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Ozet

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin ardindan, yiikselmekte olan piyasa ekonomileri olduk¢a
yiiksek miktarlarda kisa vadeli sermaye akimlarina maruz kalmistir. Bu durum, yiikselen piyasa eko-
nomilerinin finans sistemlerinde kirilganliklar meydana getirmis ve olasi finansal krizlerin habercisi
olmustur. Yiikselen piyasa ekonomileri, sermaye akimlarinda, doviz kurlarinda ve likidite oranlarinda
yasanan bu dalgalanmalarin meydana getirecegi olumsuz etkileri dizginlemek i¢in makro ihtiyati
politikalara bagvurmustur. Bilindigi gibi makro ihtiyati politikalar finansal sistemi bir biitiin olarak ele
alarak, sistematik riski sinirlandirmay1 amaglamaktadir. Tiirkiye 6zellikle 2010 y1li sonlarindan itiba-
ren, sermaye akimlarmin ¢ekim merkezlerinden biri haline gelmistir. Bu baglamda, Turkiye’de mer-
kez bankasi ve finansal istikrar komitesi gelistirdikleri makro ihtiyati politika araglariyla, doviz kurla-
rinda, kredi oranlarinda ve sermaye piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin olumsuz etkilerini yumu-
satmay1 hedeflemistir. Tiim bunlar birlikte diistintildiigiinde, bu ¢alismanin amaci makro ihtiyati
politikalarin teorik arka planini ele almak ve Tiirkiye nin makro ihtiyati politikalara iliskin tecriibesini
incelemektir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrar, Makro Ihtiyati Politikalar, Faiz Koridoru, Rezerv Opsiyon
Mekanizmsi, Zorunlu Karsilik Oranlari, Tiirkiye.

Conceptual Overview of Macroprudential Policy and
The Experience of Turkey

Abstract

Following the global financial crisis of 2008, emerging market economies were exposed to short-term
capital inflows in high rates. This has created a fragility in the financial systems of emerging markets
and has become a precursor of possible financial crisis. Emerging markets have applied to
macroprudential policies to restrain the adverse effects of these fluctuations in capital flows,
exchange rates and liquidity ratios. Macro prudential policies aim to limit the systemic risk by taking
the financial system as a whole. Turkey has become one of the important countries that attracts global
capital flows at the end of 2010. In this context, the central bank and the financial stability committee
in Turkey aimed to soften the negative effects of fluctuations in exchange rates, credit ratios and
capital markets through macroprudential policy instruments. This study examines the theoretical
background of macroprudential policies and examines the Turkey's macroeconomic policy
experience.

Keywords: Financial Stability, Macroprudential Policies, Interest Rate Corridor, Reserve Option
Mechanism, Reserve Requirements, Turkey.

" Bu galisma, Aksaray Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri (BAP) koordinatorliigii tarafindan 2016-013
proje koduyla desteklenen,“Makro Thtiyati Politikalar: Teori ve Uygulamalar” baslikli doktora tezinden iretil-
mistir.
' Dr.Ogr.Uyesi Miimin Atalay CETIN, Aksaray Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Tktisat Boliimii,
atalaycetin@aksaray.edu.tr ORCID ID: 0000-0002-0442-8720
Prof.Dr. ibrahim Bakirtas, Aksaray Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Bolimii,
ibakirtas@aksaray.edu.tr. ORCID ID: 0000-0003-0945-2823




Matkro Ihtiyati Politikalara Kavramsal Bakis ve Tiirkiye Tecriibesi

1. Giris

2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi, tiim {ilkelerin (6zellikle de yiikselen piyasa
ekonomilerinin) geleneksel makro ekonomi politikalarint yeniden gézden gegirmelerine
neden olmustur. Ciinkii 2008 yilindan 6nce kiiresel bazda uygulanan ihtiyati politikalar,
genellikle finansal sistemde yer alan her bir kurumun mali yapisinin saglam ve gii¢lii olma-
styla ilgilenmekteydi. Ancak, artan kiiresellesmeyle birlikte, {ilkelerin finansal sistemlerin-
deki i¢ ice geemislik ve cesitli iilkelerin finansal sistemlerinde yer alan kurumlar arasinda
hizla artan karsilikli bagimlilik gibi unsurlar, sistemsel riskin ¢esitli yayllma mekanizmalari
yardimiyla kiiresel finans sisteminde kirilganliklar olusturmasina neden olmustur. Politika
yapicilar ve akademisyenler, sistematik riskin smirlandirilmast igin finansal sistemi bir
bitiin olarak degerlendiren makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi gerektigini ifade et-
mistir. Bu baglamda makro ihtiyati politikalar, diger ihtiyati tedbirleri ve para politikasi
gibi geleneksel politikalar1 destekleyecek bir politika araci olarak giindeme gelmistir. Ozel-
likle 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinin ardindan, pek ¢ok arastirmaci makro
ihtiyati politikalarin olast finansal dalgalanmalarin siddetini azaltmadaki etkisini arastirmig

ve bu tiir politikalara iligkin ¢alismalar kriz sonrasinda yogunluk kazanmistir.

Diger yiikselen piyasa ekonomileri gibi Tiirkiye’de de, 2010 yili sonlarinda, gelismis
tilkelerin kisa vadeli sermaye akimlari i¢in cazip iilkelerden biri haline gelmistir. Ancak bu
durum Tirkiye’nin finansal sisteminde ¢esitli kirilganliklar meydana getirmistir. Her ne
kadar Tiirkiye daha dnce yasadigi krizlerden edindigi tecriibelerden hareketle ¢esitli ihtiyati
tedbirleri 2008 kiiresel finans krizi 6ncesinde uygulamaya koymus olsa da, makro ihtiyati
politikalara iliskin resmi bir kurumsal ger¢evenin varligindan kiiresel finans krizi 6ncesinde
s6z etmek miimkiin degildir. Kriz sonrasinda TCMB olusan finansal risklerin siirlandiril-
mast i¢in cesitli politika araglar tasarlamis ve uygulamistir. Daha sonra ise Finansal Istikrar
Komitesi’nin kurulmasiyla birlikte makro ihtiyati politikalara iliskin resmi bir yaklagim

olusmustur.

Yukaridaki bilgiler 1s1ginda, bu ¢alismanin amaci makro ihtiyati politikalara iliskin kav-
ramsal bir bakis sunmak ve Tiirkiye’nin gérece uzun ihtiyati politika ge¢misinden de hare-
ketle, makro ihtiyati politikalara iliskin Tiirkiye tecriibesini incelemektir. Bu ¢alismanin
ikinci bolimiinde; makro ihtiyati kavraminin gecmisi, makro ihtiyati politikalar ile mikro
ihtiyati politikalarin ayristigi noktalar, makro ihtiyati politikalarin amaglari, makro ihtiyati
politika araglarinin neler oldugu ve bu araglar ayarlanirken dikkat edilen hususlar, makro
ihtiyati politikalar1 uygulama sorumluluguna sahip kurumlar ve makro ihtiyati politikalarin
para politikalar1 ile es glidiimi gibi teorik kavramlar ele alinmaktadir. Caligmanin ti¢iincii

bolimiinde ise Tirkiye’nin makro ihtiyati politikalara iliskin tecrtibesi ve Tirkiye’de uy-
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gulanan ¢esitli makro ihtiyati politika araglari incelenmekte ve bu politika araglarinin et-
kinligine iliskin ¢aligmalar sunulmaktadir. Bu ¢alismanin sonug¢ boliimiinde ise, gergeklesti-

rilen incelemeden ¢ikarilan sonuglar degerlendirilmektedir.
2. Makro Ihtiyati Politikalar
2.1. Makro Ihtiyati Politikalarin Dogusu ve Ortaya Cikis Nedenleri

Her ne kadar makro ihtiyati politikalara olan ilgi 6zellikle 2008 yilinda yasanan kiresel
finansal krizle birlikte artmig olsa da, makro ihtiyati kavramimin kokenleri 1970°1i yillara
dayanmaktadir. 1970’li yillarin sonlarinda kiiresel ¢apta ortaya ¢ikan bor¢lanma sorunuyla
birlikte makro ihtiyati kavram literatiirdeki yerini almistir. Uluslararas1 Odemeler Bankasi
(Bank for International Settlements, BIS) kayitlarina gére makro ihtiyati kavrami ilk olarak
1979 yilinda BIS genel miidiirti Cooke’un onderliginde toplanan komite tarafindan ifade
edilmistir.’ Buna paralel olarak ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England) ayn1 y1l Avro
Komitesi (Euro Currency Standing Committee, ECSC) baskan1 Lamfalussy’e bor¢lanmay1
frenlemek icin gerekli politikalardan birinin de ihtiyati politikalar oldugunu ortaya koyan
bir cahisma hazirlatmistir.* flerleyen yillarda ise makro ihtiyati kavrami Cross Raporu’,
Promisel Raporu®, Brockmeijer Raporu’ ve 67. Yillik Rapor® gibi kaynaklarda ifade
edilmistir. Bu aragtirmalarin ardindan, 6zellikle 1997 yilinda meydana gelen Asya krizin-
den itibaren, Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund, IMF)’da makro ihtiyati
kavramina ve hatta makro ihtiyati gostergelere iliskin ¢esitli aragtirmalar gerceklestirmis-
tir.” Ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi ile birlikte, kurumlarin, arastirmacila-
rin ve akademisyenlerin makro ihtiyati politikalara olan ilgisi 6nemli 6l¢tide artmis ve bu-
nun sonucunda literatiirde makro ihtiyati politikalara ve bu politikalara iligkin arag setlerine

dair aragtirmalarin sayis1 hizla artig géstermistir (Galati ve Moessner, 2013:847).

* Detayli bilgi igin bkz. Clement, 2010:60.

4 Detayli bilgi i¢in bkz. Maes, 2009:14; Clement, 2010:61.

1986 yilinda ECSC tarafindan hazirlanan “Uluslararas1 Bankacilikta Son Dénem Yenilikleri (Recent

Innovations in International Banking)” baslikli rapordur (BIS, 1986).

1992 yilinda ECSC tarafindan yayinlanan “Uluslararas1 Bankacilik iliskilerindeki Son Dénem Gelismeleri

(Recent Developments in International Interbank Relations)” baslikli rapordur (BIS, 1992).

1995 yihinda ECSC tarafindan “ Piyasa Biiyiikligiine iliskin Meseleler ve Tiirev Piyasalarim Igerdigi Makro

Ihtiyati Riskler (Issues Related to the Measurement of Market Size and Macroprudential Risks in Derivatives

Markets)” baslikli raporudur (BIS, 1995).

