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Oz

Tek amag ve tek arag seklinde diizenlenmis olan para politikast 2008 finansal krizi sonrasi yerini
olaganiistii uygulamalara birakmistir. Bu siiregte merkez bankalari finansal istikrart amaglar
arasina alirken, bu yeni amag¢ makro ihtiyati politikalar olarak adlandirilan yeni bir araci zorunlu
kilmistir. Krizin etkileri gegerken, iilkeler olaganiistii kosullarda uyguladiklar1 para politikasin
normallestirmek igin bazi ¢alismalara baslamigtir. Bu ¢aligma da para politikasinin normallesme
slirecine ve giiniimiiz tartigmalarina iligkin bilgi vermeyi amaglamaktadir. Bu amagla, finansal
istikrar kavrami agiklanmaya calisilmakta ve para politikasinin degisen rolii ile makro ihtiyati
politikalar hakkinda bilgi verilmektedir. Son olarak ¢aligma para politikasinin nihai haline iligskin
tartigmalarla sonlanmaktadir.
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New Monetary Policy Concept and Financial Stability

Abstract

The Monetary Policy that was designed with only one objective and one tool has been replaced
with extraordinary implementation after 2008 financial crisis. In this period, as Central Banks set
financial stability in their goals, this new target requires a new tool named macro prudential
policy. Passing away effects of crisis, countries began to work some practise about monetary
policy that is in extraordinary conditions for normalizing. This study aimed to inform processing
with normalizing monetary policy and refers to the current debate. For this purpose, it has tried to
explain the concept of financial stability. And then it has given information about changing role of
monetary policy and macro prudential policy. Last, the study has ended with debates regarding the
final version monetary policy.
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1.Giris

Kiiresel Finansal Kriz oncesi biiylik oranda fiyat istikrarini saglayan geleneksel
para politikas1 iizerinde uzlas1 saglanmistir. Politika faizi de bu siirecte tek arag
olarak kullanilmaktadir. Ancak beklendigi gibi fiyat istikrarinin kendiliginden
finansal istikrar1 saglayamamasi ve kriz ile finansal istikrarsizlik sorununun tilke
ekonomileri iizerinde yikici etkiler yaratmasi uygulanan politikalarda degisiklige
neden olmustur. Geligsmis iilke Merkez bankalar1 deflasyonist baskilar1 kirmak
amacityla ve durgunlugun oOniine ge¢mek icin miktar genislemesi, kredi
genislemesi ve faiz taahhiidii gibi araglar1 secerken, gelismekte olan tlkeler ise,
genelde gelismis tilkelerin aldig1 kararlar sonucu olusan likidite bollugu ve
yaratilan sermaye akimlarmin iilke ekonomilerine zarar vermemesi ve olasi
zararin en aza indirilmesinde faiz koridoru ile zorunlu karsiliklart kullanmigtir.
Kisaca hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler farkl saikler ile farkl: araglar
kullanarak bu siirecte yer almistir. Geleneksel olmayan para politikast uygulamasi
aslinda normal donemlerde kullanilan bazi araglarin olagantistii kosullara ve farkli
amaglara hizmet etmek {izere diizenlenmesi seklinde goriilmektedir. Faiz
koridorunun pasif yapidan aktif hale gelmesi ve zorunlu karsiliklarin yapisinda
vade farklilagtirilmasina gidilip sermaye akimlarina kargt kullanilmas1 bu duruma
ornek olarak verilebilir. Bazen de kredi genislemesi, vade uzatimi gibi bash
basina yeni bir arag olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Merkez Bankalar1 arag gesitliligine gidip geleneksel olmayan araglar1 kullanmaya
baglarken, politika amaglarin1 da fiyat istikrarinin yanina finansal istikrar1 da
koyarak genisletmistir. Finansal istikrar i¢in, kriz 6ncesi uygulanan mikro ihtiyati
diizenlemelere ek olarak, alinacak makro ihtiyati Onlemler ile politika
enstriimanlari arasinda saglanacak uyum politika setinin elini kuvvetlendirecektir.
Boylelikle para politikasinda olusan yeni anlayis, finansal istikrar sorunu
tarafindan sekillenmekte ve siirekli bir degisim gostermektedir. Gelismis iilkeler
tarafindan uygulanan geleneksel olmayan araglarin bir yan etkisi olarak olusan
likidite ve artan kiiresel risk istah1 ile yaratilan kisa vadeli sermaye hareketlerinin
gelismekte olan iilkelerin makro dengelerini tehdit edici diizeylere ulagsmasi ve
krizin olusturdugu olaganiistii durumlarin kaybolmaya basladiginin diistintilmesi
nedeniyle geleneksel olmayan para politikasindan c¢ikis stratejileri aranmaya
baglanmustir. Stiphesiz bu olayda uygulanan politikalarin gelismis tlkelerin fiyat
istikrar1 hedeflerinde sapma yaratmasi da kabul edilebilir bir sebeptir.

Bu c¢alisma da oncelikle finansal istikrar kavraminin ne oldugunu agiklamaya
calisilacaktir. Devaminda ise makro ihtiyati politikalarin ve araglarinin yapisi ve
islevlerine iligkin goriislere yer verilecektir. Finansal istikrar i¢in nasil bir
mekanizma gelistirilecegi ve bu mekanizmada para politikasinin roliiniin ne
olacagina iliskin tartigmalar sirastyla ele alinacaktir. Son olarak da, para ve makro
ihtiyati politikalar arasinda uyum ile koordinasyona ve dogru politika setini
olusturmaya yonelik ¢aligsmalara deginilecektir.
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2. Finansal istikrar ve Para Politikasi
2.1. Finansal Istikrar Kavrami

Yeni para politikasinin olusmasina neden olan finansal istikrar olgusunun ne
anlama geldiginin agikliga kavusturulmasi gerekmektedir. Ne var Ki, fiyat istikrari
taniminda goris birligi saglanirken makro finansal istikrar tanimi {lizerinde bir
uzlas1 yoktur.

Ozatay’a gore, makro finansal istikrar hem finansal kurumlarm hem de finansal
kurumlarin aracilik hizmetlerinden yararlananlarin risk alma istahlariin
ekonomik faaliyetler diizeyindeki dalgalanmalarla paralel hareket etme egilimi ve
dolayisiyla s6z konusu dalgalanmalarin siddetinin azaltildigi bir ortam olarak
tanimlanmaktadir. Ekonominin hizla biiyiidiigii donemlerde ekonomik birimlerin
risk alma istahini frenleyen, ekonomi yavas biiyiidiigiinde ise olusacak risk alma
istahsizligin1  azaltan politikalar makro ihtiyati finansal politikalar olarak
adlandirilmaktadir (Ozatay, 2012: 52). Yine finansal istikrar kavrami Birlesmis
Milletler Kalkinma Programi (UNDP) ve Diinya Bankasi tarafindan 1990’1
yillarin  sonunda giindeme getirilen kiiresel kamu mali olarak da
tanimlanabilmektedir. Bir malin ya da hizmetin kiiresel kamu mali olarak kabul
gormesi i¢in birden ¢ok {iilke veya iilke grubunu kapsamasi, tiim sosyal ve
ekonomik gruplara fayda saglamasi ve etkilerinin gelecek nesillere yansimasi
gerekmektedir (Akyol ve Varlik, 2010: 143). Bu baglamda diisiiniildiigiinde
uluslararas1 entegrasyon ve kiiresellesme olgusu ile ulusal diizeyde yasanan
finansal istikrarsizliklar uluslararasi bulasma kanallar1 ile kiiresel 6lgekte ortaya
cikabilmekte, ulusal diizeydeki bir piyasa basarisizligi da kiiresel dlgekte diger
tilkeleri olumsuz etkileyebilmektedir. Yasadigimiz son kriz de bunun bir ispati
niteligindedir. Burdan hareketle finansal istikrar kavramimi diger kiiresel kamu
mallarindan ayirt edici 6zellikleriyle; finansal istikrari kiiresel politika sonuglari
ile ortaya ¢ikan, riski azaltan, temel ve tamamlayici etkinlik olarak goriilen, soyut
ve nihai bir kamu mali olarak tanimlayabiliriz. Ciinkii finansal hizmetlerden
saglanan faydadan herkes yararlanabilmektedir; tikketiminde rekabet yoktur ve bu
saglanan faydadan kimseyi dislamak miimkiin degildir. Fayda ya da finansal
istikrarsizlik gergeklestigi tilke disinda diger iilkelere de yayilabildigi icin finansal
istikrar potansiyel bir kamusal nitelik tasimaktadir (Goker, 2009: 11)

