliyetleri

karsisinda ROK’da ve opsiyon oranlarindaki degisimler gosterilmektedir.

Sekil 17. Otomatik Dengeleyici Olarak Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
ROK

a

» Rezerv Opsiyon Oram
(%)

Kaynak: (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012:11)

Yukaridaki sekilde, “A” noktast bankalarin herhangi bir zaman araliginda
ROM’dan faydalanma oranini gostermektedir. ROK ise kullanim oranina goére dogrusal
olarak artmaktadir. Buna gore sermaye girislerinin hizlandigi donemlerde; YP
kaynaklarin maliyetlerinin diisiikk olmasi, kar maksimizasyonu giidiisii ile hareket eden
bankalarin ROM’u daha fazla kullanmalarina yol a¢gmakta ve kullanim oran1 “A”
noktasinin sagina dogru kaymaktadir. Yurt icine giren yabanci paranin bir kisminin
zorunlu karsilik olarak tutulmak suretiyle piyasadan ¢ekilmesi, TL tizerindeki degerlenme
baskisini smirlamanin yam1 sira yabanci paranin krediye doniisim oranim da
diisiirmektedir. Bununla birlikte ROM kullaniminin artmasi, piyasadaki TL likiditeyi de
arttirmaktadir. Bu yoniiyle ROM, sterilize edilmemis doviz alim ihalesine benzerlik
gosterse de s6z konusu mekanizma ile doviz alim ihalesine gore piyasadan daha ¢cok YP

likiditesi ¢ekilmektedir (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012: 5).
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Sermaye ¢ikislarinin hizlandigr ve yabanci kaynaklara erisimin zorlastig
donemlerde ise ihtiyag duyulan YP likiditesi ROM kullanimi azaltilarak temin edilmekte
ve kullanim orani “A” noktasinin soluna dogru kaymaktadir. Boylelikle TL tizerindeki
deger kaybetme baskis1 zayiflamaktadir. YP likiditesine duyulan ihtiyacin yiiksek
seviyelere ¢ikmasi durumunda TCMB, ROK’u azaltarak veya opsiyon dilimlerinden
birine son vererek piyasaya daha ¢ok YP likiditesi saglayabilmektedir (Kiigliksarag ve
Ozel, 2012: 3). Diger taraftan ROM kullaniminin azalmasiyla ortaya ¢ikan TL likidite
ihtiyaci, ayn1 miktarda yabanci paranin TCMB tarafindan piyasaya fonlandig1 duruma
nispeten daha az olmaktadir. Bu baglamda ROM, hem d&viz kurunda hem de piyasa
likiditesindeki oynakligi sinirlamaktadir (Alper, Kara ve Yoriikoglu, 2012: 5).

ROM’un otomatik dengeleyici islevini etkin bir sekilde yerine getirebilmesi i¢in
“normal zamanlardaki” kullanim oranlarinin makul seviyelerde olmasi gerekmektedir.
Bankalarin opsiyonun tamamini1 kullanmalar1 halinde, sermaye giriglerinin hizlandigi
donemlerde TL cinsinden zorunlu karsiliklart YP cinsinden tutma imkani ortadan
kalkmaktadir. Bu duruma paralel sekilde opsiyon hi¢ kullanilmadiginda ise sermaye
c¢ikislarindan kaynaklanan YP ihtiyact TCMB’deki rezervler ile giderilememektedir. Bu
baglamda TCMB, rezerv opsiyon oranlarimin ilk dilimlerinde ROK’u diisiik belirlerken,
daha yiiksek dilimlerde ROK’u arttirarak ROM’un dengeli kullanimini saglamaya
calismaktadir (Degerli ve Fendoglu, 2015: 168).

2.1.2. Kurumsal Cerceve

Yeni politika bilesiminin TCMB 6nciiliiglinde uygulanmaya baslanmasi, sistemik
risklerle miicadelede -tesvik ve teknik donanim yoniinden- sagladigi avantajlara karsin
para politikasinin iletisimi acisindan 6nemli sikintilar yaratmistir. Geleneksel olmayan
politika araglarmin aktarim mekanizmalarina iliskin belirsizlik politikalarin hesap
verebilirligine ve tahmin edilebilirligine zarar vermistir. Finansal istikrarin belirsiz dogasi
ve araglar ile amaclar arasindaki baglantiyr kurmanin zorlugu dikkate alindiginda, ¢ok
aragli ve ¢ok amagli bir politika gercevesi uygulamaya ¢alismak kamuoyu ile saglikli
iletisimi giiglestirmistir (Kara, 2016: 129-130). Bunun yani sira TCMB’nin sahip oldugu
arac seti ile uygulanan ilk politikalardan alinan sonuglar beklentilerin altinda kalmstir.

Bu dogrultuda makro ihtiyati politikalarin tasarlanmasinda ve uygulanmasinda ortaya
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¢ikan kurumsal gergeve ihtiyaci, 8 Haziran 2011°de Finansal Istikrar Komitesi’nin (FIK)
kurulmasiyla giderilmeye calisilmistir.

FIK, ekonomiden sorumlu Basbakan Yardimcisinin baskanliginda, finansal
istikrarin korunmasindan sorumlu bes kurumun baskanlarindan olusmaktadir (Sekil 18).
Komitenin temel amaci, komitede yer alan kurumlar arasindaki koordinasyonu,
isbirligini, bilgi aligverigini saglamak ve kurumlarin finansal istikrar1 saglama yoniindeki

cabalarina yardimei olmaktir (Uysal, 2017: 351).

Sekil 18. Finansal Istikrar Komitesi ve Kurumlarin Sorumluluk Alanlar:

Hazine
Miistesarhg:

Kamu finansmani ve mali politikalar
ile sigortacilik sirketlerinin
diizenlenmesi

Fiyat istikrar1 ve finansal

istikrar ¢ergevesinde para

ve kur politikasi ve 6deme
sistemleri

™

:

FINANSAL
ISTIKRAR
KOMITESI

Bankalar ve diger finansal
sirketlerin diizenlenmesi ve
denetlenmesi

Tasarruf sahiplerinin hak
ve menfaatlerinin
korunmasi ile bankalarin

¢Ozlimlenmesi
™~ I TMSF I
—

Baskan: Ekonomiden Sorumlu Basbakan Yardimcist

Sermaye piyasasi ve
araci kurumlarin
diizenlenmesi ve

denetlenmesi

Kaynak: TCMB den uyarlanmistir.

FIK’in temel gorevlerini su sekilde dzetlemek miimkiindiir (TCMB, 2011b: 73-
74):

- Sistemik risklerin degerlendirilmesi ve bu risklerin sinirlandirilmasi i¢in gerekli
araglar1 ve politika Onerilerini belirlemek,

- Sistemik riskler hakkinda ilgili birimlere uyarilar yapmak ve politika dnerilerine
iligkin uygulamalar1 izlemek,

- Ilgili otoritelerin gelistirdigi sistemik risk yonetimine iliskin planlari
degerlendirmek,

- Sistemik risk yonetimindeki koordinasyonu saglamak,
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- Faaliyetlerine iligskin her tiirlii veri ve bilgiyi kamu kurum ve kuruluslarindan
temin etmek ve politikalarin kurumlar arasindaki koordinasyonunu saglamak,

- Mevzuatla yetkilendirilen diger konular hakkinda kararlar almak.

FiK'de yer alan her bir kurumun kendi yetki ve sorumlulugu vardir. Her bir kurum
temel sorumluluklart dogrultusunda ve komitenin koordinasyonu altinda kendi arag setini
kullanirken komitenin sahip oldugu bir ara¢ seti bulunmamaktadir. Uye kurumlarin
operasyonel otonomilerine miidahale etmeyen komite, politika araglarinin ortak
etkilerinin degerlendirilmesindeki koordinasyonu saglamaktadir. Komite tarafindan
alan tiim kararlar i¢in uzlasi saglanmas1 gerekmektedir. Resmi bir “uy veya agikla”
mekanizmasi olmamakla birlikte komite kararlarinin uygulanip uygulanmadigy, ilgili iye
kurumlar tarafindan takip edilmektedir (FSB, 2015: 13-14).

FiK, belirli bir takvime baglh kalmadan ancak ihtiya¢ duyuldugu zamanlarda

toplanmaktadir.®®

Komitede goriisiillecek konularla ilgili gerek gorildigi takdirde
bakanlar ve kamu gorevlileri de toplantilara ¢agirilabilmektedir. Toplantilardaki baglica
tartisma konulari; ulusal ve kiiresel ekonomik goriintim, yurt ici piyasalardaki gelismeler
ve uluslararast piyasalarin etkileri, bankacilik ve sigortacilik sektoriiniin  Basel
Standartlarina ve diger standartlara uyumu ile finansal istikrarin giiclendirilmesi ve
finansal sektoriin gelisimi i¢in yatirim ve tasarruf Onerilerinden olusmaktadir (Uysal,
2017: 353). Toplantilarin ardindan kisa bir basin agiklamasi yapilirken toplanti
tutanaklar1 ve alinan kararlar kamuoyu ile paylasilmamaktadir.

FIK’in faaliyetlerini desteklemek ve giiglendirmek amaciyla 30 Ekim 2012’de
Sistemik Risk Degerlendirme Grubu (SRDG) kurulmustur. Sekretaryasinin BDDK
tarafindan yiiriitiildiigii SRDG nin iiyeleri, FIK’de yer alan kurumlarin baskanlaridir.
SRDG’nin temel gorevi; komiteyi potansiyel sistemik riskler hakkinda uyarmak ve bu
risklere zamaninda ve tutarli tepki verilebilmesini saglamak amaciyla iiye kurumlar
arasindaki koordinasyonu iyilestirmektir (BDDK, 2013:51). FIK’e gore daha teknik ve
spesifik konularla ilgilenen SRDG, soklarin finansal istikrar1 nasil etkileyebilecegini
Olgmek amaciyla stres testleri ve sistemik risk degerlendirmelerinin entegrasyonunu

tyilestirebilmek i¢in 1s1 haritalar1 {izerinde ¢alismaktadir (Uysal, 2017: 353). SRDG

% Finansal Istikrar Komitesi, kuruldugundan bu yana 34 kez toplanmistir. Komitenin 34. Toplantis1 10
Ocak 2018 tarihinde gerg¢eklesmistir (Hazine, 2018).
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toplantilar1 yilda en az dort kere gerceklesmekte ve toplanti tutanaklar1 FiK’e rapor
edilmektedir. Toplantilarda uzlasi saglanamadigi durumlarda ilgili konu FIK’de
tartisilmaktadir (FSB, 2015: 14).

FIK’in, calismanin ikinci béliimiinde aciklanan kurumsal model alternatiflerinden
ayrik model ile baz1 noktalarda ortiistiigiinii ifade etmek miimkiindiir. FiK’in TCMB
catisinin diginda olusturulmasi, Hiikiimetin/Hazinenin komitede aktif rol almasi ve
araclar tlizerindeki kontrol ile politika kararlarinda kurumsal ayrimin olmasi yoniinden
ayrik model ile benzerlikler tasimaktadir. Bununla birlikte Tiirkiye’deki yapinin, ayrik
model uygulayicisi diger iilkelerdeki yapilardan farklilastigi goriilmektedir.

Ornegin, ABD’deki yapida Finansal Istikrar Gozetim Konseyi (Financial Stability
Oversight Council -FSOC-), finansal istikrara tehdit olusturabilecek faaliyetlere iliskin
tavsiyelerde bulunma ve bazi durumlarda diizenleme ve denetim giiciine sahiptir.
Diizenleyici ve denetleyici kurumlar, konseyin tavsiyelerine uymadiklart durumlarda
bunun gerekgelerini agiklamakla miikelleftir (Lombardi ve Moschella, 2017: 95-96).
Tirkiye’deki yapida ise komitede alinan kararlarin ve tavsiyelerin herhangi bir
baglayiciligi bulunmamaktadir. Bu baglamda FIK, makro ihtiyati politikalar: tasarlayici
ve ylriitlicii bir kurum olmaktan ziyade kurumlar arasindaki koordinasyonu saglayici bir
kurum portresi ¢izmektedir.

Tiirkiye’deki yapida gozlemlenen farkliligi bir eksiklikten ziyade iilkeye 6zgi
karakteristiklerin dogal bir sonucu olarak degerlendirmek miimkiindiir. Bununla birlikte
FiK’in, kurulusu itibariyle birtakim sorunlar1 biinyesinde barindirdigini da belirtmek
gerekmektedir. Komitenin yetki, sorumluluk ve statiisiiniin tam olarak tanimlanmamis
olmasi, kamuoyu ile zayif iletisimi ve bagimsizlik durumu bir¢cok calismada ciddi
elestirilere maruz kalmustir (Ersel, 2012; Ozatay, 2012, 2014; Akkaya ve Giirkaynak,
2012).

2.2. Para Politikas1 ve Makro Ihtiyati Politika Uygulamalar

Tiirkiye’de makro-finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalar, TCMB’nin
yeni politika bilesimi ¢er¢evesinde Kasim 2010°dan itibaren uygulamaya konulmustur.
Bu donemde para politikas1 uygulamalarinda finansal istikrar amacinin agirliginin
artmasinin yani sira finansal istikrarin saglanmasindan sorumlu diger kurumlarin makro

ihtiyati politika uygulamalarinda da kayda deger bir artis yasanmistir. Tablo 23.’den de
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goriilecegi lizere kredi biiylimesindeki asiriliklart sinirlamaya ve dig finansmanin
kalitesini iyilestirmeye yonelik ¢ok sayida makro ihtiyati ara¢ kullanilmaya baslanmistir.

Yeni politika bilesiminde TCMB, politika stratejisine gére vermeyi planladigi
politika tepkilerinin neredeyse tamamini test etme olanagi bulmus ve enflasyon ile kredi
hacmindeki degismelere bagli olarak politika durusunu siirekli giincellemistir. TCMB’ nin
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefleri geregi politika durusunda gergeklestirdigi sik
degisikliklere karsin sadece finansal istikrar kaygisi ile hareket eden FIK s6z konusu
donemde iki farkli politika durusu sergilemistir. Buna gore, Kasim 2010°dan Eyliil
2016’ya kadar gegcen donemde kredi biiylimesindeki artigi sinirlamak amaciyla BDDK
onciiliigiinde alinan tedbirlerle siki makro ihtiyati politika durusu benimsenirken Eyliil
2016’°dan itibaren yavaglayan kredi biiylimesi karsisinda politika durusu gevsetilmis ve
makro ihtiyati araclar kredi biiylimesini destekleyici sekilde diizenlenmistir.

Politika uygulamalarinin alt donemlere ayrilarak incelenmesi, politikalarin daha
saglikli analizine yardimci olmaktadir. Bu noktadan hareketle ¢alismada, ilgili donem iki
alt doneme ayrilmistir. Donemlestirmenin yapilmasinda ¢alismanin kapsami gozetilmis
ve finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalarin yonii esas alinmistir. Bu dogrultuda
s0z konusu donem, Kasim 2010-Agustos 2016 arasini igeren makro ihtiyati sikilastirma
donemi ve Eyliil 2016 sonrasindaki uygulamalarin incelendigi makro ihtiyati gevsetme

donemi olarak iki alt baslikta incelenmistir.
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Tablo 23. Tiirkiye’de Yeni Politika Bilesimi Cercevesinde Uygulanan Makro Ihtiyati Tedbirler

Uygulanma Tarihi Arag Aciklama Uygulayan Kurum
Kasim 2010 Zorunlu Karsiuliklar TL zorunlu karsilik oranlart 50 baz puan arttiritlmistir. TCMB
Kredi Kart Kredi kartlarinda asgari ddeme t}ltarlarl; Limiti 15.000 TL’ye. k.ad.ar olan kredi
Arahk 2010 Diizenlemeleri kartlarinda donem borcunun %25°1, 15.000-20.000 TL arasindaki limitlerde %30’u, BDDK
20.000 TL iizerindeki limitlerde %40°1 olarak belirlenmistir.
Ocak 2011 LTV IgTV tava%m. konut kredileri igin %75, ticari gayrimenkul kredileri i¢in %50 olarak
elirlenmistir BDDK
Zorunlu Karsiuliklar TL zorunlu karsilik oranlari farkli vade dilimlerine goére arttirtlmigtir
Subat 2011 Zorunlu Karsiliklar TL zorunlu karsilik oranlari farkli vade dilimlerine gore arttirilmustir. TCMB
. Zorunlu Karsiliklar TL zorunlu karsilik oranlart arttirtlmastir.
Nisan 2011 Zorunlu Karsiliklar YP kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlari arttirilmustir. TCMB
- Vadesi iki yilin altindaki ihtiya¢ kredilerinin risk agirliklart %100’den %150’ye
Tiiketici Kredilerine yiikseltilmistir.
liskin Risk Agirhiklar - Vadesi iki yilin iizerindeki ihtiyac kredileri igin risk agirliklart %100°den %200’e
cikarilmugtir.
Haziran 2011 - Tiike.tici k.redileri. igin genpl 1.<ar.$1.11klar %]1°den %4’e yiikseltilmistir.
- Takipteki tiiketici kredileri ig¢in genel karsiliklar %2’den %8’e ylikseltilmistir. BDDK
Genel Karsiliklar (Karsiliklarmn arttirilmasi; tiiketici kredisi portfoyii toplam kredilerinin %20’sini asan
veya takipteki tiiketici kredileri %8’den daha fazla olan bankalar igin zorunlu
tutulmustur).
Kredi Karti - Bir takvim yil1 stiresince 3 kez dénem borcunun %50’sinin altinda 6deme yapilan kredi
Diizenlemeleri kartlar1 nakit kullanima kapatilmstir.
Temmuz 2011 Zorunlu Karsuiklar YP zorunlu karsilik oranlari farkli vade dilimlerine gore diigtirilmiistiir. TCMB
Zorunlu Karsiliklar YP zorunlu karsilik oranlar1 diigtiriilmistiir. TCMB
Zorunlu Karsiliklar TL kisa vadeli ylikiimliiliiklerin zorunlu karsilik oranlari diigiirilmiistiir.
Eyliil 2011 Asgari Sermaye Yabanci stratejik hissedarlara sahip bankalarin sermaye yeterlilik oranlari gesitli BDDK
Yeterlilik Oranlar gostergeler dogrultusunda sikilastirilmistir.
Mevduat Sigorta Mev@uatlara iligkin sigorta primi hesaplamalarinda mevduatlarin vade ortalamalarinin
Primleri dg dlkkat? a}mmam ve mevduatlarm vade ortalamasi kisa olan bankalarin daha yiiksek TMSF
sigorta primi 6demesine tabi tutulmasi kararlagtirilmistir.
Ekim 2011 Zorunlu Karsuiklar TL kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlar1 diistiriilmistiir. TCMB
Temmuz 2012 Tiiketici Kredilerine Kredi kartlar1 ve tiiketici kredileri igin risk agirliklar diistiriilmiistiir. BDDK

Iliskin Risk Agirhiklar
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Eaiz Orani Riskine
1liskin Diizenleme

Bankalarin faiz riskine iliskin standart oran1 %20 ile sinirlandirilmigtir

Aralik 2012 Zorunlu Karsiliklar Doviz cinsinden kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsiliklar arttirilmasgtir. TCMB
Finansman sirketleri ve bankalar haricinde yerlesik kisilerin yurt disindan temin ettikleri
kredilerdeki KKDF oranlari:
Kaynak Kullanimini - Ortalama vadesi 1 yila kadar: %3
Destekleme Fonu - 1ile 2 y1l arasinda: %1
- 2 ile 3 y1l arasinda: %0.5 Maliye Bakanligi
- 3 y1l ve daha tizeri: %0 seklinde belirlenmistir.
Mevduat Eaizlerine TL ve doviz cinsinden mevduatlara 6denen faiz oranlari -vade gézetilmeksizin- %15
Ocak 2013 - . stopaja tabi tutulmustur. ( Vade siireleri 1 yilin {izerine ¢iktikca stopaj, belirli oranlarda
Stopaj Vergisi .. .
dismektedir.)
Bankalar, kaldira¢ oranlar1 (Ana sermaye / (toplam yiikiimlilikler + bilango dist
kaynaklar) TCMB tarafindan belirlenen seviyenin iizerinde oldugu takdirde ilave
Kaldiraca Dayali zorunlu karsiliklara tabi tutulmustur. 2013 yilinin son ¢eyregindeki kaldirag orani < TCMB
Zorunlu Karsiliklar %3.5 olan bankalarin 2014’ten itibaren ilave 1-2 puan zorunlu karsilik ytikiimliiliigiine
tabi olmasi kararlastirilmistir. Ilerleyen yillarda ilave karsilik oranina tabi olacak
kaldirag diizeyinin iist bandinin kademeli sekilde %5 e yiikseltilmesine karar verilmistir.
Subat 2013 Zorunlu Karsiliklar TL kisa vadeli ylikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlart arttirilmistir. TCMB
Zorunlu Karsiliklar YP kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlar1 arttirilmistir.
Mart 2013 Zorunlu Karsiliklar TL kisa vadeli ylikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlart arttirtlmustir. TCMB
Zorunlu Karsiliklar YP kisa vadeli yiikiimliiliikkler i¢in zorunlu karsilik oranlar1 arttirilmistir.
Nisan 2013 LTV Ticari gayrimenkul kredilerinde LTV tavam kaldirilmistir. BDDK
Mayis 2013 Zorunlu Karsiliklar YP kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlar1 arttirilmstir. TCMB
Tiiketici kredilerine iliskin karsiliklarin belirlenmesindeki kriter olan tiikketici kredisi
Genel Karsiliklar portfdyiiniin toplam kredi portfoyiine oran1 %25’e ¢ikarilmistir. Bununla birlikte tagit
kredileri de genel karsilik kapsamina dahil edilmistir.
Genel Karsiliklar Ihracat kredilerindeki genel karsiliklar %1°den %0’a, KOBI kredilerindeki genel
Ekim 2013 karsiliklar ise %1°den %0.5’e indirilmistir. BDDK
-Gergek kisilerin sahip olduklar1 kredi kartlariin toplam limiti; ilk yil icin aylik
gelirlerinin ortalamasinin iki kat1, ikinci ve sonraki yillar igin dort katin1 agmamasi olarak
DTI belirlenmistir.

- Bir takvim yili i¢ defa asgari 6deme tutarlar1 6denmeyen kredi kartlar1 kullanima
kapatilmustir.
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Kredi Karti
Diizenlemeleri

- 1-6 ay arasi kredi karti taksitlerinde risk agirliklar1 %75’ten %100’e, 6-12 ay arasinda
%150’den %200’¢, 12 ayin iizerinde %200’den %250’ye yiikseltilmistir.

-Kredi kartlarinda asgari 6deme tutarlari; Limiti 15.000 TL’ye kadar olan kredi
kartlarinda donem borcunun %30’una, 15.000-20.000 TL arasindaki limitlerde donem
borcunun %35’ine yiikseltilmistir.

Tasit Kredilerine Iligkin
Risk Agirliklar

Vadesi 1 ile 2 y1l arasindaki tasit kredileri i¢in risk agirliklar: %75°den %150°ye, 2 yildan
daha uzun vadeli tagit kredileri i¢in %200’e yiikseltilmistir.

Kredilere Vade

- Konut ve gayrimenkul kredileri haricindeki tiiketici kredilerinin vadeleri 36 ay ile
sinirlandirilmastir.

Arahik 2013 Stmirlamas: - Tasit kredilerinin vadeleri 48 ay ile sinirlandirilmigtir. BDDK
Genel Karsihiklar Fln.ansman sirketleri konut kredisi disindaki krediler i¢in genel karsilik uygulamasina
tabi tutulmusgtur.
Zorunlu Karsiliklar Finansman sirketleri zorunlu karsilik uygulamasina tabi tutulmustur. TCMB
. Nakit ¢ekimlerde ve kredi kart1 harcamalarinda taksit sayis1 9 ay ile sinirlandirilmustir.
Kredi Karti L .
. . Bununla birlikte gida, yemek, akaryakit, telekomiinikasyon ve kuyumculuk alimlarinda
Diizenlemeleri .
Subat 2014 taksit uygulamasi yasaklanmaistir. BDDK
Nihai fatura degeri 50.000TL veya daha az olan tasitlarda verilecek krediler i¢in LTV
LTV %70, 50.000 TL’den daha fazla olan tasitlarda verilecek krediler i¢in 50.000 TL’ye
kadarlik kisimda %70, 50.000 TL nin tizerindeki tutarlarda %50 olarak belirlenmistir.
Mayis 2014 Ifredz Kart ) Kurumsal kredi kartlarinda sektorlere yonelik taksit yasagi kaldirilmistir. BDDK
Diizenlemeleri
Ekim 2014 Ifredz Kart ) Bazi liiks tiiketim kalemlerinde 4 aya kadar taksit olanagi saglanmistir. BDDK
Diizenlemeleri
Bankalara ve finansman sirketlerine TL zorunlu karsiliklara faiz 6demesi yapilmaya
Kasim 2014 Zorunlu Karsiliklara baslanmustir. Faiz 6demelerinin; 2014 igin TCMB nin ortalama fonlama maliyetinin 700 TCMB
! Faiz Odemesi baz puan altinda, 2015 yilindan itibaren ise 500 baz puan altinda olmasi
kararlagtirilmistir.
2015 yili igin toplam likidite karsilama oraninin asgari %60, déviz cinsinden likidite
Ocak 2015 LCR karsilama oraninin asgari %40 olarak belirlenmesine, sonraki yillarda her iki oranin da BDDK
her yil i¢in %10 arttirilmasina karar verilmistir.
Subat 2015 Zorunlu Karsiiklar YP cekirdek dist yiikiimliliikler i¢cin zorunlu karsiliklar tiim vade dilimleri igin TCMB
arttirtlmistir.
Mart 2015 Zorunlu Karsiiklar YP geklrc!ek dis1 yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsiliklar 1 yila kadar ve 1-2 yil arasi TCMB
vadeler i¢in arttirilmistir.
Mays 2015 Zorunlu Karsiliklara TL zorunlu karsiliklara yapilacak faiz 6demelerindeki faiz orami 50 baz puan TCMB

Faiz Odemesi

arttirilmastir.
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Zorunlu Igarslllklara
Faiz Odemesi

Dolar cinsinden zorunlu karsiliklara faiz 6demesi yapilmaya baglanmustir.