8 BIS tarafindan hazirlanmis rapordur (BIS, 1997).

? IMF (1998)’nin “Giivenilir Bir Finansal Sistem Hakkinda Genel Bir Cergeve (Toward a Framework of
Financial Stability)” baglikli raporu, IMF (2000) nin “Makro Ihtiyati Gostergeler (Macroprudential Indicators
of Financial System Soundness)” baslikli arastirmasi, IMF (2001)’nin “Finansal Istikrar Gostergeleri (Financial
Soundness Indicators)” baglikli arastirmasi.
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2.2. Mikro ve Makro Ihtiyati Diizenlemelerin Karsilastiriimasi

Finansal diizenlemelere olan ihtiyag 1974 yilinda meydana gelen ve arastirmacilar tara-
findan Sngoriillemeyen, Bankhaus Herstatt’ta yasanan basarisizlikla giindeme gelmistir.'
Bankhaus Herstatt’in iflas etmesiyle yasanan bankacilik krizi, uluslararasi alanda bankaci-
lik denetleme otoriteleri arasindaki isbirliginin de baglangicini olusturmustur. Bu krizin
ardindan gerceklestirilen Basel Uzlasisi', Ozgiin Sermaye Uzlasisi'> ve Etkin Bankacilik
Denetimine iliskin Ana Prensipler’®” finans sektoriinde yer alan diizenleyiciler tarafindan
temel alinmistir. Bu baglamda bankacilik sektoriine iliskin bu mikro ihtiyati tedbirler, ilk
asamada, finansal istikrarin saglanmasinda kilit bir rol {stlenmistir. Ancak 1997 yilinda
yasanan Asya Krizi, finansal istikrarin saglanmasinda makro ihtiyati tedbirlere duyulan
ihtiyaci giin ylizine ¢ikarmistir. Boylece 2000°1i yillarin basi itibariyle makro ihtiyati ted-
birler finansal diizenleme yaklagimlar arasindaki yerini almistir (Crockett, 2000:1; IMF,
2000:16). Bu bilgilerden hareketle finansal diizenleme yaklagimlar: iki baslik altinda top-
lanmistir: mikro ihtiyati yaklagimlar ve makro ihtiyati yaklasimlar. Mikro ihtiyati tedbirler
temel anlamda finansal kurumlarda meydana gelen 6zel durum riskinin (idiosyncratic risk)
sinirlandirilmasint amaglarken, makro ihtiyati politikalar finansal sistemin genelinde olusa-
bilecek olan sistemsel riskin (systemic risk) siirlandirilmasini hedeflemektedir (Crockett,
2000:2-3; O’Dogherty ve Schwartz, 2001:286; Yue, 2001:230; Tsatsorinis, 2002:3; Borio,
2003:183).

Mikro ve makro ihtiyati yaklasimlar gerceklestirmeyi hedefledikleri amaglar ve reel
ekonomiyi etkiledikleri mekanizmalar yoluyla birbirlerinden farklilasir (Crockett, 2000:2).
Bu baglamda Tablo 1°de mikro ve makro ihtiyati yaklagimlarin farklilagtiklari bes temel

husus gosterilmistir.

19 Bankhaus Herstatt Almanya bankacilik sektoriinde oldukga kiigiik pay1 olan bir banka iken (1974 yilinda

sektordeki payma gore 80.banka), bu banka gerceklestirdigi doviz ticareti islemleri nedeniyle onemli
uluslararas: baglantilara sahipti. Bankhaus Herstatt 1974 yilindan doviz ticareti hacmindeki asirilik nedeniyle
iflas etti. Bu noktada bankanin iflas etmesinin, ulusal mevduat sigortalarinda ve uluslararasi alanda oldukca
olumsuz sonuglari olmustur (Mourlon-Druol, 2015:3).

1974 yilinda bas gosteren finansal sikintilarin ardindan Group of Ten olarak anilan sanayilesmis 11 tilkenin merkez
bankasi baskanlar1 Basel Komitesi’ni olusturmustur. Basel Komitesi 1975 yilinda Basel Uzlagist’m yiriirliige koyarak,
bankacilik sektoriine iliskin diizenlemelere uluslararasi standartlar getirmistir. Bu sozlesme zaman igerisinde tekrar
gbzden gecirilmistir. Basel Sozlesmesi’nde sermaye yeterliliklerine getirilen diizenlemeler Basel I, Basel II ve Basel I11
olarak bilinmektedir (BIS, 2016a: http://www.bis.org/bcbs/history.htm ).

2 Detayh bilgi igin bkz. BIS, 1988: http://www.bis.org/publ/bcbs04a.htm

' Detayh bilgi igin bkz. BIS, 2012: http://www.bis.org/publ/bcbs230.htm
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Tablo 1. Makro ve Mikro Thtiyati Yaklasimlarin Karsilastiriimasi

Makro ihtiyati Mikro ihtiyati
Kismi amaglar Finansal sistem ¢apindaki mali Kurumlarm bireysel mali
sikintty1 siirlandirmak sikintilarii sinirlandirmak

Finansal istikrarsizlik nedeniyle

Tiiketiciyi (yat /mudiyi
olusan makro ekonomik keticiyl (yatinmey/mudiyl)

Nihai amaglar

maliyetlerden kaginmak korumak
Riskin “Igsel” “Digsal”
karakterize
edilmesi (Miisterek davranislara bagl (Ajanlarin bireysel
olarak) davranislarindan bagimsiz)
Kurumlar
arasindaki
baglantilar ve Onemli Baglantisiz (lgisiz)
riskler
Ihtiyati
kontrollerin Sistemsel (sistem ¢apindaki) riske Kurumlarm bireysel risklerine
ayarlanmasi bagli — yukaridan asagiya bagli — agagidan yukariya

Kaynak: Borio (2003:183).

Tablo 1’de gosterildigi tizere, mikro ve makro ihtiyati tedbirler ilk olarak gerceklestirmeyi
hedefledikleri kismi ve nihai amaglar yoniinden birbirinden ayrilmaktadir. Makro ihtiyati
politikalarin kismi amaci finansal sistemin genelinde olusabilecek bir 6deme sorununu
(mali sikintry1) ve bunun sonucunda olusabilecek sistemsel riski ve olasi etkilerini sinirlan-
dirmakken, mikro ihtiyati tedbirlerin kismi amaci finansal sistemde yer alan kurumlarin
bireysel §deme sorunlarini ve bu sorunlar sonucunda olusabilecek 6zel durum riskini ve bu
riskin olasi etkilerini sinirlandirmaktir. Her iki tir yaklasima iliskin bu kismi amaglar, ger-
cekte daha biiyiik bir hedefin basarilmasina hizmet etmektedir. Bu baglamda makro ihtiyati
tedbirlerin nihai amaci sistemsel risk nedeniyle olusabilecek finansal istikrarsizliklarin
neden olacagi makro ekonomik maliyetlerin 6nlenmesiyken, mikro ihtiyati tedbirlerin nihai
amaci finansal kurumlarda meydana gelen 6zel durum riskinin yol agabilecegi olas1 mali-
yetlere karsi tiketiciyi (yatirimely/mudiyi) korumaktir (Crockett, 2000:2, 2001:15; Borio,
2003:184, 2009:33; Knight, 2006:1). Tablo 1’de yer aldig1 tizere, makro ihtiyati ve mikro
ihtiyati yaklasimlar arasindaki ti¢itincti bir ayrim ise her iki yaklasimin riski nasil tanimla-
dig1 ile ilgilidir. Makro ihtiyati yaklasim, finansal kurumlarin kolektif bir sekilde finansal
varliklarin fiyatlarint ve sistemdeki miktar hareketlerini etkileyebilecegi diistincesinden
hareketle, riski i¢sel bir unsur olarak kabul etmektedir. Ancak mikro ihtiyati yaklagim bu ko-
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lektif davranigi g6z oniinde bulundurmamakta ve riski digsal bir degisken olarak kabul
etmektedir (Crockett, 2000:3, 2001:15; Tsatsorinis, 2002:8; Borio, 2003:184, 2009:33,
2010:2; Borio ve Drehmann, 2009:2). Tablo 1’de goriildiigt sekilde, mikro ve makro ihti-
yati yaklagimlar, finansal sistemde yer alan kurumlar arasindaki baglantilar1 degerlendirme
bicimleriyle de birbirinden farklilasmaktadir. Mikro ihtiyati yaklasim finansal sistemde yer
alan her bir kurumun olasi istikrarsizliklara karsi direngli bir yapida olmasi gerektigini
savunmaktadir. Bu noktada finansal sistemde yer alan kurumlar arasindaki karsilikli ba-
gimlilik ve bu bagimliliktan kaynaklanacak olasi riskler g6z ardi edilmektedir. Ancak
makro ihtiyati yaklasim bu duruma elestiri getirmektedir. Makro ihtiyati yaklagima gore her
ne kadar finansal sistemde yer alan kurumlarin olast negatif yonlii soklara karst daha di-
rengli hale getirilmesi, finansal istikrarin saglanmasi i¢in 6nemli olsa da, yeterli goriilme-
mektedir. Bu durumda makro ihtiyati yaklasim, finansal kurumlarin karsilikli bagimliligin-
dan kaynaklanan sistemsel riskin siirlandirilmasinin, finansal istikrarin saglamasinda bas-
lica hedef oldugunu ileri stirmektedir (Crockett, 2000:3; Borio, 2003:185, 2009:33; Osinski
vd., 2013:7-8). Tablo 1’in son satirinda mikro ve makro ihtiyati tedbirlerin, sinirlamay1
hedefledikleri risk cesidine goére ayarlandiklart ve farklilastiklari goriilmektedir. Mikro
ihtiyati tedbirler ve bu tedbirlere iliskin araclar politika yapici tarafindan belirlenirken, 6zel
durum risk agirligi dikkate alinmaktadir. Oysa makro ihtiyati tedbirler ve arag setleri poli-
tika yapicilar tarafindan sistemin genelinde olusabilecek risk agirligina gore belirlenmekte-
dir. Bu baglamda makro ihtiyati politikalar tepeden-asagi bir mantikla belirlenmektedir.
Makro ihtiyati yaklagima gore ilk asamada sistemin geneline iliskin kabul edilebilir kayip
esikleri belirlenir. Daha sonra ise her bir kurumun sistemsel riske yaptigr marjinal katki

temel alinarak ihtiyati tedbirler ayarlanir (Borio, 2003:2-3).
2.3. Makro Ihtiyati Politika Ara¢larinin Tasarlanmasinda Belirleyici Etkenler

Tinbergen kural'® geregi politika yapicilar, finansal sistemde meydana gelebilecek olan
dalgalanmalarin siddetini frenlemeyi amaglayan makro ihtiyati politikalarin gergeklestiril-
mesi i¢in geleneksel politika araglarindan farkli arag setlerine ihtiyag duymustur. Bu arag
setleri makro ihtiyati politika araglar1 olarak adlandirilmaktadir. Literatiirde yer alan calig-
malardan hareketle, makro ihtiyati politika araglart belirlenirken ve ayarlanirken temelde 3
O6nemli husus goz oniinde bulundurulmaktadir. Asagida bu hususlar alt basliklar halinde

aciklanmaktadir.

4" Tinbergen (1952) politika yapict tarafindan belirlenen her bir politika amacinin gerceklestirilebilmesi icin farkli
bir politika aracina ihtiya¢ oldugunu ifade etmis ve bu durum Tinbergen kurali olarak adlandirilmistir.