Finansal istikrar tanimlamasi yapilirken iki noktaya dikkat edilmesi
gerekmektedir. Bunlardan ilki finansal istikrar ve istikrarsizlik bir finans kurumu
icin degil, finans sisteminin tamami i¢in kullanilmaktadir (Ersel, 2012: 40). Bu
ayrim daha 6nce Ozatay’mm taniminda yaptigimiz makro vurgusuna isaret
etmektedir. Bireysel bazda kurumlar istikrarli olsa da finansal istikrarsizlik
gerceklesebilir. lkinci 6nemli ayrim ise finansal istikrarmn ya da olusacak
istikrarsizligin fayda ve maliyetinin reel kesime olan etkisiyle dl¢tilmesidir. Yani
finansal istikrarsizlik ancak reel kesim i¢in olumsuz sonuglar dogurdugunda so6z
konusu olabilmektedir.
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Finansal faaliyetleri siirdiiren kurumlar finansal sistemi olustururken, finansal
sistemin reel kesimle iletisimini finansal piyasalar kurmaktadir. Finansal kesimin
sahip oldugu dinanizm ise Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezine gore,
eninde sonunda reel kesimde olumsuz etkiler yaratacaktir ve gerekli dnlemlerin
alinmasi lazimdir. Finansal sistem icin dort durum s6z konusudur. Bunlardan
ilkinde finansal istikrarsizlik finansal kesSimin gorevini yerine getirmesini
engellememekte ve reel kesimde de olumsuz bir etki yaratmamaktadir. Bu durum
finansal istikrarsizlik olarak goériilmez. Ikinci durumda ise finans sistemi olumsuz
yonde etkilense de reel kesimi etkilememektedir. Bu durumun daha ¢ok gecis
donemi olarak goriilmesi reel kesime olan etkilerin gecikmeye ugramasidan ileri
gelmektedir. Ugiincii durumda finansal istikrarsizlik olusmakla birlikte bu
kesimde olumsuz etki yaratmamakta reel kesimi ise olumsuz etkileyebilmektedir.
Son durum ise hem finansal kesimde hem de reel kesimde istikrarsizligin
goriilmesi, olumsuz etkiler olusmasidir ki bu da finansal krize isaret etmektedir
(Ersel, 2012: 39).

Finansal istikrar konusunda dikkat edilmesi gereken diger bir ayrimda finans
sistemindeki istikrarsizligin sadece bu kesim ile, finansal istikrarsizligin ise reel
kesimi de igine alarak ekonominin biitiiniine iliskin oldugudur. Finans
sistemindeki istikrar fiyat istikrar1 gibi gerek olmakla birlikte finansal istikrar igin
yeterli degildir.

2.2. Finansal Istikrarin Saglanmasinda Para Politikasmin Rolii

Para politikasinin dért agidan finansal istikrarla iliskili goriilebilmektedir. ilk
olarak iflaslar, balonlar ve hizli kredi ve varlik artiglarini sakinlestirme ve 6nleme
fonksiyonu vardir. Yine bagimsizlik ve sistematik Oneme sahip finansal
enstrimanlar  i¢in  likit fonlara iliskin  piyasalarin  krize  girmesini
engelleyebilmektedir. Sistematik 6neme sahip olan finansal enstriimanlar ig¢in
olusabilecek likidite krizini ve sistematik Oonemli finansal kurumlar i¢in borg
O0deyememe krizini Onlemek gorevleri de para politikasini finansal istikrarin
saglanmasi siirecine dahil etmektedir (Buiter, 2012: 1-2). Para ve finansal istikrar
politikalarin farkli olmalar1 her bir politikanin diger politikanin amaciyla iliskili
olmadig1 anlamima gelmemektedir. Para politikasi reel ekonomiyi etkilediginde
karlhilik oranlarini, varlik fiyatlarin1 ve bilangolar1 da etkilemekte dolayisiyla
finansal istikrara tesir etmektedir. Keza finansal istikrar politikalarinin etkileri de
hem parasal aktarim mekanizmasinda hem de borglanmada ve finansal kosullara
diger yonlerinde kendini gostermektedir (Svensson, 2011: 5-6)

Para politikas1 finansal istikrara katkisi bazi kisitlarda igermektedir. Finansal
piyasalarda meydana gelen geligsmeler para politikasi icin teknik problemlere ve
belirsizliklere yol agmaktadir. Artan finansal enstriimanlar para politikasinin
transfer kanallarina olan etkisini sinirlamaktadir. Ayrica finansal varliklar i¢inde
parasal taban disindaki varliklarin oraninin artmasi parasal tabanin borg¢ verebilme
yetenegini azaltmaktadir. Bilango dis1 islemler olarak bilinen tiirev araclarin artan
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kullanim1 para politikasinin etkinligini azaltan bir diger 6nemli gelismedir
(Tokucu, 2012: 94) Ozel kesimin finansman sikintilarin oldugu bir ortamda
para politikasinin reel ekonomiyi gelistirmesini beklemek pek miimkiin
olamamistir. Bu durumda ekonomide biiyiimeyi saglamak ancak iyilestirme ve
reform tedbirlerinin alinmasina baglh kalmis ve para politikasi tedbirleri pek ise
yaramamistir (Erol ve Erol, 2015: 8).

Kriz dncesinde fiyat istikrar1 makro diizeyde, finans sisteminin istikrar1 ise mikro
diizeyde ele almmustir. Bu iki amaca ulasildiginda ise ekonominin finansal
istikrara ulastig1 diistinilmistiir. Bu diistince farkli araglar ile farkli kurumlara bu
iki amacin tahsis edilmesine ve merkez bankasinin finansal istikrara daha uzak bir
durus sergilemesine yol agmistir. Ama finansal istikrarin saglanmasi i¢in makro
bir bakis gerekmektedir. Finansal istikrar amacina getirilecek bir makro bakis para
politikasiin olusumunun makro finansal diizenlemeleri dikkate alarak ters etkiler
yaratmayacak sekilde bu diizenlemeler ile uyumlu olmasi zorunlulugunu da
dogurmaktadir. Eski yapida bulunan ve finansal istikrarin mikro diizeyde
yapilacak diizenlemeler ile denetleyici ve diizenleyici bir kurumun sorumluluguna
birakilmasi, fiyat istikrarinin ise makro bir bakis ile merkez bankasinin
sorumluluguna birakilmasi seklinde olan ayrim kalkmustir.