Finansman sirketlerinin tabi oldugu genel karsilik oranlar1 belirli kredi tiirleri igin

Haziran 2015 Genel Karsiliklar . SO S BDDK
digirilmustir.
Eyliil 2015 Zorunl'u Igarslllkl'ara TL zorunlu karsiliklara yapilacak faiz 6demelerindeki faiz orani 50 baz puan TCMB
Faiz Odemesi arttirtlmistir.
. Zorunlu Karsiliklar YP ¢ekirdek dis1 yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsiliklar 3 yila kadar olan vade dilimleri
Ekim 2015 i¢in arttirtlmistir. TCMB
Zorunlu Karsiliklara TL zorunlu Kkarsiliklara yapilacak faiz 6demelerindeki faiz orani 50 baz puan
Faiz Odemesi arttirilmagtir.
Kasim 2015 Igredz Karti ‘ Mobllya, be}/az esya ve egitim-6grenim hizmetleri ile alakali harcamalarda 12 aya kadar BDDK
Diizenlemeleri taksit olanagi saglanmustir.
Arahk 2015 Zorunl.u Igarglllkl.ara TL zorunlu karsiliklara yapilacak faiz 6demelerindeki faiz orami 50 baz puan TCMB
Faiz Odemesi arttirilmagtir.
Hesaplanan Kredi/GSYIH acigina bagh olarak bankalara; risk agirlikli aktiflerinin
Konjonktiir Karsiti %2.5’ine kadar konjonktiir karsiti sermaye tamponu bulundurma zorunlulugu
Sermaye Tamponu getirilmistir. Bu dogrultuda 2016 y1l1 i¢in sermaye koruma tamponu oran1 %0.625 olarak
belirlenmistir.
2016 yili i¢in toplam likidite karsilama orani asgari %70’ye, doviz cinsinden likidite
Ocak 2016 LCR kargilama orani asgari %50°ye yiikseltilmistir. BDDK
Kar Dagitim Ilave gekirdek sermaye gereksinimlerini karsilayamayan bankalarin kar dagitim orani
Diizenlemesi %0 ile %60 arasinda kisitlanmistir.
L o -Konut kredilerinin risk agirliklart %50°den %35’e indirilmistir.
Tiiketici Kredilerine . . oy s o .. .. L
fliskin Risk Agurliklar -Kredi kartlar1 ve teminatsiz tiiketici kredilerinde vadeye gore degisen risk agirliklarinin
%250 olan {ist sinir1 %75’e ¢ekilmistir.
Tiiketici Kredilerine . s I I,
Mart 2016 [liskin Risk Agirliklar Kredi kartlar1 ve tiiketici kredileri igin risk agirliklar: diistirilmstiir. BDDK
Agustos 2016 Zorunlu Karsiliklar TL zorunlu karsiliklar tiim vade dilimleri i¢in 50 baz puan disiiriilmiistiir. TCMB
Zorunlu Karsiliklar TL zorunlu karsiliklar tiim vade dilimleri i¢in 50 baz puan diisiiriilmiistiir. TCMB
LTV Konut kredileri i¢in LTV tavanm1 %80’e yiikseltildi.
Eyliil 2016 Konut kredisi haricindeki tiiketici kredilerinde var olan artan orandaki genel karsilik
Genel Karsiliklar . .
diizenlemesi kaldirilmistir. BDDK

Kredi Kartlarma Iliskin

Diizenlemeler

Kredi kart1 islemlerinde vade siireleri uzatilmustir.
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Kredilere Vade

Tasit ve konut haricindeki tiiketici kredilerinin vadeleri 48 aya uzatilmstir.

Stirlamasi
Kredilere lliskin Ihtiyac kredilerindeki borg bakiyelerinin yeniden yapilandirilmasina imkan taninmistir
Diizenlemeler )
Kasim 2016 Zorunlu Karsiliklar YP zorunlu karsiliklar tiim vade dilimleri i¢in 50 baz puan diisliriilmistiir. TCMB
Zorunlu Karsiliklar YP zorunlu karsiliklar tiim vade dilimleri i¢in 50 baz puan diisliriilmistiir. TCMB
Arabigg¥o 1. ve 2. grupta izlenen kredilerde, kredi tiirlerine goére genel karsilik oranlart
Genel Karsiliklar L Ve & grup ’ & £ ¥ BDDK
distiriilmiistir.
2016 yili igin toplam likidite karsilama orani asgari %80°e, doviz cinsinden likidite
LCR . y o
karsilama orani asgari %60’a yiikseltilmistir. BDDK
Konjonktiir Karsiti o - .
Ocak 2017 Sermaye Tamponu Sermaye koruma tamponu oran1 %1.25’¢ yiikseltilmistir.
Kredi Garanti Eonu KGF ye }"Iazme. Mugtesarllgl tarafindan kaynak arttirilmasina bagli olarak kefalet Hazine Miistesarh
limitleri ytikseltilmistir.
Zorunlu Karsiliklar YP zorunlu karsiliklar tiim vade dilimlerinde 50 baz puan diigiiriilmiistiir. TCMB
5 Likidite karsilama oraninin hesaplanmasinda bankalarin zorunlu karsiliklarinin dikkate
Agustos 2017 LCR almmmasindaki oran %50’den %100’e ¢ikarilmustir. BDDK
LTV’de baz alinacak tasit fatura degeri yiikseltilmistir. Buna gdre nihai fatura degeri
. e 0
Aralik 2017 LTV 100.000 TL veya daha az olan tagitlarda verilecek krediler i¢in LTV %70, 100.000 BDDK

TL’den daha fazla olan tasitlarda verilecek krediler i¢in 100.000 TL’ye kadar %70,
100.000 TL iizeri i¢in %50 olarak belirlenmistir.

Kaynak: TCMB, BDDK, Maliye Bakanligi, Hazine Miistesarligi ve TMSF
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2.2.1. Kasim 2010-Agustos 2016 donemi: Makro ihtiyati sikilastirma

2010 yilmin ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli sermaye
girisleri hizlanmig, TL tizerindeki degerlenme baskisi ylikselmis, cari denge bozulma
egilimine girmis ve kredi hacmi genislemistir (Grafik 13 ve Grafik 14). Makro-finansal
istikrar agisindan tehdit olusturan bu gelismeler, finansal istikrar amacinin TCMB
politikalarinda agirlik kazanmasina yol agmistir. Bu dogrultuda TCMB; i¢ ve dis talepteki
ayrismayi sinirlamak, kredi biiylime hizin1 yavaslatmak ve doviz kurundaki hareketleri
iktisadi temellerle uyumlu hale getirmek amaciyla yeni politika bilesimini Kasim
2010’dan itibaren uygulamaya baslamistir.

Politika bilesiminin ilk ayaginda, kisa vadeli sermaye girislerinin yavaslatilmasi
ara hedef olarak benimsenmistir. Bu dogrultuda TCMB, hedefin altinda seyreden
enflasyonun da kendisine sagladig1 alanla diisiik politika faizi ve genis faiz koridoru
araglarii kullanmistir. %7 seviyesindeki 1 hafta vadeli repo faizi Aralik 2010’da
%6.50’ye, Ocak 2011°de %6.25’¢e indirilmistir. Eyliil-Aralik 2010 déneminde bor¢lanma
faizi 500 baz puan disiiriilerek %1.50 seviyesine ¢ekilirken bor¢ verme faizi ise 25 baz
puan arttirillarak %9’a yikseltilmistir (Grafik 15). Faiz koridorunu asagi yonlii
genisleterek gecelik piyasada olusan faiz oranlarimin politika faizinden daha diisiik
seviyede olusmasina ve dalgali seyir izlemesine izin veren TCMB, gecelik piyasa
faizlerinin ortalama getirilerini diislirmek ve oynakligini arttirmak suretiyle spekiilatif

sermaye girislerini azaltmaya calismistir (TCMB, 2011c¢: 3; Basc1 ve Kara, 2011: 13).

Grafik 15. Faiz Oranlari ve TL Zorunlu Karsihk Oranlari: Mayis 2010-Arahk 2011
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Kaynak: TCMB
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Politika bilesiminin ikinci ayaginda ise cari islemler agigindaki artigin temel
sebeplerinden biri olarak goriilen kredi hacmindeki genislemenin sinirlandirilmasi ara
hedefi dogrultusunda zorunlu karsiliklar aktif bir politika araci olarak kullanilmistir. Bu
amag cercevesinde TCMB, oOncelikle zorunlu karsiliklarin makro ihtiyati politika araci
olarak etkinligini arttirmak i¢in Eyliil 2010°da TL zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine
son vermistir. Ardindan Ekim ve Kasim 2010°da TL zorunlu karsilik oranlarini 50’ser
baz puan arttirarak %6’ya yiikseltmis ve repo islemlerini de zorunlu karsiliga tabi tutarak
zorunlu karsiliklarin kapsamini genisletmistir. Bununla birlikte bankacilik sisteminin
yiikiimliiliiklerinin vadesinin uzatilmasi ve vade uyumsuzlugunun azaltilmasi1 amactyla
TL ve YP zorunlu karsiliklar vadeye gore farklilagtirilarak kademeli bir sekilde
arttirilmistir. Grafik 15°den de goriilecegi lizere, Nisan 2011°de TL zorunlu karsilik
oranlarinin agirlikli ortalamasi %13.5’e ulasirken zorunlu karsilik oranlar1 en kisa vade
i¢in %5 en uzun vade i¢in %16 olmustur (TCMB, 2010d: 22; 2011a: 12-33).

Biiyiime oranmnin 2010 yili boyunca potansiyelin iizerinde seyretmesine bagli
olarak kredi talebinde gerceklesen artis, bu talebe karsilik vermek isteyen bankacilik
sektorilinii yeni arayislara yoneltmistir. Bu dogrultuda bankalar, artan zorunlu karsiliklarin
kredi arzimi azaltici etkisini hafifletmek i¢in kar marjlarindan belirli oranda feragat
etmenin yani1 sira APl vasitasiyla TCMB’den borglanmaya baslamislardir.®” Fon
sahiplerinden toplanan mevduatlarin ortalama vadesinin 45 giin TCMB’den borglanilan
fonlarin vadesinin ise 1 hafta oldugu bir ortamda bankalar, yiikselen zorunlu karsilik
oranlarinin krediye ¢evrilebilir mevduat miktarinda yarattig1 azalmayr TCMB fonlar ile
telafi etmislerdir. Bu da hem zorunlu karsilik miktarinin hem de kisa vadeli bor¢glanmanin
es anli yiikselmesine ve kredi biiyiime hizindaki artisin devam etmesine yol agmistir®®
(Ozatay, 2014: 187-188; IMF, 2017: 69).

TCMB tarafindan alinan tedbirlerin kredi biiylime hizin1 yavaslatmada yetersiz
kalmasi, yeni politika bilesiminin etkinliginin arttirilmasinda finansal istikrarin

saglanmasindan sorumlu diger kurumlara duyulan ihtiyaci agik bir sekilde ortaya

7 TCMB’nin politika faizi ile para piyasasinda olusan faizler arasindaki baglantiyr kesmek i¢in API
vasitasiyla piyasalara ilave likidite enjekte etmesi, bir bakima arttirilan zorunlu karsiliklarin kredi arzi
tizerindeki etkinliginin azalmasina neden olmustur (IMF, 2017: 69).

88 Aktas ve Cortuk’a (2012: 201) gore yeni politika bilesiminin ilk déneminde kredi bilyiime hizinin
yavaslatilamamasinin iki temel sebebi bulunmaktadir. T1ki, politika uygulamalarmin sonuglarmin belirli bir
zaman gecikmesiyle ortaya ¢ikmasidir. Ikincisi ise, kredi talebinin faiz esnekliginin diisiik olmasi ve
bankalar arasindaki artan rekabettir.
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koymustur. Nitekim Haziran 2011°den itibaren -basta BDDK olmak iizere- diizenleyici
ve denetleyici kurumlar, -FIK’in koordinatérliigii ve rehberligi altinda- TCMB’nin
kiiresel likidite degisimlerinin yurti¢i ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmaya
yonelik bireysel c¢abalarini destekleyici makro ihtiyati tedbirleri devreye sokmaya
baslamislardir (Kara, 2016: 131).

FiK’in temel &nceliklerinden biri olan tiiketici kredilerindeki biiyiimeyi kontrol
altina alma ve hanehalklarinin borgluluk diizeyini azaltma hedefi dogrultusunda ilk makro
ihtiyati sikilastirma paketi Haziran 2011’de BDDK tarafindan uygulamaya konmustur.
Bu amaca yonelik olarak, tiiketici kredileri igerisinde en hizl1 biiyiime oranina sahip olan
ihtiya¢ kredileri i¢in bankalarin ayirmalart gereken karsilik oranlari yiikseltilmistir.
Tiiketici kredilerinin uzun vadede yol acabilecegi muhtemel riskleri sinirlandirabilmek
icin sermaye yeterliligi hesaplamalarinda dikkate alinan risk agirliklari ihtiyag kredileri
icin arttirllmistir. Bununla birlikte kredi kartlariin nakit kullanimlarina iliskin Aralik
2010’da yapilan diizenleme yine bu donemde uygulanmaya baslanmistir (Tablo 23).

2011 yilinin ikinei yarisindan itibaren Euro bolgesindeki kamu borcunun
stirdiiriilebilirligine ve kiiresel biliylimeye iliskin kaygilarin artmasi kiiresel risk istahinda
bozulmaya neden olmus ve gelismekte olan iilkelerde yasanan hizli sermaye ¢ikislarindan
Tirkiye ekonomisi de paymi almistir. TL’de yasanan deger kaybinin arzu edilenin
tizerine ¢ikmasi karsisinda TCMB, politika araglarin1 sermaye girislerinin yogunlastigi
donemdekinin tersi yonde kullanmaya baslamistir. Sermaye hareketlerindeki ¢ikis
engellemek amaciyla Agustos 2011°de borg alma faizi %1.5’den %5 e yiikseltilirken borg
verme faizi %9 diizeyinde sabit tutularak faiz koridoru daraltilmistir. Iktisadi faaliyete
iliskin dis talep kaynakli riskleri sinirlandirmak icin politika faizi %6.25’ten %5.75°e
disiiriilmiistiir. Bununla birlikte gerceklestirilen doviz satis ihaleleriyle dis
finansmandaki ani durus riski azaltilmaya ¢alisilmistir (TCMB, 2011c: 5-13; Kara, 2012:
27).

TCMB, yiiklii miktarda gergeklestirilen doviz satig ihalelerinin briit doviz
rezervleri lizerindeki azaltici etkisinin belirginlesmesi neticesinde Eyliil 2011°de ROM’u
kullanmaya baslamis ve bankalara TL zorunlu karsiliklarinin belirli bir kismint déviz
ve/veya altin olarak tutma imkani tanimistir. Yeni bir uygulama olmasindan dolay:
kademeli bir stratejinin benimsendigi ROM’da, ilk olarak bankalarin TL zorunlu

karsiliklarinin %10’unu doviz cinsinden tutabilmelerine olanak saglanmistir. Daha sonra
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bu oran izleyen aylarda sirasiyla %20’ye ve %40’a yiikseltilmistir (TCMB, 2012c: 12;
Alper vd., 2012: 6).

Faiz koridorunun daraltilmasi ve doviz piyasasina yonelik miidahaleler sayesinde
doviz kurundaki dalgalanmalarin azaltilmasina karsin TL’deki sert deger kayiplarinin
Ontline gecilememis ve Kasim 2010-Ekim 2011 déneminde TL’deki deger kayb1 %30’a
ulagsmistir. Bununla birlikte yonetilen/yonlendiren iiriinlere 6ngdriilenin {izerinde yapilan
zamlar ve islenmemis gida fiyatlarindaki keskin artislar orta vadeli enflasyon
bekleyislerindeki bozulma riskini de beraberinde getirmistir (Aktas ve Cortuk, 2012: 202;
Kara, 2012: 27). Diger taraftan BDDK’nin tiiketici kredilerine yonelik aldigi makro
ihtiyati tedbirler ve Euro bolgesindeki artan sorunlar 2011 yilinin son ¢eyreginde kredi
biiylime hizinda keskin bir diisiis yasanmasina neden olmustur.

Hizlanan enflasyon ve yavaslayan kredi biiyiimesi karsisinda TCMB, Sekil 13°de
gosterilen (IV) numarali politika tepkisi ile kismen uyumlu bir politika durusu
sergilemistir. Ekim 2011°de baslatilan parasal sikilastirma dogrultusunda borg¢ verme faiz
orani 350 baz puan arttirilarak %12.5’e yiikseltilirken bor¢ alma faizi sabit tutulmustur
(Grafik 15). Faiz koridorunu yukar1 yonlii genisleten TCMB, likidite kosullarin1 da
sikilastirarak fonlamay1 daha yiiksek maliyetli araglara kaydirmistir. Boylelikle gecelik
piyasada olusan faizlerde ve kredi faizlerinde belirgin bir artis yagsanmistir. Diger taraftan
parasal sikilastirmanin kredi biiyiimesinde yol agabilecegi ani durusun engellenmesinde
zorunlu karsiliklarin makro ihtiyati arag¢ olarak kullanilmasina devam edilmistir. Bu amag
cer¢evesinde Eyliil ve Ekim 2011°de kisa vadeli TL zorunlu karsilik oranlarinda, Ekim
2011°de ise YP =zorunlu karsilik oranlarinin tiim vadelerinde Olgiilii indirimler
gerceklestirilmistir (TCMB, 201 1c¢: 6-7; Kara, 2012: 27).

Euro bolgesindeki sorunlara yonelik alinan mali tedbirlerin piyasalar tarafindan
olumlu algilanmasi ve gelismis iilkelerin parasal genisleme politikalarinin siirmesi, 2012
yilinin ilk aylarindan itibaren kiiresel risk istahinda kademeli bir iyilesme egilimine
girilmesine neden olmustur. Buna bagh olarak sermaye girislerindeki ani durus riskinin
azalmasi neticesinde faiz koridorunun iist bandinda sinirl bir indirime gidilmistir. Grafik
16°dan da goriilecegi lizere, Subat 2012°de bor¢ alma faizi ve 1 hafta vadeli repo faizi
sabit tutulurken bor¢ verme faizi %12.50’den %11.50’ye distiriilmiistiir (TCMB, 2012c:
8; Kara, 2012:27).
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Grafik 16. Faiz Oranlari: Ocak 2012-Nisan 2013
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Kaynak: TCMB

Kiiresel ekonomideki olumlu goriiniime karsin 2011 yilsonu enflasyon oraninin
%10.45 olarak gerceklesmesi ve maliyet unsurlarina iliskin yukar1 yonlii risklerin varligi
2012 yilinin ilk yarisinda temkinli bir para politikasi izlenmesine yol agmistir (TCMB,
2013b: 31). Bu dogrultuda fiyat istikrari amacma yonelik olarak Ocak-Haziran
doneminde 6 kez ek parasal sikilastirma uygulanmigtir. Politika faizi ile fonlamaya bir
siire ara verilirken haftalik fonlama giin i¢i repo ihaleleri ile gergeklestirilmistir.
Fonlamanin bor¢ verme faizinden ve TCMB nezdinde piyasa yapict repo faizinden
yapilmas1 neticesinde para piyasasi faizleri koridorun iist bandina yakin yerlerde
olusmustur (TCMB, 2012c: 20).

Sik1 para politikast durusu ve alinan makro ihtiyati tedbirler neticesinde 2012
yilinin ortalarindan itibaren enflasyon kontrol altina alinmis, i¢ talep ile dis talep
arasindaki dengelenme siireci belirginlesmis ve Aralik 2010°da %45°e kadar ylikselen
kredi biiylime hiz1 %15’e gerilemistir. Enflasyonun ve kredi biiyiime hizinin es anl1 olarak
yavaglamasi karsisinda TCMB, Sekil 13’de gosterilen (II) numarali politika tepkisiyle
kismen uyumlu bir politika durusu sergilemistir. Haziran 2012°den itibaren piyasalara
verilen likidite azaltilarak agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM) ve gecelik
piyasada olusan faiz oranlari politika faizine yakinlastirilmistir. Geligmis {ilke merkez
bankalariin yilin {igiincli ¢eyreginde ek parasal genislemeye gitmelerinin sermaye
girislerini daha da hizlandirma riski karsisinda faiz koridorunun {ist bandi Eyliil-Kasim

2012 doneminde %11.5’den %9’a indirilmistir. Bununla birlikte politika faizi, finansal
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istikrar1 amacina yonelik olarak 25 baz puan indirimle %5.50 seviyesine cekilmigtir
(TCMB, 2013b: 31-32).

Sermaye hareketlerindeki dalgalanmalara bagli olarak ani durus riskini goz
oniinde bulunduran TCMB, bankalarin likidite yonetimlerine esneklik kazandirabilmek
ve briit doviz ile altin rezervlerini giiclendirebilmek amaciyla ROM’u daha aktif bir
sekilde kullanmaya baslamistir. Bu dogrultuda Haziran 2012’den itibaren bankalarin
doviz ve altin seklinde tutabilecekleri TL zorunlu karsiliklar i¢in tesis dilimleri ve ROK
kademeli bir sekilde yiikseltilmistir. Grafik 17°den de goriilecegi lizere, Haziran 2012°de
%40 olan doviz tesis dilimi Aralik 2012°de %60’a c¢ikarilirken buna iligkin ROK, ilk
%40°lik ve takip eden %5’lik dilimler i¢in 1.4 ile 2.4 arasinda artan oranda degerler
almistir. Ote yandan ayni donemde %10 olan altin tesis dilimi %10’dan %30’a
yiikseltilirken buna iliskin ROK, ilk %20’lik ve takip eden %5’lik dilimler i¢in 1.3 ile 2.2
arasinda artan oranda degerler almistir (TCMB, 2012c¢: 12-13).

Grafik 17. Déviz Olarak Tutulabilecek Zorunlu Karsiliklarin Rezerv Opsiyon
Oranlan ve Rezerv Opsiyon Katsayilari: Eyliil 2011-Arahk 2013
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Kaynak: TCMB

Sermaye giriglerinin 2013’lin ilk aylarinda da aynmi hizda slirmesine bagl olarak
genisleyen kredi hacmi ve TL iizerindeki degerlenme baskis1 karsisinda TCMB, bir
taraftan kisa vadeli faizleri diislik tutmaya calisirken diger taraftan zorunlu karsiliklar
tizerinden siki1 makro ihtiyati politika durusunu devam ettirmistir. Bu dogrultuda Ocak-
Mayis 2013 déneminde politika faizi %5’den %3.5 e diisiiriilirken ROM un etkin ¢alisan

otomatik dengeleyici fonksiyonunun genis bant belirsizligi ihtiyacin1 azaltmasi
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neticesinde bor¢ alma faizinde 100 baz puan, bor¢ verme faizinde ise 250 baz puan
indirim gerceklestirilerek faiz koridoru daraltilmistir. I¢ talepteki 1sinmay1 azaltmak ve
briit doviz rezervlerini giiglendirmek icin ROM’un doéviz tesis dilimlerine %30-35 ve
%35-40 basamaklar1 eklenirken ROK ilk dilim disindaki diger dilimlerde kademeli bir
sekilde arttinlmistir. Diger taraftan yine aym donemde, bankalarin yiiksek
bor¢lanmalarindan kaynaklanabilecek riskleri sinirlamak amaciyla asir1 kaldiragla caligan
bankalara ilave zorunlu karsilik yiikii getiren kaldiraca dayali zorunlu karsilik sistemi,
konjonktiir karsit1 bir makro ihtiyati ara¢ olarak uygulamaya konmustur. Bankacilik
sektoriiniin yiikiimliiliklerinin vade yapisint daha saglikli hale getirmek amaciyla kisa
vadeli yiikiimliiliikler i¢in TL zorunlu karsilik oranlart 50 baz puan YP zorunlu karsilik
oranlari ise 100 baz puan yiikseltilmistir (TCMB, 2012c: 28-29; 2014a: 30-39).

Mayis 2013°de FED guverndrii B. Bernanke’nin niceliksel genisleme programini
kademeli bir sekilde sonlandiracagina ve tahvil alimlarin1 azaltacagina iligkin sinyaller
iceren “taper talk” aciklamasi, kiiresel piyasalarda para politikalarinin sikilasacagina
yonelik bekleyisleri giiclendirmistir. Buna bagli olarak bircok gelismekte olan iilkeye
benzer sekilde Tiirkiye’de de ani sermaye ¢ikislari meydana gelmis ve doviz kurunda sert
yiikselisler yasanmistir (Aktas, Erduman ve Kaya Eksi, 2018). TL’deki deger kayiplarinin
enflasyonist etkileri karsisinda 6nceligi bliylimeye veren TCMB ise bu donemde politika
faizi aracin1 kullanmamistir. Bunun yerine faiz koridorunun genisligi ile oynayarak ve
likidite operasyonlari ile faiz oranlarin1 belirlemeye ¢alismistir.

2013 yilmin ikinci yarisindaki sorunlar doviz kurundaki sert diisiis ile siurh
kalmamistir. 2012°nin son ¢eyreginde %]15’lere kadar gerileyen toplam kredi biiyiime
orani, diisiik seyreden kredi faizlerine bagli olarak hem tiiketici hem de ticari kredilerin
destegiyle bir sonraki yilin ayni ¢eyreginde %25’lere kadar ytlikselmistir. Kredi biiyiime
hizinin makul kabul edilebilecek seviyelerin iizerine ¢ikmasi, BDDK onciiliigiinde ikinci
makro ihtiyati sikilastirma paketinin devreye sokulmasina neden olmustur.