14



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (641) Temmuz 2018: 9-40

2.3.1. Zaman Boyutu ve Kesit Boyutu

Borio (2003:5, 2009:33) ve Caruana (2009:1) makro ihtiyati yaklasimlarin iki temel boyuta

sahip oldugunu ve bu boyutlarin makro ihtiyati politika araglari ayarlanirken belirleyici

oldugunu ifade etmistir:

i.

ii.

ik boyut zaman boyutudur. Bu boyut, belirli ve farkli zaman dilimlerinde sistemsel
riskin nasil dagildig ile ilgilendiginden i¢inde dongiiselligi barindirmaktadir. Ekonomi-
nin genigleme donemlerinde risk beklentileri azalmakta, risk alinmasina iligkin tolerans
artmakta, finansal sistem {izerine uygulanan diizenlemeler hafifletilmekte, kaldirag
oranlarinda bilyiik artislar goriilmekte, piyasada yer alan likit varliklarin orani artmakta
ve finansal varliklarin fiyatlarinda asir1 yiikselmeler goriilmektedir. Bu gibi durumlar ise
finansal sistemde yer alan kurumlarin bilancolarinda bozulmalara neden olmaktadir.
Dolayisiyla olast bir istikrarsizligin siddeti oldukca giiclii hissedilmektedir. Makro ihti-
yati yaklasimlarin zaman boyutu, bu dongiiselligi g6z 6niinde bulundurarak, ekonomi-
nin genigleme donemlerinde mali tamponlar olusturup olusabilecek finansal istikrarsiz-
liklarin siddetini azaltmay1 ve olasi ekonomik maliyetlerin dniine gegmeyi amaglamak-
tadir (Borio, 2009:4; Lim vd., 2011:4-5). Saurina ve Trucharte (2007:3) finansal sistem-
deki dongiiselligin temel kaynaklarindan birinin sermaye zorunluluklarinda yasanan do-
nemsellik oldugunu ifade etmistir. Kashyap ve Stein (2004:22)’a goére sermaye zorun-
luluklarinda yasanan bu dongiiselligin 6niine gegmek i¢in konjonktiir karsiti sermaye
tamponlar1 (zorunluluklart) kullanilmalidir. Shin (2010:12-13) ise sermaye zorunluluk-
larindaki donemsellige karsi, ileriye doniik istatistiksel provizyonlar kullanilmasi ge-
rektigini savunmaktadir. Finansal sistemdeki dongiiselligin ana nedenlerinden bir digeri
teminat degerleri ile kredi/teminat oran1 (loan to value, LTV) arasindaki karsilikl etki-
lesimdir. Borio vd. (2001:36)’ne gore bu etkilesimden kaynaklanabilecek dongiisellikle-
rin azaltilmasinda ise LTV oranlarina getirilen tavan sinirlamalari kullanilmalidir. Fi-
nansal sistemde dongiisellige sebebiyet veren bir diger belirleyici unsur ise kredi kayip
karsiliklaridir. Clinkti ekonominin genisleme ve daralma dénemleri boyunca kredi kayip
karsiliklar: da azalma ve artis gostermektedir. Belirlenen kredi kayip karsilik oranlari,
finansal kurumlarin (bankalarin) risk ol¢timlerindeki olasi hatalardan kaynaklanan bi-

lango bozulmalarinin 6niine gegebilecek 6nemli bir aragtir (Borio vd., 2001:25).

Ikinci boyut kesit boyutudur. Makro ihtiyati yaklasimlara iliskin bu boyut finansal sis-
temde yer alan risklerin belirli bir zaman diliminde sistem igerisinde hangi bigimde ve
nasil yayildigi ile ilgilenir. Kesit boyutunda makro ekonomik dinamikler dissal olarak
kabul edilmektedir. Ayrica kesit boyutuna iligkin hesaplamalarda, piyasa basarisizliklar
ve riskin yayilma kanallart da dikkate alinmaktadir. Makro ihtiyati politika araglarinin

ayarlanmasina iliskin kesit boyutu, finansal sistemde yer alan kurumlarin sistemsel riske
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olan katkilarina gore sekillenmektedir. Kesit boyutu kapsaminda makro ihtiyati politika
araglar1 her bir finansal kurumun sahip oldugu risklerin, toplam riske katkis1 hesaplanarak
ayarlanmaktadir. Bu noktada bir finansal kurumun sistemsel riske olan katkisi arttik¢a, bu
kurum i¢in gergeklestirilen diizenlemeler sikilastirilmaktadir (Borio, 2009:34; Galati ve
Moessner, 2013:852). Bunlara ek olarak, bir finansal kuruma ait islemlerde meydana
gelecek olasi gecikmeler, 6deme islemleri veya reel ekonomideki borglanmalar gibi hayati
ekonomik aktivitelerde belirsizlik meydana getiriyor ve risk olusturuyorsa, bu kurum
“iflas etmesine izin verilemeyecek kadar biiyiik (too big to fail)” olarak tanimlanmaktadir.
Makro ihtiyati yaklasimlarin kesit boyutu, bu tip risklerin sinirlandirilmasini amaglamak-
tadir. Danthine (2014:99-100) bu tip risklerin sinirlandirilmasinda sermaye zorunlu-

luklarina getirilecek makro ihtiyati tedbirlerin etkili olacagini ifade etmistir.
2.3.2. Kural Temelli- istege Bagh Ayarlanma Sorunsah

Makro ihtiyati politika araglar1 ayarlanirken dikkat edilen hususlardan bir digeri de bu poli-
tikalarmn kural temelli olarak m1 yoksa istege bagl olarak m1 ayarlandigidir (Borio ve Shim,
2007:8) Istege bagli makro ihtiyati tedbirler, kural temelli tedbirlere oranla, makro ihtiyati
politika araglarinin finansal istikrarsizliklarin temel 6zelliklerine gére ayarlanmasinda daha
basarilidir. Diger yandan kural temelli makro ihtiyati tedbirler, finansal istikrarsizliklara
iliskin daha saglam esaslara dayanan hesaplamalarla olast politika hatalarina daha az ihti-
mal birakmaktadir. Bu nedenle kural temelli makro ihtiyati tedbirler siirekli dogrulamalar
gerektirmemektedir. Tiim bu bilgilerden hareketle kural temelli olarak ayarlanan makro
ihtiyati politika araglari, finansal sistemde yer alan ajanlarin davranis beklentilerini etkile-
yerek, politika yapicilart daha ihtiyatli davranma konusunda cesaretlendirmektedir. Kredi
kayip karsiliklari, sermaye zorunluluklari, LTV gibi makro ihtiyati politika araglari kural
temelli olarak belirlenen araglardan bazilaridir (Borio ve Shim, 2007:8-12). Diger yandan
literatiirde yer alan politik tartismalar, makro ihtiyati politika araglart ayarlanirken istege
bagli ayarlamanin da oldukg¢a 6nemli bir yere sahip oldugunu ortaya koymustur. Denetim-
sel gozden gecirme ve erken uyar sistemleri istege bagli ayarlanan makro ihtiyati politika
araglarindan bazilaridir. Galati ve Moessner (2013:853) politika yapicilar tarafindan en ¢ok
tercih edilen istege bagli makro ihtiyati politika aracinin erken uyari sistemleri oldugunu
ifade etmistir. Agur ve Sharma (2013:8) erken uyari sistemleri 6rnegi tizerinden, makro
ihtiyati politika araglarini kural temelli ve istege bagli ayarlamanin muhtemel farklarina
iliskin bir agiklama getirmistir. Erken uyar1 sistemlerini uygulayan politika yapicilarin iki
olas1 segenege sahip oldugunu ileri siirmiistiir. {1k segenekte politika yapici olasi bir siste-
matik riske karsi ne tiir tedbirlerin gelistirilmesi gerektigi ile ilgilenmekteyken, ikinci sege-

nekte politika yapici erken uyart sistemi alarm verene kadar tedbirlere odaklanmamakta ve
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kirmizi alarm uyarisi ile birlikte olasi tedbirlerin neler olduguna dair kapsamli bir arastirma
gergeklestirmektedir. ilk secenekte politika yapici sistemsel riske karst alinmasi gereken
tedbirleri ve bu tedbirlere iligkin kurallar1 6nceden tasarlamak durumundadir. Ancak ikinci
secenekte politika yapict meveut duruma gore istege bagh tedbirler gelistirmektedir. Istege
baglilik mevcut durum ve kosullara daha hizli ve kolay uyum saglanmasini kolaylastirarak,
finansal kurumlarin ve politika yapicilarin olasi istikrarsizliklara karsi direncini arttirmak-
tadir (Quagliariello ve Libertucci, 2010:2; Galati ve Moesnner, 2013:853). Bu nedenle
politika yapicilar halka agik iletisim mekanizmalari yoluyla istege bagli tedbirlere karsi

hosgorili olmayi stirdiirmelidir (Lim vd., 2011:4-5).
2.3.3. Fiyat-Miktar Kisitlamalarina Bagh Ayarlanma Sorunsal

Makro ihtiyati politika araglar1 ayarlanirken dikkat edilen hususlardan bir digeri de fiyat ve
miktar kisitlamalarina iliskin gergeklestirilen ayarlamalardir. Makro ihtiyati politika aragla-
rina dair fiyat ve miktar kisitlamalar1 gerceklestirilirken {i¢ temel olgu g6z 6niinde bulundu-
rulmaktadir. Bu olgulardan ilkine gore, gergeklestirilen fiyat kisitlamalari fiyat ayarlamala-
rinin marjinal maliyetini sabit hale getirmektedir. Ancak, bu ayarlamalara esas olan fiyat
diizeylerinde ise belirsizlikler olusturmaktadir. Diger yandan gergeklestirilen miktar kisit-
lamalar1 ise miktar uyumluluk diizeylerini sabitlerken, olast miktar uyumluluklariin marji-
nal maliyetinin belirsizlesmesine neden olmaktadir. Sosyal ve 6zel likidite maliyetlerini
esitlemeyi amaglayan Pigoucu vergiler ve net fonlama oranlar1 miktar temelli diizenleme-
lerden bazilaridir. Makro ihtiyati politika araglarina iligskin fiyat ve miktar kisitlamalart
gergeklestirilirken g6z ontinde bulundurulan olgulardan ikincisi ise disa a¢ik ekonomilerde
vergilere iligkin getirilen kisitlamalarin hedefledigi olast refah beklentilerinin degisken
sermaye hareketlerini dikkate almasidir. Goz oniinde bulundurulan ti¢iincii olgu ise finansal
sistemde yer alan aracilarin vergilendirilme olasiligidir (Perotti ve Suarez, 2011:16-27;
Galati ve Moessner, 2013:854).

Makro ihtiyati politika araglarinin belirlenmesinde ve ayarlanmasinda g6z 6niinde bulundu-
rulan bu 3 temel hususa ek olarak, Lim vd. (2011:4-5) 3 farkli unsurun daha bu tiir politika
araglarinin belirlenmesinde ve ayarlanmasinda etkili olabildigini ileri stirmiistiir ve bu un-

surlar1 agagidaki gibi tanimlamistir:

i. Tek basina kullanim-¢oklu kullanim sorunsali: Makro ihtiyati politika araglarinin ¢oklu
ve es gudimli kullanilmasi, olast risklerin farkli boyutlariyla es zamanli miicadele
edilmesinde, olasi kanun bosluklarindan negatif yonde faydalanilmasmin sinirlandiril-
masinda ve bu tiir araglarin kullanimindan daha etkin sonuglar elde edilmesinde, makro

ihtiyati politika araglarinin tek basina kullanilmasina gore daha avantajlidir.
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ii. Genis tabanli — hedef odakli ayarlanma sorunsali: Makro ihtiyati politika araglarinin
finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in hedef belirledikleri boyutlara odaklanarak
ayarlanmasi, bu tiir ara¢larin daha verimli kullanilmasi ve bu araglarin kullanimindan
daha etkin sonuglar elde edilmesinde, makro ihtiyati politika araclarmin genis tabanli
ayarlanmasina oranla daha avantajlidir. Makro ihtiyati politika araglarina iliskin yakin
donemde gerceklestirilen arastirmalarda da o6zellikle hedef odakli ayarlamalar goz
oniinde bulundurulmaktadir. Ornegin, Cerutti vd. (2015:5-6) ve Akinci ve Olmstead-
Rumsey (2015) makro ihtiyati politikalarin etkinligini 6l¢erken hedef odakli ayarlama-

lar1 temel almastir.

iii. Diger politikalar ile uyumluluk sorunsali: Finansal istikrarin korunmasi ve sistemsel
riskin azaltilmasia yonelik makro ihtiyati politika araglari, geleneksel politikalar olan
para ve maliye politikalari ile uyum i¢inde ve es giidiimlii caligmalidir. Ciinkii gelenek-
sel politikalardan bagimsiz olarak tasarlanan makro ihtiyati politikalar etkinligini yitire-
bilme tehlikesiyle kars1 karstyadir (Lim vd., 2011:4-5).