Merkez Bankasinin asli gorevleri arasinda bulunan likiditenin stirekliligini
garantilemek, 6deme sistemine iyi bir performans saglamak ve parasal aktarim
stirecini gozetmek seklindeki fonksiyonlari finansal istikrar ile yakin iliskilidir.
Baglica finansal istikrarsizlik gostergeleri arasinda bulunan varlik fiyatlari, kredi
artislar1 ve parasal toplamlardaki olumsuz gelismelerle (asir1 kredi genislemesi ve
varlik fiyat artiglart) miicadele etmede merkez bankalari aktif bir rol alabilir (Kaya
ve Tokucu, 2014: 3). Finansal soruna makro bakis agis1 getirecek uygulamalarin
ve makro finansal diizenlemelerin merkez bankasinin sorumlulugunda olmasinin
uygun olacagi diigiiniilebilir. Merkez Bankalar1 boylece sahip olacagi iki amaca
uygun olarak politikalarini belirleyebilecektir. Makro ihtiyati politika araci olarak
kullanilabilen faiz koridoru ve zorunlu karsilik gibi araglar 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin kars1 karsiya kaldiklart giiglii sermaye akimlarina kars1 yavaslatici
etkiler yaratabilmektedir. Boylece merkez bankalari sahip olduklar1 araglari en
etkin sekilde kullanma karari verirken amaglar arasi olusabilecek olasi bir
Odiinlesmenin Oniine gecebilecektir. Unutulmamalidir ki, fiyat istikrar1 finansal
istikrar i¢in gereklidir.

Diger bir alternatif ise merkez bankasi ile diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
yetkilerini bir araya getirip ortak karar alip yiiriitecekleri bir esgiidim merkezi
yani bir koordinasyon kurulu olusturabilmektir. Ik bahsettigimiz tiim yetkilerin
merkez bankasinda toplanmasi ve bazen merkez bankasinin mikro alana da niifuz
etmesi ABD uygulamasina benzemektedir. Alternatif diger ¢ozliim ise Avrupa
Birligi’nin ¢6ziimiine yakinsamaktadir. Tiirkiye’deki uygulamada ise Finansal
Istikrar Komitesi kurulmus ve Avrupa gelenegi izlenmistir. Yalniz bu komitenin

253



Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of The Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences

baskanliinin Hazine’den sorumlu bakana verilmesi bagimsiz bir kurul
kurulamadigini1 gostermektedir (Ersel, 2012: 42).

Tablo 1.Makroekonomik Politikalarin Faaliyet Alanlar1 ve Finansal

istikrara Katkilar
Makroekonomik Birincil Amact Finansal Istikrara
Politika Katkisi
Makro- ihtiyati Politika Finansal kurumlarm S.I.Stematlk riski
sorunlarini sinirlamak yonetmek
Varlik ve kredi
Para Politikasi Fiyat istikrar1 piyasasinda ¢evrimlere

kars1 dayanmak

Sermaye akimlarinin

Doviz Kuru Politikasi Doviz kuru istikrari N
oynakligin1 azaltmak

Finansal sistemdeki
baskiya karsi mali
tamponlar1 siirdiirmek

Konjonktiire kars1 talebi

Maliye Politikasi yonetmek

Kaynak: Hannoun (2010)

Kiiresel kriz 6ncesi bizde oldugu gibi birgok merkez bankasinin temel amaci fiyat
istikrar1, kullandig1 aragta politika faizi olmustur. Kriz sonrasi bu anlayisa yapilan
temel elestiri ise finansal piyasalarda olusan balonlara karst 6nlem alinmamasi ve
tehlikenin goz ardi edilmesidir. Yasanan derin finansal kriz politika yapicilarini
para politikas1 tlizerine bir kez daha diisinmeye itmistir. Para politikasinda
yalnizca fiyat istikrarmi gozeten yaklasim finansal istikrar icin olumsuz yan
etkiler olusturmus, saglanan likidite piyasa aktorlerinin yanlis davranislara
yonelmesinde itici gii¢ teskil etmistir. Basta eski FED baskanlarindan Greenspan
olmak tizere bazi iktisat¢ilara gore balonlar1 tespit etmek oldukca giictiir.
Patlamadan engellemek ise daha biiyiik zorluklar tagimaktadir. Ama Kriz bize kriz
sonrasi olusan maliyetin daha yiiksek oldugunu gostermistir. Balonlar1 da dikkate
alacak sekilde para politikas1 tasarlamak gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu noktada
enflasyon hedeflemesinden vazgegmeyi diisiinmek gerekmez. Onemli olan
enflasyon hedefleme rejimini finansal istikrar1 da icine alacak sekilde
olusturabilmektir. Bu yonde Woodford gibi bazi iktisat¢ilarin model olusturmaya
iliskin ¢alismalar1 bulunmaktadir (Woodford, 2009: 277).

Finansal kurumlarin sermayelerine kiyasla daha ¢ok kredi agmalarinin bir
gostergesi olarak tanimlayabilecegimiz kaldirag oranlar1 krizin en Onemli
bilesenlerinden biri olmustur. Enflasyon hedeflemesinde olusturulan modellerin
parametreleri arasimna kaldirag oranlart da alinmali ayrica kaldirag oranlarina
iliskin diizenlemelerde yapilmalidir. Kurulacak modellerde karsilasabilinecek
zorluklarin  basinda sliphesiz  kullanilacak aracin tekligi ve etkinsizligi
gelmektedir. Bu zorluklar para politikasinin her iki amaca ulagsmada makro
ihtiyati araglara duydugu gereksinimi ortaya ¢ikarmaktadir.
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3. Makro Ihtiyati Politikalar

Kriz 6ncesi donemde finansal istikrarin saglanmasi i¢in mikro anlamda finansal
diizenlemeler bulunmaktaydi. Finansal istikrarin saglanmasma iliskin bu
diizenlemeler gerekli ama yeterli degildi. Finansal sistemin gelismesi ve giderek
karmasik bir hal almasi mikro ihtiyati diizenlemeleri makro ihtiyati politikalarla
tamamlama ve makro bakis agis1 getirme zorunlulugu yaratmaktadir. Boyle bir
degisiklik ayn1 zamanda sistemin biitiinlinde rahatlatic1 bir etki olusturmaktadir.
Makro ihtiyati (sakingan) politikalar finansal sistemin timiini etkilemeyi
amaglasa da pratikte yogunlagsma bankacilik alaninda olmaktadir. Yine finansal
istikrarin saglanmasinda uygun makro politikalarin secilmesi, mevcut mikro
politikalarla uyumun ve koordinasyonun iyi olmasi da 6nem arz etmektedir.

Kiiresel finansal krizin finansal sistemde yarattig1 yikici etkiler finansal sistemin
timiine yonelik olan ve makro ihtiyati politikalar olarak adlandirilan
diizenlemelerin hareket noktasi olmustur. Hansen, Kashyap ve Stein tarafindan
bilangoda ¢oklu finansal kuruluslarin ortak bir sok tarafindan vurulmasiyla
meydana gelen asir1 daralmayla ilgili sosyal maliyetlerin kontrol edilmesine
yonelik bir girisim olarak adlandirilan makro ihtiyati yaklasim mikro ihtiyati
politikalardan farklilik géstermektedir (Coskun ve Sevgi, 2012). Mikro ihtiyati
politikalar bankalarin digsal risklere cevap verebilmesini saglamay1 amaglarken,
finansal sistemden dogacak sorunlarin reel kesime olan olumsuz yansimasi olarak
adlandirabilecegimiz sistematik riski azaltarak kredi akisinin siirmesini saglar.
Makro ihtiyati politikalarin amaci is ve finansal ¢evrimlerin etkilerini azaltmak,
piyasa oyuncular1 ve kurumlar tarafindan artan ortak riskler ve birbirine bagliligi
idare etmek ve varlik ile kredi balonlariyla ekonomik ve finansal karisikliga yol
acacak zamana geldiginde ugrasmak yerine, onlar1 baslangicta yakalamak i¢in
yollar bularak sistematik riski sinirlamaktir (Agur ve Sharma, 2013: 4).