Ekim 2013’te uygulanmaya baslanan makro ihtiyati sikilagtirma paketinde
agirlikli olarak tiiketici kredileri ve bireysel kredi kartlarina yonelik tedbirler yer almistir.
Bu dogrultuda, kredi biiyiime hizin1 yavaslatmak amaciyla tiiketici kredilerinin ve
bireysel kredi kartlarinin risk agirliklart arttirilmistir. Konut ve gayrimenkul haricindeki
tilketici kredilerine ¢esitli oranlarda vade sinirlamasi getirilmistir. Tasit kredileri genel

karsilik kapsamina dahil edilmis ve nihai fatura degerlerine bagl olarak degisen oranda
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LTV smirlamasi uygulanmistir. Kredi kart limitlerine DTI tavani getirilirken asgari
O0deme tutarinin bir takvim yilinda ii¢ kez 6denmemesi durumunda kredi kartlar1 nakit
cekime kapatilmistir. Kredi kart1 taksitlendirme stireleri kisitlanmis ve bazi harcama
kalemlerinde taksit uygulamasi kaldirilmistir. Bankacilik sektorii disindaki sektorlerde
hizlanan kredi biiylimesini sinirlamak ve kredi kanallarini takip edebilmek amaciyla
finansman sirketleri hem genel karsilik hem de zorunlu karsilik uygulamasina tabi
tutulmustur (Tablo 23).

Aralik 2013’de FED’in tahvil alimlarin1 azaltmaya (tapering) baslamasi ve yilin
ikinci yarisindan itibaren politik belirsizliklerin giderek artmasi TL’deki deger kaybinin
siddetlenmesine, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin ve piyasa faizlerinin
yiikselmesine neden olmustur. Sterilize edilmemis doviz miidahaleleri TL’deki deger
kaybini sinirlamak bir yana, doviz rezervlerinin hizla erimesine yol agmistir. 21 Ocak
2014 tarihli Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda faiz oranlarinda herhangi bir
degisiklik yapmayan TCMB, doviz kurunda ve risk primindeki yukar1 yonlii hareketlere
daha fazla kayitsiz kalamamis ve 28 Ocak 2014 tarihinde yapmis oldugu olaganiistii PPK

toplantisinda sert faiz artirimlar1 gergeklestirmistir.

Grafik 18. Faiz Oranlari: Mayis 2013-Agustos 2016
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Kaynak: TCMB

Grafik 18’den de goriilecegi lizere politika faizi olan 1 hafta vadeli repo faizi 550
baz puan arttirilarak %10’a cikarilmistir. Faiz koridorunun alt band1 %3.5’den %38’e,
marjinal fonlama oran1 olan {ist bant ise %7.75’ten %12’ye yiikseltilmistir. Geg likidite
penceresi (GLP) uygulamasi ¢ergevesinde borg verme faizi %10.25’ten %15 seviyesine

cikarilmistir. Bununla birlikte para politikasinin operasyonel ¢ergevesini sadelestirmeye
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yonelik olarak fonlamanin 1 hafta vadeli repo faiz oranindan yapilacagr aciklanmis ve
AOFM, politika faizine yakin tutulmustur (TCMB, 2015a: 28-36; IMF, 2017: 67).

2014’1in ikinci ¢eyreginden itibaren kiiresel likidite kosullarindaki iyilesme ve
makroekonomik gostergelerin olumlu seyri, faiz oranlarinda Ol¢iilii indirimler
gerceklestirilmesine neden olmustur. 1 hafta vadeli repo faizi Mayis-Temmuz 2014
doneminde kademeli bir sekilde %10’dan %38.25 seviyesine ¢ekilmistir. 2015’in ilk
aylarinda c¢ekirdek enflasyondaki diisiisiin yardimiyla bu indirimlerine devam edilmis ve
politika faizi 75 baz puan daha diisiirtiliirken faiz koridoru 50 baz puan daha asagi
kaydirilmigtir.

Faiz oranlarindaki indirimlere karsin 2014’iin son ¢eyreginden itibaren kiiresel
piyasalardaki dalgalanmalarin artmasi, risk primleri ile uzun vadeli faizlerdeki artislar ve
TL’de yasanan deger kayiplar1 karsisinda mevcut siki para politikasi durusu likidite
sikilagtirmalari ile desteklenmis ve 2015 yil1 boyunca buna devam edilmistir. Uygulanan
sik1 likidite politikasi ile piyasa faizleri faiz koridorunun iist bandina yakinlastirilmis ve
AOFM yi1l genelinde kademeli olarak yiikseltilmistir (TCMB, 2016a: 27-30).

Makro-finansal istikrar1 saglama agisindan, kredi biiylimesini kontrol altina
almaya yonelik mevcut makro ihtiyati politika uygulamalarina devam edildigi bu
donemde, onceki donemlerden farkli olarak kesit boyutundaki sistemik risklere verilen
onem artmistir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda bankalarin kredi biiylimesini biiyiik
oranda mevduat dis1 kaynaklarla finanse etmelerine bagli olarak c¢ekirdek disi
yiikiimliiliiklerin toplam kaynaklar igerisindeki paymin artmasi ve vadelerin kisalmasi
karsisinda zorunlu karsiliklar ¢ekirdek ytikiimliiliikleri tesvik eden yapisal bir makro
ithtiyati ara¢ olarak kullanilmistir (Kara, 2016: 132-133). Bu dogrultuda Kasim 2014’den
itibaren bankalarin ve finansman sirketlerinin TL olarak tesis ettikleri zorunlu karsiliklar
icin fonlama kalitesi ile orantili sekilde faiz 6demesine baslanmis ve Odenecek faiz
oranlar1 2015 yil1 boyunca kademeli bir sekilde yiikseltilmistir®® (TCMB, 2014c: 14).
Bunun yani sira uzun vadeli bor¢lanmayi tesvik etmek i¢in ¢ekirdek dis1 kisa vadeli YP
yiikiimliiliikler i¢in uygulanan zorunlu karsilik oranlar1 kademeli olarak arttirilmistir.

Grafik 19°dan da goriilecegi lizere 1 yila kadar vadeli ¢ekirdek dist YP yiikiimliiliiklerde

8 TCMB, faiz 6demelerinde [(mevduat + 6zkaynak) / kredi] oranini fonlama kalitesinin 6lgiitii olarak
belirlemistir. Buna gore s6z konusu oraninin sektdr ortalamasinin iizerinde olmasi halinde ilgili finansal
kurulusa daha yiiksek faiz 6demesi yapilmaktadir (TCMB, 2014b: 42).
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zorunlu karsilik oranlar1 2015 yili igerisinde %13 seviyesinden %25’e yiikseltilmistir
(TCMB, 2015b: 43).

Grafik 19. YP Zorunlu Karsihik Oranlari: Kasim 2010-Agustos 2016
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Kaynak: TCMB

YP yiikiimliiliiklere uygulanan zorunlu karsiliklarin yiikseltilmesi, bir taraftan
finansman kalitesini olumlu yonde etkilerken diger taraftan piyasalardaki doviz
likiditesini azaltmistir. Bu dogrultuda TCMB, ortaya ¢ikan doviz likiditesi ihtiyacini
giderebilmek i¢cin ROM’u aktif bir sekilde kullanmistir. ROM’un otomatik dengeleyici
ozelligini giiclendirmek ve doviz piyasasindaki dalgalanmayr azaltmak amaciyla
katsayilara ve tesis dilimlerine iliskin teknik ayarlamalar yapilmistir. Buna gore, en iist
%5°1ik tesis dilimi, %1°lik 5 dilime boliiniirken ROK, %30’luk dilim i¢in distriiliirken
en iist %1°lik 5 dilim i¢in yiikseltilmistir (TCMB, 2015c: 15).

Grafik 20. Doviz Olarak Tutulabilecek Zorunlu Karsiliklarin Rezerv Opsiyon
Oranlar ve Rezerv Opsiyon Katsayilari: Ocak 2014-Agustos 2016
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Kaynak: TCMB
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Geligsmis {ilkelerdeki geleneksel olmayan para politikalarinin 2015 yilinda
sonlandirilacagina iliskin giliclenen sinyaller karsisinda TCMB, Agustos 2015°de para
politikasinin operasyonel c¢ercevesini sadelestirmeye yonelik adimlart kamuoyuna
aciklamistir. Faiz koridorunun politika faizi etrafinda daha simetrik hale getirilmesi ve
daraltilmasinin yani sira piyasa yapici bankalara saglanan borglanma imkani faizinin
kaldirilmasi gibi tedbirleri igeren yol haritasinda, normallesme siireci igerisinde politika
faizinin temel ara¢ olarak kullanildig1 ortodoks ¢erceveye doniilecegi mesaji verilmistir.
Bununla birlikte 2016’nin ikinci ¢eyregine kadar faiz politikasinda herhangi bir
degisiklige gidilmemistir.

FED’in Aralik 2015°de politika faizinde gergeklestirdigi artisin 25 baz puanda
kalmas1 ve kiiresel ekonomide yavas bir toparlama siirecinin yasanacagima yonelik
beklentilerin agirlik kazanmasi, 2016 yilinin basindan itibaren sermaye giriglerinin
hizlanmasina ve risk primlerinin diigmesine neden olmustur. Bunun yani sira s6z konusu
donemde kredi biiyiimesini kontrol altinda tutan siki makro ihtiyati politika durusu,
BDDK tarafindan alinan tedbirlerle daha da giiclendirilmistir. Bankalarin g¢ekirdek
sermaye gereksinimlerini karsilama diizeyleri dikkate alinarak kar dagitim oranlari
sinirlandirilmis ve likidite karsilama oranlari arttirilmistir. Hesaplanan kredi/GSYIH
acigina bagl olarak bankalara konjonktiir karsiti sermaye tamponu bulundurma
zorunlulugu getirilmistir (Tablo 23).

Enflasyonist baskilarin azalmasi, TL nin istikrarli seyri, finansal kosullardaki
sikilik ve kiiresel piyasalardaki olumlu gelismeler, TCMB’ye faiz koridoru politikasini
2016 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren sadelestirebilme imkani saglamistir. Bu
dogrultuda, Mart-Eyliil 2016 déneminde faiz koridorunun iist band1 kademeli bir sekilde
%10.75’den %8.25 seviyesine indirilmis ve koridor genisligi 300 baz puandan 100 baz
puana kadar daraltilmistir (TCMB, 2017a: 32)

TCMB’nin 2014 yilinin basindan itibaren sergiledigi politika durusunun -son
donemde sadelestirme ¢ergevesinde gerceklestirilen Olgiilii faiz indirimleri bir tarafa-
Sekil 13’de gosterilen (III) numarali politika tepkisi ile genel olarak uyumlu oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Bu donemde artan enflasyon ve hizlanan kredi biiylimesi
karsisinda TCMB bir yandan faiz oranlarinda kayda deger artislar gerceklestirirken diger
yandan zorunlu karsilik oranlarinin agirlikli ortalamalarinin yiiksek seviyesini muhafaza

etmistir. Bunun yani sira BDDK’nin 2013’{in son ¢eyreginde tiiketici kredi biiyiimesini
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azaltmaya yonelik aldigi makro ihtiyati tedbirler ve Basel III ¢ergevesinde tanimlanan
konjonktiir karsiti sermaye tamponu ve likidite karsilama orani gibi yeni araglarla siki

para politikasi durusu desteklenmistir.

2.2.2. Eyliil 2016 ve sonras1 donem: Makro ihtiyati gevsetme

Tiirkiye ekonomisi, 2016 yilimin ikinci yarisindan itibaren bir dizi olumsuz i¢ ve
dis soka maruz kalmistir. Her ne kadar finansal piyasalar {izerindeki etkileri sinirli kalsa
da Ingiltere’deki Brexit Referandumu ve 15 Temmuz darbe girisimi, yilin ilk yarisinda
zayiflayan biliylime performansini daha da koétiilestirmistir. TCMB’nin Mart aymdan
itibaren gergeklestirdigi faiz indirimlerini zorunlu karsiliklarla da desteklemesine karsin
biiylimenin katalizorii olan krediler iizerinde beklenen sonuglar alinamamastir.

Kredi biiylimesindeki yavaglamanin arzu edilenin Gtesine ge¢mesi neticesinde
Eylil 2016’da makro ihtiyati politika durusunda gevsetmeye gidilmistir. BDDK
tarafindan alinan ve tiiketici kredilerindeki biiylimeyi sinirlamaya yonelik ¢ok sayidaki
makro ihtiyati tedbir gevsetilmis veya yliriirliikten kaldirilmistir. Buna gore tasit ve konut
haricindeki tiiketici kredilerinin azami vade siiresi 36 aydan 48 aya uzatilmistir. Thtiyac
kredilerindeki bor¢ bakiyelerinin -bor¢lunun talebi dogrultusunda ve 72 ay ile sinirh
kalmak sartiyla- yeniden yapilandirilmasina imkan tanimistir. Kredi kartlarinda 9 ay
olan genel taksit sinirlamasi bazi mal ve hizmetler i¢in 12 aya ¢ikarilmistir. Konut
kredilerindeki LTV tavan1 %75’ten %80’e ylikseltilmistir. Konut kredisi disindaki
tiiketici kredileri icin gegerli olan artan orandaki genel karsilik diizenlemesi yiirtirliikkten
kaldirtlmistir (Tablo 23).

Kasim 2016’da ABD’deki bagkanlik secimlerinde D. J. Trump’in seg¢ilmesi,
kiiresel ekonomi politikalarin dair belirsizliklerin yasanmasina neden olmustur.
Piyasalarda, yeni yoOnetimin genisleyici maliye politikalarina yonelecegi goriisiiniin
giiclenmesi, enflasyon beklentilerini arttirirken tahvil faizlerinde de yukar1 yonde baski
olusturmustur. Uluslararasi finansal goriiniime iliskin belirsizligin artmasi1 ve ABD tahvil
faizlerinin yilikselmesi neticesinde -gelismekte olan tilkelere benzer sekilde- Tiirkiye’den
de kayda deger portfoy ¢ikislar1 gergeklesmistir (TCMB, 2016b: 1-2).

TL’deki deger kayiplarmmin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislar
tizerindeki olumsuz etkileri karsisinda TCMB, Kasim 2016’da olgiilii bir parasal

sikilagtirmaya gitmistir. Grafik 21°den de goriilecegi lizere politika faizi 50 baz puan
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arttirllarak  %8’e ¢ikarilirken gecelik bor¢ verme faizi 9%8.25’den  %8.50’ye
yiikseltilmigtir. Doviz piyasasindaki likiditeyi desteklemek amaciyla ROK’larda ve YP
zorunlu karsilik oranlarinda indirimler gergeklestirilmistir (TCMB, 2017a: 31-34).

Grafik 21. Faiz Oranlari: Eyliil 2016-Aralik 2017
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Kaynak: TCMB

FED’in Aralik 2016’daki faiz artirimu ile yiikselisini silirdiiren doviz kurunun
enflasyona iliskin yukar1 yonlii riskleri arttirmasi karsisinda TCMB, Ocak-Nisan 2017
doneminde Oncekinden daha gii¢lii bir parasal sikilastirma gergeklestirmek zorunda
kalmistir. Bununla birlikte kurdaki yiikselisin gegici olarak degerlendiren ve iktisadi
faaliyetteki toparlama egiliminin siirdiiriilmesi amaciyla politika faiz oranini kullanmak
istemeyen TCMB farkl1 bir likidite politikasi izlemistir (Ozdemir, 2017: 17). Buna gére,
oncelikle 1 hafta vadeli repo ihalesi agilmamis ve gecelik fonlama miktar1 kademeli
olarak azaltilmistir. Bankalar fon ihtiyaclar1 i¢in giin sonuna yonlendirilmis ve
fonlamanin giderek artan kismi1 GLP’den saglanmaya baslanmistir’® (TCMB, 2017c: 3).
Ardindan 24 Ocak’taki PPK toplantisinda faiz koridorunun iist band1 %8.5’den %9.25’e,
GLP kapsamindaki bor¢ verme faiz orani ise %10’dan %11’e yiikseltilmistir. TL’deki

deger kaybinin enflasyon iizerindeki gecikmeli etkilerinin stirmesi nedeniyle GLP faizi

"® GLP, yeni politika bilesiminden 6nce de var olan bir uygulama olmakla birlikte 1990 yilindan bu yana
sadece 7 kez kullanmilmisgtir (Ozdemir, 2017: 17).
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Mart ve Nisan aylarinda sirasiyla 75 ve 50 baz puan arttirilarak %12.25 seviyesine
¢ikarilmig ve AOFM, GLP faizine yakin tutulmustur (TCMB, 2018a: 17-18).

2017 yilinda bir yandan Basel III ¢er¢evesinde daha onceden yiiriirliige girmis
olan bazi diizenlemelere yonelik planlanan sikilastirmalar gercgeklestirilirken diger
yandan kredi biliylimesindeki toparlanmay1 desteklemek icin gevsek makro ihtiyati
politika durusuna devam edilmistir. Tiketici kredilerindeki biiylimeyi hizlandirmak
amaciyla esnetilen makro ihtiyati tedbirlerin yani sira ticari kredileri desteklemek icin
Kredi Garanti Fonu (KGF) kefaleti tesvikleri arttirilmistir.”* KGF nin sagladigi kefalet
tutart Hazine destegi ile birlikte 2017 yilinda 20 milyar TL’den 250 milyar TL’ye
cikartlmistir (IMF, 2018: 5)

2017 yilimin ikinci yarisinda, yurt ici talep artisina bagl olarak enflasyonun
yiikselmesi, para politikasindaki siki durusun gii¢lendirilmesine neden olmustur. Bu
dogrultuda oncelikle bankacilik sistemi fonlamasinin tamami GLP {izerinden yapilmaya
baslanmigtir. Boylelikle AOFM, %12.25 olan GLP bor¢ verme faizi diizeyinde
olugsmustur. Ardindan, Aralik ayindaki PPK toplantisinda GLP faizi 9%12.25’ten
%12.75’¢e yiikseltilmistir (TCMB, 2018b: 13).

TCMB’nin Eyliil 2016’dan itibaren Sekil 13°de gosterilen (IV) numarali politika
tepkisi ile kismen uyumlu bir politika durusu sergiledigini ifade etmek mimkiindiir.
Enflasyondaki yiikselisi kontrol altina almak i¢in giiclii bir parasal sikilagtirmaya giden
TCMB, yavaslayan kredi biiylimesi karsisinda ise zorunlu karsilik oranlarinda -kayda
deger olmamakla birlikte- bir miktar indirim gerceklestirilmistir. Esnetilen BDDK
tedbirleri ve arttirilan devlet tegvikleri ile gevsek makro ihtiyati politika durusunun kredi

bliylimesi lizerindeki destekleyici etkisi ise daha giiclii olmustur.

2.3. Politikalara Iliskin Genel Degerlendirme

Yeni politika bilesimi altinda para politikast ve makro ihtiyati politika
uygulamalarinin finansal istikrar ve fiyat istikrari izerindeki etkilerini ele almak amaciyla
politika uygulamalarinin temel ekonomik gostergeler iizerindeki etkileri, finansal istikrar

amaci cergevesinde belirlenen ara hedeflere ulagmadaki katkilar1 ve fiyat istikrarin

"t KGF, 1993 yilinda kiigiik ve orta boy isletmelerin (KOBI) finansmanina katki saglamak amacityla
olusturulan Hazine destekli kurumsal bir kefalet kurulusudur. KGF, geri 6denmemis kredilerin banka
bilangosundaki pay1 %7’yi asmadig: siirece ilgili bankaya ihracat kredileri igin %100, KOBI kredileri i¢in
%090 ve ticari krediler i¢cin %85 oranina kadar devlet garantisi vermektedir (IMF, 2018: 24).
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saglamadaki performansinin incelenmesi gerekmektedir. Boylelikle, politikalarin nihai
hedeflerine ulasmada birbirleri arasindaki uyumunu ve karsilikli etkilesimlerini de ele
almak miimkiin olacaktir.

Yeni politika bilesimi altinda Tiirkiye ekonomisinin basarili sayilabilecek bir
biiyiime performans1 gosterdigini ifade etmek miimkiindiir. Bu dénemde reel GSYIH
yiikksek bir seyir izlemis ve yillik ortalama %6.8 diizeyinde artis gdstermistir. Biitce
dengesinde, -kiiresel finansal krize yonelik verilen dogru politika tepkisinin sonucu
olarak- ger¢eklesen zayiflama kontrol altina alinirken cari agigin -gerilemesine karsin-
ortalama olarak yiiksek seyrini siirdiirdiigii goriilmiistiir. Enflasyon, hedeflerin iizerinde
seyrederken TCMB’nin politika faizini istikrarli tutma egiliminde oldugu gozlenmistir.

Secilmis bazi temel ekonomik gdstergeler Tablo 24’de sunulmaktadir.

Tablo 24. Temel Ekonomik Gostergeler: 2010-2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

GSYIH Biiyiime Hizi (%) 8.5 11.1 4.8 8.5 5.2 6.1 3.2 74
Cari Islemler Dengesi/GSYIH -5.8 -8.9 -5.5 -6.7 -4.7 -3.7 -3.8 -5.6
Biitce Dengesi/GSYIH -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -11 -1.0 -11 -15
Enflasyon (% - TUFE-) 640 1045 616 740 817 881 853  11.92
Politika Faizi (%) 6.50 5.75 5.50 4.50 8.25 7.50 8.00 8.00

Kaynak: Kalkinma Bakanlig

Kiiresel finansal kriz sonrasi donemde i¢ talebi canlandirmak amaciyla kamu
harcamalar1 arttirilmistir. 2008’ de %17.7 olan faiz dis1 harcamalarin GSYIH’ye orani
Tablo 25’den de goriilecegi tizere 2010°da %21.2’ye yiikselmistir. Takip eden yillarda bu
oran azalsa da kriz dncesi seviyesine geri donememistir. Kamu harcamalarindaki artiglara
ragmen biitce dengesinde onemli bir bozulma yasanmamasinda, faiz harcamalarinin -

donem boyunca diisiik seyreden faiz oranlarina bagli olarak- azalmasinin pay1 biiytiktiir.
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Tablo 25. Kamu Kesimine iliskin Géstergeler: 2010-2017 (GSYIH’ye Oram)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Biitce Dengesi -3.5 -1.3 -1.9 -1.0 -1.1 -1.0 -1.1 -1.5
Faiz Disi Fazla 0.7 1.8 1.2 1.7 1.3 1.3 0.8 0.3
Faiz Dist Harcamalar 21.2 195 20.0 19.8 195 194 20.5 20.5
Faiz Harcamalar 4.2 3.0 31 2.8 24 2.3 1.9 18
KKBG 2.2 0.1 0.9 0.4 0.5 0.0 1.0 24
Kamu Net Borg¢ Stoku 27.4 20.8 15.3 10.9 9.1 6.9 8.4 8.4

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

Ote yandan, kiiresel finansal kriz 6ncesi ddnemin temel sorunlarindan olan mali
baskinlik olgusunun, krizin ardindan yerini digsal baskinlik problemine biraktig
goriilmiistiir.”? Kiiresel finansal kriz sonrasinda gelismis iilkelerin uyguladig: geleneksel
olmayan para politikalarina bagli olarak artan sermaye girigleri, biiyiime ve cari acgik
arasindaki iliskinin giderek kuvvetlenmesine yol agmustir.

Yeni politika bilesiminin kiiresel finansal krizin ardindan cari acikta yasanan
sigramay1 kontrol altina almada kismi bir basar1 yakaladigini sdylemek miimkiindiir.
Grafik 22.’den de goriilecegi tizere 2011’in ilk geyreginde %11.4 diizeyine ulasan cari

ac1gm 2016’nin iiciincii ¢eyreginde -%0.8 e kadar diistiigli gdzlenmistir.

2 Mali baskinlik problemi, kisa vadeli yiiksek borg stokunun para politikasimin etkinligini kisitlamasi ve
aktarim mekanizmasinin isleyisi tizerinde bozucu etkilere yol agmasidir (Kara ve Orak, 2008: 25) Dissal
baskinlik problemi ise sermaye giriglerinin aniden durmasinin veya tersine dénmesinin déviz kurunda ve
faiz oranlarinda yiiksek volatiliteye yol acarak enflasyon hedeflerine ulagilmasini zorlagtirmasi ve para
politikasinin kredibilitesini azaltmasidir (Fraga, Goldfajn ve Minella, 2004: 384).

179



Grafik 22. Biiyiime ve Cari Acik: 2010-2017
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Not: Harcama yontemiyle reel GSYIH (Zincirlenmis hacim 2009=100).
Kaynak: TUIK ve TCMB

Cari islemler dengesindeki iyilesmede para politikasi durusunun ve makro ihtiyati
tedbirlerin 6nemli rol oynadigini ifade etmek miimkiindiir. Asimetrik faiz koridoru ile
yaratilan yapici belirsizlik ve ROM’un otomatik dengeleyici fonksiyonu yogun sermaye
giriglerini  yavaslatmada etkili olmustur. Kiiresel likidite bollugunun yasandigi
donemlerde faiz koridorunun agagi yonlii genisletilmesi ve ROK’larda yapilan yukari
yonlii ayarlamalar sermaye giriglerinin hizim1 yavaslatmigtir. Kredi biiylimesini
sinirlamaya yonelik makro ihtiyati tedbirler ile dis finansmana olan ihtiya¢ azaltilmis ve
ithal mal talebi baskilanmistir. Bununla birlikte 2013 yilinin sonlarindan itibaren FED’in
tahvil alim programini kademeli bir gsekilde sonlandirmaya baslamasinin yan1 sira emtia
ve petrol fiyatlarindaki diisiisiin i¢ ve dis talep arasindaki dengelenme siirecine sagladig:
katkilar1 g6z ard1 etmemek gerekmektedir.

Cari agigin finansman kalitesine bakildiginda politika uygulamalarinin olumlu
sonuclar verdigi goriilmektedir. PortfGy girislerinin sermaye girisleri igcerisindeki payinda
-son donem haricinde- kayda deger bir azalis gerceklesirken dogrudan yatirimlarin pay1
yeniden yiikselmistir (Grafik 23). Bu azalista etkili olan faktorlerin basinda TCMB’nin
zorunlu karsiliklar tizerinden aldig1 makro ihtiyati tedbirler gelmektedir. Zorunlu karsilik
oranlarinin vadeye gore farklilastirilmasi ve YP zorunlu karsilik oranlarinin konjonktiir

karsiti bir sekilde ayarlanmasi kisa vadeli kaynak kullanimini frenlemis ve vade
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uyumsuzlugunu azaltmistir. Bunun yan1 sira ¢ekirdek dist kisa vadeli YP
yiikiimliiliiklerdeki zorunlu karsilik oranlarinin arttirllmasi da fonlama kalitesinin

yiikselmesine katki saglamistir.