2.4. Makro Ihtiyati Politika Araclar

Literatiirde bir¢ok arastirmaci makro ihtiyati politika araglarini tanimlamis ve ¢esitli makro
ihtiyati arag¢ setleri hakkinda bilgi vermistir. Bu noktada literatiirde yer alan baslica makro
ihtiyati politika araglari; LTV, borg/gelir orani (debt to income, DTI), sermaye zorunluluk-
lar1, kaldirag orani, dinamik provizyonlar, dovizle bor¢lanmaya getirilen sinirlamalar, zo-
runlu karsilik oranlari, rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM), kredi biiylimelerine getirilen
sinirlamalar, tiiketici kredilerine uygulanan tedbirler, konjonktiir karsitt sermaye zorunlu-
luklari, finansal kurumlara getirilen vergi ve yiikiimliliikler, ulusal para birimi cinsinden
borglanmaya getirilen sinirlamalar ve faiz koridorudur.'”” Makro ihtiyati politika araglarma
iliskin en kapsamli arastirmalardan biri Lim vd. (2011) tarafindan gerceklestirilmistir. Lim
vd. (2011:8) 3 tip makro ihtiyati politika araci oldugunu ileri stirmiistiir. Bunlar agagidaki

gibi siralanmustir:

i. Kredilerle iliskili makro ihtiyati politika araglarr: Kredi/teminat orani, borg/gelir oran,
yabanci para ile bor¢glanmaya getirilen sinirlamalar, kredilere getirilen siirlamalar,

kredi biiytimesine getirilen sinirlamalar gibi.

' Detayli bilgi i¢in bkz. Wong vd., 2004:35-37; Heitor vd., 2006:28; Borio ve Shim, 2007:9-12; Galac, 2010:3-4;
Shin, 2011:14; Ahuja ve Nabar, 2011:1-5; Igan ve Kang, 2011:1-3; Aiyar vd., 2012:1; Tovar vd., 2012:1-5;
Vandenbussche vd., 2012:1; Arregui vd., 2013:61; Binici vd., 2013:15; Aslaner vd., 2014:2; Bruno vd.,
2014:185-186; Claessens vd., 2014:4-6; Akinci ve Olmstead-Rumsey, 2015: 45-46; Cerutti, 2015:16; Degerli
ve Fendoglu, 2015:166-170; Jimenez vd., 2015:22; Zhang ve Zoli, 2016:48.
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ii. Likiditeye iliskin makro ihtiyati politika araglari: Net disa agik doviz pozisyonlar/déviz

uyumsuzluklari, vade uyumsuzluklarina getirilen sinirlamalar, zorunlu karsilik oranlari gibi.

iii. Sermayeye iliskin makro ihtiyati politika ara¢larr: Konjonktiir karsitt sermaye zorunlu-

luklar1 (tamponlari), zamanla degisen (dinamik) provizyonlar, kar dagitimi sinirlamalart gibi.

Sekil 1. Makro ihtiyati politika araclari

Il 1 Kredi teminat oram (LTV) 6. Vade uyvumsuzluklarmdaki smarlamalar [l
Il 2. Borg-gelir oran: (DTT) 7. Zorunlu karsilik oranlan 1
I 3. Doviz borglanmasi 8. Konjonktir karsiti sermave zorunlulukdar: 1
Il 4- Eredi oranlar: ve kredi buytmesi tavanlar: S Zamanla degisen/dinamik provizyvonlar 1
I| 5Net disa agik doviz pozisyonlary' doviz | o oo dagrtimmdaki smarlamalar I|
uvumsuzluklary
I Nasi Kullandacaklar? [ ]
Telk Genis Diger Zamanla Tstege
B Coklu Tabanls Hedef Odakls politikalar Sabit Degi Eurallar Bas
asina aba: i efigen agh
IR SR S SR SR S SR
] Yapimas: ve ¥apidmamas: Gerekenler ||
J ! ! | ! l ! !
Fisk bir | Goklu Risk “Sahtekariik Anlagmaz | Degigen Drizenle- Risk Derin
kaynak araglar genellegti- (kanun -liklars kogullar meleri winetirmi ve wapisal
tarafin- | agm ribmisse ve bosluklarmn- gozen geregi wonetitken | denetim degigimler
danivi kullarasl- taneh dan mekaniz- paramet- . Fuverilir kapasitesi wehizla
bir mamal (kiagiik) vararamilma- | malarive | reler wveseffaf zayifve gelisen
sekilde veyavergi | weriler =1) agikhesap | ihtivag prensipler | durgumhi- riskler
tasar- malivet- uygun clanaklarmm | verebilir- cldugunda | tasarlan- Fum niski oldugunda
lanrmag- ler gok degilse strurlandiril- Lk we degisti- maladar. wiiksek Ekullar:l-
sa widksek kullan:hma- masmmda kontrol rilmelidir. oldugunda malsdar
kulla - araglar lachr kullanslan anlagma- kullanulma- | - Tstege
rabma- kullarasl- genis tabamnls larixan ladar. baglh
ladar. marna- tedbirler tahsisinin tedbirlerde
ladhr. eklenmelidir. saglanma- agimya
-Agim s1 kagilma-
karmmagadan malsdir.
kagmilma-
lader.

Kaynak: Lim vd., 2011:6.

Lim vd. (2011), makro ihtiyati politika araglarinin tiirlerine ve bu araglarin ayarlanmasina

iligkin yukarida ve bir 6nceki alt baslikta belirtilen tiim hususlart ve uygulamada en ¢ok

tercih edildigini ileri stirdiigii 10 adet makro ihtiyati politika aracin1 Sekil 1°deki gibi 6zet-

lemistir.

Buna ek olarak, Cerutti vd. (2015: 34-36) ve Akinct ve Olmstead-Rumsey (2015:45-46)
makro ihtiyati politika araglarni hedef odakli olarak ayarlamis ve siralamistir. Ornegin,
Cerutti vd. (2015: 34-36) finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati politika araclarimni

genel sermaye zorunluluklari, kaldirag orani, dinamik kredi kayip karsiliklari, ulusal para

birimi cinsinden kredilere getirilen siirlamalar, yabanct para birimi cinsinden kredilere

getirilen sinirlamalar, zorunlu karsilik oranlari, finansal kurumlara uygulanan vergi ve yii-

ktumliltkler, iflas etmesine izin verilemeyecek kadar 6nemli finansal kurumlara uygulanan
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sermaye yiikiimliilikleri, bankalar arasi risklere getirilen sinirlamalar ve temerkiiz sinirla-
malart olarak tespit ederken, bor¢lanma temelli makro ihtiyati politika araglarini ise
kredi/teminat orant ve borg/gelir orani olarak ifade etmistir. Diger yandan, Akinci ve
Olmstead-Rumsey (2015:45-46) konut piyasasina iliskin makro ihtiyati politika araglarini
kredi/teminat oranina getirilen iist sinirlar, borg/gelir oranina getirilen iist sinirlar, konut
piyasasina iliskin konjonktiir karsiti sermaye zorunluluklari ve konut piyasasina iliskin
kredi kayip karsiliklar olarak tanimlarken, konut piyasasi disinda bor¢lanma temelli makro
ihtiyati politika araglarini ise konut piyasasi disindaki konjonktiir karsiti sermaye zorunlu-
luklari, konut piyasasi digindaki kredi kayip karsiliklari, tiiketici kredilerine getirilen ted-
birler, kredi biiytime sinirlar1 olarak ifade etmistir.

2.5. Makro ihtiyati Politikalarin Geleneksel Politikalarla Es Giidiimii

Makro ihtiyati politikalar ve arag setleri ayarlanirken tizerinde dikkatle durulmasi gereken
bir diger 6nemli konu ise bu tiir politikalarin geleneksel para ve maliye politikalariyla olan
es glidimidiir. Ciinkii Tinbergen kurali geregi pratikte para ve maliye politikalar: gibi ge-
leneksel politikalar ve arag setleri ile sistemsel riskin azaltilmasi ve boylece finansal istikra-
rin korunmasini amaglayan makro ihtiyati politikalar ve arag¢ setlerinin es gudiimli ¢alis-
masi olduke¢a zordur. Bu durum, her iki tip politikanin da 6ncelikli olarak makro ekonomik
istikrar1 saglamay1 amaglanmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak literatiirde geleneksel para
politikalarinin da finansal istikrarin saglanmasina katki sunabilecegine dair gortisler bu-
lunmaktadir. Kent ve Lowe (1997:20-21), Borio ve White (2004:27-28) ve Filardo (2004:8)
para politikasinda gercgeklestirilen sikilagtirmalarin finansal istikrarin saglanmasinda kulla-
nilabilecegini ifade etmistir. Bunlara ek olarak Borio ve Drehmann (2009:10-11,28-30)
finansal istikrarsizlik kaynaklarmin tanimlanmasi ve belirlenmesi asamasinda para politi-
kalarmin kullanilmast gerektigini ileri stirmiistiir. Borio ve Shim (2007:9) ise merkez ban-
kalarmin fiyat istikrarinin saglanmasina odaklandigini, ancak bu durumun finansal istikra-
rin saglanmasina iligskin bir ¢6ziim olusturmadigimi vurgulamistir. Ciinkii kiiresel ekono-
mide 1980’li yillarin basindan itibaren fiyat istikrarinda saglanan basari, finansal istikrar-
sizlik asamalarini ortadan kaldiramamistir. Bu noktada Borio ve Shim (2007) finansal istik-
rarin saglanabilmesi icin makro ihtiyati politika araglarinin kullaniminin gii¢clendirilmesi
gerektigini ifade etmis ve makro ihtiyati politikalarin para politikasinin otomatik stabiliza-
torii olarak finansal dongiilerin siddetini hafifletmede faydali olacagini ileri stirmiistiir.
Yellen (2011:9-10)’e gore para politikasi, faiz ve kaldirag oranlart kanaliyla sistemsel riskin
yayilmasina neden olabilmektedir. Bu durumda para politikasinin yol ag¢tig1 bu olasi sistem-
sel risk yayilmalarinin engellenebilmesi i¢in para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalar

es gidiimli calismalidir. N’Diaye (2009:21) ise makro ihtiyati politikalarin, reel ekonomik
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¢ikt1 da meydana gelebilecek dalgalanmalarin siddetini azaltmay1 amaclayan para politika-
larina destek olmasi gerektigini belirtmistir. Blanchard vd. (2013:20-21) merkez bankalart
tarafindan belirlenen diistik politika faiz oranlarinin sistemsel risk alimiyla ilgili davranis-
lart frenledigini, diger yandan makro ihtiyati politikalarin da kredi maliyetlerini sinirlandi-
rarak toplam talebi etkiledigini ifade etmistir. Teorik olarak, makro ekonominin istikrarli
yapisinin saglanmasi ve korunmasi igin para politikasina, finansal istikrarin saglanmasi
icinse makro ihtiyati politikalara bagvurulmalidir. Ancak Blanchard vd. (2013:20-21) her
iki politikanin da gercek hayatta miikemmel iglememesi dolayisiyla, bu politikalarin bir-
birlerinin smirlarin1 da géz 6ntinde bulundurmak zorunda oldugunu vurgulamigtir. Makro
ihtiyati politikalari olasi etkinsizliklerine kars1 para politikasi finansal istikrarin saglanma-
sina destek vermelidir. Ayn1 sekilde para politikasi da reel ekonomide meydana gelen don-
giiselliklerle basa ¢ikmada yetersiz kaldiginda, makro ihtiyati politikalar toplam talebi et-
kileyerek para politikasina destek olmalidir. BIS (2016b:1-2) para, maliye ve ihtiyati politi-
kalarin, olasi finansal dalgalanmalarin siddetini azaltmak ve i¢sel mali tamponlar olustur-
mak i¢in birbirlerini tamamlayict birer politika olarak ¢alismasinin, finansal agidan ekono-
mik direnci arttiracagini ifade etmistir. Tim bu bilgiler 15181nda, finansal dalgalanmalarin
siddetini frenleyerek finansal istikrarin korunmasini amaglayan makro ihtiyati politikalar,
geleneksel politikalarin bir tamamlayicisi olarak hareket ederek, makro ekonomik istikrarin

saglanmasina da katki sunmalidir.
2.6. Makro Thtiyati Politikalarin Yénetisim Sorunu

Makro ihtiyati politikalara iligkin literatirde aragtirmacilar arasinda tam bir fikir birligi
saglanamayan diger onemli husus ise bu tiir politikalar ve arag setlerine iliskin yonetisim
sorunudur. Literatiirde bazi arastirmacilar makro ihtiyati politikalarin merkez bankasi biin-
yesinde yiriitiilmesi gerektigini savunurken, digerleri makro ihtiyati politikalarin bagimsiz
kurumlar ve ajanlar tarafindan yiiriitiilmesi gerektigini vurgulamaktadir. Ornegin French
vd. (2010:15) makro ihtiyati politikalarin ve para politikasinin her ikisinin de merkez ban-
kas1 tarafindan uygulanmas1 gerektigini ileri siirerken, Yellen (2011:11) Finansal Istikrar
Gozetim Konseyi gibi diizenleme ajanlarinin da makro ihtiyati politikalarin belirlenmesinde
ve bu politikalara iliskin araglarin ayarlanmasinda 6nemli bir yetkiye sahip olmas1 gerekti-
gini ifade etmektedir. Coeure (2013) ve Jacome vd. (2012:31) ise mikro ve makro ihtiyati
politikalarin merkez bankasi tarafindan uygulanmasinin para politikalarmin isleyisini daha
etkin hale getirecegini ileri siirmektedir. Ancak Blanchard vd. (2013:21-22)’ne gére makro
ihtiyati politikalarin, para politikalariyla birlikte merkez bankalar: tarafindan yiirtitilmesi-
nin de belirli iktisadi maliyetleri vardir. Bu maliyetlere 6rnek olarak merkez bankasinin

kamu oyu giivenilirliginde yasanabilecek olasi giivensizlikler verilebilir. Clinki makro
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ihtiyati araglarin uygulanmasinda yasanan aksakliklar, merkez bankasinin nihai hedefi olan
fiyat istikrarmi saglama amaciyla cakistiginda, kamuoyunda merkez bankasinin fiyat istik-
rarin1 saglama hedefini gergeklestirecegine dair giiven kaybi yasanabilmektedir. Oysa
makro ihtiyati diizenlemelerin bagimsiz bir finansal istikrar otoritesi tarafindan belirlene-
rek, uygulanmasi bu sorunu ortadan kaldirabilir. Buna ek olarak merkez bankasi bagimsiz-
lig1 acik bir hedef ve goérece basit operasyonel araglar (agik piyasa islemleri ve politika
faizi) yoluyla giiglendirilmistir. Ancak ¢esitli nedenler (i. makro ihtiyati politikalarin kredi
biiytimesi, kaldirag orani, varlik fiyatlarinin biiytimesi gibi ¢ok farkli boyutlara iliskin orta
dereceli hedeflere sahip olmasi, ii. makro ihtiyati politika araglar1 ayarlanirken gergeklesti-
rilen finansal istikrar tanimlamasinda yasanan giigliikler, iii. makro ihtiyati politikalarin
kullanimina iligkin sert muhalif yaklagimlar) bu tiir politikalarin amaglarinda belirsizlige ve
bu tiir politikalarin etkilerinin 6l¢iilmesinde giicliige neden olmaktadir. Yukaridaki bilgiler
1s18inda aragtirmacilar, makro ihtiyati politikalarin pratikte merkez bankalari, bagimsiz

diizenleme kurumlari veya her ikisi tarafindan uygulanabilecegini ifade etmistir.
3. Uygulamada Makro fhtiyati Politika Araclar: Tiirkiye Tecriibesi
3.1. Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Politikalarin Tarihsel Gelisimi

Son yasanan kiiresel finansal krizin ardindan, gelismis tilkelerin uyguladigi disiik faiz ve
genisletici para politikalarimin da etkisiyle, gelismis tilkelerden yiikselen piyasa ekonomile-
rine yiiksek oranlarda sermaye akimlar1 ger¢eklesmistir. Bu yliksek oranli sermaye akimlari
Ozellikle yiikselen piyasa ekonomilerinde kisa vadeli yatirimlar meydana getirmis ve bu
yatinnmlar ylikselen piyasa ekonomilerinde reel ekonomik maliyetlere yol agan finansal
dalgalanmalar1 da beraberinde getirmistir. Yiikselen piyasa ekonomileri ig¢erisinde 6nemli
bir role sahip olan Tiirkiye’de, 6zellikle 2010 yilindan sonra, bu tiir sermaye akimlart i¢in
bir cazibe merkezi haline gelmistir. Turkiye’ye gerceklesen bu tiir sermaye akimlari 6zel-
likle Tiirk Lira’sinda (TL) asirt degerlenme ve kredi oranlarinda artis meydana getirerek
cari dengede bozulmaya neden olmustur. Bu noktada Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) temel gorevi olan fiyat istikrarini saglamanin yaninda, finansal sistem istikrarini
gozeten ve olasi bir finansal istikrarsizligin yol agacagi maliyetleri en aza indirmeyi amag-
layan makro ihtiyati politikalar iiretme arayigina girmistir. Her ne kadar makro ihtiyati
politikalara olan ilgi 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinin ardindan hizla artmigsa
da, Turkiye’nin ihtiyati politikalara iliskin sertiveni 2000°1i yillarin basina kadar uzanmak-
tadir (Aysan vd., 2014:4; TCMB, 2014a:2; Kara, 2016: 85).

Turkiye’de 2001 yilinda 6zellikle bankacilik sektoriinde, mali istikrarda ve 6demeler den-
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gesinde yasanan basarisizliklari igeren krizin ardindan, ihtiyati politika arayislari hizla
artmustir. Bu baglamda, 2001 yilinda yasanan bu kriz Tiirkiye i¢in ozellikle bankacilik
sektoriinde yapisal bir kirtlma noktasi olmustur. Tirkiye 2002 yilinin baginda riskli makro-
ekonomik ¢evreye sahip bir tilke goriiniimiindeydi, ayrica finansal gézetim stireci etkinligi
engelleyecek sekilde yetkisel olarak farkli finansal kurumlar arasinda dagitilmis ve tasarruf
mevduat sigorta fonlarindaki diizenlemelerden kaynaklanan ahlaki sorun 6zellikle bankaci-
lik sektoriinde sikintilar meydana getirmistir. Bu hususlardan hareketle, Tiirkiye’de finansal
sistemde olusan kirtlganliklarin giderilmesi i¢in mali, parasal ve ihtiyati yapisal tedbirlere
iliskin diizenlemelere ihtiya¢ duyulmus ve ¢esitli tedbirler uygulanmistir. Tiirkiye’de ihti-
yati politikalar geleneksel olarak bankacilik sistemi araciligi ile uygulanmistir. Bunun temel
nedeni Tiirkiye’de finansal aracilik pozisyonuna bankalarin hakim olmasidir.'® Bu bag-
lamda Tirk hiikiimeti bankacilik sektdriiniin yeniden diizenlenmesi i¢in bagimsiz bir dii-
zenleyici ve gozetici kurum olusturmustur. Bu kurum Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) olarak isimlendirilmis ve bankacilik sektoriindeki olasi diizenlemelere
iligkin sorumluluk bu kuruma verilmistir. Tiirkiye’de yasanan son krizlerden edinilen tec-
riibeler ve yukaridaki bilgiler 1s181inda, 6zellikle son on yillik donemde, Tiirkiye’de banka-
cilik sektoriine iligkin diizenlemeler ve gézetim mekanizmasi acik bir bigimde ihtiyati 6zel-
liklere sahip olmustur. Ornegin BDDK belirgin bir bicimde, minimum sermaye yeterlilik ve
likidite yeterlilik oranlarini uluslararasi standartlarin tizerinde belirleyerek, bankalarin ye-
terli oranda sermaye ve likidite tamponlar1 olusturabilmesini saglamistir. Ciinkiit BDDK
temelde bankalarin bireysel olarak saglikli bir yapida olmasiyla ilgilendiginden, mikro
ihtiyati bir dogaya ve etkiye sahiptir.

Sekil 2. Tiirkiye’de Ozel Kesim Kredileri
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Kaynak: Diinya Bankas1 (World Development Indicators).

' Finansal Istikrar Raporu’na gore Kasim 2016 itibariyle hane halklarinin finansal yiikiimliiliiklerinin % 91.6°s1
bankalar tarafindan saglanmaktadir (Bkz. TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Kasim 2016, Tablo II.1.2).
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Ancak tim bu mikro ihtiyati tedbirlere ragmen, 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan,
gelismis tilkelerde yasanan parasal genisleme ve yiikselen piyasa ekonomilerine olan yiiklii
sermaye akimlari, Tiirkiye’de 6zel sektor kredi bitytimesini % 40 oranina kadar ¢ikarmis ve
Sekil 2°de goriildiigii tizere dzel kesim kredilerinin GSYIH igindeki pay1 keskin bir sekilde
artmistir. Bu durum hizli GSYIH bityiime oranlarini tetikleyerek enflasyon iizerinde bask1
olusturma riski meydana getirmistir. Buna ek olarak, bankacilik sektoriintin kredi oranlari-
nin gosterdigi gibi ¢ok yiiksek bir hizla artan oranda iyi yatirim imkanlar1 bulmasi ve bunu
finanse etmesi makul gériinmediginden, bu durum bankacilik sektoriinde sistemsel bir risk
olusturmustur. Ayrica Sekil 3’te gosterildigi tizere, yine aynt donem zarfinda TL reel an-
lamda hizla deger kazanmis ve tiim bu olgulart ekonomide asiri 1sinma izlemis ve cari is-
lemler hesabinda keskin bir artig gozlenmistir (Aysan ve Al, 2006:2; Kenc vd., 2011:2;
Akkaya ve Giirkaynak, 2012:103; Akeelik vd., 2013:5; Kara, 2016:86-87).