Finansal istikrar i¢in 6nem arz eden sistematik riski finansal firmalarin Kredi
dongiisiiniin artis déonemlerinde asirt risk alma, diisiis donemlerinde ise riskten
kacinma egiliminde olmalar1 ve bireysel bankalarin genellikle kendilerinin
finansal agin biitiini baglaminda yaratacaklar1 yayilma etkisini dikkate
almamalar1 olarak da tanimlayabiliriz (Coskun ve Sevgi, 2012). Hem finansal
sistem hem de nihai bor¢lanan ile ilgili vade doniisimii ve asir1 kaldirag
kullanimindan kaynaklanan sistematik risk, finansal piyasalardaki ticari islemler
ile bor¢ verme kosullarindaki ve dénemlerindeki rahatlama ile daha giiclii hale
gelebilmektedir (BoE, 2011: 13). Sistematik risk disinda ayrica sistematik
kirillganliga yol agan kredi ve varlik fiyatlar1 arasindaki ¢evrimsel dongii, asiri
kaldira¢ kullanim1 ve siirdiiriilebilir olmayan kaynaklardan fonlanma ile
azaltilabilmektedir. Bu amagla finansal sistemde Oneme sahip olan kurumlar
belirlenir.

Makro ihtiyati politikalar, politika otoritelerine sistemsel konjonktiiriin ve finansal
sistemin direncini gozden gecirmek, degerlendirmek, finansal istikrara yonelik
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tehditlerin yeni mi yoksa devam eden bir tehdit mi oldugunu belirlemek, politika
araglarinin secimine ve diger politikalarla etkilesimine dikkat etmek gibi gorevler
getirmistir. Makro ihtiyati politikalar hem olusacak risklerin zaman iginde
birikiminin hem de riskin etkisinin genele yayilimimin (kesit boyutu) oOniine
gecgebilmektedir (TCMB, 2014: 2). Cikt1 ve refah kaybini uzun vadede sinirlamayi
amaglayan, negatif dissalliklara kars1 dengeleyici bir gii¢ olarak ¢alisan makro
ihtiyati politikalar hem zaman hem de yapisal boyut tasimaktadir. Kurumlarin risk
yapisina odaklanan mikro bakis yerine makro anlayista kurumlar arasi portfoy
islemlerine bakilarak oOnlemler alinir. Bu nokta Onemlidir, ¢linkii kurum riski
diisiik iken sistemin biitiinii itibariyle risk artiyor olabilir. En basta bilinmesi
gereken nokta makro ihtiyati politikalarin ikame degil tamamlayici nitelikte
oldugudur. Calisma alan1 ise hem finansal sistem igindeki etkilesimden hem de
finansal sistem ile reel ekonomi arasi etkilesimden olusmaktadir (Osinski vd,
2013: 6).

3.1. Makro Ihtiyati Politika Araglar
Makro ihtiyati araglar baglica ii¢ kategoride toplanabilir:

1) Sermaye ve likidite yeterlilik oranlari; bankalarin sermaye ve bor¢ verme
maliyetlerini artirarak iyi zamanlarda tutulan rezerv miktarinin kriz dénemlerinde
olusacak olas1 kayiplar1 kompanse edecek diizeyde olmasina katki saglar.

2) Varliklart saglamlastirma ve kredi biiylime sinirlari; 6zellikle sektorel soklara
kars1 dayaniklilik, daha diisiik kredi biiyiimesi ve ortalama bor¢lanma kalitesinde
artis saglar.

3) Borglanma uygunluk kriterleri; kredi orani tavani (LTV) ile borg/gelir orani
(DTI) gibi oranlar ile hem hanehalki hem de kurumlarin risk profili sinirlanmig
olur (Dell’ Ariccia vd, 2012: 23).

Ulke bazinda daha yiiksek sermaye yeterlilik oranlar1 kredi arzi iizerine etki
yaparak varlik tutma yetenegini gelistirebilmektedir. Bulgaristan, Hirvatistan,
Estonya ve Ukranya gibi iilkelerde bu uygulama basar1 saglamamis, Polonya’da
ise kismi bir basar1 elde edilmistir. Polonya bor¢lanma uygunluk kriterleri
uygulams ve faizleri diisiik tutarak ulusal parasmnin deger kaybetmesine (Isvigre
frangi ve Euro karsisinda) neden olsa da borglanmayi kontrol etmistir. 2000
yilinda Ispanya’da baslatilan benzer bir uygulama 2004 yilinda revize edilmis ve
2007 sonunda baglayan emlak balonu krizinde faydasi goriilmiistiir. Kredi tavani
orani ve borcun gelire orani sinirlamalart da eger bor¢lanan kesim hanehalki ise
dayaniksizlik yaratabilir. Bor¢ verenlerin kirilganligini ise azaltir. Ayrica bu
kesimin gelir ve gegici ge¢imsizlik sorunlarinda rahatlama saglar. Kredi tavanlari
ozellikle toplumun gen¢ hanehalki ve yatirimci kesiminden tepki cekebilir.
Arkasinda giiglii bir politik durus gerektirmektedir. Krediye duyarli gruplari
etkilemesinin yaninda donemler arasi tiikketimi azaltip daha diisiik yatirim etkinligi
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yaratabilir. Kore ve Hong Kong uygulamalarinda bu araglarin etkili oldugu
gorlilmiistiir. 2002 yilinin Eylil ayinda Kore’de baslayan simirlamalar ev
fiyatlarinda 6nemli diisiisler yaratmistir. Hong Kong’da daha eskiye dayanan bu
uygulama (1994’de) emlak balonlarin1 durdurmada etkili olmakla birlikte 1997
Asya krizine kars1 da 6nemli bir giivenlik sistemi olmustur (Crowe vd, 2011: 18).
Peru’da mevduatlar {izerine uygulanan zorunlu karsiliklar hizli kredi bliylimesinin
olusturacagi risklere kars1 yardimer olmustur. Brezilya’da kredi biiylimesine karsi
yiiksek oranda LTV belirlenmistir (Dell’Ariccia vd, 2012: 25).

Ulkemizde ise daha &nce geleneksel olmayan para politikas1 béliimiinde anlatilan
faiz koridoru, zorunlu karsilik uygulamasi ve rezerv opsiyon mekanizmasini
(ROM) finansal istikrar1 saglama amaciyla birer makro ihtiyati ara¢ olarak
diisinebiliriz. Ayrica TCMB’nin kredili mevduat hesabi (KMH), kurumsal kredi
kartlarina tist sinir belirlemesi ve ihracat reeskont kredilerine sagladigi kolayliklar
diger uygulamalar olarak goriilmektedir. Ayrica BDDK ve makro otoriteler
tarafindan alinan tedbirler bulunmaktadir. Bu tedbirler kredi kart limitlerine,
taksitlerine ve asgari 0deme oranlarina iliskin diizenlemeler, bireysel kredi
kartlarinin tiiketici kredisi kapsamina alinip tiiketici kredileri ve kredi kartlari
taksitlerine sinirlama getirilmesi, tasit kredilerine ayrilan karsiliklar ve kredi/deger
oranina iligkin uygulamalar, bankalarin sermaye yeterlilik oranlarina iligkin
diizenlemeler, ihracat ve kobi kredilerine saglanan kolayliklar ve Basel III’e gegis
icin gerekli uyum galismalar1 seklindedir (TCMB, 2014: 4).