Grafik 23. Cari Acik ve Finansmani: Kasim 2010-Aralik 2017
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Not: Serilerin hareketli toplamlar1 alinmistir. Dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar
net yiikiimliiliiklerin net varliklardan ¢ikarilmasiyla elde edilmistir.

Kaynak: TCMB

Gelismekte olan ekonomilerde sermaye hareketlerinin etkilerini gliglendiren
mekanizmalarin baginda sermaye girisleri ile krediler arasindaki karsilikli etkilesim
gelmektedir. Bu ekonomilerde kredi biiylimesi, finansal reformlar ve toplam faktor
verimliligi artisindan ziyade sermaye girislerinin yogunlagmasindan sonra hizlanmaktadir
(Mendoza ve Terrones, 2008; Elekdag ve Wu, 2011). Grafik 24’de, bu mekanizmanin
Tiirkiye icin de etkin bir sekilde calistig1 goriilmektedir. Kiiresel likidite bollugunun
yasandig1 donemlerde sermaye hareketleri ve kredi bitylimesi -belirli bir gecikmeyle- ayni

yonde hareket etmislerdir.
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Grafik 24. Net Sermaye Hareketleri ve Toplam Kredi Biiyiime Orani: Kasim 2010-

Arahk 2017
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Not: Dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirimlarin kiimiilatif degerlerinin toplanmasi ile
elde edilen net sermaye hareketleri sol eksende gosterilmistir. Sag eksende gosterilen toplam krediler ise
oncelikle mevsimsellikten arindirilmis ardindan yillik yiizde degisimi hesaplanmisgtir.

Kaynak: TCMB ve BDDK

Sermaye girislerinin kredi biiylimesini hizlandirict etkisinin giliglenmesinde,
bankalarin finansal olmayan kuruluslara vermis olduklar1 kredilerin artmasi énemli rol
oynamistir. Haziran 2009°daki diizenleme’ ile déviz kazanci olmayan sirketlere doviz
kredisi verebilme olanagi saglanan bankalar, kredi finansmaninda agirlikli olarak doviz
cinsinden toptan fonlamaya (wholesale funding) yonelmistir. Diisiik tasarruf oranlarina
bagli olarak mevduat dis1 kaynak kullaniminin artmasi neticesinde bir taraftan dis borg
miktar yiikselirken diger taraftan da dis borcun yiikii finansal olmayan kuruluslardan

bankalara dogru kaymistir (Grafik 25).

73 16 Haziran 2009°da yapilan diizenleme ile hanehalklarmin déviz cinsinden borglanmalar yasaklanirken
bankalarin, doviz kazanci olmayan sirketlere doviz taahhiidii olmaksizin en az 1 yil vadeli ve 5 milyon
dolar tutarli doviz kredisi verebilme olanagi saglanmistir (IMF, 2010: 11).
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Grafik 25. Briit Dis Bor¢ Stoku: 2010-2017 (GSYIH’ye Orani)

m Toplam Ozel Sektor Finansal Kuruluslar M Finansal Olmayan Kuruluslar
0.60 -

0.50 A
0.40 -
0.30 -1
0.20 A

0.10 A

0.00 -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 26’dan da goriilecegi lizere sermaye girislerinin yogunlastig1 donemlerde
finansal kuruluslarin dis bor¢ biiylime orant %30’larin iizerine ¢ikmistir. Buna paralel
olarak girketlerin TL ve YP yiikiimliiliikkleri kayda deger bigimde artmistir. 2007°de %30
olan finansal olmayan kuruluslarin yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ye oran1 2015’de %60’a
ulagmistir. Bununla birlikte sirketlerin yiikiimliiliiklerinin yarisinin YP cinsinden olmasi
muhtemel kur soklarina bagli olarak borcu dondiirme (rollover) riskini ve buna bagh

olarak da bankalarin kredi riskini daha da yiikseltmistir (IMF, 2017: 68)

Grafik 26. Dis Borg¢ Biiyiime Orani: 2010-2017
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Kaynak: TCMB
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Artan dis borg yiikiiniin beraberinde getirdigi finansal riskler karsisinda alinan
tedbirlerin yeterli oldugunu ifade etmek giigtiir. Takip edilen makro ihtiyati politika
stratejisinde, Ozel sektor borglulugunun ve ticari kredi biiylimesinin kontrolii ikinci
planda kalmistir. Bu dénemde, 6zel sekt6r bor¢lulugunu siirlamaya yonelik dogrudan
bir tedbir alinmadigi gibi yeni politika bilesiminden 6nce yiiriirliikkte bulunan
diizenlemelerde de bir degisiklige gidilmemistir. S6z konusu tercih bir bakima politika
otoritelerinin biiytime Onceliklerinin getirmis oldugu eylemsizlik yoniindeki sapmay1
(inaction bias) yansitmaktadir. Ote yandan son donemlerde sermaye girisleri ile kredi
biliylimesi arasindaki baglant1 zayiflamis ve ters yonde hareketler gerceklesmistir. Bu
baglamda kredi biiylimesinin sermaye girislerine duyarliligmin azaltilmasinda
TCMB’nin kisa vadeli kaynak kullanimini caydirici zorunlu karsilik politikasinin ve
BDDK tarafindan alinan tedbirlerin yapmis oldugu katkilar1 da goéz ardi etmemek
gerekmektedir.

Yeni politika bilesiminde kredi biiylimesini sinirlamaya yonelik ilk g¢abalar
TCMB onciiliigiinde zorunlu karsilik politikalari ile ger¢ceklesmistir. Buna karsin zorunlu
karsiliklarin kredi arz ve talebi lizerinde dolayl: etkilere sahip olmasi kredi biiylimesinin
arzu edilen seviyelere getirilememesine neden olmustur. Zorunlu karsilik oranlarindaki
sert artirimlara ragmen kredi biiyiime oraninin artmaya devam etmesi karsisinda FIK
koordinatorliigiinde makro ihtiyati tedbirler devreye sokulmustur.

Haziran 2011°de bircogu BDDK tarafindan alinan tedbirleri igeren ilk makro
ihtiyati sikilagtirma paketi ile kredi biiyiime hiz1 yavaglatilmistir. Bununla birlikte 2011’in
ikinci yarisindan itibaren etkisini giderek hissettiren Euro bor¢ krizine bagli olarak
yasanan sermaye ¢ikislari kredi biiylime oranindaki kayda deger azalisa onemli katki

saglamistir (Grafik 27).
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Grafik 27. Kredi/GSYIH Acqig1 ve Toplam Kredi Biiyiime Oram: 2010-2017
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Not: Sol eksen kredi/GSYIH agigini, sag eksen ise kredi biiyiime oranim gostermektedir.
Kaynak: TCMB

2012 yilimin ortalarindan itibaren artan sermaye girisleri ve diisiik seyreden kredi
faizlerinin yani sira ilk sikilastirma paketinin de etkisinin giderek azalmasi, 2012 yilinin
son ¢eyreginden itibaren kredi hacminin yeniden genigslemeye baglamasina yol agmistir.
Kredi biiylime hizinin yaklagik bir y1l igerisinde %15’lerden %30’lara ulagsmas1 karsisinda
2013 yilinin son ¢eyreginden itibaren mevcut makro ihtiyati tedbirler daha da
sikilagtirilmis ve tanimlanan yeni araclarla desteklenmistir.

Kredi biiylimesinde, makro ihtiyati sikilastirma paketlerinin etkisiyle girilen azalis
trendi FED’in parasal sikilagtirmaya baglamasi ile birlikte gliclenerek devam etmistir.
Bununla birlikte s6z konusu donemde yasanan bir dizi olumsuz i¢ ve dis sokun kredi
biiyiime oranini makul kabul edilebilecek diizeyin’* altina siiriiklemesi neticesinde Eyliil
2016’da makro ihtiyati politika durusu degistirilmistir. Kredi biiylimesini sinirlamaya
yonelik yiiriirlikte olan c¢ok sayida dilizenleme gevsetilmis veya ylriirliikten
kaldirilmigtir. Tiiketici kredilerine yonelik makro ihtiyati politika durusunun gevsetilmesi
ve 2017 yilindan itibaren ticari kredileri desteklemeye yonelik KGF kefalet tesviklerinin

arttirilmasiyla kredi biiyiimesinde yeniden toparlanma gergeklesmistir.

4 Kara vd. (2013) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada kredi biiyiime orani igin %15 referans degerinin
makul ve saglikli oldugu ifade edilmektedir.
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BIS’e (2017) gore kredi/GSYIH agiginin %10’u asmasi bankacilik sektorii
acisindan sorun teskil etmektedir. Gegmiste yasanan bankacilik krizlerinin tigte ikisinde,
acigm kriz oncesindeki ti¢ yil boyunca bu esik degerin iizerinde gergeklestigi tespit
edilmistir. Grafik 27°de, Tiirkiye’deki kredi/GSYIH agiginin bazi donemlerde tehlikeli
sayilabilecek noktalara ulastigi goriilmektedir. Bununla birlikte son donemde GSYIH’de
yasanan artig ve kredi bliylime hizinin makul seviyelere ¢ekilmesi, sz konusu agigin
giderek kapanmasina katki saglamistir.

Tiirkiye’de kredi biiylimesini dogrudan simirlamaya yonelik makro ihtiyati
tedbirlerde ticari kredilerden ziyade tiiketici kredileri ve hanehalki bor¢lulugunun
sinirlandirilmasina odaklanilmigtir. Grafik 28’den tiiketici kredileri ve bireysel kredi
kartlar1 bliylime oranlarinin seyrine bakildiginda, makro ihtiyati tedbirlerin etkin bir
sekilde calistigt goriilmektedir. Makro ihtiyati sikilastirma paketleri uygulamaya
konulduktan sonra tiiketici kredilerinin biiylime oranlarinda kayda deger bir diisiis egilimi
gozlenmektedir. Bireysel kredi kartlarinin ilk sikilagtirma paketinden etkilenmemesinin
sebebi ise sO0z konusu pakette bireysel kredi kartlarina yonelik bir diizenlemenin
bulunmamasidir. Bununla birlikte ikinci makro ihtiyati sikilastirma paketinin ardindan

bireysel kredi kartlar1 biiyiime oraninda da asag1 yonlii ciddi bir kirilma gergeklesmistir.

Grafik 28. Tiiketici Kredileri ve Bireysel Kredi Kartlar1 Biiyiime Orani: Kasim
2010-Aralik 2017
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Not: Degiskenler 6ncelikle mevsimsellikten arindirilmis ardindan yillik yiizde degisimleri hesaplanmigtir.

Kaynak: BDDK
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Gourinchas ve Obstfeld’e (2012) gore gelismekte olan bir iilkenin doviz
rezervlerinin diizeyi, istatistiki ve ekonomik agidan finansal krizin meydana gelme
olasiligin1 belirleyen anlamli bir faktordiir. Kiiresel likidite bollugunun yasandigi
donemlerde doviz rezervlerinin gii¢lendirilmesi konjonktiiriin tersine dondigi
donemlerde kullanilabilecek tamponlar olusturmaktadir. Yeni politika bilesiminde
kullanilan ROM, sermaye hareketlerinin yol agabilecegi makro-finansal riskleri
sinirlamadaki otomatik dengeleyici roliinlin yani sira briit déviz ve altin rezervlerinin
“iy1” zamanlarda gii¢lendirilmesine de katki saglamistir. TCMB’nin briit doviz ve altin

rezervlerinin seyri Grafik 29°da gosterilmektedir.

Grafik 29. TCMB Briit Doviz ve Altin Rezervleri: Kasim 2010-Arahk 2017
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Not: Sol eksen briit doviz rezervlerini, sag eksen ise altin rezervlerini gostermektedir. Degerler milyar dolar
cinsindendir.

Kaynak: TCMB

ROM, Eylil 2011°de tanimlanmasmna karsin Euro bor¢ krizinin etkisiyle
gerceklesen yogun sermaye cikislarindan dolayr ilk baslarda briit doviz rezervleri
tizerinde beklenen etkiyi yapamamistir. Kiiresel risk istahindaki iyilesmelere paralel
olarak ROK’un kademeli olarak arttirildigi Haziran-Aralik 2012 déneminde ise briit
doviz rezervleri hizla yilikselmistir. Takip eden donemlerde ulasilan rezerv miktari
ROK’larda gerceklestirilen teknik ayarlamalarla muhafaza edilmeye calisilsa da 2015
yilindan itibaren sikilasan kiiresel likidite kosullar1 ve olumsuz soklara bagli olarak

gerceklesen sermaye cikislari ile ciddi bir diisiis géstermistir.
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Para politikas1 ve makro ihtiyati politika uygulamalarinin bankacilik sektorii
tizerindeki etkilerine bakildiginda, saglamlik agisindan bilango rakamlarinin yiiksek risk
teskil etmedigi goriilmektedir (Tablo 26). Sektoriin sermaye yeterlilik orani dénem
boyunca yasal siirin iizerinde seyretmistir. Yasanan diisiislerde yliksek kredi biiyiime
hizinin yani sira genel karsiliklarin ve tiiketici kredilerindeki risk agirliklarinin
arttirtlmasinin etkisini de goz ardi etmemek gerekmektedir. Bu baglamda sektoriin kredi
hacmindeki genislemelere bagli olarak risk agirlikli aktiflerde gerceklesen artisi

dengelemeye yetecek 6zkaynak diizeyine sahip oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Tablo 26. Bankacihik Sektoriine iliskin Secilmis Bilanco Oranlari: 2010-2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Toplam Krediler ve
Alacaklar/Toplam Aktifler

Toplam Krediler/Toplam Mevduatlar 828 950 999 107.7 1144 1166 1173 120.9

52.9 57.2 59.2 62.1 64.1 65.2 66.1 66.9

Takipteki Krediler/Toplam Krediler 8.1/ 2.7 2.9 2.7 2.8 3.1 3.2 2.9

Likit Aktifler/Toplam Aktifler 328 309 313 285 276 263 251 243
Likit Jlgper/Kiso el 547 534 566 541 529 50.6 474 448
Yiikiimliiliikler

Net Dénem Kari/Toplam Aktifler 2.4 1.8 1.8 1.6 14 1.2 15 17

a. [Ozkaynaklar / (Kredi + piyasa + operasyonel riske esas tutar)]

Kaynak: (TBB, 2018).

Kredi bitylime hizinin kontrol altina alinmas ile birlikte kredilerin toplam aktifler
icerisindeki payindaki artis da yavaslamistir. Kredi biiylimesinin finansmaninda ise -
diistik tasarruf oranlarinin dogal bir sonucu olarak- mevduat dis1 kaynaklarin payinin hizl
bir sekilde arttig1 goriilmektedir. 2010°da %82.8 olan kredi-mevduat oran1 2017 yilinda
%120.9’a kadar yiikselmistir. TL ve YP cinsinden c¢ekirdek dis1 ylkiimliiliiklere
uygulanan zorunlu karsilik oranlari ile s6z konusu orandaki keskin artiglar kontrol altina
alinsa da yiiksek seyir devam etmistir.

Kredi-mevduat oranindaki artis bankalarin likidite pozisyonlarini da olumsuz
etkilemistir. 2010°da %32.8 olan likit aktiflerin toplam aktiflere oran1 2017°de %24.3’e
gerilemistir. 2010°da %54.7 olan likit aktiflerin kisa vadeli yiikiimliiliikklere orani ise
2017°de %44.8 olmustur. Bununla birlikte yeni bir makro ihtiyati ara¢ olan ve likidite
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riskini temsil eden likidite karsilama orani, sektoriin kisa vadeli soklar karsisinda saglam
bir goriiniime sahip olduguna isaret etmektedir. Kasim 2017 itibariyle %125 olan toplam
likidite karsilama orani yasal sinirlarin” oldukga iizerinde seyretmektedir (TCMB,
2017b: 47). Sektoriin likidite riskinin smirlandirilmasinda, ROM ve zorunlu karsilik
uygulamalarinin yani sira menkul kiymet portfoyiiniin banka bilancolarinda 6nemli yer
tutmasinin etkili oldugunu ifade etmek miimkiindiir (TCMB, 2018b: 54).

Yeni politika bilesiminin en ¢ok elestirildigi konularin basinda fiyat istikrarinin
saglanamamas1 gelmektedir (Kara, 2012; Ozatay, 2014, Giirkaynak vd. 2015; Yeldan ve
Uniivar, 2016; Ozdemir, 2017; IMF, 2018). Grafik 30’dan da gériilecegi iizere s6z konusu
donemde enflasyon oranlari hedeflerin {izerinde gergeklesmis ve c¢ift haneli rakamlara
kadar ytlikselmistir. Enflasyon oranlarinda gelinen nokta, yeni politika bilesiminin fiyat
istikrar1 konusunda finansal istikrar kadar basarili olamadigini net bir sekilde ortaya

koymaktadir.

Grafik 30. Hedeflenen ve Ger¢eklesen Enflasyon Oranlari: 2010-2017
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Kaynak: TCMB

Enflasyon hedeflerine ulasilamamasini, bekleyislerin saglikli bir sekilde
capalanamamas1 ve parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisinin bozulmasi ile
aciklamak miimkiindiir. Bu durumun gergeklesmesine yol acan faktorlerden biri ise para
politikasinin yeterince siki olmamasidir (IMF, 2017: 65). Kiiresel likidite bollugunun
beraberinde getirdigi makro-finansal riskler karsisinda TCMB’nin faiz kararlarinda fiyat

istikrarindan ziyade finansal istikrar kaygilariyla hareket etmesi, reel faizlerin ¢ogu

752017 yil i¢in toplam likidite kargilama oran1 %90 olarak belirlenmistir.
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zaman negatif ve enflasyondaki yiikselisi kontrol altina almaktan uzak bir seyir
izlemesine neden olmustur. Buna doviz kurunun yiiksek gecis etkisinin de eklenmesiyle
enflasyon oranlar1 -6zellikle son donemlerde- giderek yiikselmistir. Grafik 31’den de
goriilecedi lizere “taper talk™ aciklamasi ile doviz kurunda baslayan sert deger kayiplari,
fiyatlara biiyiik 6l¢iide yansimistir. Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017) tarafindan yapilan
calismada, 2015 yilinda %8.8 olarak gerceklesen enflasyonda déviz kurunun payimnin 4

puan oldugu sonucuna ulasiimistir.”

Grafik 31. Reel Efektif Doviz Kuru: Kasim 2010-Aralik 2017
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Finansal istikrara verilen Onemin arttirildigi ve arag setinin genisletildigi
geleneksel olmayan para politikasi cergevesi, bekleyislerin ¢apalanmasina ve aktarim
mekanizmalarinin etkinliine zarar veren bir diger faktor olmustur. Fonlamanin farkl: faiz
oranlarindan gerceklestirilmesi fiyatlama kararlarinda politika faizinin referans olma
ozelligini kaybetmesine yol agmistir. Buna bagl olarak politika faizi ile piyasa faizleri
arasindaki farkin acilmasmin yaninda belirsizliklerin de artmasi parasal aktarim
mekanizmalarinin igleyisini sekteye ugratmistir. Cok aractan ve ¢ok sayida faizden olusan

karmagik para politikas1 cergevesi, kamuoyu ile iletisimi ve Ongoriilebilirligi

76 Kara, Ogiing ve Sarikaya (2017) caligmalarinda 2006-2016 yillar arasinda Tiirkiye’deki enflasyon
dinamiklerini incelemislerdir. Buna gdore 2006-2010 yillar1 arasinda enflasyon ortalama %8.22 olarak
gerceklesirken bunda doviz kurunun katkist 0.36 puan olmustur. 2011-2016 yillar1 arasinda ise ortalama
%8.26 olarak gergeklesen enflasyon oraninda doviz kurunun katkisi 2 puana ylikselmistir. Diger bir
ifadeyle bu déonemde déviz kurunun gegis etkisi artmustir.
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giiclestirmistir. Tiim bunlara enflasyon hedeflerinin miitemadiyen tutturulamamasi da
eklenince kredibilite daha da diismiis ve bekleyislerin ¢apalanmasi daha da zorlagmustir.

Agustos 2015°de para politikasinin operasyonel ¢ergevesinin sadelestirileceginin
ilan edilmesine karsin gergeklesen bir dizi i¢ ve dis sok normallesme siirecinin yarida
kalmasina neden olmustur. 2016 yilinin son ¢eyreginden itibaren doviz kurunda
gerceklesen sert deger kayiplarinin enflasyona iliskin yukari yonlii riskleri arttirmasi
karsisinda TCMB, biiyiime kaygilarinin da sekillendirdigi bir politika izlemistir. Bu
dogrultuda 2017 yilinin basindan itibaren fonlama GLP {izerinden yapilmaya
baslanmigtir. Ancak bu hamle zaten karmasik olan operasyonel cergeveyi daha da
karmagik hale getirmistir. Politika faizi ile AOFM arasindaki farkin daha da yiikselmesi
politika faizini islevsizlestirmis ve enflasyon oranm1 son 15 yilin en yiiksek yilsonu
diizeyine ulagsmustir.

Calismanin ikinci bolimiinde de agiklandigi iizere para politikast ve makro
ihtiyati politika arasindaki karsilikli etkilesim konjonktiirel dongii ve finansal dongii
arasindaki iliskilerin dogasina gore sekillenmektedir. Tablo 13’den de goriilecegi gibi,
dongiiler arasinda bir uyum s6z konusu oldugunda her iki politika birbirini tamamlarken
dongiiler arasindaki iligski koptugunda politika ¢atismasi dogma ihtimali artmaktadir. Bu
dogrultuda Tiirkiye’de Kasim 2010 sonrast donemde uygulanan para politikast ve makro
ithtiyati politika arasindaki etkilesimlerin saglikli bir sekilde analizi igin ele alinacak
donemlerin  dongiiler arasindaki iliskinin  durumuna goére degerlendirilmesi
gerekmektedir.

TCMB’nin yeni politika bilesiminde, -her ne kadar finansal istikrara verilen 6nem
artsa ve enflasyon hedefleri tutturulamasa da- fiyat istikrari para politikasinin nihai hedefi
olmaya devam etmistir. Kasim 2010-Eyliil 2016 doneminde, -zaman zaman diisme
egilimi gosterse de- enflasyonun hedefin iizerinde seyretmesi kredi biiyiimesini
sinirlamaya yonelik makro ihtiyati politika uygulamalar ile para politikasi arasinda ciddi
uyusmazliklarin ortaya g¢ikmamasina katki saglamistir. Kredi biiylimesini sinirlama
amaciyla makro ihtiyati tedbirler sikilagtirilirken para politikast durusunun -hedefin
tizerinde gerceklesen enflasyona yonelik olarak- gorece siki olmasi finansal istikrar
acisindan bir risk unsuru olusturmamistir. Bu baglamda s6z konusu donemde para
politikas1 ve makro ihtiyati politikanin ayn1 yonde hareket ederek birbirlerini

tamamladigini ifade etmek miimkiindiir.
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Eyliil 2016 sonras1 donemde ise politikalarin ters yonde hareket etmesi, zaman
zaman c¢atisma durumlarini ortaya ¢ikarmistir. Kredi bliylime hizindaki yavaslamanin
bliylime a¢isindan agag1 yonlii bir risk olusturmasi neticesinde makro ihtiyati tedbirlerde
gevsemeye gidilmistir. Diger taraftan ayn1 donemde yiikselen enflasyon TCMB’nin fiyat
istikrarina yonelik kaygilarinin da artmasina neden olmustur. Finansal istikrari
desteklemek amaciyla gevsetilen makro ihtiyati tedbirler i¢ talebi koriikleyerek
enflasyonu daha da yiikseltirken fiyat istikrar1 hedefiyle arttirilan faiz oranlar1 kredi
biiyiimesini daha da yavaslatmistir. Diger bir ifadeyle bu donemde dongiiler arasindaki
baglantinin kopmasi politikalarin nihai amaglari arasinda ¢atismanin yasanmasina neden

olmustur.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE MAKRO IHTiYATI POLITIKALARIN KREDI
BUYUMESINI SINIRLAMADAKI ROLU

1. MAKRO IHTIYATIi POLITIKA ve KREDi BUYUMESI

Finansal sistemi soklar karsisinda daha direncli hale getirmek ve bu soklara karsi
etkili araglar tasarlamak i¢in finansal istikrarsizliklari Onceden tanimlama ugrasi,
iktisatgilarin giindeminde uzun zamandir 6nemli bir yer isgal etmektedir. H. P. Minsky
(1977) ve C. P. Kindleberger’e (1978) gore finansal sistem, i¢sel kredi genislemelerinin
yol actig1 uzun siireli refah donemlerinin ardindan istikrarsiz hale gelmeye egilimlidir.
Great Moderation’da oldugu gibi konjonktiiriin genisleme donemlerinde kredi
bliylimesinde yasanan asiriliklar finansal dengesizlikleri ve riski artirirken kiiresel
finansal krizde goriildiigli gibi daralma donemlerinde de bu riskler gergeklesmektedir
(Klingelhoéfer ve Sun, 2017).

Kriz sonrast donemde -uzun donemli tarihsel veriler kullanilarak- yapilan
caligsmalarda, kredi bliylimesinin finansal krizler i¢in erken uyar1 sinyali verebilecek oncii
degisken olarak saptandigi goriilmektedir. Bununla birlikte s6z konusu ¢aligmalarda,
kredi biiylimesindeki hizlanmanin cari dengedeki bozulma ve doviz kurundaki
degerlenme ile beraber ortaya ¢iktig1 ekonomiler i¢in kriz riskinin yiikseldigi ortaya
koyulmustur (Jorda, Schularick ve Taylor, 2011; Drehman, Borio ve Tsatsaronis, 2011;
Schularick ve Taylor, 2012; Gourinchas ve Obstfeld, 2012).