Sekil 3. Tirkiye’de reel doviz kurunun seyri
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Kaynak: TCMB, 2017a.

Bunlarin da &tesinde Sekil 4’te goriildiigii tizere, dis finansmanin kalitesi agir bir bigimde
kottlesmistir. Tiirkiye’de 2010 yilinin sonlarinda cari a¢igin biyiik bir bolimu ya kisa
vadeli akimlar ya da portfoy akimlart ile finanse edilir hale gelmistir. Bu durum ise Tirkiye
ekonomisini, kiiresel ekonomi ikliminde yasanabilecek olumsuzluklara karsi kirllgan bir
hale getirmistir. Tirkiye’nin finansal sisteminde yasanan tiim bu kirilganliklar, mikro ihti-
yati politikalara destek olacak makro ihtiyati bir bakisa olan acil ihtiyact dogurmustur
(Kara, 2016:86-87).
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Sekil 4. Turkiye ekonomisinde cari islemler agig1 ve net akimlar (12 aylik kiimiilatif deger,
milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: Kara, 2016: 87.

Turkiye’de, ozellikle 2010 y1ili sonlarinda, makro ihtiyati politikalara olan bu ihtiyaca rag-
men, resmi bir kurumsal organizasyonun heniiz yapilandirilmamis olmasi, TCMB’yi makro
finansal riskleri i¢eren ihtiyati tedbirleri uygulama hususunda tesvik etmistir. Bu baglamda
TCMB sermaye akimlarmin yol actig1 dalgalanmalara karsi yeni bir politika stratejisi gelis-
tirmigtir. Boylece TCMB geleneksel amaci olan fiyat istikrarini saglamanin yani sira, des-
tekleyici bir politika olarak finansal istikrarin saglanmasina da odaklanmistir. Bu bilgiler
1s181inda, TCMB’nin kullaniminda olan politika arag¢ seti, zorunlu karsilik oranlart ve esnek
faiz koridoru sistemini de igerecek sekilde genisletilmistir. TCMB’nin yeni politika ¢erge-
vesine iligkin uygulamalarinin ilk agamalarinda para politikalar1 makro ihtiyati amaglarin
saglanmast icin kullanilmistir. Makro finansal riskleri gzeten resmi bir kurumsal altyapi-
nin olmadig1 ve makro ihtiyati tedbirlerin ortik araclar yoluyla gergeklestirildigi bu ilk
asamada, TCMB zorunlu karsilik oranlarin1 ve esnek faiz koridorunu, kredi biiylimesi ve
sermaye akimlari sonucu olusan dalgalanmalara kars1 dongiisel bir ara¢ olarak kullanmustir.
Ancak bu tiir geleneksel olmayan para politikalarmin kredi talep ve arzini etkileyen dolayl
nitelikleri nedeniyle bu tir politikalar tek basina 6zel kesim kredi biiylimesini ilk etapta
makul seviyelere indirememistir. Ciinkii bu ¢ok amagli ve ¢ok aragli yeni politika ¢ergevesi
para politikasinin iletisim kanallarini olduk¢a karmasik bir hale getirmistir. Ayrica bu yeni
politika araclarmin yayilma mekanizmalarindaki belirsizlikler de bu politikalarin 6ngoriile-
bilirligini ve 6l¢iilebilirligini engellemigtir. Tiim bunlara ek olarak teorik ve uygulamali
literatiirde bu tiir araglarin etkinligine iliskin bilgilerin oldukea kisitli olmasi, kamuoyunda
bu tiir politikalarin giivenilirligine iliskin stiphe olusturmustur. Bu noktada, TCMB’nin
makro finansal riskleri de gozeten iyi niyetli uygulama gayretlerine ragmen, yukarida ifade
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edilen tim bu sorunlar, Tirkiye’de makro ihtiyati politikalarin uygulanmasinda basat bir
resmi kuruma olan ihtiyaca iliskin farkindaligi arttirmigtir. Bu baglamda Finansal Istikrar
Komitesi (FIK) 2011 yilimin Haziran ayinda makro ihtiyati cerceveye iliskin belirleyici bir
kurum olarak olusturulmustur. FIK olasi makro finansal risklere kars1 daha sistematik ve es
giidiimlii bir yaklasim icerisinde ¢oziimler iiretebilmeyi amaclamaktadir. FIK’i olusturan ve
finansal istikrara iligkin temel kurumlar: BDDK, TCMB, Hazine, Sermaye Piyasa Kurulu
(SPK) ve Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF)’dur. FiK’in kendine ait politika araglart
bulunmamakla birlikte, bu organizasyonda yer alan her bir kurum kendi 6zel yetki ve so-
rumluluguna sahiptir. Bu bilgilerden hareketle FIK’in olusturulmasindaki temel amag, bu
kurumlar arasindaki bilgi paylasimini, isbirligini ve es giidimi arttirmaktir (Akkaya ve
Giirkaynak, 2012:106-108; Basc1 ve Kara, 2011:5-6; Kara, 2016: 87-88; TCMB, 2017b).

3.2. Tiirkiye’de Kullanilan Makro Thtiyati Politika Araclar

Turkiye’nin makro ihtiyati politika araglarmin kullanimina iliskin sertiveninde 6ne ¢ikan
kurum TCMB olmustur. Daha 6nce de ifade edildigi tizere, 6zellikle 2010 yilinin sonlarina
dogru Turkiye’ nin kisa vadeli sermaye akimlariin cazibe merkezlerinden biri haline gel-
mesi; TL’de asir1 degerlenme, kredi oranlarinin GYSIH igindeki payinda keskin bir yiik-
selme ve cari dengede bozulma gibi temel makro ekonomik gostergelerde cesitli sorunlar
meydana getirmistir. TCMB bu sorunlarin asilabilmesi i¢in kredileri, doviz kurlarmi ve
rezervleri ayr1 ayr etkileyebilecek ve finansal sistemin genelinde olusan sistematik riski
sinirlandirabilecek gesitli makro ihtiyati araglar kullanmistir. Bu baglamda 2010 yili sonla-
rinda TCMB ilk etapta faiz koridoru gibi para politikast araglarini makro ihtiyati amaglari
destekleyecek araglar olarak uygulamustir. fleriki zamanlarda ise TCMB’nin makro ihtiyati
politika arag seti genislemistir. Tablo 2’de Tiirkiye’de 2010-2015 yillart arasinda kullanilan
makro ihtiyati politika arag¢lar1 kisaca 6zetlenmistir. Bu araglar kredilere iliskin, likiditeye
iliskin ve sermayeye iliskin araclar olarak 3 gruba ayrilmistir. Kredilere iliskin makro ihti-
yati politika araglarinin temel amaci 6zellikle bireysel kredilerdeki bitytimeyi kontrol altina
alabilmekken, likiditeye iligskin araglar daha ¢ok vade uyumsuzluklarinin meydana getire-
cegi olumsuzluklart 6nlemeyi hedeflemektedir. Diger yandan sermayeye iliskin araglar ise
sermaye piyasalarindaki dongiiselligin olasi etkilerini hafifletmeyi amag¢lamaktadir. Tablo
2’den de goriilecegi tizere, 2011, 2013 ve 2015 yillart ihtiyati diizenlemelerin en genis
6l¢tide uygulamaya kondugu yillar olmustur. Bu a¢idan degerlendirildiginde, mevcut za-
man araliginda Tiirkiye’nin finansal istikrarin saglanmas: amaciyla olduk¢a pro-aktif bir
politika yaklasimini takip ettigi ifade edilebilir (Géver ve Oguz, 2017: 20-21).
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Turkiye’de 6zellikle 2010 sonrasinda uygulamaya konulan makro ihtiyati tedbirler yogun-

lukla likiditeye iligkindir. Likiditeye iligkin bu araglardan en ¢ok dikkati ¢ekenler zorunlu

karsilik oranlart ve rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM)’dir. Buna ek olarak, faiz koridoru

uygulamasi da makro ihtiyati amaglari gergeklestirmek i¢in yogunlukla basvurulan diger bir
politika araci olmustur (Aysan vd., 2014:47; Tiiziin ve Kahyaoglu, 2015: 27-28; Gover ve
Oguz, 2017). Arastirmanin bu bolimiinde, TCMB tarafindan uygulanan bu {i¢ makro ihti-

yati politika araci ele alinarak, degerlendirilmektedir.

Tablo 2. Tiirkiye’de 2010-2015 Yillar1 Arasinda Kullanilan Makro Ihtiyati Politika Araglart

Araglarin Makro Ihtiyati Politika Araglari Tedbirle{in Uygulandig:
Siniflandirilmasi Doénem
- Kredi genigleme smir1 2010, 2011, 2013-2015
) . - LTV oranindaki degisimler 2011, 2014
Kredilere Iliskin DTI oranindaki degisimler 2013
- Dévizle borglanma sinirlari X
- Net agik doviz pozisyonu sinirlari X
- Do6viz uyumsuzluk sinirlart X
- Vade uyumsuzluk simirlari 2011, 2013, 2015
- Zorunlu karsilik oranlaridaki 2010-2015
degisim
- Rezerv gereksinimleri ile ilgili
. geleneksel olmayan makro ihtiyati
leldlteye Illskln araglar;
ROM
2011-2015
Kaldirag temelli zorunlu karsiliklar 2014-2015
- Likidite yeterlilik oran1 2015
- Net istikrarli fonlama orani X
- Konjonktiir karsit1 sermaye 2011-2015
zorunluluklari
- Kredi kayip karsiliklarindaki 2010-2011, 2013, 2015
— degisim
Sermayeye Iligkin Kredi dagitim sinirlart 2010
- Kaldirag orani sinirlart 2015
- Sermaye koruma tamponlari 2016
- Konjonktiirel sermaye tamponlari 2016

Kaynak: Gover ve Oguz, 2017: 20-21.