Yine makro ihtiyati politika araglar1 vadeli mevduat ile ilgili uygulamalarda,
zorunlu karsiliklarda, likidite fonlama standartlarinda, faiz orami ile Kredi
kontrollerinde ve doviz pozisyonu sinirlamalarinda kendini gostermektedir.
Makro ihtiyati politika araglarmi uzun vadede kullanan iilke sayisi azdir.
Uygulamada birg¢ok araci igeren bir paket program gibi degisken yapida ve goklu
kombine seklindedir. Bu araglar1 ¢ogu tilke kredi piyasasindaki gelismelere tepki
olarak uygulamistir. Kredilerde artis yasandiginda olusacak olumsuz etkilere karsi
iyi bir 6nlem olsa bile daha ¢ok kredi balonlar1 patladiktan sonra olusacak kotii
sonuglardan kaginmada iyi bir performans sergilemektedir. Makro ihtiyati politika
araglart emlak balonlar1 ve kaldiraglar icin iyi bir ¢6zlim olmast sorunun
kaynagina etki edebilme 6zelliginden ve degisen iilke kosullarina uyum saglama
yeteneginden ileri gelmektedir.

Biitin bu olumlu durusun yaninda politik baskilara agik olmasi uygulama
etkinligine olumsuz tesir etmektedir. Ayrica makro ihtiyati politikalarin etkinligi
ile ilgili cok az galisma bulunmakta ve yararlari ile olast yan etkileri hakkinda
fazla bilgi bulunmamaktadir.

3.2. Makro Ihtiyati Politikalar ve Para Politikas1

Finansal istikrar1 saglama yolunda makro ihtiyati politikalar ile para politikasinin
birlikte koordine seklinde kullanilmasi olumlu bir sonug verecektir. Fiyat istikrar
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amaciyla finansal istikrar amaci gelistigi durumlarda uygulanan politikalarin
olumsuz etkisinin ve olast bir amaglar arasi tercih sorununun makro ihtiyati
araglar ile Oniine gegilebilir. Uygulanan para politikasinin yaratacagi risk alma
tehlikesi ihtiyati diizenlemeler ile engellenebilir. Fakat makro ihtiyati politikalarin
az Once de degindigimiz gibi politik baskilara agik olmasi bu mekanizmanin
saglikli caligmasimi engelleyebilir. Daraltici bir makro ihtiyati diizenlemenin
politik maliyetleri yiiksek olabilir.

Para ve makro ihtiyati politikalarin Merkez Bankasinda birlestirilmesi savi ii¢
nedene baglanmaktadir. Ilk olarak makroekonomik gelismeleri takip etmekte
Merkez Bankasinin sahip oldugu istiinliige, ikinci olarak makro ihtiyati
sorumluluklarinin Merkez Bankasinda toplanmasi ile olusan ayri1 birimlerin
faaliyetlerinin koordinasyon problemine ve son olarak ise para politikasi
kararlarinin kaldirag ve risk alma ile ilgili potansiyel sonuglara sahip olmasidir
(Galati ve Moessner, 2011: 24-25). Makro ihtiyati politikalart sistemik riski
azaltarak finansal istikrar1 saglamaya ¢alismasinda dogrudan sorumlu olsun ya da
olmasin Merkez Bankasinin sistemik riskin ve makro finansal baglantilarin
analizindeki uzmanlig: faydali olacaktir (Fujita vd, 2010: 17).

Para politikasi kaldira¢ ve kisa donem ile doviz cinsinden bor¢lanmayi etkileyerek
iktisadi birimlerin ex-ante risk alma diirtiilerini sekillendirerek yada ex-post
bor¢lanma kisitlarin1 azaltarak finansal istikrari etkiler. Benzer sekilde makro
ihtiyati politikalarda bir veya daha fazla sektorde borclanma ve harcamalari
kisitlayarak tiim c¢iktiyr etkileyebilir. Bu yan etkiler iki politikanin birlikte
yonetilmesinin nasil etkiler yaratacagi sorusunu akla getirmektedir (Claessens,
2014: 9). Para ve makro ihtiyati politikalarin birlikte finansal istikrar amacina
hizmet etmesi kurumsal yapida da tartigma yaratmistir. Para ve makro ihtiyati
politikalarin tek catr altinda m1 toplanacagi yoksa ayr1 kurumlarca olusturulacak
bir komite tarafindan m1 gerekli uyumun saglanacagi cevap bekleyen sorularin
basinda gelmektedir. Uygulamada her iki ornekte goriilmektedir. Bagimsiz bir
merkez bankasi kredibilitesi yiiksek bir kurum olarak sahip oldugu araglar iki
amaca da rahatca tesis edebilmektedir. Boylece olas1 politik baskilara maruz
kalmaktan ve koordinasyon sorunundan kurtulmus olur. Yalniz tilkemizde oldugu
gibi farkli karar birimlerinin bir komisyon altinda birlesip politika belirlemesi de
yaygin sekilde goriilmektedir. Bu {ilkelerde para politikast makro ihtiyati
politikalardan ayr1 tutulmakta 1ki politik karar birimi finansal istikrar
komitelerinde bilgi paylagimi ve politika koordinasyonu saglamaktadir (Bayoumi
vd, 2014: 33). Boylece bazi iilkeler Merkez Bankalarna ihtiyati diizenleme,
denetim ve risk uyarilarinda daha fazla yetki verirken, bazilari ise sistematik
riskin teshis ve tespiti i¢in koordinasyon ve yonetimi saglayacak konseyler
kurmuslardir (Kaya ve Tokucu, 2014: 3).

Avustralya’da Avustralya merkez bankasi nihai 6diing verici roliinii oynayan ve
para politikasin1 olusturan bir kurum olarak, Avustralya ihtiyati diizenleme
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yetkilisi ise ihtiyati diizenlemeleri yonetici ve mevduat sigorta garantilerini
yoneten bir kurum olarak ayri ayri yapilanmis durumdadir. Finansal diizenleme
konseyi ise Avustralya merkez bankasi, ihtiyati diizenleme yetkililigi, Avustralya
menkul ve yatirnrm komisyonu ile Hazine’den olusmaktadir. Forumlarda tiim
sektorlere iliskin riskler tartisilmakta ayni zamanda her kurum sistematik riski
azaltmada sorumlu tutulmaktadir. Hazine ise finansal istikrar ve finansal sistemin
sahip olmasi gereken altyapr i¢in gerekli yasal ¢erceveye iliskin goriiste
bulunmaktadir. Potansiyel risklerin de degerlendirildigi konseye merkez bankasi
baskani baskanlik etmektedir (Bayoumi vd, 2014: 33).