Kredi biiylimesindeki asiriliklar, finansal dongiilerde -daralma ile sonuglanacak-
genislemelere yol agarak makroekonomik istikrara bir¢ok yonden zarar verebilmektedir.
Kredi biiylimesindeki hizlanma, toplam talebi potansiyel c¢ikti diizeyinin Gtesinde
yiikselterek ekonominin asir1 1sinmasina neden olabilmektedir. Kredilerin, tiikketimi
ve/veya ithalat talebini koriikklemesi cari denge, enflasyon ve doviz kuru gibi
makroekonomik gostergelerde bozulmalara yol acarak finansal istikrarsizliklar1 daha da
giiclendirebilmektedir (Hilbers, Otker-Rébe ve Pazarbasioglu, 2007: 85).

Kredi biiyiimesinde dig finansman kaynaklarinin yiiksek kullanimi, banka
bilancolar1 ve aktif kalitesi lizerinde bozucu etkilere neden olabilmektedir. Kredi
biiylimesinin hizlandig1 donemlerde artan kredi-mevduat oran1 ve kisa vadeli kaynak

kullanimi, bir yandan likidite riskini yiikseltirken diger yandan ani durus riski
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karsisindaki savunmasizliklar1 ve kiiresel likidite kosullarina duyarlilig1 arttirmaktadir.
Bununla birlikte s6z konusu donemlerde borglularin 6deme giiglerine iligkin asir1 iyimser
bekleyislere bagli olarak yiiksek riskli borg¢lularin daha ¢ok tercih edilmesi, geri
0denmeme olasilig1 yiiksek kredilerin de artmasina neden olmaktadir (Seidler ve Gersl,
2012: 3-4).

Hizli kredi bitylimesine ekonominin arz yoniinden gelecek tepkiler daha olumsuz
sonuglara yol agabilmektedir. Ornegin, bankalarin vermis olduklar1 konut kredileri ile
konut piyasasindaki siirdiiriillemez fiyat yiikselisini ve insaat sektoriindeki kapasite tistii
yatirnm seviyesini desteklemeleri, ekonominin daha verimli sektdrlerindeki yatirim
firsatlarinin diglanmasia (crowd out) neden olmaktadir. Diglama etkisine bagli olarak
emegin ve diger kaynaklarin diisiik verimliligin oldugu sektorlere tahsisi, verimlilik
biiylimesini diisiirerek reel ekonomi iizerinde kalic1 hasarlar birakabilmektedir (Borio vd.,
2015).

Kiiresel finansal kriz sonrasi donemde politika otoriteleri, hizli kredi
biliylimesinden kaynaklanan sistemik riskler karsisinda daha temkinli ve proaktif bir
tutum sergilemislerdir. Bu dogrultuda makro ihtiyati politikalar, kredi biiylimesini
finansal istikrarla tutarli bir diizeye getirebilmek amaciyla olusturulan politika
cercevelerinin merkezinde yer almistir. Finansal kurumlara ve borglulara yonelik makro
thtiyati araclar, kredi hacmindeki genislemenin yol agtig1 zaman ve kesit boyutundaki
sistemik riskleri kontrol altina alabilmek amaciyla yogun bir sekilde kullanilmistir.

Makro ihtiyati araglarin artan kullanimi, s6z konusu araglarin kredi biiylimesi
tizerindeki etkinliginin incelendigi ampirik calismalara olan ilgiyi de arttirmistir.
Politikalarin uygulama ge¢cmisinin kisaligina bagh olarak ortaya ¢ikan veri sinirlamalari
ve finansal sistem ile makroekonomi arasindaki karsilikl etkilesimi ortaya koyan model
ve cergeve eksikligine ragmen farkli ekonometrik yontemler vasitasiyla ¢ok sayida
ampirik calismanin yapildigr goriilmektedir (Galati ve Moessner, 2017:13). Makro
ithtiyati politikalarin kredi biiylimesi {izerindeki etkilerini arastiran ampirik caligmalar

Tablo 27°de sunulmaktadir.

194



Tablo 27. Makro Ihtiyati Politikalarin Kredi Biiyiimesi Uzerindeki Etkilerini Arastiran Ampirik Cahsmalar

Calisma Yontem Zaman Aralig Orneklem Bulgular
Ahuja ve Nahbar (2011) panel GMM 2000Q1-2010Q4 49 iilke Hem LTV hem de DTI tavani konut sektoriine verilen kredileri
yavaglatmaktadir.
Aiyar, Calomiris ve Panel GMM ve 1998Q1-2007Q4 Birlesik Krallik’da ~ Makro ihtiyati diizenlemelere tabi olmayan bankalarin kredi
Wieladek (2012) Panel VAR bulunan 104 banka  biiyiime oranlari, diizenlenen bankalarin aksine artig gostermistir.
Merkez ve Dod Makro ihtiyati araglar, kredi biiyiimesindeki asiriliklart kontrol
Dell’ Ariccia vd. (2012) Panel OLS 2003Q1-2008Q3 ¥ gu altina almada ve kredi balonlarinin patlama olasiligini azaltmada
Avrupa Ulkeleri etkindir
- . Brezilya, Sili, Zorunlu karsiliklarin ve diger makro ihtiyati araglarin kredi
Tovar, Garcia-Escribanove  pyne) AR 2003:01-2011:04  Kolombiya, Meksika  biiyiimesini thmllastirict etkisi bulunmakla birlikte bu etki
Martin (2012) S
ve Peru gecicidir.
iki desiskenli Asimetrik faiz koridoru, kredi ve mevduat faizlerini
Binici vd. (2013) v AgRsve 2005:01-2010:05/ Tirkiye / etkileyebilmektedir. Dolayisiyla faiz koridoru kredi marjlarini
' panel GMM 2010:11-2012:12 13 mevduat bankas1  ayarlamak suretiyle kredi biiyiimesini kontrol altina almada
kullanilabilecek makro ihtiyati bir aragtir.
Kuttner ve Shim (2013) Panel MG 1980Q1-2011Q4 57 iilke DTI tavani, konut kredilerindeki biiylimeyi sinirlamada etkilidir.
Faiz oranlarinin doviz kuru iizerindeki olumsuz etkileri s6z
i 15 gelismis ve 37 konusu oldugunda kredi biiylimesini sinirlamada zorunlu
Cordella vd. (2014) Panel VAR 1970-2011 gelismekte olan iilke  karsiliklart konjonktiir karsitt makro ihtiyati bir arag olarak
kullanmak miimkiindiir.
Kanada’da konut piyasasindaki genislemeyi 6nlemeye yonelik
Krznar ve Morsink (2014) OLS 1998:08-2013:11 Kanada 2919 ylhr.ldan itibaren alnan tedbirlerin, kOP‘?T Fr?.dller.md.ekl
Regresyon biliylimeyi yavaslatict ve konut fiyatlarini diisiiriicti etkileri
bulunmaktadir.
Makro ihtiyati araglar, basta konut kredileri olmak {izere kredi
Cerutti, Claessens ve Leaven .. biiylimesini sinirlamada etkilidir. Bununla birlikte araglarin
(2015) Panel GMM 2000-2013 19 iilke etkinligi konjonktiiriin daralma dénemlerinden ziyade genisleme
donemlerinde daha fazladir.
Lee, Asuncion ve Kim i ot Kredilere yonelik makro ihtiyati araclar kredi genislemesini ve
(2015) Qual VAR 2000Q1-2013Q4 10 Asya lkesi konut fiyat enflasyonunu etkin bir sekilde azaltmistir.
Tillmann (2015) Qual VAR 200001-2012Q4 Giiney Kore LTV tavaninin kredi biiylimesini ve konut fiyatlarindaki

degerlenmeyi sinirlamada anlamli etkisi bulunmaktadir.
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Buchholz (2015)

Difference-in-
Differences

2002-2014

69 gelismis ve
gelismekte olan iilke

Kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde kaldirag¢ oranlarina yonelik
simirlamalarin uygulandigi iilkelerde reel kredi bitylime orani kriz
sonrasinda makul seviyelerde yiikselmistir. Kriz dncesi sermaye
orani yiiksek olan tilkelerde s6z konusu etki daha fazla olmustur.

Koentegrasyon, . ) o Faiz koridorunun fon miktar1 ve fon maliyetleri {izerinde yarattig1
Bulut (2015) DOLS e e 0! Tiirkiye belirsizlik, krediler lizerinde sinirlayic etkiye sahiptir.
Makro ihtiyati tedbirlerin perakende krediler tizerindeki etkisi
Bumin ve Tagkin (2015) Welch’s t Testi 20100Q4-2015Q3 Tirkiye negatif ve anlamli iken sirketler sektoriine verilen krediler
iizerindeki etkisi pozitif ve anlamsizdir.
DL, OLS Makro ihtiyati sikilastirma reel banka kredilerini sinirlamaktadir.
Zdzienicka vd. (2015) Regresyon ve 1969Q3-2008Q4 ABD Makro ihtiyati araglarin etkileri para politikasi araglarina gore
VAR daha ¢abuk ortaya ¢ikmakla birlikte kisa siirmektedir.
Doviz cinsinden kredilere yonelik araglar ve -basta konut
Panel OLS 13 Asya iilkesi/46 ergileri ve LTV tavani olmak iizere- makro ihtiyati araglar, kredi
Zhang ve Zoli (2016) Regresyonve  2000Q1-2013Q1 yau vergrieri ve v tzere- maxro 1httyali aragrar,
iilke biiyiimesinin, konut fiyatlarindaki yiikselisin ve bankalarin
Panel GMM L
kaldiraglarinin kontrol altina alinmasinda etkindir.
Sikilagtirmaya yonelik makro ihtiyati tedbirler, konut kredileri ve
konut yatirimlart hacmi iizerinde azaltic etkiye sahiptir. Bununla
Kuncl (2016) VECM 2000Q1-2015Q1 Kanada birlikte bu etkiler her zaman diizenlemelerin hemen ardindan
gerceklesmemistir.
Tiirkive/banka Zorunlu karsiliklar gibi merkez bankasi politikalar1 bankalarin
Alper vd. (2016) Dinamik Panel 2010:06-2015:12 Ly . kredi verme davramiglarin1 ve dolayisiyla kredi bitylimesini
diizeyinde veri . . .
etkileyebilmektedir.
ARDL Sinir Konjonktiir karsit1 sermaye tamponlarinin 6zel sektore verilen
Afsar ve Dogan (2017) Testi 20060Q1-2016Q3 Tirkiye kredilerdeki biiylime oranini sinirlamada anlamli etkileri
bulunmaktadir.
Yiiceyilmaz, Altin ve Tunay ~ EKK (Newey- 1. ) . Konjonktiir karsitt makro ihtiyati tedbirlerin tiiketici kredileri
(2017) West) ve GMY 2005:01-2016:07 Tiirkiye tizerinde sinirlayici ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.
Sikilagtirmaya yonelik makro ihtiyati politikalar kredi
. Avustralya, biiyiimesini kontrol almada etkilidir. Bununla birlikte reel
Kim ve Mehrotra (2017) Panel VAR 2000Q1-2012Q2 Endonezya, Kore ve ; S .
GSYIH ve fiyatlar genel diizeyi gibi makroekonomik toplamlar
Tayland . . o
iizerinde negatif etkileri bulunmaktadir.
Para politikas1 ve makro ihtiyati politika araglar1 kredi
Klingelhofer ve Sun (2017) SVAR 2000Q1-2015Q1 Cin geniglemesini sinirlamada etkindir. Makro ihtiyati politika reel

ekonomiye bir zarar vermeden tek basina veya para politikasinin
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finansal savunmasizlik yaratan etkilerini dengelemede

tamamlayici olarak kullanilabilmektedir.

LTV ve DTI tavan1 gibi makro ihtiyati araclar, reel hanehalki

kredileri ve reel konut fiyatlari lizerinde 6nemli ve kalici etkilere
Jung, Kim ve Jang (2017) SVAR 2000Q1-2015Q4 Giiney Kore sahiptir. Bununla birlikte hem para politikasinin hem de makro
ihtiyati politikanin bu iki degisken iizerindeki etkileri, iki
politikanin birlikte kullaniminin 6nemine isaret etmektedir.
Makro ihtiyati araglar, 6zellikle kredi dongiisiiniin genisleme
asamasinda kredi biiyiimesini sinirlamada etkindir. Kredi

Erdem, Ozen ve Unalmis Panel VAR 2000-2013 30 gelismekte olan i esini daha etkin bir sekilde kontrol altina almak ve
(2017) ilke . o -
sizintilar1 engellemek i¢in makro ihtiyati arag¢ setinin
genisletilmesi gerekmektedir.
18 celismekte olan Borglulara yonelik makro ihtiyati araglar ve zorunlu karsiliklar
Fendoglu (2017) Dinamik Panel 2000Q1-2013Q2 & s"lk kredi dongiilerini ilimlilagtirmada ekonomik ve istatistiki olarak
ke anlamlidir.
Makro ihtiyati araglardaki sikilastirma ile hanehalki kredi
OLS ) biiyiimesindeki azalma arasinda anlamli bir iliski vardir. Makro
Epure vd. (2018) Regresyon 2004:Q1-2012Q4 Romanya ihtiyati politikalarin borglular iizerindeki kantitatif etkisi borg
verenlere gore daha fazladir.
Akiner ve Olmstead-Rumsey 57 geligmis ve Makro ihtiyati araglardaki sikilastirma ile banka kredilerinde ve

Panel GMM 2000Q1-2013Q4 konut kredilerindeki biiyiime hizinin yavaslamasi arasinda

(2018) anlamli bir iligki bulunmaktadir.

gelismekte olan iilke

Not: Yukaridaki tabloda sadece kredi biiylimesini sinirlamaya yonelik makro ihtiyati araglarin etkinliginin analiz edildigi calismalar yer almaktadir. Konut fiyatlari, hisse
senedi fiyatlar1 gibi finansal istikrar degigkenlerine yonelik makro ihtiyati politikalarin etkinliginin analiz edildigi ¢aligsmalar tabloya dahil edilmemistir.
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Calismalar incelendiginde makro ihtiyati politikanin kredi biiylimesindeki
asiriliklar1 kontrol altina almada etkin oldugu sonucuna ulasildigi goriilmektedir. Diger
bir ifadeyle s6z konusu ¢alismalarda sikilastirmaya yonelik kullanilan makro ihtiyati
araclarin kredi bliylimesini sinirlayici etkiler dogurdugu tespit edilmistir. Bununla birlikte
baz1 c¢aligmalarda tek bir aracin bazi calismalarda ise politika durusunun etkinligine
odaklanilmistir.

Makro ihtiyati politikanin kredi biliyiimesi iizerinde tespit edilen negatif ve anlamli
etkisi acisindan Tiirkiye’yi konu alan calismalarin da bir istisna olusturmadigi
goriilmektedir. Yapilan galismalar yeni politika bilesimi ¢er¢evesinde uygulanan makro
ihtiyati tedbirlerin, kredi biiyiime oraninin makul seviyelere getirilmesine katki
sagladigin1 ortaya koymustur. Bununla birlikte calismalarda makro ihtiyati politika
durusundan ziyade tek bir makro ihtiyati aracin etkinligine odaklanilmistir.”’

Makro ihtiyati araglarin genis yelpazede ve yogun bir sekilde kullanilmasina
karsin makro ihtiyati politika durusunun kredi biiyiimesi {izerindeki etkisini Tiirkiye
ozelinde inceleyen calismalarin yeterli diizeyde olmadig1 goriilmektedir.”® Literatiirdeki
bu boslugun giderilmesine yonelik olarak calismada Tiirkiye’deki makro ihtiyati politika
cercevesinin kredi biiyliimesini kontrol altina almadaki etkinliginin analiz edilmesi
amaclanmistir. Bu dogrultuda oncelikle -cok sayida iilkenin yer aldigi genis panellerde
politika durusunun elde edilmesi amaciyla literatiirde siklikla kullanilan- makro ihtiyati
politika endeksi Tiirkiye i¢in 2010:11-2017:12 donemini kapsayacak sekilde aylik
frekansta olusturulmustur. Ardindan yapisal kirilmali koentegrasyon analizi kullanilarak
makro ihtiyati politika endeksi ile reel toplam kredi biiyiimesi arasindaki uzun dénem

denge iligkisi arastirilmistir.

2. MAKRO IHTIYATI POLITIKA ENDEKSI
Makro ihtiyati politika siirecinde ¢ok sayida ara¢ ayni anda kullanilabilmekte ve
araclarin uygulanma/degistirilme siklig1 yliksek olabilmektedir. Bu durum her bir aracin

hedeflenen degisken iizerindeki etkinliginin diger araglardan bagimsiz sekilde analiz

" Tablo 27°de yer almayan ve Tiirkiye’de kullanilan makro ihtiyati araglarin farkli degiskenlerle iligkisinin
analiz edildigi caligmalar da bulunmaktadir. Bunlar arasinda; Ermisoglu, Oduncu ve Akgelik (2013),
Degerli ve Fendoglu (2015), Arslan, Kabag ve Tagkin (2015), Dogan, Sahin ve Berument (2016), Gok
(2017) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalari saymak miimkiindiir.

8 Aysan, Fendoglu ve Kiling’in (2014) galigmasinda makro ihtiyati politika durusu ele alinmakla birlikte
politika durusunun sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar1 azaltmadaki etkisi incelenmistir.

198



edilmesini gii¢lestirmektedir. Bununla birlikte makro ihtiyati araglarin hedeflenen
degisken tizerindeki etkinligini ayr1 ayr1 analiz ederek politika durusuna ulagmak
miimkiin degildir. Bu dogrultuda c¢alismada, Tirkiye’deki makro ihtiyati politika
durusunun elde edilmesi amaciyla Cerutti vd. (2017), Fendoglu (2017) ve Epure vd.’nin
(2018) calismalarinda kullanilan yontemden hareketle bir toplulagtirilmis endeks
(aggregated index) olusturulmasi yoluna gidilmistir.

Makro ihtiyati politika durusunu yansitan toplulastirilmis bir endekste, araglar
siirekli degiskenler (continuous variables) ile gostermek miimkiin degildir. Dolayisiyla
endekste makro ihtiyati araglar “0, -1, +1” seklinde temsil edilmistir. Bununla birlikte
endeks, aylik frekansta ve makro ihtiyati araglarin yonii esas alinarak olusturulmustur.
Buna gore kredi biiylimesini smirlamaya yonelik bir aracin  yiiriirliige
girdigi/degistirildigi aylar “+1” olarak kodlanirken kredi biiyiimesini desteklemeye
yonelik bir aracin yiirtirliige girdigi/degistirildigi aylar “-1” olarak kodlanmistir. Herhangi
bir makro ihtiyati aracin yirtrlige girmedigi/degistirilmedigi aylar i¢in ise “0” degeri
verilmistir.

Ayni ay igerisinde birden fazla aracin yiiriirliige girdigi/degistirildigi durumlarda
ise ilgili aymn aldig1 deger daha yiiksek veya daha diisiik olabilmektedir. Ornegin,
sikilastirmaya yonelik ii¢ yeni diizenlemenin yiirtirliige girdigi ve hali hazirda yiirtirliikte
bulunan iki diizenlemenin sikilastirma derecesinin arttirildigi bir ay “+5” olarak
kodlanmistir. Ote yandan, sikilastirma amaciyla bes diizenlemenin yiiriirliige
girdigi/degistirildigi bir ayda gevsetme amaciyla iki diizenlemenin yiiriirlige
girmesi/degistirilmesi halinde ise ilgili ay “+3” olarak kodlanmustir. Diger bir ifadeyle
kodlamalar, s6z konusu ay igerisindeki “net sikilagtirma/gevsetme” durumlar1 dikkate
alinarak yapilmistir. Bu baglamda tercih edilen kodlama sekli, politika degisikliginin
siddetini (intensity) ve yoniinii (direction) Slgmeye olanak saglamaktadir. Yukarida
aciklanan kodlama sekli ger¢evesinde elde edilen makro ihtiyati politika endeksi Grafik

32’de gosterilmektedir.
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Grafik 32. Makro Ihtiyati Politika Endeksi
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Makro ihtiyati politika endeksini olustururken araglara iliskin kodlanan degerlerin
kiimiilatif toplami alinmigtir. 2010:11-2017:12 dénemi itibariyle olusturulan ve 1 ile 32
arasinda degerler alan endeks, en yiiksek degerine 2014’iin ikinci ayinda ulasirken
2017°’nin son ayinda 14’e kadar diismiistiir. Bu yoniiyle endeks, belirli bir zaman
dilimindeki makro ihtiyati politika durusunun hem yoniiniin hem de bu yoniin diizeyinin
6l¢lilmesine imkan vermektedir (Cerutti, vd. 2017: 483-484).

Belirtilmesi gereken dnemli bir husus, finansal istikrar1 saglamaya yonelik tiim
makro ihtiyati araglara olusturulan endekste yer verilmemesidir. Faiz koridoru ve ROM,
-kredi biiylimesi iizerindeki dolayli etkilerine karsin- temelde kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalarin doviz kuru ve finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin
yumusatilmasi ara hedefine yonelik olarak kullanilmigtir. Endeksin makro ihtiyati
araclarin kredi biiylimesi Tlzerindeki etkilerinin analizine yonelik olusturulmasi

dolayisiyla her iki ara¢ da endeks disinda birakilmistir.”

" Endekste yer alan makro ihtiyati araglar ve bu araglara iliskin kodlanan degerler EK-1’de
gosterilmektedir.
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3. EKONOMETRIK YONTEM

Makro ihtiyati politika ile kredi biiylimesi arasindaki iligkinin analizinde
Johansen, Mosconi ve Nielsen (2000) koentegrasyon yaklasimi kullanilmistir. Zaman
serileri arasindaki uzun donemli iligkilerin tahminine olanak saglayan bu yaklasim yapisal
kirilmalart da dikkate almaktadir. Bu dogrultuda birim kok testi olarak Lee ve
Strazizich’in (2003) gelistirmis oldugu ¢oklu yapisal kirilmali birim kok test yontemi

tercih edilmistir.

3.1. Lee ve Strazizich (2003) Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Lee ve Strazizich (2003) birim kdk testi, Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan
gelistirilen “lagrange c¢arpanlari” (lagrange multipliers -LM-) birim kok testine
dayanmaktadir. Lee ve Strazizich (2003) birim kdk bos hipotezi ve alternatifi altinda
kirilma tarihinin igsel sekilde belirlendigi, bir ve iki kirilma olasiligina olanak saglayan
bir yaklagimi benimsemislerdir. Perron’da (1989) tanimlanan Model A, B ve C’yi esas
alan Lee ve Strazizich (2003) birim kok testindeki veri yaratma siireci asagidaki sekilde

gerceklesmektedir:
X, =57 +e, e =08, +é (4.1)

4.1. numarali esitlikte, Z,, dissal degiskenlerin yer aldig1 vektorii, &, ise iid

N (O, 62) Ozelligini ifade eden kalintilar1 gostermektedir. Lee ve Strazizich’de (2003) iki
yapisal kirilma Model A ve Model C i¢in asagidaki bi¢imde dikkate alinmaktadir:
Model A, j=1,2ve t 2Ty +1 oldugunda D, =1 ve diger durumlar igin sifir olmak
iizere Z, =[1,t,D,,D,]" ile tammlanan diizeydeki iki kirllmaya olanak tanimaktadur. Ty
ise  kirlmanin  meydana geldigi zamam  goOstermektedir. Model C ise
Z, =[Lt,D,,D,,,DT,,DT,]" seklinde tanmimlanan diizey ve trenddeki iki kirilmay
icermektedir. Burada j =1,2 ve t>Ty +1loldugunda DT, =t ve diger durumlar igin

sifirdir.
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Veri yaratma siireci, bos (£ =1) ve alternatif (£ <1) hipotezlerde kirilmalari
tutarl1 bir bicimde igermektedir. Ornegin Model A ve benzer sekilde Model C i¢in B ‘nin

degerine gore bos ve alternatif hipotezler asagidaki sekildedir:

HO Xt = ILIO +dlBlt +dZBZt +Ult (42)

H,: X, = +7t+d,D, +d,D, +v, (4.3.)

Yukaridaki esitliklerde v, ve U,, duragan hata terimlerini gostermektedir. j =1,2 ve
t =T, +1 oldugunda B, =1 ve diger durumlar igin sifirdir. Bununla birlikte d = (d,,d,)'

- Model C i¢in (4.2.) numaral esitlife D;, terimleri, (4.3.) numaral esitlige de DT,

terimleri ilave edilmektedir.
Iki kirilmali LM birim kok test istatistigini, LM ilkesini esas alarak asagidaki

regresyon yardimiyla hesaplamak miimkiindiir:

AX, =8'AZ, + ¢S, |+, (4.4
Bu esitlikte, t =2,..., T olmak iizere S, = X, —17, —Z,5 seklindedir. 5, AX, nin AZ, ‘ye
gore regresyonundan elde edilen katsayilar1 gostermektedir. ¥, , X, —215 ‘den elde

edilirken, X, veZ, sirasiyla X, veZ, ‘deki ilk gozlemleri ifade etmektedir. ¢ =0

biciminde ifade edilen birim kok testi ve LM test istatistigi:

e}
Il
_|

AS WY

(4.5.)

7 =¢ =0, sifir hipotezini test etmek i¢in hesaplanan t istatistigi biciminde olmaktadir.

Iki kirilmali LM birim kok testinde Model A ve Model C i¢in kritik degerleri, Lee
ve Strazizich’den (2003) elde etmek miimkiindiir. Hesaplanan test istatistiginin kritik

degerden kiiciik olmast durumunda (mutlak deger icerisinde) sifir hipotezi kabul
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edilmekte ve -yapisal kirtlmalarin varliginda- serinin birim kok icerdigine karar

verilmektedir.

3.2. Johansen, Mosconi ve Nielsen (2000) Yapisal Kirilmahh Koentegrasyon
Yaklasim

Koentegrasyon analizi, duragan olmayan zaman serilerinin aralarindaki uzun
donem denge iliskisi arastirildiginda kullanilan bir yontemdir. Johansen, Mosconi ve
Nielsen (2000) yapisal kirilmali koentegrasyon testi ise uzun donem iliskisinin arandigi
zaman serilerinin, ele alman analiz donemi i¢in bir veya iki yapisal kirilma icerdigi
durumlarda kullanilabilecek bir yontemdir. Bu yaklasim, Johansen (1988) ve Johansen
ve Juselius’un (1990) gelistirmis oldugu vektor hata diizeltme modeli (vector error
correction model -VECM-) tabanli koentegrasyon testinin kiigiik degisikliklerle yeniden
diizenlenmis halidir.