Zorunlu Karsilik Oranlari, 6zellikle Turkiye gibi yiikselen piyasa ekonomilerinde, makro

ihtiyati amaclarin saglanmasinda siklikla kullanilmistir. Tiirkiye’de 2010 yili sonlarinda

kredi biiytimesinde ¢arpici bir yiikselis meydana gelmistir. Bu durum Tiirkiye finans siste-

minin genelinde bir kirllganlik meydana getirmistir. Clinkii tarihsel olarak ele alindiginda,

kredi oranlarinda meydana gelen asir1 artislar finansal krizlerin dncii gostergesi olarak kabul
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edilmektedir. Bu bilgilerden hareketle, TCMB ilk kez 2010 y1il1 sonlarinda zorunlu karsilik
oranlarini arttirmis ve bdylece kredi oranlarindaki asirt artist durdurmayi hedeflemistir. Bu
hedef dogrultusunda TCMB zorunlu karsiliklara yapilan faiz 6demelerini sonlandirmus,
zorunlu karsilik oranlarinin agirlikli ortalamasini arttirma yoluna gitmis ve zorunlu karsilik
oranlarina iliskin yiikiimliilikklerin icerigini genisletmistir. Zorunlu karsilik oranlari, hizli
bir sekilde artan kredi biiylimesini bankalarin kaynaklarinda dogrudan yol agtigi maliyetler
ve bankalarin ytktmliliklerinin yapisinda degisime neden olan faiz riski ve likidite
yoluyla etkilemektedir. Bu bilgiler 1s1ginda, TCMB konjonktiiriin yiikselise gectigi
donemlerde olusacak kredi biiytimesini dizginlemek ve TL likiditesini kontrol altinda
tutmak i¢in zorunlu karsilik oranlarint arttirirken, konjonktiiriin diisiis donemlerinde, ser-
maye hareketlerinde bir yavaslama meydana gelecegi diisiincesiyle, zorunlu karsilik oranla-
rin1 diisiirerek kredilerde meydana gelebilecek ani diisiislerin 6nline gegmeyi amaglamakta-
dir. Ayrica, zorunlu karsilik oranlarmin bu sekilde kullanimi faiz koridoru uygulamasinin
da etkin bir sekilde islemesine yardimci olmaktadir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 4-6; Hesse vd.,
2012:29; Mimir vd., 2012:2; TCMB, 2014b:4; Kara, 2016:88). Yukaridaki bilgiler, TCMB
tarafindan belirlenen zorunlu karsilik oranlarinin makro ihtiyati politika araci olarak ayarla-
nirken igerisinde ters dongiisellik barindirmasi dolayisiyla zaman boyutuna odaklandigimi
gostermektedir. Ayrica, zorunlu karsilik oranlarinin agirlikli ortalamasindaki degisimlerden
hareket edilmesi, kural temelli bir yaklagimin benimsendigine igaret etmektedir. Bunlara ek
olarak, zorunlu karsilik oranlarinin 6zellikle sermaye piyasasindaki ters dongiiselligin etki-

lerini hafifletmeyi amag¢lamasi hedef odakli oldugunu gostermektedir.

Faiz Koridoru, yabanci fonlarin arz hareketlerini yumusatan bir arag¢ olarak tasarlanmistir.
Faiz koridoru politikasi altinda, TCMB, bor¢lanma ve bor¢ verme oranlarina iliskin genis
bir koridorda kalinmak suretiyle ortalama bir fonlama maliyeti taahhiit etmistir. Bu faiz
koridoru muhtemelen asimetrik olacaktir. TCMB’nun uyguladig: bu yeni politika, gelenek-
sel politika faizine ek olarak, gecelik bor¢ verme ve borg¢lanma oranlari (asimetrik faiz
koridoru), likidite politikas1 ve zorunlu karsiliklar i¢in ortak bir faiz koridoru kullanilmasini
gerektirmistir. TCMB asimetrik faiz koridorunu bir politika aract kullanarak, ¢ok kisa va-
deli sermaye akimlarinda yasanacak oynakliklara hizli ve daha esnek tepki verilmesini
amaglamistir. Diger yandan, asimetrik faiz koridorunun alt ve iist sinirlari diizenli para
politikast toplantilarinda belirlenmektedir (Binici vd., 2013:2; Aysan vd., 2014:47; Kugiik
vd., 2014:2-3). Merkez Bankasinin uyguladigi bu asimetrik faiz koridoru iki temel a¢idan
geleneksel faiz koridoru sisteminden ayrismaktadir. {lk olarak, piyasa faiz oranlarmin poli-
tika faiz oranina yakin oldugu geleneksel koridor uygulamasinin aksine, bu yeni sistemde
bankalar-arast faiz orani ve politika faiz orani arasinda sistemsel olarak oldukea biiyiik

farklilagsma goriilmektedir. Ikinci olarak ise, TCMB’nin uyguladigi bu yeni sistem, faiz
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koridorunun alt ve iist sinirlarinin farkli oranlarda ve yonlerde degigsmesine olanak saglaya-
rak, faiz koridoru genisliginin ilave bir politika aract olarak etkili bir sekilde kullanilmasini
saglamistir (Binici vd., 2016:3). 2010 yilinin sonlarinda TCMB tarafindan uygulamaya
konulan asimetrik faiz koridoru sisteminde, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ana poli-
tika araci haline gelmistir. TCMB piyasaya sunulan likit miktarini diizenleyerek, gecelik
piyasa oranlarinda meydana gelen dalgalanmalari arttirmis ve asimetrik faiz koridorunun
etkili bir politika araci olarak kullanilmasini saglamistir (Basc1 ve Kara, 2011: 4-5). Ttim bu
bilgiler 15181inda, TCMB, yabanci sermaye girislerinin artig gosterdigi donemlerde faiz kori-
dorunu asag1 genisletmek, ani ve yiiksek oranlarda sermaye ¢ikislariin oldugu donemlerde
ise faiz koridorunu yukari genisletmek suretiyle doviz kurlarinda yasanacak olasi dalga-
lanmalar1 sinirlandirmay1 amaglamaktadir (TCMB, 2014b:5). Tipk1 zorunlu karsilik oranla-
rinda oldugu gibi faiz koridoru da dongiisellik tizerinden zaman boyutuna odaklanmakta ve
resmi toplantilarda belirlenen alt ve st faiz sinir1 uygulamasindan hareketle kural temelli

belirlenmektedir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), sermaye hareketlerinde yasanan oynakliklarin makro
ekonomik veriler {izerinde meydana getirecegi olasi ters yonlii etkileri hafifletmek igin
2011 yilinda TCMB tarafindan tasarlanmis bir politika aracidir. ROM, bankalarin ayirmak
zorunda oldugu TL cinsinden karsiliklarin belirli bir oraninin yabanci para ve altin cinsin-
den saglanmasina olanak saglayan bir politika aracidir. Bu mekanizmada, TL karsiliinda
elde tutulacak olan yabanci para veya altin orani, rezerv opsiyon orant ile belirlenmektedir.
Buna ek olarak, her bir birim TL karsiliginda elde tutulacak olan yabanci para veya altin
miktar1 ise rezerv opsiyon katsayisi ile tespit edilmektedir. Ornegin, bir banka 10 birim
ulusal parasini zorunlu karsilik olarak ayirmak mecburiyetinde olsun. Merkez Bankasi ise
bu bankaya, ROM mekanizmasi ¢ergevesinde ulusal parasi cinsinden elinde bulundurmasi
gereken zorunlu karsiliklarin % 50°sini yabanci para ve altin cinsinden temin etme imkani
saglamis olsun. Bu durumda banka ulusal para cinsinden 5 birim zorunlu karsiligini ya-
banci para veya altin cinsinden saglayabilecektir. Ornek iizerinden de anlasildig1 gibi, ban-
kalar bu yolla daha gii¢lii doviz rezervlerine sahip olabilirken, likidite yonetimlerinde daha
esnek hareket edebilmektedir. Buna ek olarak, yukarida sunulan oOrnekten hareketle,
ROM’un déviz kurlarinda meydana gelebilecek olasi biiyiik dalgalanmalara karsi otomatik
bir stabilizator gibi hareket ettigi anlasilmaktadir. TCMB, ROM mekanizmas: ile doviz
kurlarinda meydana gelebilecek olasi dalgalanmalarin etkisini sinirlamayt amaglamistir. Bu
baglamda TCMB, Tiirkiye’ye kisa vadeli sermaye giriglerinin arttig1 déonemlerde TL {ize-
rinde meydana gelebilecek olan baskilar1 ve iilkeye giren dovizin krediye dénme oranini
sinirlandirmay1 hedeflemistir (Alper vd., 2013:2,4-6; Aslaner vd., 2014:2; TCMB, 2014b:4,
2015:3; Degerli ve Fendoglu, 2015:168). Bu bilgiler, ROM ayarlamalarinda déngiiselligin
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on planda tutulduguna yani zaman boyutuna odaklanildigina isaret etmektedir. Ayrica,
ROM’a iliskin TCMB tarafindan belirlenen oranlar kural temelli bir yaklagimin varligimi

gostermektedir.

Her ne kadar Tiirkiye'de finansal istikrarin korunmasina iliskin makro ihtiyati ¢ergeve yo-
gunlukla TCMB tarafindan uygulaniyor olsa da, BDDK ve diger finansal diizenleyici oto-
riteler de farkli makro ihtiyati politika araglari uygulamaktadir. Ornegin 2010-2015 yillar1
arasinda Tirkiye’de gerceklestirilen 93 tedbir uygulamasinin 60 tanesi TCMB tarafindan
gergeklestirilirken, 29 tanesi BDDK tarafindan gergeklestirilmistir (G6ver ve Oguz,
2017:21-22). Bu baglamda FIK &nerileri kapsaminda ve BDDK tarafindan gerceklestirilen
ve asagida siralanan bu uygulamalar da Tiirkiye’deki makro ihtiyati tedbirlere 6rnek olarak

gosterilebilir;
i. Kredi karti limitlerinin diizenlenmesi ve asgari ddeme oranlarinin arttirilmasi,
ii. Kredi kart1 taksitlerinin risk agirliklarinin arttirtlmast,
iii. Bireylere ait kredi kartlarinin da tiiketici kredisi kapsamina alinmasi,
iv. Thracat ve KOBI kredilerinin karsilik oranlarinimn azaltilmast,

v. Bankalarin sermaye yeterlilik oranlarina iliskin 6l¢iim ve degerlendirmelerin

diizenlenmesi,
vi. Tasit kredileri i¢in ayrilan banka karsiliklariin yiikseltilmesi,
vii. Tiiketici kredileri ve kredi kartlarina getirilen taksit sinirlamalart,
viii. Tasit kredilerinin de kredi/deger orani tizerinden degerlendirilmesi,

ix. Basel III siirecine yonelik uyum diizenlemelerinin gerceklestirilmesi (TCMB, 2014b :4).
3.3. Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Politikalarin Etkinligi

Turkiye’de makro ihtiyati politikalarin etkinligine iliskin ampirik literattirde az sayida aras-
tirmact tarafindan gergeklestirilmis ¢alismalar bulunmaktadir. Bu arastirmalardan bazilari
belirli bir makro ihtiyati politika aracinin etkinligine odaklanirken, digerleri birden fazla
makro ihtiyati politika aracinin ¢oklu kullanim etkisini 6lgmustiir. Bu baglamda Aysan vd.
(2014:20) gergeklestirdikleri analizde, TCMB tarafindan 2010 yili sonlarinda ortaya konan
makro ihtiyati ¢erceve kapsaminda uygulanan makro ihtiyati politikalarin (asimetrik faiz
koridoru, ROM gibi), Turkiye’ye gelen yurt dis1 sermaye akimlarinin kiiresel faktoérlerden
daha az etkilenmesini sagladigini ortaya koymustur. Diger yandan, Sahin vd. (2015:6075)

Turkiye’de uygulanan ROM politika aracinin sermaye akimlari soklarinin déviz kuru ve
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faiz oranlar1 tizerindeki etkisini hafiflettigi sonucuna ulasmistir. Bulut (2015:142-143) ise
TCMB tarafindan makro ihtiyati bir politika araci olarak kullanilan faiz koridorunun, kredi
oranlarim1 ve Tirkiye ekonomisindeki toplam talebi etkiledigini tespit etmistir. Buna ek
olarak, Kara (2016:85) da makro ihtiyati politikalarin, finansal dalgalanma kanallarin1 kont-
rol altna aldigini, dis ticaret dengesini iyilestirdigini ve Tirkiye ekonomisinin sermaye
akimlarina duyarliligini azalttigini ileri stirmiistiir. Bu bulgularin aksine Eroglu ve Kara
(2017:84-87) ise 2010 yil1 sonlarindan itibaren TCMB tarafindan uygulamaya konan makro
ihtiyati tedbirlerin, Tiirkiye ekonomisinin makro ekonomik gostergeleriyle gii¢lii bir ilis-
kiye sahip olmadigini ileri stirmiistiir. Bu durum, makro ihtiyati politikalarin etkisinin kisa
vadede tespit edilmesinde yasanan kisitlar olarak ifade edilirken, olasi politik baskilarin da
makro ihtiyati c¢ercevenin islerligini gii¢lestirebildigi vurgulanmistir. Buna ek olarak,
TCMB’nin BDDK ile daha es giidiimlii ¢alismasiin da makro ihtiyati hedeflerin gercek-

lestirilmesini kolaylastiracag ileri stirtilmiistiir.