Yeni Zelanda’da ise Yeni Zelanda merkez bankasi 2013 yilinda finansal
yonetimin  basina gegmis bulunmakta ve makro ihtiyati araglar
kullanabilmektedir. Brezilya’da Ulusal Para Konseyi ve Brezilya Merkez Bankasi
finansal istikrar1 saglamada gorevlidir. Finansal istikrar politikalart ve ihtiyati
olgtimlerle iligkili en yiiksek konsey olan Ulusal Para Konseyine merkez bankasi
ve plan, biitge, yonetim baskanindan olusan finans yonetimi bagkanlik eder.
Brezilya merkez bankasi bankacilik sektoriindeki sistematik riskleri analiz eder,
tanimlar ve uygulanacak makro ihtiyati politika araglarina karar verir. Ama risk
artisginin kaynagi olan bankacilik kesimi disindaki finans kurumlarini kapsamaz.
Sili, Meksika, Uruguay gibi Latin Amerika iilkelerinin t¢iinde de finans
yonetiminin baskanlik ettigi komiteler vardir. Amerika’daki Finansal Istikrar
Gozleme Konseyi keza benzer bir fonksiyona sahiptir. Diger grupta yer alan
Ingiltere ve Avrupa’da ayri karar alma yapilar1 mevcuttur. Merkez bankasinin
bagimsiz yapisi fiyat istikrar1 hedefi ile finansal istikrar amacina gore daha iliskili
goriilmiistiir. Ornegin Singapur’da Singapur Parasal Yetkililigi hem para hem de
makro ihtiyati politikalardan sorumludur ve koordinasyon bu diizeyde saglanir
(Bayoumi vd, 2014: 26).

Ulkemizde ise Hazine Miistesarligi, BDDK, SPK, TMSF ve TCMB finansal
istikrar1 saglamada sorumlu kurumlar olup bu kurumlar arasi bilgi paylasimi ve
esglidim ile finansal istikrarin ve sistematik riskin izlenmesinin saglanmasi
amaglanmaktadir. Kurumlarin sistemdeki baslica sorumluluklar1 Tablo 1.‘de
verilmektedir.

Finansal istikrar komitesi ve finansal istikrar komisyonu iilkemizde finansal

istikrar1 saglamada riskler ve olusturulacak politikalarin koordinasyonunda yer
alan olusumlardir.
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Tablo 2: Finansal istikrar1 Saglayan Kurumlar ve Sorumluluklar

Tlgili Kurum Sorumluluk

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
cercevesinde para, kur politikasi ve

Merkez Bankasi i : )

O6deme sistemleri

Bankalar ve finansal holding sirketleri
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme ile finansal kiralama, faktoring ve
Kurumu (BDDK) finansman sirketlerinin diizenlenmesi

ve denetlenmesi

Kamu finansmani ve mali politikalar ile
sigortacilik sirketlerinin diizenlenmesi

Hazine Miistesarlig1 ve denetlenmesi

Sermaye piyasasi ve aracit kurumlarin
Sermaye Piyasast Kurumu (SPK) diizenlenmesi ve denetlenmes

Tasarruf sahiplerinin hak ve
Tasarruf Mevduati1 Sigorta Fonu menfaatlerinin korunmasi ile bankalarin
(TMSF) ¢oziimlenmesi

Kaynak: TCMB (2014)
4. Yeni Para Politikas1 Cikis Stratejisi

Yeni para politikasinin olusturulmasi i¢in yapilan tartigmalar ii¢ ana tema iizerinde
sekillenmektedir. Bunlardan ilki yeni para politikasinin amacinin ne olacagi,
ikincisi ise kriz siiresince uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin normal
zamanlarda da uygulamaya devam edilip edilmeyecegidir. Son tartisma ise
finansal istikrar1 saglayacak mekanizmanin para politikast ile makro ihtiyati
Onlemler arasinda saglayacagi uyum ve koordinasyon iizerine olmaktadir.
Sonuncu tartigma bir 6nceki boliimde deginildigi igin tekrar yer verilmeyecek
diger iki tartisma ise sirasiyla agiklanacaktir.

Kriz 6ncesinde finansal istikrar1 saglamak diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
gorevi olmakta ve para politikasi sadece varlik fiyatlari enflasyonu etkilediginde
reaksiyon vermelidir. Yani Greenspan’nin savundugu gibi para politikas1 balon
patladiktan sonra miidahale edecektir. Krizle birlikte para politikasinin finansal
istikrar1 gozeterek davranmasinin ancak ¢oklu araglara sahip olmasi ile miimkiin
olabilecegi anlagilmistir. Makro ihtiyati politikalar para politikasina her iki amagta
da yardimc1 olmakla birlikte heniiz ¢ok yeni bir uygulamadir ve test edilmemistir.
Finansal istikrar i¢in gerekli politika uygulamalarinda {i¢ seye dikkat edilmelidir.
Ik olarak bu is ¢ok boyutluluk arz etmekte yani kaldirag, kredi biiyiimesi ve
varlik fiyatlarin1 da kapsamaktadir. Balonun tanim zorlugu yiiziinden biiyiime ve
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finansal istikrar amagclar1 aras1 dogru denge saglanmalidir. Son olarak politikalarin
finansal piyasalardaki davraniglar iizerindeki etkisinin tahmin zorlugu vardir.
Kisaca para politikasinin kriz 6ncesine gore daha fazla sanatsal daha az bilimsel
olmas1 gerekiyordu. Esnek enflasyon hedeflemesine gegilmesi enflasyon ve
igsizlik arasindaki trade off iliskisini de kaldirmis, egrinin diizlestigi goriilmiistiir.
Kati enflasyon hedeflemesinden esnek enflasyon hedeflemesine gecilmesi ile
philps egrisinin yatiklagsmasi belirginlesmis oldu. Philps egrisinin yatiklagsmasi
uzun vade de issizligin artmasina kisa vadede ise enflasyon flizerindeki azalig
baskisinin kiigiik kalmasina, kiiresellesme ile enflasyonun, yurt i¢i ¢evrimsel
hareketlerin ve talebin baginin kopmasina, dis ekonomik kosullarin {ireticilerin
fiyat belirlemelerindeki etkinliginin artmasit yani maliyet ve enflasyon arasi
iliskinin giliglenmesine, enflasyonun dis kosullara daha duyarli hale gelmesine,
diisiik diizey enflasyonun gelismis iilkelerin asagi dogru katiliklarinin esnek hale
gelmesine yol actigi ve oOzellikle gelismis lilke merkez bankalarinin enflasyon
beklentilerinde sagladigi kredibilite ile enflasyon deflasyon sarmalinin (spiralinin)
zayiflamasinda etkili oldugu sdylenebilir. Boyle bir ortamda belirsizlik azalma
gosterene degin ¢ikti istikrarina daha fazla 6nem vermek savunulabilir. Yalniz bu
gecici olaganiistii durumlar kalktiginda para politikast temel amaci olan fiyat
istikrarin1 saglamaya diger amaglariyla olast bir ddiinlesmeye girmeden devam
etmelidir.

Krizler merkez bankalarinin rollerini ve ¢alisma sahalarin1 genisletmistir.
Mevduat kabul etmeyen kurumlara saglanan likidite, varlik ve kredi piyasalarina
yapilan dogrudan ve dolayli miidahaleler acaba kriz olmadiginda da bu
uygulamalara devam etme ne derece dogru olur sorusunu akla getirmektedir. Kriz
ile kurumlara saglanan likiditenin yeniden risk alimini tesvik etmemesi igin
diizenleyici tedbirlere ihtiya¢c duyulmaktadir. Merkez bankalar1 bu amagla makro
ihtiyati diizenlemelere yeni politika setinde yer vermelidir.