X, , birinci dereceden entegre, 1(1), p boyutlu ve r sayida koentegre vektoriin
yer aldig bir vektor seklinde tanimlanirsa, Johansen, Mosconi ve Nielsen’in (2000)

onermis olduklari modeli VECM formunda asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir:

BY (Y. k-1 kK g d
AXt:a[}/ tE” +HE+Y TAY +D. Yy D+ ) W, +6  (4.6)
=l j=2 m=1

t-1 i=1

Yukarida, A, birinci fark islemcisini kise gecikme uzunlugunu gostermektedir.
T, +k<t<T; (j=1..,9) i¢in E;, =1 ve diger durumlarda sifir olmak iizere q adet
kukla degisken vektorii E =[E, E, .. eq]' seklinde ifade edilmektedir. E;, ile
gosterilen etkinin alt 6rnegindeki ilk k gdzlemi sifira esitlenmektedir. D, ,, j -inci
dénemde bulunan i -inci gozlem igin eger t=T, ,; (j=1...,q) ise D;, ; =1 ve digerleri

sifir olan “etki” kukla degiskenleridir. Hendry ve Mizon’un (1993) 6nerisi ile kalintilar

normallestirme amaciyla modele W  (m=1..,d)ile gosterilen “miidahale” kukla

degiskeni eklenmistir. #, (p X r) boyutlu uzun dénem dengesine ayarlanma hizini ifade

eden katsayr matrisi, yz[;/l Vo o Yy ]’ ise (@ X r) boyutlu uzun dénem trend
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katsayilarinin matrisidir. 1 =1,...,k =1 olmak tizere I', , (p X p) boyutlu, j=2,...,q ,
i=1..,.kvem=1..d olmakl'izere,uz[,ul Uy . ,uq] , (p X Q) boyutlu, v;; , (q
X 1) boyutlu ve ¢, , (g X 1) boyutlu kisa donem parametre matris ve vektorleridir.

S'X, + y'tE, her bir alt 6rnek dénemi igin diizey ve trend kirilmast etrafindaki duraganhig

ifade etmektedir.

Yukaridaki (4.6) numarali esitlik, koentegrasyon iligkisinin egim ve kesmesinin
donemler arasinda  farklilastigi  dogrusal trend modeli, H,(r), seklinde

adlandirilmaktadir.  Burada  dikkat  edilecek  olursa aff’ =Tl pyp ve
ay' = a[}/l,--., yq] = [Hl""’nq]pxq olmak lizere eger rank (H,Hl,Hz,...,Hq) <r ise her

bir alt 6rnekte deterministik bilesen hem koentegrasyon iliskisi hem de duragan disilik
icin dogrusaldir. Dogrusal trend modelindeki r sayida koentegre vektoriin varliginda

test edilen hipotez, H,(r): rank (ILIT,,IT,,..., IT,) <1 seklinde olmaktadir. Kanonik

korelasyon,

i=1..,k
X, .
CanCor Axt’( télj I Et,AthlaAxtfzv---aAXt,(k,l)a Dj't,l,Wm't, J= 2,---,q
t
m=1,..,d

(4.7.)

kullanilarak ve 1>1>...> ip >0 kareli 6rnek kanonik korelasyon degerleri tahmin

edilerek H,(p) alternatifine kars1 r koentegrasyon iliskisi H,(r) hipotezi icin iz testi

asagidaki sekildedir:

LR{H,() I H, (P} =T 3 In—7) (4.8)

i=r+l

Koentegrasyon iliskisinde dogrusal trend yerine sadece kayma var ise (4.6.) numarali

esitlikte gosterilen model asagidaki hale gelmektedi:
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(X k-1 k q d
AXI - [IB] ( tlj + z riAthi + Z ZI//” Dj,t—l + Z¢mwm,t T & (4-9)
H Et i=1 i= j=2 m=1
Yukarida, diizey kirilmalari etrafindaki duraganlik £'X, + #'E, ile ifade edilmekte
ve her bir donem i¢in diizey farklilagmaktadir. (4.9.) numarali esitlik H_(r) modeli

seklinde adlandirilmaktadir. 1> 4 >...> ~p >0 kareli 6rnek kanonik korelasyonlari

i=1..,k
X .
CanCor AXU( E‘lj||AXt_l,AXt_z,...,AXt_(k_l),Dj‘t_l,Wm‘t, i=2,..,9q
t
m=1..,d

(4.10.)

tahmini yardimiyla hesaplanmaktadir. Dolayisiyla H,(P) alternatifi karsisinda r sayida
koentegre iliski H.(r) hipotezi igin iz testi yine (4.10.) numaral esitlikteki gibi
olmaktadir. Hem H,(r) hem de H_(r) modellerinin kritik degerleri Johansen, Mosconi

ve Nielsen (2000) tarafindan onerildigi iizere Gamma dagilimindan tiiretilmektedir.
VECM iizerindeki kisitlamalari iz testi ile sitnamak miimkiindiir. Harris ve Solis’in
(2003) standart bir cergevede ele aldig1 bu testler calismada Johansen, Mosconi ve

Nielsen’in (2000) 6nermis oldugu modeller i¢in genisletilmektedir.
Y/=[Y, Y, Ys] vektoriiniin birinci dereceden entegre ii¢ adet i¢sel degiskenin

vektorii oldugu kabul edilsin. Bununla birlikte sistem igerisinde bir adet koentegrasyon

iligkisinin (r =1) ve iki adet egim ve diizey kirilmasinin bulundugu varsayilsin. Buna

gore,

Y, ,

|:ttE1:|:|:Yl,tl Y2,t—1 Y3,t—l tElt tEZt tE3t:| (4-11-)
t

ﬂ!

{7 =[ﬂz1 Pz, Pz, n 7 73] (4.12)
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a=|ay, (4.13))

seklinde olmaktadir. VECM {izerindeki kisitlama testlerinden biri zayif digsallik testidir.

Ornegin, Y, degiskeninin zayif dissallik testindeki sifir hipotezi,
Hy:ay =0 (4.14))

ve iz testi istatistigi ise y° dagilimina (LR ~ y°) sahip olmaktadir. Burada, a, = 0
seklindeki sifir hipotezinin reddedilmesine karsin a, =0 Ve a, = 0 hipotezlerinin

reddedilememesi Y,, degiskeninin icsel, Y, ve Y, degiskenlerinin zayif digsal oldugu

anlamina gelmektedir (Dawson ve Sanjuan, 2006).

4. VERI SETI

Calismada kullanilan veriler aylik olup 2010:11-2017:12 donemini kapsamakta
ve 112 gézlemden olugmaktadir. Veri setinin baslangi¢ tarihinin se¢ilmesinde TCMB’nin
yeni politika bilesiminin uygulamaya konuldugu tarih esas alinmistir.®% Makro ihtiyati
politikanin toplam kredi biiyiimesi iizerindeki etkisinin incelendigi calismada kredi

bilyiimesi, bankacilik sektoriindeki reel toplam kredi bityiimesi ( crdt,) ile makro ihtiyati
politika ise olusturulan makro ihtiyati politika endeksi (mpr,) ile temsil edilmistir. Para
politikas: durusunu yansitan reel getiri orani (I,) ve dis kosullar1 yansitan CDS primi (
cds,) kontrol degiskenleri olarak analizde yer almistir. Igsel degiskenler vektoriinii

asagidaki sekilde gostermek miimkiindiir:

Y/=[crdt, mpr, . cds] (4.16.)

8 TCMB yetkililerinin yapmis oldugu agiklamalar, yeni politika bilesiminin tam anlamiyla Kasim 2010’da
yiiriirliige girdigini gostermektedir (Ozatay, 2011: 31).
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Degiskenlerin analizde kullanilabilecek hale getirilmesi amaciyla gesitli islemler
gerceklestirilmistir. Reel toplam kredi biiylimesinin tiiretilmesinde oncelikle, bankacilik
sektoriindeki toplam kredi hacmi serisi Census X-13 yontemi kullanilarak
mevsimsellikten armdirilmistir. Ardindan ilgili seri Tiiketici Fiyat Endeksine (TUFE,
2010=100) bdliinerek reellestirilmis ve yillik yiizde degisimi hesaplanmistir.
Tarafimizdan olusturulan makro ihtiyati politika endeksi logaritmik formda analize dahil
edilmistir. Reel getiri oraninin hesaplanmasinda faiz orani olarak Mayis 2010’dan

itibaren TCMB’nin politika faizi olan 1 hafta vadeli repo faizi kullanilmistir. Politika

faizi, [(A+i)/(1+ p)]-1 formilliiyle reel getiriye dénistiriilmistir. Daha sonra

mevsimsellikten arindirilarak logaritmasi alinmistir. Benzer sekilde CDS primi de
mevsimsellikten arindirilmis ve logaritmik forma dontistiiriilmiistiir.

Calismada kullanilan veriler farkli kaynaklardan elde edilmistir. Toplam kredi
hacmi, BDDK nin Tiirk Bankacilik Sektorii interaktif Aylik Biilten veri tabanindan, 1
hafta vadeli repo faizi TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden ¢ekilmistir.
TUFE ve CDS primi serileri ise Thomson Reuters Eikon-Datastream veri tabanindan
alimmustir. Veri setinde yer alan degiskenlere iliskin agiklayicr istatistikler Tablo 28°de

gosterilmektedir.

Tablo 28. Veri Setine iliskin Aciklayic: Istatistikler

Degisken Ortalama S;ZB?T?: Min. Maks. Jarque-Bera
crdt, 0.141 0.077 0.010 0.310 (ggig)
mpr, 19.244 8.596 1.000 32.000 ((5)32;)

I -0.012 0.018 -0.048 0.022 ((Z)g;g)
cds, 200.765 46.998 118.728 303.781 (g:igg)

Ele aliman donemde reel toplam kredi biiylime orani genis bir bantta

dalgalanmistir. %1 ile %31 arasi itibariyle reel kredi biiylime orani en diisiik degerini

207



kredi biliylimesini sinirlamaya yonelik politikalarin sonlandirildigt Agustos 2016’da
alirken en yiiksek degerine ise Haziran 2011°de devreye sokulan ilk makro ihtiyati
sikilagtirma paketinden sonra Eyliil 2011°de ulagmistir. Bununla birlikte reel toplam kredi
bliylime oraninin donem ortalamasinin, TCMB yetkilileri tarafindan ifade edilen makul
kredi biiyiime orani®! ile uyumlu oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

En diisiik degerini donem baslangicinda alan makro ihtiyati politika endeksi, Ekim
2013’de uygulamaya konulan ikinci sikilagtirma paketi ile birlikte Subat 2014’te en
yiiksek degerine ulasmistir. Yiksek degerlerin makro ihtiyati politika durusundaki
sikilagmay1 yansittig1 endeksin ortalamasinin 19.24 olmasi, s6z konusu donemde agirlikli
olarak kredi bliylimesini sinirlamaya yonelik politikalarin  uygulandigina isaret
etmektedir.

TCMB’nin yeni politika bilesiminde yer alan kisa vadeli sermaye girislerinin
yavaglatilmasi ara hedefine bagl olarak reel getiri oraninin ele alinan dénemde negatif
ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Bu haliyle, kredi arzi {izerinden kredi
biiyiimesini kontrol altina almaya ¢alisgan TCMB’nin s6z konusu dénemde reel faizlerin
negatif olmasi yoniinde bir politika davranisi sergiledigi anlasilmaktadir. Diger taraftan
Kasim 2008-Ekim 2010’da ortalama 251.91 diizeyinde olan CDS priminin, ele alinan
donemde ortalama 209.76 oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte Euro borg krizi ile
birlikte ylikselise gecen CDS primi, Ocak 2012°de en yliksek degerine ulasirken en diisiik
degerini Mayis 2013’de kaydetmistir.%2

Serilerin hata terimlerinin normal dagilip dagilmadiginin test edilmesi amaciyla
Jarque-Bera degerleri hesaplanmistir. Buna gore marjinal anlamlilik diizeyi (olasilik
degeri) %5 den kiigiik olan reel toplam kredi biiyiime oran1 disindaki tiim serilerin normal

dagilim sergiledigi goriilmektedir.

5. AMPIRIK BULGULAR
Calismanin bu kisminda oncelikle tiim degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri
incelenmis ardindan makro ihtiyati endeks ile reel toplam kredi biiylimesi arasindaki uzun

donem denge iligkisi analiz edilmistir.

81 Kara vd. (2013) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada kredi biiyiime oran1 i¢in %15 referans degerinin
makul ve saglikli oldugu ifade edilmektedir.

82 22 May1s 2013°de gergeklesen FED guvernérii B. Bernanke’nin “taper talk” agiklamasindan sonra CDS
primi Haziran ayindaki 118.72 degerinden 177.49’a yiikselmistir
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5.1. Yapisal Kirtlmah Birim Kok Test Sonuclar:

Zaman serilerinin istatistiksel analizleri gergeklestirilmeden once ilgili seriyi
yaratan siirecin zaman igerisindeki sabitligi, diger bir ifadeyle serinin duragan olup
olmadigmin arasgtirilmas1 gerekmektedir. Bu dogrultuda calismada, serilerin tek
degiskenli zaman serisi 6zelliklerini yapisal kirilmalarin varliginda incelemeye olanak
saglayan Lee ve Strazizich (2003) LM birim kok testi kullanilmistir. Birim kok test

sonuglar1 Tablo 29°da gdsterilmektedir:

Tablo 29. Lee ve Strazizich Yapisal Kirillmah Birim Kok Test Sonuclari

Seriler Model Gecikme  Kirilma Tarihleri A t-istatistigi  Kritik Deger (%)5)

2011:09 0.2

crdt, C 2 2013-07 0.4 -3.95 -5.59
weoe s BSE N s
T
cds, c 5 ggﬁ% 8:; 522 571

Not: Kritik degerler Lee ve Strazizich’den (2003) alinmistir.

Birim kok test sonuglarindan serilerin diizey degerinde duragan olmadiklari | (1)

anlasilmaktadir. Tiim serilerin hesaplanan t-istatistiklerinin mutlak degerleri, kirilma
donemlerine gore elde edilen kritik degerlerin altinda kalmistir. Serilerin tamaminin
diizey degerinde birim kok igermesi koentegrasyon analizi siirecinde entegrasyon
derecesi acisindan karsilagilmas: muhtemel herhangi bir denge probleminin olmayacagi
anlamina gelmektedir.

Birim kok test sonuglarindan elde edilebilecek bir diger bulgu serilerin anlaml
yapisal kirilmalar icerip icermedigidir. Buna gore calismada yer alan tiim seriler anlamli
yapisal kirilmalara sahiptir. Reel kredi biiyiimesinin yapisal kirilmalar1 Grafik 33°de

gosterilmektedir.

209



Grafik 33. Reel Kredi Biiyiimesinin Yapisal Kirilmalari
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paketlerinin agiklandig tarihlere ¢ok yakin zamanlarda meydana geldigi goriilmektedir.
Ik kirilma BDDK’nin kredi biiyiimesini smirlamaya yénelik bircok tedbiri yiiriirliige
soktugu Haziran 2011’1, ikinci kirtlma ise mevcut tedbirlerin daha da sikilagtirildig1 veya
yeni sikilastirict diizenlemelerin gerceklestirildigi Ekim 2013’ii isaret etmektedir. Iki
kirilma donemi arasinda, reel kredi biiyiimesi ilk makro ihtiyati sikilastirma paketinin
ardindan diisme egilimine girmistir. S6z konusu donemin ikinci yarisindan itibaren reel
kredi biliylimesinin tekrar yilikselise gecmesinde kiiresel likidite kosullarindaki iyilesme
ile birlikte makro ihtiyati tedbirlerin etkisinin giderek azalmasinin etkili oldugunu ifade

etmek mumkiindur.

Grafik 34. Makro Ihtiyati Politika Endeksinin Yapisal Kirilmalari
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Makro ihtiyati politika endeksinin yapisal kirilmalari ise beklenildigi gibi makro
ihtiyati politika durusunun degistigi donemlere denk gelmektedir. Buna gore ilk kirilma,
ikinci sikilastirma paketinden 6nce meydana gelmistir. Ikinci kirilma ise, kredi
bliylimesini sinirlamaya yonelik diizenlemelerin yavaslayan kredi biiyiimesini
desteklemek amaciyla gevsetilmeye baslandigi Eyliil 2016’y1 isaret etmektedir. Iki
kirilma doénemi arasinda makro ihtiyati tedbirlerin etkisi sikilastirict yonde olmustur. S6z
konusu donemin baslarinda belirli bir siire daha sikilagtirma siddeti artirilmistir. Donemin
sonlarina dogru gergeklestirilen kismi gevsetmeler ise makro ihtiyati politika durusundaki

degisikligin sinyallerini vermistir.

Grafik 35. Reel Getiri Oramimin Yapisal Kirilmalar:
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Grafik 35’den de goriilecegi lizere, reel getiri oraninin yapisal kirtlmalarinda para
politikas1 durusunun yani sira enflasyonun seyrinin yansimalari 6n plana ¢ikmaktadr. ilk
kirilma, Ocak 2014°te politika faizinin sert artirimu ile giiglii bir iliski igerisindedir.
TCMB, bu donemde FED’in faiz artirnmina yonelik sinyallerinin kiiresel finansal
kosullarda dogurdugu sikilagsmaya yonelik tepkisini gecikmeli de olsa politika faizini
%4.5°den %10°a yiikselterek vermistir. Ikinci kirilma da ise faiz oranlarindan ziyade
enflasyonun etkili oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Bu donemde, enflasyondaki
yiikselis karsisinda uzun siiredir sabit tutulan politika faizi reel getiri oraninin diisme

egilimine girmesine yol agmustir.
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Grafik 36. CDS Priminin Yapisal Kirilmalar:

cds

Dis kosullar1 yansitan CDS priminin yapisal kirilmalarinda Tiirkiye ekonomisinin
makroekonomik performansinin ve kiiresel likidite kosullarinda yasanan degisimlerin
etkili oldugu goriilmektedir. ilk kirilma, para politikas1 ve makro ihtiyati politika
durusunun sikilagtirmasina bagli olarak enflasyon ve kredi biiyiimesinin kontrol altina
alinmasinin yani sira i talep ve dis talep arasinda dengelenme egiliminin baglamis oldugu
2012 yilmin ikinci yarisinda meydana gelmistir. ikinci kirilma ise gelismis iilkelerin
geleneksel olmayan para politikalarinin sonlandirilacagina iliskin giiglenen sinyaller ve
bu sinyaller karsisinda para politikast tepkisinin verilmemesine bagli olarak CDS

priminin yiikseldigi ve dalgalandigi 2015’in son geyregine denk gelmektedir.

5.2. Yapisal Kirilmah Koentegrasyon Test Sonug¢lar:

Serilerin duraganlik 6zelliklerinin yapisal kirilmalarin varliginda incelenmesinin
ardindan reel kredi biiylimesi ile makro ihtiyati politika endeksi arasindaki uzun dénemli
iligki i¢in kirilma tarihlerini dikkate alan koentegrasyon siirecine gecilmistir. Bu
dogrultuda oncelikle iz testi istatistikleri ardindan VECM kisitlama testlerine iligskin

istatistikler hesaplanmuistir.

5.2.1. Iz testi istatistikleri
Iz testi istatistiklerinin hesaplanmasinda yapisal kirilmali birim kék testinden elde
ettigimiz igsel kirilma cifti olarak reel kredi biiylimesi degiskeninin anlamli kirilmalar

olan 2011:09-2013:07 tarihleri kullanilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun segilmesinde
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Akaike Bilgi Kriterinden (Akaike Information Criteria -AlC-) faydalanilmistir. AIC
birinci gecikmede minimum oldugundan gecikme uzunlugu k =1 olarak alinmistir.

Tablo 30°da 2011:09-2013:07 kirilma ciftleri i¢in iz testi istatistikleri gosterilmektedir.

Tablo 30. iz Testi istatistikleri

Kirilma Tarihleri H,(H,) Model H,(r)
r=0 (r>1) 150.38 (97.79)
r=1 (r>2) 67.82 (68.84)
2011:09 — 2013:07
r=2 (r=3) 37.35(43.87)
r=3 (r=4) 11.37 (22.69)

Not: Parantez igerisinde gosterilen kritik degerler %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. S6z konusu
degerler Johansen, Mosconi ve Nielsen (2003) tarafindan onerildigi tizere Gamma dagilimi vasitasiyla
tiiretilmistir.

Iz testi sonuglarma gore, uzun dénemde diizey ve egim kirtlmalarmin yer aldig1

H, (r) modeli i¢in bir adet koentegre edici vektor (r =1) bulunmustur. Kirtllma ¢ifti i¢in

bir koentegre edici vektoriin varligi reel kredi biiyltimesi ile makro ihtiyati politika endeksi

arasinda uzun donemli bir iliskinin olabilecegini gdstermektedir.

5.2.2. VECM kisitlama test istatistikleri

Bir adet koentegre vektor veri iken, serilerin yapisal kirilmalarinin anlamliligr ve
zayif digsallik ozellikleri, VECM iizerindeki kisitlamalara dayanan olabilirlik oram
(likelihood ratio -LR-) istatistikleri ile test edilmistir. Ardindan degiskenler normalize
edilerek uzun donem elastikiyet katsayilar1 hesaplanmistir.

Uzun donem denge iliskisi icerisinde yapisal kirilmalarin anlamliliginin test
edilmesinde sifir hipotezi, yapisal kirilmalarla ayrilan alt donemler arasinda diizey ve
yonelim davranislart agisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olmadigini ifade
etmektedir. Tablo 31.’deki test istatistiklerine gore 2011:09°da meydana gelen yapisal
kirilmada sifir hipotezi reddedilemezken 2013:07°deki kirilmada sifir hipotezi
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reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle sadece 2013:07 kirilmasinin degiskenler arasindaki

uzun donem iliskiler iizerinde istatiksel agidan anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

Tablo 31. Uzun Dénem Kirilma Test istatistikleri

Yapisal Kirilmalar H, LR -Istatistigi
0.082
2011:09 VW=7 (0.773)
13.747
2013:07 Vo =73 (0.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Zayif digsallik sifir hipotezleri, reel kredi biiyiimesi ve makro ihtiyati politika
endeksi i¢in reddedilirken reel getiri oran1 ve CDS primi i¢in reddedilememektedir. Bu
da reel kredi biiylimesi ve makro ihtiyati politika endeksinin i¢sel degiskenler oldugunu
gostermektedir. Reel kredi biiyiimesi ve makro ihtiyati politika endeksinin igsel, diger
degiskenlerin digsal olarak bulunmasi normalizasyon isleminin bu iki degisken lizerinde

yapilabilecegini ifade etmektedir.

Tablo 32. Zayif Dissallik Test Istatistikleri

Zayif Dissalltk H, LR -Istatistigi

14.753

crdt, Ot (0.000)
40.612

mph Crmpr (0.000)

r a 1.658

t ' (0.197)

2.378

cds, Pods (0.122)

Not: Parantez icerisindeki degerler anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Tablo 33’de gosterilen uzun donem denge iliskileri agisindan herhangi bir
tanimlama sorunu bulunmamaktadir. Bununla birlikte analizde kullanilan tim seriler
logaritmik formda oldugundan tahmin edilen katsayilari uzun donem elastikiyet
katsayilar1 olarak yorumlamak miimkiindiir (Johansen, 2005). Normalizasyon islemi ilk

olarak reel kredi biiyiimesine ardindan makro ihtiyati politika endeksine yapilmistir.

Tablo 33. Uzun Dénem Tahmin Sonugclar:

ﬂcrdt IBmpr ﬁr ﬂcds 71 7/2 73
1 -0.249 0.545 -0.071 0.044 0.018 -0.003
0.550 1 1.886 -0.172 -0.025 0.026 -0.017

Reel kredi biiylimesinin i¢sel oldugu durumda yapilan normalizasyon islemi,
diger degiskenlerin reel kredi biiylimesi tizerindeki uzun dénemli etkisini gérmeye olanak
saglamaktadir. Buna gore diger degiskenler sabitken makro ihtiyati politika endeksindeki
%1 artis reel kredi bilyiimesini %0.249 azaltmaktadir. Ote yandan diger degiskenler
sabitken reel getiri oranindaki %1 artis kredi biiylimesini %0.545 arttirirken CDS
primindeki %1 artis ise kredi biiylimesi {lizerinde %0.071 azalisa neden olmaktadir. Bu
baglamda makro ihtiyati politika endeksinin uzun donem elastikiyet katsayisinin
literatiirdeki ampirik calismalarda elde edilen sonuglara ve iktisadi beklentilere uygun
oldugu goriilmektedir. Diger degiskenlerin elastikiyet katsayilari i¢in de benzer durumun
s0z konusu oldugunu séylemek miimkiindiir.

Makro ihtiyati politika endeksinin i¢sel oldugu durumda yapilan normalizasyon
islemi ise diger degiskenlerin makro ihtiyati politika kullanim1 tizerindeki uzun donemli
etkisini ortaya koymaktadir. Buna gore diger degiskenler sabitken reel kredi
bliylimesindeki %1 artis makro ihtiyati politika endeksini %0.550 arttirmaktadir. Diger
bir ifadeyle kredi biiyiimesinin hizlandigi donemlerde beklendigi gibi makro ihtiyati

politika kullanim1 da artmaktadir.
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SONUC

Great Moderation donemine ait politika ¢ergevesinin, kiiresel finansal krizin
ardindan makro-finansal dengesizliklerle miicadelede yetersiz kaldiginin acik bir sekilde
ortaya c¢ikmasi, kriz Oncesi uygulanan iktisat politikalarinin yeniden tartigmaya
acilmasmna neden olmustur. Bu dogrultuda para politikasinin finansal istikrarin
saglanmasindaki  roliiniin  yeniden degerlendirilmesi, yeni parasal aktarim
mekanizmalarinin tanimlanmasina ve finansal dongiilere iliskin anlayisin degismesine
yol agmistir. Para politikasinin finansal istikrar ile ilgili konular1 dikkate alma
gerekliliginin ortaya c¢ikmasi yeni degis-tokus durumlarini ¢oziimlemede alternatif
politika ihtiyacin1 beraberinde getirmistir. Bununla birlikte finansal istikrar1 saglamaya
yonelik mevcut diizenleme ve denetim cergevesinin sistemik riskleri ithmal etmesi,
ihtiyati politikalarin mikro temelli yaklagimin 6tesinde alternatif yaklasimlar tizerinden
ele alinmasina neden olmustur.