Literatirde TCMB disindaki makro ihtiyati politika diizenleyicilerinin uyguladig: tedbirlerin
etkinligini 6lgen bazi arastirmacilar da mevcuttur. Bumin ve Taski (2015:63-65) BDDK
tarafindan uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin etkinligini 6l¢miis ve tiiketici kredi oranlarini
(ozellikle arag¢ kredileri), kredi karti taksitlerini ve genel amagl kredileri azaltmada bu tiir
araglarm etkili oldugunu tespit etmistir. Balc1 ve Iscan (2016:23-25) ise Tiirkiye’de tiiketici
kredilerine iligkin BDDK tarafindan uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin bireysel tasit ve
ihtiyag kredileri biiylimesinin frenlenmesinde kisa ve uzun vadede 6nemli Slgiide etkili
oldugunu tespit etmistir. Yiiceyilmaz vd. (2017:457-458)’in analiz bulgular1 da benzer sekilde
BDDK tarafindan uygulamaya konan makro ihtiyati tedbirlerin (genel karsilik oranlarindaki
artig, tiiketici kredilerinde vade sinirlamast) tiiketici kredi biiylime oranlarini kontrol altina
almada etkili oldugu sonucuna ulagmistir. Boylece tiiketici kredilerindeki saglikli gelisimin,

bankacilik sekt6riintin stirdiiriilebilirligine destek olacagin ileri stirmiistiir.

Tiirkiye’de makro ihtiyati politikalarin etkinligini 6lgen ampirik arastirmalara iligkin lite-
ratiir, ozellikle likiditeye ve kredilere iliskin makro ihtiyati politikalarin basarili sonuglar
sunabildigini gostermistir. Bunun yani sira zaman zaman TCMB’nin ara¢ bagimsizligina
iligskin tartigmalarin ve finansal diizenleyici ve denetleyici kurumlar arasinda es giidimli
calisma konusunda yasanan aksakliklarin, makro ihtiyati ¢ergevenin hedeflerine ulagsmasini
zorlastirabildigi goriilmiistir (Oskay, 2017:24-25).

Tirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politika araglarmin etkinligine iliskin ¢alismalarin
yan1 sira bazi arastirmacilar ise Tirkiye ekonomisinin sermaye akimlari dolayisiyla yasa-
dig1 riskleri g6z 6niinde bulundurarak yeni makro ihtiyati politika araclari onerisinde bu-

lunmustur. Ornegin, Varlik ve Berument (2016:145) Tiirkiye’de kredi kanallarinin kapatil-

31



Matkro Ihtiyati Politikalara Kavramsal Bakis ve Tiirkiye Tecriibesi

masinin sermaye akimlarinin olasi etkilerini 6nlemede basarili olacagini ileri stirmistiir.
Analiz bulgularina gore, bu durum Tiirkiye’de endiistriyel {iretim ve ithalat tizerindeki
sermaye akimlarinin etkisini azaltacak ve hatta bu azalisin da 6tesinde faiz oranlarinda ve
fiyatlarda bir diisiis meydana gelecektir. Keskin (2018:190-192) ise Tirkiye’de kiiresel
sermaye akimlarindaki oynakliklardan kaynaklanacak finansal ve makro ekonomik kiril-
ganliklari 6niine gegcebilmek icin Tiirkiye’ye 6zgiin sermaye kontrollerinin uzun dénemde
risklerin sinirlandirilmasinda yararlt sonuglar verebilecegini ileri stirmiistir. Bu baglamda,
Tiirkiye’de benimsenen yabanci sermaye girisine bagimli bilyiime modelinin de etkisiyle,
bu tiir kontrollerin tilkeye giren sermayenin dis finansman ihtiyacindan fazla oldugu do-
nemlerde bir makro ihtiyati politika araci olarak uygulanmasmin genel varlik kalitesinin

iyilestirilmesine yardime1 olacagini iddia etmistir.
4. Sonuc¢

2008 yilinda yasanan ve kiiresel ¢apta etki yaratan finansal kriz sonrasinda, gelismis tilke-
lerden yiikselen piyasa ekonomilerine dogru biiyiik miktarlarda kisa vadeli sermaye akim-
lar1 meydana gelmistir. Bu durum, geligmis iilkelerde uygulanmakta olan diistik faiz politi-
kas1 ve parasal genislemeden kaynaklanmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerine dogru ger-
ceklesen bu kisa vadeli sermaye akimlari, mevcut finansal sistemleri yeterince saglam ol-
mayan yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal kriz riskini de beraberinde getirmistir. Bu
baglamda hem gelismis tilkeler hem de yiikselen piyasa ekonomileri, finansal sistemlerinde
meydana gelecek olast kirilganliklarla basa ¢ikabilmek igin ¢esitli onlemler gelistirmistir.
Bu onlemlerden biri finansal sistemde yer alan kurumlarin sahsi risklerini sinirlandirmay1
amaglayan mikro ihtiyati tedbirler, bir digeri de finansal sistemi bir biitiin olarak gézeten ve
sistematik riski siirlandirmayr amaglayan makro ihtiyati tedbirlerdir. Makro ihtiyati ted-
birler sistemde olusan riskleri igsel olarak kabul ederken, mikro ihtiyati tedbirler bu riskleri
digsal olarak kabul etmektedir. Her ne kadar makro ihtiyati kavrami 6zellikle 2008 yilinda
yasanan kiiresel finans krizi ile birlikte arastirmacilar ve politika yapicilar i¢in daha dikkat
cekici hale gelmisse de, bu kavrammn literatiire girisi 1970’li yillarda uluslararasi ¢apta
yasanan borg krizi ile birlikte olmustur. Ancak daha sonraki yillarda, 6zellikle bankacilik
sektoriinde yasanan krizlerin de etkisiyle, politika yapicilar finansal istikrarin korunmasi
icin mikro ihtiyati tedbirlere agirlik vermistir. 2008 yilinda meydana gelen kiiresel finans
krizi, kurumlarin yani sira finansal sistemin de bir biitiin olarak gézetilmesi ihtiyacini or-
taya ¢ikarmustir. Bu baglamda, 6zellikle son yillarda, mikro ihtiyati tedbirler, makro ihtiyati
politikalar ile desteklenmis ve finansal sistemde olusacak olasi dalgalanmalarin makro
ekonominin genelinde yol agabilecegi etkilerin frenlenmesi amaglanmistir. Makro ihtiyati

tedbirlerin uygulanmasi1 asamasinda iilkeler cesitli politika araglari gelistirmislerdir. Bu
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araglarin bir veya birkagi bazi iilkelerde dogrudan uygulanirken, bazi iilkeler bu araglar
kendine has uyarlayarak, kullanmistir. Makro ihtiyati politikalarin belirlenmesine iliskin
sorumluluk baz tilkelerde merkez bankalarina, bazilarinda bagimsiz finansal kurumlara ve

diger bazilarinda merkez bankasi ve bagimsiz kurumlara birlikte verilmistir.

Turkiye, 6zellikle 2010 yilinin sonlarinda, gelismis tilkelerin kisa vadeli sermaye akimlari
icin cazibe merkezlerinden biri haline gelmistir. Ancak bu kisa vadeli sermaye akimlari,
TL’de asir1 degerlenme, kredi oranlarinda hizli yiikselis ve dolayisiyla cari dengede kotii-
lesme gibi, makro ekonomik gostergeler tizerinde olumsuz etkiler meydana getirmistir.
Tirkiye’nin finansal sisteminde meydana gelen bu kirilganliklar TCMB’yi ¢esitli 6nlemler
alma konusunda harekete gecirmistir. Bu baglamda TCMB esas hedefi olan fiyat istikrari-
nin saglanmasinin yani sira finansal istikrarin saglanmasina da odaklanmistir. Tiirkiye gibi
bir yiikselen piyasa ekonomisinde, makro ihtiyati politikalar finansal istikrarin saglanma-
sinda siklikla bagvurulan uygulamalardan biri olmustur. Tiirkiye’de uygulanan makro ihti-
yati politika araglari ¢ogunlukla kiiresel sermaye ve doviz kuru piyasalarinda olusan dalga-
lanmalarin olas1 ters yonlii etkilerini sinirlandirmay1 ve kredi biiytime oranlarindaki asir
yiikselisleri dizginlemeyi amaglamistir. Diger yandan, Tiirkiye de makro ihtiyati politikala-
rin para politikasi ve mikro ihtiyati politikalar ile uyumlu ¢aligtig1 ileri stirtilebilir. Bu du-
rum, Tiirkiye’de makro ihtiyati politikalarin genel olarak TCMB aracilig: ile uygulanma-

sindan kaynaklanmaktadir.

TCMB, o6zellikle 2010 yilinin sonu itibariyle, kredi biiyiimesinde meydana gelen asir1 ar-
tislar1 frenlemek i¢in ilk olarak zorunlu karsiliklar1 kullanmig, daha sonra ise déviz kurla-
rinda meydana gelen kirilganliklarin olas1 yikicr etkilerini yumusatmak icin gelistirdigi
asimetrik faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamalarint kullanmigtir. Buna
ek olarak, Tirkiye’de finansal istikrarin saglanmasi ve sistematik riskin siirlandirilmasi
icin BDDK, TCMB, Hazine, SPK ve TMSF gibi kurumlarin es giidimli ¢alismasini sagla-
yan FiK olusturulmustur. Boylece finansal sistemi dogrudan etkileyen kurumlar arasinda
es giidiim saglanarak, kurumlar arasi olas1 karsilikli bagimliliktan kaynaklanacak sorunlarin
da azaltilmas1 hedeflenmistir. FIK, igerisinde hem mikro hem makro ihtiyati politika yapi-
cilar1 barindirmasindan dolay bu iki tiir politika arasindaki es giidiimlii ¢alismay1 kolaylas-
tirmaktadir. Ancak her ne kadar Tiirkiye’de makro ihtiyati politikalar finansal kirilganlikla-
rin olasi etkilerinin sinirlandirilmasinda basarili olsa da, finansal sistemin genelinde yapila-
cak yapisal reformlarin giiglii etkisine sahip degildir. Bu nedenle, makro ihtiyati politikalar
literatiirde genellikle ikinci en iyi ¢6ziim olarak kabul edilmektedir. Bu durumda politika
yapicilar Tiirkiye’de finansal sistemin yapisini diizenlemek ve daha saglam bir hale getir-
mek i¢in gerekli yapisal reformlari tespit etmeli ve bu reformlarin saglikli bir sekilde ger-

¢eklestirilmesini saglamalidir.
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