Faiz politikasinin sinirlarina ulagmasi ve beklenen canlilig1 gerceklestiremez hale
gelmesi yiiziinden bagvurulan geleneksel olmayan araclar kriz siiresince
gerceklesebilecek olasi refah kayiplarini engellemede basarili olsa da bu
olaganiistii durumlar i¢in getirilen uygulamalarin kriz sonrasi ‘Yeni Normal’
olarak adlandirilan politika olusum siirecinde kendine yer bulabilecegi
cevaplanmasi gereken diger onemli sorunsali olusturmaktadir. Kriz doneminde
uygulanan para politikasina genel olarak baktigimizda sistematik bir likidite
genislemesi seklindedir. Merkez bankalar likidite destegi saglayacagi araglarda
artisa gitmistir. Ayrica satin aldigr uzun vadeli devlet kagitlart ve 6zel sektor
menkulleri sonrasi sterilizasyona basvurmayarak banka rezervlerini arttirmayi
amaglamistir. Yaratilan bu atil rezervleri kullanmakta bankalarin isteksiz
davranmasi  durgunlugun atlatilmasin1  zorlastirmistir.  Merkez  bankasi
bilangolarinin iilke GSYH’larina oraninin giderek artmasi ve risk profilinin
bozulmasi bilango ydnetimi sorunlarmma yol agmistir. Merkez bankalariin
geleneksel olmayan uygulamalardan ayrilmalarini; banka merkezli finansal
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yapidan uzaklagmaya, atil rezervlerin absorbe edilmesine ve merkez bankalarinin
bilangolarindaki varlik profilinin yarattigi sorunlara baglayabiliriz. Merkez
bankalar1 bir yandan menkul kiymet ihra¢ edip diger yandan ters repo islemleri
diizenleyerek likidite imkanlarinin vadesini kisaltip, likidite operasyonlarinin
sikligini azaltarak yarattig1 atil rezervlerin temel amaci olan fiyat istikrarini tehdit
etmesini engellemelidir. Ayrica bankacilik kesimi disindaki kurumlara sagladig
kolayliklara da sinirlamalar getirerek finansal yapida gergeklesecek olasi
bozulmanin 6niine gegebilmektedir (Daglaroglu, 2013).

Merkez bankalarinin uyguladigi geleneksel olmayan araglar arasinda bulunan
miktar ve kredi genislemesi orta ve uzun vadede ¢esitli boyutlarda ters etkilere
neden olmaktadir. Saglanan asir1 likidite asir1 risk almaya ve kaynaklarin yanlis
dagilimma neden olurken, para piyasast merkezden uzaklasmakta ve piyasaya
yeni katilanlar risk almaya tesvik edilmektedir. Ayrica yine ayni durumun
yasanmasi halinde parasal otoritelerin miidahale edecegine inanilmasi risk alimina
zemin hazirlamaktadir. Geleneksel olmayan araglar arasinda faiz taahhiidi harig
diger politika araglarinin normal zamanlarda kullanilmasinin maliyeti saglayacagi
faydayr gecebilmektedir. Yalniz gelismekte olan iilkeler i¢in durum farkli
goriilmekte ve sermaye hareketlerinin yikici etkilerine karsi kullanilan faiz
koridoru ile zorunlu karsilik uygulamasi bu tilkelerin yeni para politikalar1 i¢inde
yer almaktadir (Perera, 2010: 52).

Para politikasinin normale dénmesi silirecinde uygulanacak olan ¢ikis stratejisinin
siiresi ve zamanlamasi 6nem arz etmektedir. Fiyat istikrar1 hedefi i¢in basta miktar
genislemesi olmak {izere geleneksel olmayan para politikasi araglarinin
birakilmasi gerekmekte, ama finansal piyasalarda hiikiim stiren belirsizlik bunun
kolay olmayacagma isaret etmektedir. Hem gelismis (Avustralya) hem de
gelismekte olan (Hindistan) bazi {ilkeler daraltici para politikasina baglamistir.
Kriz siiresince geleneksel olmayan yontemleri kullanan bu iilkelerin bilango
yapilarmin ciddi 6lgiide bozulmus olmasi daraltict para politikasini merkez
bankasinin varliklarinin vade yapisina bagli kilmaktadir. Eger piyasa kosullar
umulandan daha hizli iyilesirse merkez bankasi portfyiiniin ortalama vadesi
artacaktir. Boylelikle uygulanacak daraltici para politikasinin yaratacagi faiz riski
piyasa tarafindan kabul edilebilir. Daraltic1 para politikas1 faiz riskinin yam sira
doviz kurunun degerlenmesine ve baska ekonomik risklere de neden
olabilmektedir. Politika yapicilar1 tiim bu riskleri ve iilke kosullarini géz oniinde
bulundurarak yeni politikanin olusum siirecine ve ¢ikis stratejisinin
zamanlamasina karar vermelidir.

5. Sonug ve Degerlendirme

2008 kiiresel finansal krizi ¢ikana kadar para politikast otoriteleri arasinda bir
konsensus mevcuttu. Ozellikle gelismis iilkelerde tek arag olarak politika faizini
kullanan enflasyon hedeflemesi stratejisi biiyiik dl¢iide fiyat istikrarini1 saglamada
basarili olmustur. Ekonominin dengesini bozacak fiyat hareketleri yasanmamakta
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ve teorik temellere gore de bu istikrar makroekonominin tiimiine yayilacakt.
Fakat diinyadaki gelismeler ve finansal kiiresellesme goz ardi edilmistir. Politika
yapicilar1 hem artan finansal yenilikleri ve finansal piyasalardaki gelismeleri iyi
okuyamamis hem de teorik altyapi kendini degismelere karsi uyarlayamamaistir.
Politik rehberde ve karar birimlerindeki bu bosluk ekonomik birimlerin sorumsuz
davraniglariyla birlesince kriz patlak vermis ve iilkeler arasi olusan finansal
entegrasyon krizin kisa bir silire igerisinde tiim diinyaya yayillmasina neden
olmustur. Krizin hazirlayicis1 6zelligi tasiyan genisletici para politikast kriz ile
yine tek ¢are olarak goriilmiis ama kisa siirede sifir diizeyini test eden faiz oranlar
ve beklenen canliligin yaratilamamasi bu politikanin smirlarina ulagtiginin
anlasilmasimi saglamistir. Ayrica enflasyon ve igsizlik arasi iligkinin kopmus
oldugu goriilmektedir. Aktarim mekanizmasinin ciddi hasara ugradigi ve
calismadigr anlagilmistir. Paray1 kontrol etmek yerine likidite kontrolii ile artik
ekonomiye yon verilebilmektedir. Teorik altyapinin sorgulanmasi da bdylece bir
ithtiyag olarak karsimiza ¢ikmaistir.

Birgok tilke kriz sonrasi karsilagilan bu olaganiistii kosullarda faiz koridorunu
aktif hale getirerek, zorunlu karsiliklarda vade farklilastirmasina giderek bazi para
politikas1 araglarini alisilmig uygulamalarin disinda kullanmis ve yeni bazi araglar
gelistirmislerdir. Fiyat istikrar1 hedefinin yanina finansal istikrar1 da koyan ve
politika faizinin yanina baska araglar1 da ekleyen kisaca amag ve arag ¢esitliligine
giden geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarina az ya da ¢ok bir¢ok
tilkede kriz ile birlikte gecildigi goriilmistiir. Geligsmis ve gelismekte olan iilkeler
arag tercihlerinde krizden etkilenmelerine gore farklilik gdstermistir. Geleneksel
olmayan para politikasinin geleneksel para politikasina ikamesinin s6z konusu
olmasi bu araglarin varlik fiyatlar1 ve reel ekonomi iizerindeki etkinligine baghdir.
Geleneksel olmayan araglar uzun vadeli faizleri diistirmiis ve bunda basarili
olmustur. Yalniz kriz ile olusan belirsizlik yiiziinden iktisadi birimlerin saglanan
kaynaklar1 kullanmadaki isteksizligi bu politikalarin toplam talep iizerindeki
etkisini sinirlamustir.