Kriz sonrast donemde tanimlanan parasal aktarim mekanizmalarindan olan risk
alma kanalina gore diisiik faiz donemleri, getiri arayislari ve degerleme etkileri vasitasiyla
ekonomik birimleri asir1 risk alma yoniinde tesvik edebilmektedir. Uretim-enflasyon
degiskenliginin minimizasyonunu hedefleyen parasal otoritenin, optimal politika
tepkisinde sadece arz ve talep soklarini dikkate almasi -Ozellikle finansal istikrar
donemlerinde- asir1 iyimserlige ve finansal risklerin artmasina neden olabilmektedir. Bu
baglamda risk alma kanali, para politikas1 tepkilerinin belirlenmesinde finansal
istikrarsizlik kokenli soklarin da hesaba katilmasi gerekliligini gostermistir.

Kriz ile birlikte varligi idrak edilen bir diger olgu, finansal dongiilerin
konjonktiirel dongiilerden farkli bir kavram oldugudur. Finansal dongiilerin siiresi ve
boyutu itibariyle konjonktiirel dongiilerden farklilik gostermesi, iki dongii arasindaki
senkronizasyonun bozulma ihtimalini giiglendirmektedir. Finansal dongii ve konjonktiirel
dongii arasindaki baglantinin koptugu durumlarda para politikasi asilmasi zor bir agmazin
igerisine diismektedir. Ornegin, aktif fiyatlar1 -kredi piyasalarindaki asiriliklardan dolayi-
anormal bi¢imde yiikselirken reel ekonomik faaliyetlerin son derece diisiik seviyelerde
olmasi, finansal dongiiniin kontrol altina alinmasinda para politikasinin manevra alanini
daraltmaktadir. Boyle bir durumda, iki farkli politika tepkisinin varliginda parasal
otoritenin tercihini iiretim, istthdam ve enflasyon gibi reel degiskenlerin yer aldigi

konjonktiirel dongiiden yana kullanmasi kuvvetle muhtemeldir. Parasal otoritenin
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proaktif bir tutum izleyerek tercihini finansal dongiiden yana kullanmasi durumunda dahi
sahip oldugu arag seti ile makroekonomik performansi olumsuz etkilemeden asir1 risk
alma davraniglarina, yiiksek kaldiraglara ve aktif fiyat balonlarina karsi koyabilmesinin
giicliigii alternatif politika ihtiyacini ortaya ¢ikarmustir.

Kriz 6ncesi doneme ait hakim paradigmanin model ¢ercevesini olusturan ve IS-
PC-MR denklemleri ile ifade edilen DSGE modeli, para politikasinin enflasyon ve iiretim
acigima bagl olan kayip fonksiyonunu minimize etmesi gerektigini savunan geleneksel
gorlisii rasyonellestirmenin yani sira sosyal kayip fonksiyonunun sadece iiretim ve
enflasyon degiskenlerinden olusmasi gerektigini ifade etmistir. Finansal sektoriin yer
almadig1 ve sadece reel ekonominin spesifikasyonuna odaklanan model, merkez
bankasina doviz kuru istikrar1 veya finansal istikrar gibi ilave hedeflerin yiiklenmemesi
gerektigine isaret etmistir. Kriz ile birlikte bu modellere kredi friksiyonlarinin ve finansal
araciligin dahil edilmesi, genisletilmis parasal kurallarin analizine olanak saglamistir.
Finansal soklar karsisinda genisletilmis kurallarin standart kurallardan daha etkin
oldugunun ampirik calismalarla kanitlanmasina karsin para politikasinin finansal istikrari
saglamadaki smirlarinin ve olumsuz yan etkilerinin de goriilmesi alternatif politika
gereksinimini desteklemistir.

Kriz 6ncesi donemin finansal diizenleme ve denetim ¢ercevesinde benimsenen
mikro ihtiyati yaklasimda, bireysel kurumlarin 6zel durumlarina iligkin risklerin
azaltilarak yatirimcilarin ve tasarruf sahiplerinin korunmasi finansal istikrar icin yeterli
goriilmiistiir. Finansal sistemdeki risklerin bireysel kurumlarin davranislarindan bagimsiz
degerlendirilmesi ve uygulanan politikalarin ekonominin genelinde yaratacagi etkilerin
dikkate alinmamasi, sistemik digsallik risklerinin kiiresel finansal krizde gerceklesmesine
yol agmistir. Stratejik biitiinlesmelerle daha da biriken sistemik riskler, finansal dongiiniin
tersine donmesiyle finansal kurumlar zararina satiglara mecbur birakmistir. Aktif
daraltmanin finansal sistemdeki karsilikli baglantilar ile sistemin geneline hizla
yayilmasi, siirecin kredi krizine doniismesine neden olmustur. Mikro ihtiyati yaklagimin
s0z konusu digsalliklari sinirlamada ve kontrol altina almada basarisiz olmasi, kriz sonrasi
donemde ihtiyati politikalara yonelik alternatif yaklasim gerekliligini dogurmustur.

Geleneksel politika ¢ercevesinin makro-finansal dengesizliklerle miicadeledeki

yetersizligi ve finansal istikrar1 saglamaya yonelik yeni bir politika alanima zemin
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hazirlayan tiim bu gerekgeler dogrultusunda tanimlanan makro ihtiyati politika ¢ergevesi
kriz sonras1 donemde uygulanan politikalarin merkezinde yer almistir.

Gelismis iilkelerin krizden ¢ikmak amaciyla uyguladiklar1 genislemeci para
politikalari ile olusan kiiresel finansal dongliniin beraberinde getirdigi politika agmazlari,
gelismekte olan tilkelerde makro ihtiyati politikaya daha fazla ihtiyag duyulmasina yol
acmistir. Yogun sermaye girislerinin fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 saglayan faiz
oranlarim1 belirgin bicimde farklilagtirmasi, para politikasinin ilave araclarla
desteklenmesi gerekliligini dogurmustur. Bu durum gelismekte olan iilkelerin para
politikast ile makro ihtiyati politikanin birlikte yiriitildigi politika cercevelerine
yonelmelerine neden olmustur.

Sermaye girislerinin yol agtig1 risklere maruz kalma agisindan Tiirkiye de bir
istisna olusturmamistir. Kiiresel likiditenin bolluguna bagli olarak kredi biiylimesinin
hizlanmasi, TL nin asir1 degerlenmesi ve cari islemler dengesinin bozulmasi neticesinde
i¢ ve dig dengedeki farklilasmadan kaynaklanan politika agmazlari yasayan Tiirkiye
ekonomisi i¢in makro-finansal istikrar1 gdzeten yeni bir politika ¢ergevesi ihtiyact ortaya
cikmistir. Bu dogrultuda kisa vadeli sermaye girislerini yavaslatmak ve kredi biiylime
hizin1 kontrol altina almak amaciyla finansal istikrar hedefinin fiyat istikrar1 hedefi ile
ayn1 diizeye getirildigi ve para politikasi ile makro ihtiyati politikanin birlikte
yuriitildiigli yeni politika bilesimi Kasim 2010’dan itibaren TCMB tarafindan
uygulanmaya baglanmistir.

TCMB’nin, yeni politika bilesiminin tasarlanmasina ve uygulanmasina onciiliik
etmesinin ¢esitli sebepleri bulunmaktadir. Bunlardan biri, makro ihtiyati politika
uygulamalarinin gereklilik halini aldigr bu dénemde hicbir kurumun bu politikalari
uygulamak i¢in acik bir sekilde gorevlendirilmemesidir. Bankacilik sektoriiniin Tiirk
finansal sistemindeki hakim rolii diisliniildigiinde BDDK’y1 bu politikalar1 uygulamaya
aday kurumlardan biri olarak gormek miimkiindiir. Kuskusuz BDDK, ekonomik
birimlerin asir1 bor¢lanma yoniindeki egilimlerinin sinirlanmasinda ve kredi biiylimesinin
kontrol altina alinmasinda gerekli olan arag setine sahiptir. Buna karsin finansal istikrara
mikro perspektiften yaklasan BDDK’nin sorumluluk alaninda makro riskler
bulunmamaktadir. Banka bilangolarinin saglikli goriindiigli, karliligin yiiksek, sermaye
pozisyonlarmin giiclii ve takipteki kredilerin diisiik oldugu bir ortamda BDDK’nin

onlinde hizli kredi genislemesine karsi reaksiyon gostermesini gerektirecek bir tesvik
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olusmamistir. Kredi biiyiimesindeki asiriliklarin ve buna bagli olarak cari islemler
dengesindeki bozulmanin finansal istikrarsizlik kokenli bir kriz dogurma riski,
TCMB’nin makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi a¢isindan sorumluluk almasina
zemin hazirlamistir. Ayrica, TCMB’nin finansal istikrar ile ilgili sorumluluk almasi,
bankanin kurulus kanununda kendisine yiiklenen finansal istikrar1 saglama gorevinden de
kaynaklanmaktadir. Bu baglamda fiyat istikrar1 ile finansal istikrarin birlikte ele alindig1
bir politika ¢ercevesinin olusturulmasinda TCMB’ nin roliiniin olmas1 dogaldir.

Tiirkiye’de makro ihtiyati politikalarin nihai hedefi finansal istikrar1 saglamak
iken kisa vadeli sermaye girislerinin yavaslatilmasi ve kredi bliyimesindeki asiriliklarin
onlenmesi ara hedefler olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda, kiiresel finansal dongiiniin
beraberinde getirdigi makro-finansal risklere bagli olarak konjonktiir yanliligina
odaklanilmis ve zaman boyutundaki sistemik risklere yonelik makro ihtiyati araglar daha
cok tercih edilmistir. Bununla birlikte, gelisimini heniiz tamamlayamamis ve derinligi az
olan Tiirk finansal sisteminin karsilikli baglantilardan kaynaklanabilecek sistemik
digsalliklar acisindan fazla risk teskil etmemesi, kesit boyutundaki sistemik risklere
yonelik makro ihtiyati araglarin ikinci planda kalmasinin bir diger sebebini olusturmustur.

Makro ihtiyati politika siirecinde, ara¢ se¢ciminin ve kalibrasyonun gostergeler ve
esik degerlerden gelen sinyaller dogrultusunda yapilmaya calisildigi goriilmektedir.
Ornegin, kredi biiyiimesindeki asiriliklara yonelik miidahalelerde kredi biiyiime hiz1 i¢in
belirlenen esik deger gozetilmistir. Bununla birlikte sistemik risklerin kiiresel dongiideki
belirsizliklerden kaynaklanmasi, araglarin kalibrasyonunun siklikla degistirilmesini ve
yeni araglarin tanimlanmasii gerekli kilmistir. Bu baglamda, makro ihtiyati politika
miidahalelerine iliskin karar silirecinde smirlandirilmis ihtiyarilik  yaklagiminin
benimsendigini ifade etmek miimkiindiir.

Tiirkiye’de, makro ihtiyati politikalarin tasarlanmasinda ve uygulanmasinda
ortaya ¢ikan kurumsal gergeve ihtiyact FiK ile giderilmeye c¢alisilmistir. Ekonomiden
sorumlu Basbakan Yardimcisinin baskanliginda finansal istikrarin saglanmasindan
sorumlu bes kurumun baskanlarindan olusan FIK’in, kurumsal model alternatiflerinden
ayrik model ile bazi noktalarda ortiistiigiinii ifade etmek miimkiindiir. FIK’in TCMB
catisinin disinda olusturulmasi, Hiikiimetin/Hazinenin komitede aktif rol almasi ve
araclar tizerindeki kontrol ile politika kararlarinda kurumsal ayrimin olmasi yoniinden

ayrik model ile benzerlikler tasimaktadir.
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Bununla birlikte Tiirkiye’deki yapinin, ayrik model uygulayicisi diger tilkelerdeki
yapilardan bazi farkliliklar gosterdigini ifade etmek gerekmektedir. Ornegin ABD’deki
yapida var olan diizenleme ve denetim giicliniin yani sira diizenleyici kurumlara verilen
tavsiyelerde uy veya agikla mekanizmasi etkin bir sekilde ¢alisirken Tiirkiye’deki yapida,
kararlarin ve tavsiyelerin herhangi bir baglayiciligi bulunmamaktadir. Bu baglamda FiK,
makro ihtiyati politikalari tasarlayici ve yiiriitiicii bir kurum olmaktan ziyade kurumlar
arasindaki koordinasyonu saglayici bir kurum portresi ¢izmektedir.

Tiirkiye’deki yapida gozlemlenen farkliliklar: bir eksiklikten ziyade {ilkeye 0zgii
karakteristiklerin dogal bir sonucu olarak degerlendirmek miimkiindiir. Ote yandan
FIK’in kurulusu itibariyle birtakim sorunlari biinyesinde barindirmasi, séz konusu
yapmin etkinligine yonelik soru isaretlerine neden olmustur. Komitede ¢ok sayida
kurumun yer almasinin miidahale kabiliyeti agisindan getirdigi avantajlara karsin alinan
kararlarin veya verilen tavsiyelerin baglayiciliginin bulunmamasi giiclii bir kurumsal
gergeve ihtiyacinm1 tam olarak karsilamamaktadir. Komitenin yetki, sorumluluk ve
statlisiinlin tam olarak tanimlanmamasi otoritelere sistemik riskler karsisinda harekete
geeme yoniinde bir tesvik sunmamaktadir. Komitenin belirli bir takvime baglh kalmadan
ancak ihtiya¢ duyuldugu zamanlarda toplanmasi, toplanti tutanaklarinin ve alinan
kararlarin kamuoyu ile paylasiimamas: seffafligi ve hesap verebilirligi azaltmaktadir.
Kamuoyu ile zayif iletisim, politika miidahalelerinin kamuoyu nezdindeki mesruiyetine
zarar vermenin yani sira siyasi baskilara maruz kalma riskini arttirmaktadir. Komitede
yer alan kurumlara verilen tavsiyelerde resmi bir uy veya acgikla mekanizmasinin
olmamasi, muhtemel politika catismalarinda ortaya ¢ikabilecek degis-tokuslarin
¢Ozlimlenmesini ve etkin koordinasyonun saglanmasini giiclestirmektedir. Bu baglamda,
mevcut kurumsal ger¢evenin makro ihtiyati politika siirecinin etkinliginin arttirilmasia
yeterli katkiy1 yaptigini ifade etmek giictiir.

Yeni politika bilesiminde TCMB, politika stratejisine gére vermeyi planladig
politika tepkilerinin neredeyse tamamini test etme olanagi bulmus ve enflasyon ile kredi
hacmindeki degismelere bagli olarak politika durusunu siirekli giincellemistir. TCMB’ nin
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefleri geregi politika durusunda gergeklestirdigi sik
degisikliklere karsin sadece finansal istikrar kaygisi ile hareket eden FIK ise s6z konusu
donemde iki farkli politika durusu sergilemistir. Buna gore, Kasim 2010’dan Eyliil

2016’ya kadar gecen donemde kredi biliylimesindeki artis1 sinirlamak amaciyla BDDK
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onciiliigiinde alinan tedbirlerle sik1 makro ihtiyati politika durusu benimsenirken Eyliil
2016’dan itibaren yavaslayan kredi biiylimesi karsisinda politika durusu gevsetilmis ve
makro ihtiyati ara¢lar kredi biiyiimesini destekleyici sekilde diizenlenmistir.

Yeni politika bilesimi altinda belirlenen ara hedeflerden biri olan kisa vadeli
sermaye girislerinin yavaslatilmasina yonelik politika tepkilerinin agirlikli olarak TCMB
tarafindan verildigi goriilmektedir. Asimetrik faiz koridoru ile yaratilan yapic1 belirsizlik
ve ROM’un otomatik dengeleyici fonksiyonu, yogun sermaye girislerini yavaslatmada
etkili olmustur. Zorunlu karsilik oranlarinin vadeye, yiikiimliiliiklere ve para birimine
gore farklilagtirilarak konjonktiir karsit1 bir sekilde ayarlanmasi, kisa vadeli kaynak
kullanimin1 frenlemis ve vade uyumsuzlugunu azaltmistir. Bununla birlikte BDDK’nin
dis finansman ihtiyacini azaltan makro ihtiyati tedbirleri ve kiiresel finansal piyasalardaki
gelismeler de i¢ ve dis talep arasindaki dengelenme siirecine yardimci olmustur. Bu
baglamda, cari agikta yasanan sigramanin kontrol altina alinmasinda ve cari agigin
finansman kalitesinin arttirilmasinda yakalanan kismi basariyi, sergilenen para politikasi
durusu ve alinan makro ihtiyati tedbirler ile iligskilendirmek miimkiindiir.

Kiiresel finansal kriz sonras1 donemde, Tiirkiye’de sermaye girisleri ile kredi
bliylimesi arasindaki baglant1 giderek giiclenmistir. Kisa vadeli finansman kaynaklarinin
ucuzlugunun yani sira diistik tasarruf oranlari, mevduat dis1 kaynak kullanimini arttirarak
-basta 6zel sektor olmak iizere- toplam dis bor¢ miktarini ciddi bigimde yiikseltmistir.
Artan dis borg yiikiiniin beraberinde getirdigi finansal riskler karsisinda ise gerekli
tedbirlerin alindigin1 ifade etmek giictiir. Bu donemde, dogrudan 6zel sektdr bor¢lulugunu
ve ticari kredi biliylimesini sinirlamaya yonelik bir tedbir alinmadig1 gibi yeni politika
bilesiminden 6nce yiiriirliikkte bulunan diizenlemelerde bir degisiklige gidilmemistir. S6z
konusu tercih bir bakima politika otoritelerinin bilylime dnceliklerinin getirmis oldugu
eylemsizlik yoniindeki sapmay1 yansitmaktadir.

Bununla birlikte son donemlerde sermaye girisleri ile kredi biiylimesi arasindaki
baglantinin zayiflamasinda ve ters yonde hareketlerin gerceklesmesinde, TCMB’nin kisa
vadeli kaynak kullanimini caydirict zorunlu karsilik politikasinin ve BDDK tarafindan
alinan kredi biiylimesini sinirlamaya yonelik tedbirlerin yapmis oldugu katkilar1 géz ardi
etmemek gerekmektedir.

Kredi biliylimesini sinirlamaya yonelik -zorunlu karsiliklar iizerinden

gerceklestirilen- ilk politika tepkilerinin bekleneni verememesi, para politikasi araglarinin
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soz konusu risklerle miicadelede tek basina yeterli olmadigini agik bir sekilde ortaya
koymus ve makro ihtiyati politika stratejisinde degisiklige gidilmistir. Bu dogrultuda,
Haziran 2011°den itibaren -FIK’in koordinatérliigii altinda- BDDK tarafindan alinan
tedbirler ile birlikte siki bir makro ihtiyati politika durusu takip edilmeye baslanmistir.

Makro ihtiyati sikilagtirma paketleri uygulamaya konulduktan sonra -tiiketici
kredileri ve bireysel kredi kartlar1 basta olmak iizere- kredi biiylime oranlarinda asagi
yonlii ciddi kirilmalar gergeklesmistir. Sikilastirict makro ihtiyati tedbirlerle kredi
bliylimesinde girilen azalis trendi, TCMB’nin zorunlu karsilik oranlarini farklilagtirmasi
ve konjonktiir karsitt bir sekilde ayarlamasi ile desteklenmistir. Bu baglamda, yeni
politika bilesiminde uygulanan makro ihtiyati politikalarin, -her ne kadar kiiresel
piyasalarda yasanan gelismelerden de destek bulsa da- kredi biiyiimesindeki asiriliklar
sinirlamaya 6nemli katkilar sagladigini ifade etmek miimkiindiir.

Makro ihtiyati politikalarin finansal istikrara katkis1 belirlenen ara hedefler ile
siirlt kalmamistir. Sermaye hareketlerinin yol agabilecegi makro-finansal riskleri
siirlamada otomatik dengeleyici olarak kullanilan ROM, briit d6viz ve altin rezervlerinin
“iy1” zamanlarda gili¢lendirilmesine de katki saglamistir. Bununla birlikte, mevcut mikro
ihtiyati araglarin Basel III gerg¢evesinde tanimlanan yeni makro ihtiyati araglarla
desteklenmesi, muhtemel soklar karsisinda bankacilik sektoriiniin  dayanikliligim
arttirmistir.

Yeni politika bilesiminde, kisa vadeli sermaye girislerinin yavaslatilmasinda
BDDK tarafindan alinan makro ihtiyati tedbirlerden ziyade finansal istikrar vurgusunun
giiclendigi para politikasinin kullanildig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda para politikasi, -
ozellikle yeni politika bilesimine gecildigi ilk donemlerde- fiyat istikrarindan ¢ok doviz
kuru istikrarin1 saglayarak finansal istikrari tesis etmeye calismustir. Diger bir ifadeyle,
para politikasi tepkilerinde -agik bir sekilde olmasa da- finansal degisken olarak doviz
kurunun istikrar1 gézetilmistir. Bu baglamda, s6z konusu dénem igin Tiirkiye’deki para
politikas1 durusunun belirlenmesinde finansal istikrar1 dikkate almanin 6tesine gegildigi
ve finansal istikrar amacma yonelik proaktif bir tutum sergilendigini ifade etmek
miimkiindiir.

Yeni politika bilesimi, fiyat istikrar1 konusunda finansal istikrar kadar basarili
olamamustir. S6z konusu donemde, enflasyon oranlar1 hedeflerin iizerinde gergeklesmis

ve ¢ift haneli rakamlara yiikselmistir. Enflasyon hedeflerine ulasilamamasini,
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bekleyislerin saglikli bir sekilde ¢apalanamamasi ve parasal aktarim mekanizmalarinin
isleyisinin bozulmasi ile acgiklamak miimkiindiir. Bu durumun ger¢eklesmesinin en
onemli sebebi ise finansal istikrar amacinin 6ncelik kazandig1 geleneksel olmayan para
politikasi ¢er¢evesidir. Bu donemde, finansal istikrar kaygilarinin etkisi altinda belirlenen
para politikas1 durugunun yeterince siki olmamasi, reel faizlerin cogu zaman negatif ve
enflasyondaki yiikselisi kontrol altina almaktan uzak bir seyir izlemesine neden olmustur.
Bununla birlikte, fonlamanin farkli kanallardan gergeklestirilmesi fiyatlama kararlarinda
politika faizinin referans olma 0Ozelligini kaybetmesine ve parasal aktarim
mekanizmalarmin isleyiginin sekteye ugramasina yol agmistir. Cok aragtan ve ¢ok
faizden olusan karmasik politika g¢er¢evesinin, iletisim ve Ongoriilebilirlik agisindan
yarattig1 sorunlara enflasyon hedeflerinin miitemadiyen tutturulamamasi da eklenince
kredibilite daha da zayiflamis ve bekleyislerin capalanmasi daha da zorlagmistir.

TCMB’nin yeni politika bilesiminde, -her ne kadar finansal istikrara verilen 6nem
artsa ve enflasyon hedefleri tutturulamasa da- fiyat istikrari para politikasinin nihai hedefi
olmaya devam etmistir. Kasim 2010-Eyliil 2016 doneminde, -zaman zaman diisme
egilimi gosterse de- enflasyonun hedefin iizerinde seyretmesi kredi biiylimesini
sinirlamaya yonelik makro ihtiyati politika uygulamalari ile para politikas1 arasinda ciddi
uyusmazliklarin ortaya ¢ikmamasina katki saglamistir. Kredi biiylimesini sinirlama
amaciyla makro ihtiyati tedbirler sikilagtirilirken para politikast durusunun -hedefin
tizerinde gerceklesen enflasyona yonelik olarak- gorece siki olmasi finansal istikrar
acisindan bir risk unsuru olusturmamistir. Diger taraftan siki makro ihtiyati politika
durusu da i¢ talebi baskilayarak fiyat istikrarina katki saglamistir. Bu baglamda, sz
konusu donemde para politikast ve makro ihtiyati politikanin ayn1 yonde hareket ederek
birbirlerini tamamladigini ifade etmek miimkiindiir.

Eyliil 2016 sonras1 donemde ise politikalar ters yonde hareket etmis ve zaman
zaman catisma durumlar1 yaganmistir. Kredi biiylime hizindaki yavaglamanin biiyiime
acisindan asaglr yonlii bir risk olusturmasi neticesinde makro ihtiyati tedbirlerde
gevsemeye gidilmistir. Diger taraftan ayn1 donemde yiikselen enflasyon, TCMB’nin fiyat
istikrarina yonelik kaygilarimin da artmasina neden olmustur. Finansal istikrari
desteklemek amaciyla gevsetilen makro ihtiyati tedbirler i¢ talebi koriikleyerek
enflasyonu daha da yiikseltirken fiyat istikrar1 hedefiyle arttirilan faiz oranlar1 kredi

biiyiimesini daha da yavaslatmistir. Diger bir ifadeyle bu donemde dongiiler arasindaki
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baglantinin kopmasi politikalarin nihai amaglari arasinda ¢atismanin yasanmasina neden
olmustur.

Calismamizda, Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikanin, teorik literatiir
1s1g¢inda degerlendirilmesinin ardindan makro ihtiyati politika durusunun yeni politika
bilesiminin ara hedeflerinden biri olan kredi biiylimesini sinirlamadaki rolii ampirik
olarak analiz edilmistir. Bu amagla, Tiirkiye i¢in olusturulan makro ihtiyati politika
endeksi ile reel toplam kredi biiyiimesi arasindaki iliski, 2010:11-2017:12 donemini
kapsayacak sekilde Johansen, Mosconi ve Nielsen (2000) yapisal kirilmali koentegrasyon
yaklagimi kullanilarak tahmin edilmistir.

Makro ihtiyati politika siirecinde ¢ok sayida ara¢ ayni anda kullanilabilmekte ve
araglarin uygulanma/degistirilme siklig yiiksek olabilmektedir. Bu durum her bir aracin
hedeflenen degisken {iizerindeki etkinliinin diger araclardan bagimsiz bir sekilde
analizini gli¢lestirmektedir. Bununla birlikte makro ihtiyati araglarin hedeflenen degisken
tizerindeki etkinligini ayr1 ayr1 analiz ederek politika durusuna ulagsmak miimkiin degildir.
Bu dogrultuda ¢aligmada, Tiirkiye’deki makro ihtiyati politika durusunun elde edilmesi
amaciyla Cerutti vd. (2017), Fendoglu (2017) ve Epure vd.’nin (2018) caligsmalarinda
kullanilan yontemden hareketle 6zgiin bir toplulastirilmis endeks olusturulmustur. S6z
konusu endeks ile birlikte, ele alinan donem i¢in Tiirkiye’deki makro ihtiyati politika
durusunun hem yo6niiniin hem de diizeyinin 6l¢iilmesi miimkiin hale gelmistir.

Ampirik analizin zayif digsallik test istatistiklerine gore reel kredi biiyiimesi ve
makro ihtiyati politikanin igsel, diger degiskenlerin ise digsal olarak bulunmasi, hem
makro ihtiyati politika endeksinin reel toplam kredi biiylimesini sinirlamadaki
etkinliginin hem de kredi biiyiimesindeki degisimler karsisinda makro ihtiyati politika
kullaniminin ne yonde ve ne 6l¢iide degisebileceginin goriilmesine olanak saglamistir.

Analizde ig¢sel kirilma cifti olarak reel toplam kredi biiylimesi degiskeninin
anlaml kirilmalart olan 2011:09-2013:07 tarihleri kullanilmistir. Bu dogrultuda, makro
ithtiyati politika endeksi ile reel toplam kredi biiylimesinin uzun donem denge iliskisi
icerisinde yapisal kirilmalarinin anlamliligina iliskin test sonuclari, sadece 2013:07
kirilmasiin degiskenler arasindaki uzun donem denge iligkisi iizerinde istatistiksel
acidan anlamli bir etkisinin bulundugunu gostermektedir. 2011:09 kirilmasinin ise s6z

konusu uzun dénem denge iliskisine anlamli bir katkis1 bulunmamaktadir.

224



Makro ihtiyati tedbirlerin kredi biiylimesini smirlandirmasinda 2013:07
sonrasinda uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin rol oynamasini ¢esitli faktorlerle
aciklamak miimkiindiir. Ekim 2013’den sonra kredi biiyiimesini sinirlayict makro ihtiyati
tedbirler arttirilmis ve s6z konusu tedbirlerin kapsami genisletilmistir. Tiiketici kredileri
ve kredi kartlarina yonelik gergeklestirilen sikilastirici diizenlemelerin yani sira ¢ekirdek
dis1 ylikiimliiliikleri sinirlamak amaciyla zorunlu karsiliklar vadeye, yiikiimliiliiklere ve
para birimine gore farklilastirilarak arttirilmistir. Banka bilangolarinin saglamligini ve
likidite pozisyonlarinmi giiclendirmek amaciyla Basel III ¢er¢evesinde yeni makro ihtiyati
tedbirler tanimlanmistir. Bu donemde makro ihtiyati politika tedbirlerinin kredi
biiylimesine yapmis oldugu smirlayict etkinin makro ihtiyati politika durusunun
sikilagtirilmas: ile agiklandigi goriilmektedir. Bu sonu¢ ayni zamanda hedeflenen
degiskeni etkilemede siki ve kapsayici bir politika durusunun gerekliligine de isaret
etmektedir.

Analizin uzun donem tahmin sonuglari incelendiginde, makro ihtiyati politika
endeksindeki artisin uzun donemde reel toplam kredi biiyiimesini azalttig1 gériilmektedir.
Literatiirdeki diger ampirik c¢alismalar ve a priori bekleyisler ile uyumlu olan ampirik
bulgulara gore Tiirkiye’deki makro ihtiyati politika uygulamalarinin, uzun dénemde kredi
bliylimesini sinirlayict etkisinin bulundugunu ifade etmek miimkiindiir. Analizden elde
edilen bir diger bulguya gore, reel toplam kredi biiylimesindeki artis uzun dénemde
makro ihtiyati politika endeksini arttirmaktadir. Bu da, Tiirkiye’de reel toplam kredi
biliyiimesinde yaganan artisin uzun donemde makro ihtiyati politika kullanimini
arttirdigini ortaya koymaktadir.

Ampirik bulgulara iliskin 6nemli bir husus, makro ihtiyati politika endeksi ile reel
toplam kredi biiylimesi arasindaki uzun dénem denge iliskisine ait elastikiyet katsayisinin
gorece yiiksek olmamasi ile Tiirkiye’deki makro ihtiyati politika durusunun ortiismesidir.
Yapisal kirilmalarin anlamliligina iliskin test sonuclarindan da goriilecegi tizere, kredi
bliylimesini azaltic1 etki sik1 makro ihtiyati politika durusu ile iliskilidir. Buna karsin ele
aliman donemin tamaminda siki politika durusu takip edilmemistir. Eyliil 2016’dan
itibaren yavaglayan kredi biiyiimesi karsisinda biiyiime onceliklerinin devreye girmesi
politika durusunun gevsetilmesine neden olmustur. Bununla birlikte, makro ihtiyati
tedbirlerde tiiketici kredileri ve hanehalki borglulugunun sinirlandirilmasina

odaklanilirken ticari kredileri ve 6zel sektor borglulugunu sinirlamaya yonelik dogrudan
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bir tedbir alinmamistir. Diger bir ifadeyle, reel toplam kredi biiyiimesini sinirlamaya
yonelik tedbirlerin kapsami ¢ok genis tutulmamis ve ¢ok siki bir politika durusu takip
edilmemistir.

Tiirkiye’de, yeni politika bilesimi g¢ergevesinde uygulamaya konulan makro
ihtiyati politikalarin basarili bir performans gosterdigi ve makro-finansal istikrar
saglamaya yonelik politika ¢ercevesindeki konumunu saglamlastirdigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, farkli politika tercihlerinin eklenmesiyle makro ihtiyati politika
cercevesinin gliclendirilmesinin miimkiin oldugunu vurgulamak gerekmektedir.

Tiirkiye’deki makro ihtiyati politika ¢ercevesinin en zayif noktasi, kurumsal
yapinin karakteristikleri itibariyle karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim yetki, sorumluluk ve
statiisii acik bir sekilde tanimlanmis, baglayiciligi olan ve politika miidahalelerine
mesruiyet kazandiracak iletisimi miimkiin kilan bir kurumsal ¢ergeveye ihtiya¢ oldugu
aciktir. Tirkiye’ye 6zgii karakteristikler dikkate alindiginda, s6z konusu niteliklerin
merkez bankasinin oncii rol oynadig1 bir kurumsal gerceve ile saglanabilecegini ifade
etmek miimkiindiir. Bu baglamda, kismi entegrasyon modelinin 6ngdrdiigii sekilde
merkez bankasi catist altinda olusturulacak ayri bir komiteyle hem merkez bankasinin
finansal istikrar1 saglamadaki tesviklerinden ve teknik donanimindan yararlanilabilecek
hem de komitede sadece finansal istikrar ile ilgili konular yer alacagindan para
politikasinin kredibilitesinin zarar gérme riski azalacaktir. Bununla birlikte hiikiimete
bagli kurumlarin komitedeki siirl rolleri, diger kurumlarin operasyonel otonomilerine
miidahaleyi giiclestirerek bagimsizliga katki saglayacaktir.

Tiirkiye’de para politikas1 ve makro ihtiyati politikanin birlikte ylirtitiilmesi
Ozellikle para politikasinin etkinligi agisindan ciddi sorunlar yaratmistir. Finansal istikrar
amacina yonelik alinan faiz kararlari, enflasyon bekleyislerinin ¢apalanmasina ve aktarim
mekanizmalarin isleyisine zarar vererek fiyat istikrar1 hedefinden uzaklasilmasina
neden olmustur. Bununla birlikte, zorunlu karsiliklar gibi para politikasi araglarinin
sistemik riskleri sinirlamada tek basina yeterli olmadig1 goriilmiistiir. Bu baglamda, para
politikast ve makro ihtiyati politikanin birbirlerini dikkate aldig1 fakat her ikisinin de
sadece nihai hedefine odaklandig1 bir politika cercevesi, Tlirkiye i¢in daha dogru bir
secenek olarak goriinmektedir.

Para politikasinin, nihai hedefine daha fazla odaklanabilmesi i¢in sistemik

risklerle miicadelede daha siki bir makro ihtiyati politika durusuna ihtiya¢ vardir. Buna
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karsin Tiirkiye’deki makro ihtiyati politika durugunun, biiyiime kaygilarini yansittigi
goriilmektedir. Ozel sektdr bor¢luluguna ve ticari kredilere yonelik dogrudan bir tedbir
alinmamasimin yani sira i¢ talep tam anlamiyla ilimlastirilamadan makro ihtiyati
tedbirlerin gevsetilmesi s6z konusu kaygilarin bir sonucudur. Diger bir ifadeyle, makro
ihtiyati politikalar finansal dongiiniin yani1 sira konjonktiirel dongiiniin kontrolii i¢in de
kullanilmistir. Bu baglamda, finansal sistemin genelindeki risklere yonelik daha
kapsayici ve etkinlik-istikrar dengesini de gozeten bir politika durusunun benimsenmesi

gerekmektedir.
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EKLER

EK-1: Makro Ihtiyati Politika Endeksi

Uygulanma

Tarihi Arag¢ Acitklama Deger Endeks
Kasim 2010 Zorunlu Karsiliklar ~ TL cinsinden yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlar1 50 baz puan arttirildi. +1 +1
Kredi Kart Kredi kartlarinda asgari 6deme tutarlart; 15.000 TL ye kadar limitli kredi kartlarinda dénem borcunun
Aralik 2010 .. . %251, 15.000-20.000 TL arasindaki limitlerde %30°u, 20.000 TL {izerindeki limitlerde %40°1 olarak +1 +1
Diizenlemeleri . _
belirlenmistir.
LTV tavani;
Ocak 2011 LTV -Konut kredileri i¢in %75, +2 +3
-Ticari gayrimenkul kredileri i¢in %50 olarak belirlendi.
Zorunlu Karsiliklar ~ TL cinsinden yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlar1 farkli vade dilimlerine gore arttirildi. +1
Subat 2011 Zorunlu Karsilhiklar ~ TL cinsinden yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlar1 farkli vade dilimlerine gore arttirildi. +1 +1
Nisan 2011 Zorunlu Karsiliklar ~ TL cinsinden yiikiimliiliikler i¢in zorunlu kargilik oranlari arttirild1. +1 +2
Zorunlu Karsiliklar  Doviz cinsinden kisa vadeli ylikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlari arttirtldi. +1
Kre d;:iitéc;li§ kin Vadesi iki yilin altindaki ihtiya¢ kredilerinin risk agirliklar1 %100°den %150°ye ¢ikarildi. +2
. . - Vadesi iki yilin tizerindeki ihtiyag kredileri igin risk agirliklar1 %100°den %200’e ¢ikarildu.
Risk Agwrliklar
Haziran 2011 - Tﬁkfatici }(redile?ri' igin gen@{ karslllklar %1°den %4’¢e glkarlldl. . N
Genel Karsiliklar Takipteki tiiketici kredileri igin %2°den %8¢ yiikseltildi. (Karsiliklarin arttirilmast; tiiketici kredisi +2 +5
portfoyii toplam kredilerinin %20’sini asan veya takipteki tiiketici kredileri %8’den daha fazla olan
bankalar i¢in zorunlu tutuldu).
Kredi Karti - Bir takvim y1l1 igerisinde en fazla 3 defa donem borcunun %50’sine kadar 6deme yapilan kredi 41
Diizenlemeleri kartlariin nakit kullanima kapatildi.
Temmuz 2011  Zorunlu Karsiliklar  DGviz cinsinden yiikiimliliiklerin zorunlu karsilik oranlari farkli vade dilimlerine gére disiiriildi. -1 -1
Zorunlu Karsiliklar  D6viz cinsinden yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlar1 diistiriildii. -1
Zorunlu Karsiliklar ~ TL cinsinden kisa vadeli yiikiimliiliiklerin zorunlu karsilik oranlar diisiiriildd. -1
Eyliil 2011 Asgari Sermaye Yabanci stratejik hissedarlara sahip bankalarin sermaye yeterlilik oranlar1 ¢esitli gostergeler +1
Yeterlilik Oranlart  dogrultusunda sikilastirildi. 0
Mevduat Sigorta Mevduatlara iliskin sigorta primi hesaplamalarinda mevduatlarin vade ortalamalarinin da dikkate
alinmasi ve mevduatlarin vade ortalamasi kisa olan bankalarin daha ytiksek sigorta primi ddemesi +1

Primleri

yapmasi kararlastirildi.
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Ekim 2011 Zorunlu Karsiliklar ~ TL cinsinden kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlar diigiiriildi. -1 -1
Tiiketici
Kredilerine Iliskin ~ Kredi kartlar1 ve tiiketici kredileri i¢in risk agirliklar diisiiriildii. -2
Temmuz 2012 . N
Risk Agirliklar -1
quz .Oraz?.z " ine Bankalarin faiz riskine iliskin standart oran1 %20 ile sinirlandirildi. +1
1liskin Diizenleme
Aralik 2012 Zorunlu Karsiliklar  Doviz cinsinden kisa vadeli ylikiimliiliikler icin zorunlu karsiliklar arttirildi. +1 +1
Finansman sirketleri ve bankalar haricinde yerlesik kisilerin yurt disindan temin ettikleri kredilerdeki
Kaynak KKDF oranlari: .
- Ortalama vadesi 1 yila kadar: %3
D Kulkllammlén - 1 ile 2 y1l arasinda: %1 *+1
estexleme Fonu - _ 2 ile 3 y1l arasinda: %0.5
- 3 y1l ve daha {izeri: %0 seklinde belirlenmistir.
Ocak 2013 Mevduat Faizlerine TL ve Doviz cinsinden mevduatlara 6denen faiz oranlar1 -vade gozetilmeksizin- %15 stopaja tabi 41 +3
Stopaj Vergisi tutulmustur. Vade siireleri 1 yilin iizerine ¢iktik¢a stopaj, belirli oranlarda diismektedir.
Bankalar, kaldira¢ oranlar1 (Ana sermaye / (toplam yiikiimliiliikkler + bilango dis1 kaynaklar) TCMB
tarafindan belirlenen seviyenin iizerinde oldugu takdirde ilave zorunlu karsiliklara tabi tutulmustur.
ZKaldzlra[c(a D aly l?lh 2013 yilimn son geyregindeki kaldirag orant < %3.5 olan bankalarin 2014’ten itibaren ilave 1-2 puan +1
oruniu RArsULKiar zornlu karsilik yiikiimliiliigiine tabi olmasi kararlagtinlmistir. ilerleyen yillarda ilave karsihik oranina
tabi olacak kaldirag diizeyinin iist bandinin kademeli sekilde %5’¢e yiikseltilmesine karar verilmistir.
Subat 2013 Zorunlu Karsiliklar ~ TL cinsinden kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlari arttirildi. +1 +2
Zorunlu Karsiliklar  Doviz cinsinden kisa vadeli ylikiimliiliikler i¢cin zorunlu karsilik oranlari arttirildi. +1
Mart 2013 Zorunlu Karsiliklar  TL cinsinden kisa vadeli yilikiimliliikler i¢in zorunlu karsilik oranlart arttirildi. +1 +2
Zorunlu Karsiliklar  Doviz cinsinden kisa vadeli ylikiimliiliikler i¢cin zorunlu karsilik oranlari arttirildi. +1
Nisan 2013 LTV Ticari gayrimenkul kredilerinde LTV tavani kaldirild -1 -1
Mayis 2013 Zorunlu Karsiliklar  Doviz cinsinden kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsilik oranlar: arttirildi. +1 +1
-Tiiketici kredilerine iliskin karsiliklarin belirlenmesindeki kriter olan tiiketici kredisi portfoyiiniin
Genel Karsiliklar ~ toplam kredi portfoyiine oran1 %25’e ¢gikarilmistir. +2
-Bununla birlikte tasit kredileri de genel karsilik kapsamina dahil edilmistir.
Ekim 2013 Genel Karsiliklar ~ Thracat kredileri icin %1°den %0’a, KOBI kredileri i¢in %1°den %0.5’¢ diisiiriildii. -1 47
-Gergek kisilerin sahip olduklar1 kredi kartlarinin toplam limiti; ilk yil icin aylik ortalama gelirin iki
DT kat1, ikinci ve sonraki yillar i¢in dort katin1 agmamasi olarak belirlendi. 2

- Bir takvim yili i¢erisinde asgari 6deme tutari toplam {i¢ kez 6denmeyen kredi kartlarinin nakit
kullanima kapatildi.
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- 1-6 ay arast1 kredi kart1 taksitlerinde risk agirliklar: %75’ten %100’¢e, 6-12 ay arasinda %150’den

Kredi Karti %200’¢e, 12 ayin tizerinde %200°den %250’ye yiikseltildi. +2
Diizenlemeleri -Kredi kartlarinda asgari 6deme tutarlari; 15.000 TL’ye kadar limitli kredi kartlarinda dénem
borcunun %30’una, 15.000-20.000 TL arasindaki limitlerde dénem borcunun %35’ine yiikseltildi.
Tasit Kredilerine A . e - o0/ s o ,
P Vadesi 1 ile 2 y1l arasindaki tasit kredileri i¢in risk agirliklar1 %75’den %150’ye, 2 yildan daha uzun
1liskin Risk . i L . +2
3 vadeli tasit kredileri icin %200’e yiikseltildi.
Agirliklar
[SeHlilers Vadg - Konut ve gayrimenkul kredileri haricindeki tiiketici kredilerinin vadeleri 36 ay ile sinirlandirildi.
Stnirlamast o . : . +2
- Tas1t kredilerinin vadeleri 48 ay ile sinirlandirildi
Aralik 2013 +4
Genel Karsiliklar Finansman sirketleri konut kredisi digindaki krediler i¢in genel karsilik uygulamasina tabi +1
tutulmustur.
Zorunlu Karsiliklar ~ Finansman sirketleri zorunlu karsilik uygulamasina tabi tutulmustur. +1
. -Nakit ¢cekimlerde ve kredi kart1 harcamalarinda taksit sayis1 9 ay ile siirlandirilmistir.
Kredi Karti g .
.. . -Gida, yemek, akaryakit, telekomiinikasyon ve kuyumculuk alimlarinda taksit uygulamasi +2
Diizenlemeleri
Subat 2014 yasaklanmigtir. +3
Nihai fatura degeri 50.000TL veya daha az olan tasitlarda verilecek krediler i¢in LTV %70, 50.000
LTV TL’den daha fazla olan tasitlarda verilecek krediler igin 50.000 TL’ye kadar %70, 50.000 TL {izeri +1
i¢in %50 olarak belirlenmistir.
Mayis 2014 Ifredz Rart . Kurumsal kredi kartlarinda sektorlere yonelik taksit yasagi kaldirildi. -1 -1
Diizenlemeleri
Ekim 2014 Ifredz Kart . Bazi liiks tiiketim kalemlerinde 4 aya kadar taksit olanag1 saglandi. -1 -1
Diizenlemeleri
Zorunlu Bankalara ve finansman sirketlerine TL cinsinden zorunlu karsiliklara faiz 6demesi yapilmaya
Kasim 2014 Karsiliklara Faiz ~ basland1. Faiz 6demeleri; 2014 i¢in TCMB’nin ortalama fonlama maliyetinin 700 baz puan altinda, -1 -1
Odemesi 2015 yilindan itibaren ise 500 baz puan altinda olacaktir.
2015 yil1 i¢in toplam likidite karsilama oraninin asgari %60, doviz cinsinden likidite karsilama
Ocak 2015 LCR oraninin asgari %40 olarak belirlenmesine, sonraki yillarda her iki oranin da her y1l igin %10 +1 +1
arttirllmasina karar verilmistir.
Subat 2015 Zorunlu Karsiliklar  Doviz cinsinden ¢ekirdek disi ylikiimliiliikler i¢in zorunlu karsiliklar tiim vade dilimleri i¢in arttirild. +1 +1
Mart 2015 Zorunlu Karsiliklar Doviz c1.n§1nden cekirdek dis1 yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsiliklar 1 yila kadar ve 1-2 yil arast +1 +1
vadeler igin arttirildi.
M 2015 Zorunlu
s Karsiliklara Faiz  TL cinsinden zorunlu karsiliklara yapilacak faiz 6demelerindeki faiz orani 50 baz puan arttirilds. -1 -2
Odemesi
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Zorunlu

Karsiliklara Faiz ~ Dolar cinsinden zorunlu karsiliklara faiz 6demesi yapilmaya basland1. -1
Odemesi
Haziran 2015 Genel Karsiliklar ~ Finansman sirketlerinin tabi oldugu genel karsilik oranlar belirli kredi tiirleri i¢in diiglirilmistiir. -1 -1
Zorunlu
Eyliil 2015 Karsiliklara Faiz  TL cinsinden zorunlu karsiliklara yapilacak faiz 6demelerindeki faiz oran1 50 baz puan arttirildi. -1 -1
Odemesi
Zorunlu Karsiliklar D9V1z cinsinden ¢ekirdek dis1 yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsiliklar 3 yila kadar olan vade dilimleri +1
: i¢in arttirildi.
Ekim 2015
Zorunlu 0
Karsiliklara Faiz~ TL cinsinden zorunlu karsiliklara yapilacak faiz 6demelerindeki faiz orani 50 baz puan arttirild. -1
Odemesi
Kredi Karti Mobilya, beyaz esya ve egitim-6grenim hizmetleri ile alakali harcamalarda 12 aya kadar taksit
Kasim 2015 .. . SRS -1 -1
Diizenlemeleri olanagi saglandi
Zorunlu
Aralik 2015 Kar;#zklara Faiz  TL cinsinden zorunlu karsiliklara yapilacak faiz 6demelerindeki faiz orani1 50 baz puan arttirildu. -1 -1
Odemesi
. . Hesaplanan Kredi/GSYIH agi1gina bagli olarak bankalara; risk agirlikl aktiflerinin %2.5’ine kadar
Konjonktiir Karsiti . .. y . -
konjonktiir karsit1 sermaye tamponu bulundurma zorunlulugu getirilmistir. Bu dogrultuda 2016 yili +1
Sermaye Tamponu .. o . .
icin sermaye koruma tamponu orani %0.625 olarak belirlendi.
LCR 2016 yil1 i¢in toplam likidite karsilama orani asgari %70’ye, doviz cinsinden likidite karsilama oran +1
Ocak 2016 asgari %50’ye ylkseltildi. +1
Kar Dagitim [lave gekirdek sermaye gereksinimlerini karsilayamayan bankalarin kar dagitim oranm %0 ile %60 +1
Diizenlemesi arasinda kisitlandi.
Tiiketici -Konut kredilerinin risk agirliklar1 %50°den %35 e indirildi.
Kredilerine Illiskin ~ -Kredi kartlar1 ve teminatsiz tiiketici kredilerinde vadeye gore degisen risk agirliklarinin %250 olan -2
Risk Agirliklan iist sinir1 %75’e gekildi.
Tiiketici
Mart 2016 Kredilerine Iliskin ~ Kredi kartlar1 ve tiiketici kredileri i¢in risk agirliklar: diistiriildii. -2 -2
Risk Agirliklar
Agustos 2016  Zorunlu Karsiliklar  TL cinsinden zorunlu karsiliklar tiim vade dilimleri i¢in 50 baz puan disiiriildi. -1 -1
Evliil 2016 Zorunlu Karsiliklar ~ TL cinsinden zorunlu karsiliklar tiim vade dilimleri i¢in 50 baz puan diigiiriildii. -1
yu LTV Konut kredileri igin LTV tavam %80’e yiikseltildi. -1 -6
Genel Karsiliklar ~ Thtiyag ve tasit kredilerinde var olan artan orandaki genel karsilik diizenlemesi kaldirildi. -2
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Kredi Kartlarina

liskin Kredi kart1 islemlerinde vade siireleri uzatildi. -1
Diizenlemeler
Rtilere Vet Tas1t ve konut haricindeki tiiketici kredilerinin vadeleri 48 aya uzatild. -1
Stnirlamasti
Kasim 2016 Zorunlu Karsiliklar ~ Doviz cinsinden zorunlu karsiliklar tiim vade dilimleri i¢in 50 baz puan diistiriildii. -1 -1
Aralik 2016  Zorunlu Karsuiklar  Doviz cinsinden zorunlu karsiliklar tiim vade dilimleri i¢in 50 baz puan diisiiriildii. -1 2
Genel Karsiliklar 1. ve 2. grupta izlenen kredilerde, kredi tiirlerine gore genel karsilik oranlar: diisiirtildii. -1
2016 y1l1 i¢in toplam likidite karsilama orani asgari %80’e, d6viz cinsinden likidite karsilama orani
LCR ; o oo +1
asgari %60’a yiikseltildi.
Ocak 2017 : -
Konjonktiir Karsit Sermaye koruma tamponu orani1 %1.25’¢ yiikseltildi +1 +1
Sermaye Tamponu Y P ol.eo eyl :
Zorunlu Karsiliklar  Doviz cinsinden yiikiimliiliikler i¢in zorunlu karsiliklar tiim vade dilimlerinde 50 baz puan diisiiriildii. -1
9 Likidite karsilama oraninin hesaplanmasinda bankalarin zorunlu kargiliklarinin dikkate alinmasindaki ) )
Agustos 2017 LCR oran %50°den %100’¢e ¢ikarildi. 1 1
LTV’de baz alinacak tasit fatura degeri yiikseltildi. Buna gore nihai fatura degeri 100.000 TL veya
Arahk 2017 LTV daha az olan tasitlarda verilecek krediler i¢cin LTV %70, 100.000 TL’den daha fazla olan tasitlarda -1 -1

verilecek krediler i¢in 100.000 TL’ye kadar %70, 100.000 TL iizeri i¢in %50 olarak belirlendi.
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