TCMB’de krizden yaklasik 1,5 yil sonra yeni bir politika ilan etmis ve diger
gelismekte olan tilkeler gibi faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar1 politika setine
dahil etmistir. Gelistirilen ROM mekanizmasi bir¢ok {ilkeye 6rnek teskil etmistir.
TCMB’nin tasarladigi geleneksel para politikasinin bagarili oldugu goriilse de
fiyat istikrar1 hedefinden taviz verildigi sdylenebilir.

Artik ilkeler yavas yavas normale donen giiniimiiz kosullarinda ekonomide
yeniden ayni hatalara diismemek ve saglam finansal yapilar olusturmak icin
olagaiistli donem uygulamalarina son verip ‘Yeni Normal’ olarak adlandirilan
para politikasinin giiniimiiz modelini hazirlamaktadir. Olusturulacak yeni para
politikas1 anlayis1 fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerine esit uzaklikta,
amaglarda taviz verilmesine yol agmayan dogru arag¢ setine sahip ve uygulamada
makro ihtiyati politikalarla uyumlu olmalidir. Daha Once finansal istikrarin
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saglanmasi i¢in kullanilan mikro ihtiyati araglara makro bakis agis1 getirilip yeni
diizenlemeler olusturulmus, kullanilacak makro ihtiyati ve para politikas1 araglari
arasi rol dagilimi da 6nem kazanmistir. Kuskusuz para ile makro ve mikro ihtiyati
politikalar arasi en iyi diizenleme iilke kosullar1 g6z Oniine alinarak yapilmalidir.
Politika otoriteleri ise bilgi paylasimina, kredibilitenin korunmasmna ve
bagimsizligin  saglanmasina dikkat etmelidir. Merkez bankalarmin arag
bagimsizligina sahip olmalar1 O6nemini korumaktadir. Politika dizaymi gerek
merkez bankasi elinde toplansin gerekse bir kurul veya komiteden olussun
siiphesiz basar1 uyum ve koordinasyon ile yakin iligkili olacaktir. Yeni para
politikast olusturulmasi1 ve kurumsal dizayn iizerine tartigsmalarin hala siirmesi
para politikasinin yeni anlayisinin nihai halini almasmin zaman alacagin
gostermektedir.
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New Monetary Policy Concept and Financial Stability

Extended Abstract

1.Introduction

The Monetary Policy that was designed with only one objective and one tool has been replaced
with extraordinary implementation after 2008 financial crisis. Financial instability played an
important role in this policy change. It was believed that price stability provided financial stability.
The crisis showed that price stability is not a sufficient condition for macro stability. Price stability
is necessary, but not enough for financial stability. Financial stability represents the entire
financial system, not a financial institution. Financial instability also creates negative impact on
the real sector, and it is inevitable according to Minsky's Financial Instability Hypothesis. Due to
the globalization, this negative effect is spread to other countries.

In order to provide financial stability is required macro-financial regulation and supervision.
Financial imbalances weighed significantly on monetary policy decision during the crisis. For this
period, as Central Banks set financial stability in their goals, this new target requires a new tool
named macro-prudential policy. Macro-prudential policy tools such as capital and liquidity
requirements, credit growth restrictions and loan eligibility criteria (loan-to-value (LTV), debt-to-
income (DTI)) reduce financial fragility. Instead of micro-regulations, the macro-prudential policy
is applied to the financial system as a whole.

The connection between monetary policy and macro-prudential policy is one of the central issues.
Decision-making structures may be either two separate authorities or under the same roof. There
are different country’s practices. Information sharing and policy coordination determine the
success of the policy.

Passing away effects of the crisis, countries began to work some practices about monetary policy
that is in extraordinary conditions for normalizing. This raises the question of whether
extraordinary practices should also be used in tranquil times. There is an intense discussion about
what shape monetary policy should take once economic and financial conditions have settled
down into the post-crisis ‘‘new normal’’. This study aimed to inform processing with normalizing
monetary policy and refers to the current debate. For this purpose, it has tried to explain the
concept of financial stability. And then it has given information about changing the role of
monetary policy and macro-prudential policy. Last, the study has ended with debates regarding the
final version monetary policy.

2.Method

Financial stability, defined as global public property by UNDP and World Bank, is discussed
firstly in this paper. Then, this paper informs about macro-prudential policy and how to deal with
the problem of financial instability. It explains how to use two policies to reach two targets. It
expresses harmony and coordination between policy makers. How to be formed new monetary
policy is the main theme of the study. With this aim, a literature review about the subject has been
carried out.

3.Result and Discussion

This paper concluded that instruments which are used for financial stability are unique and
inefficient. It requires that monetary policy is in coordination with macro-prudential policy. Giving
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up price stability is no necessary for financial stability. Inflation targeting regime can be modeled
to include financial stability. Some economists, such as Woodford has been working in this
direction (Woodford, 2009).

It showed that macro-prudential policy was practiced by some countries before the financial crises.
Some countries such as Bulgaria, Croatia, Estonia and Ukraine practiced capital and liquidity
requirements. In addition, loan eligibility criteria applications were also observed in Spain and
Poland. Credit growth limits practiced in Korea and Hong Kong were effective in reducing
consumption. Required reserves in Peru and LTV in Brazil are the other practices. After the crises,
required reserve practice, interest rate corridor and reserve option mechanism (ROM) may be
defined as macro-prudential practices in Turkey. This may include the credit limit applied by the
Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) and the Banking Regulation and Supervision
Agency (BRSA).

Another conclusion of the study is who will be in charge of monetary and macro-prudential policy
decision makers. General situation in the country is faced with two applications. The first is that
the central bank collected all the powers. This practice used in the United States is also seen in
New Zealand. The second one is that they take a joint decision by the central bank regulatory and
supervisory agencies in the form of a coordinating unit. Practices in the EU countries are close to
the solution. There is a finance committee in Latin America countries such as Chile, Mexico, and
Uruguay. In Turkey, the financial stability committee consisting of Treasury, BRSA, Capital
Markets Board (CMB), Saving Deposits Insurance Fund (SDIF) and CBRT is responsible for
ensuring financial stability.

4.Conclusion

We believe that the financial crisis has expanded the role of the central bank crisis and its
framework. Central banks should limit the market liquidity facilities, on the one hand, financial
facilities provided to institutions outside the banking sector should be restricted on the other hand.
It should supervise both price and financial stability. Instead of controlling money, liquidity
control is important. So an examination of the theoretical background emerges as a need.

After the crisis, many countries begin to prepare a new model of monetary policy dubbed as ‘New
Normal’ to regulate their economic and financial structures. Policy authority should choose the
right toolkits providing both price and financial stability. It is no doubt that the toolkit consists of
monetary and macro-prudential policies. Our study proposes that it should pay attention to policy
coordination and timing of the exit strategy of new monetary policy.

268



