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Ozet

19901 yillar, gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere diinyanin pek ¢ok
yerinde ortaya ¢ikan finansal krizlerle sekillenmistir. O dénemde yasanan finansal
krizler neticesinde ortaya cikan yiiksek enflasyonu engellemek igin bircok merkez
bankasi kisa vadeli faiz oranlarini para politikas1 arac1 olarak kullanmak suretiyle

fiyat istikrarimi saglamaya odaklanmustir.

Ancak son kiiresel kriz fiyat istikrarinin saglandig bir ortamda uluslararasi
piyasalarda dalgalanmalara neden olmus, finansal istikrarsizliklar bas gostermistir.
Bu siire¢ merkez bankalariin uyguladiklar: politikalarin temelini sarsmis, krizle
beraber para politikalarinin ortaya g¢ikan eksik yonlerinin nasil kapatilacagy kriz

sonrasinda tartisilan énemli konulardan biri olmustur.

Makro ihtiyati politikalar son zamanlarda finansal istikrarin saglanmasi
agisindan para politikalarin1  destekler nitelikteki uygulamalarin basinda
gelmektedir. Ikibinli yillardan sonra gelismeye baslayan makro ihtiyati politikalarin
amaci basit bir ifadeyle finansal istikrar1 olumsuz etkileyen sistemik risklerin éniine
gecilmesidir. Ozellikle 2008 krizi sonrasinda ortaya gikan konjonktiirde birgok
tilkenin makro ihtiyati politikalara daha sik bagvurmasiyla konuya olan ilgi

artmugtir.
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Abstract

1990's have been shaped by financial crisis emerging in many parts of the
world especially in developing countries. In order to prevent high inflation rates
arising from the financial crises experienced at that time, many central banks focused
on maintaining price stability by using short-term interest rates as instruments of

monetary policy.

Nevertheless, the last financial crisis happened in an environment that price
stability was provided and led to fluctuations in the international markets. This

process has shaken the basis of monetary policy that implemented by central banks.

Recently macro-prudential policies are the main applications that support
monetary policy for providing financial stability. The macro-prudential policies,
which were developed after 2000's, aim to prevent systemic risks that affect financial
stability negatively. Interest in this subject has increased with the implementation of
macroprudential policies by many countries especially in the conjunction after 2008

crisis.

Key Words: Financial Stability, Macroprudential Policies, Central Bank,
Systemic Risk.
JEL Classification: E52, E58
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Giris

Makro ihtiyati politikalar, kriz sonrasinda sikga tartisilan bir konu
olan para politikalarinin sisteme makro agidan bakma sorununu giderme
konusunda etkili bir unsur olarak goriilmektedir. Amaci ekonomi agisindan
olumsuz sorunlara neden olan sistemik riski sinirlamak olan makro ihtiyati
politikalar ekonomiyi finansal ve reel ekonomi arasindaki etkilesimi
kapsayacak sekilde bir biitiin olarak ele almaktadir. Kriz sonrasinda birgok
iilke hizli kredi biiylimesi ve varlik fiyatlar1 enflasyonu gibi riskleri
smirlamak amagh kredilere iliskin karliik oranlarmimn degistirilmesi,
sermaye yeterlilik oranlarinin yeniden diizenlenmesi, dinamik kargilik
ayrilmasi, kredilere yonelik vergi benzeri ek yiikiimliiliikkler ve zorunlu
karsiliklar gibi makro ihtiyati politika araglarina basvurmuslardir. Ozellikle
ylikselen piyasa ekonomileri kriz sonrasinda karst karsiya kaldiklar:
konjonktiir dolayisiyla makro ihtiyati politika araglarini daha sik

kullanmiglardir.

Bu agidan calismada ilk olarak finansal istikrar tanimlanmis,
ardindan finansal istikrarin saglanmas: igin para politikalarini destekler
nitelikte uygulanan makro ihtiyati politikalar amaglar1 ve araglar1 goz
oniinde bulundurularak aciklanmistir. Uciincti baslik altinda finansal
istikrar1 saglamak adma makro ihtiyati politikalar1 uygulayan {ilke
orneklerine yer verilmistir. Son olarak ise makro ihtiyati politikalar ve
finansal istikrar arasindaki iligki avantaj ve dezavantajlar1 belirtilmek

suretiyle ele alinmistir.
1. Finansal Istikrar

20. yiizy1l bazen tek bir iilkede yasanan bazen de tiim diinyaya
yayilan finansal istikrarsizlik nobetleriyle ge¢mistir. Yasanan her kargasa
beraberinde finansal krizleri éngérme, Onleme ve yonetme konularina
dikkat c¢eken yeni tartismalari getirmistir (Laker, 1999: 1). 21. yiizyila
gelindiginde ise merkez bankacilig1 bir doniim noktasina gelmistir. Merkez

bankalar1 en son 0diing veren mercii konumundan, ekonomik
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dalgalanmalara istikrar kazandiran aktif bir ekonomik aktor haline gelmistir
(Siklos, 2002: 1). Yasanan krizler ve uzun yillar devam eden bu tartigmalar
neticesinde merkez bankalarinin kisa vadeli birden fazla amaca sahip olmak
yerine uzun vadeli temel bir amaca yonelmeleri gerektigi diisiincesi
benimsenmis (Kaya, 2007: 16-17), fiyat istikrar1 ve finansal istikrar merkez
bankalarinin hedefledigi iki amag olarak one ¢ikmuistir. Son kiiresel krizle

beraber ise finansal istikrar amaci sikga tartisilan konulardan biri olmustur.

Finansal istikrar1 tanimlamadan Once bazi anahtar unsurlar1 goz
ontinde bulundurmak gerekmektedir. Bu unsurlardan ilki finansal istikrarin
finansal sistemin altyapi, kurumlar ve piyasalar gibi farkli yonlerini iceren
oldukca kapsamli bir kavram olmasidir. Bir digeri finansal istikrarmn
yalnizca kaynaklarin ve risklerin boliistiirtilmesi gorevini yerine getirmek,
tasarruflar1 harekete gegirmek ve servet birikimini, kalkinmay: ve biiyiimeyi
kolaylastirmak anlamina gelmemesi, ayn1 zamanda Odemeler sisteminin
ekonomi genelinde sorunsuz islemesini gerektirmesidir. Ayrica finansal
istikrar kavraminin sadece finansal krizlerin olmamas1 anlaminda olmadig;,
bunun yani sira olas: dengesizliklerin finansal sistem ve ekonomik siireg
agisindan bir tehdit olusturmadan 6nce sinirlanmasi becerisi oldugu finansal
istikrar tanim1 yapilirken dikkat edilmesi gereken bir diger unsur olarak
belirtilmektedir (Schinasi, 2004: 6).

Bu unsurlar belirtildikten sonra finansal istikrar dar kapsamda finans
piyasalarindaki hisse senedi, doviz kuru, faiz oranlar1 ve benzeri fiyatlarin
ekonomik birimlerin yatirnrm ve tiiketim kararlarinda yanilsamalara yol
agmayacak sekilde olugsmasi ve hareket etmesi olarak tanimlanabilir. Genis
kapsamda ise ekonominin saglikli isleyebilmesi icin finansal sistemin
iistlendigi tasarruflarin etkin dagilimi roliinii sorunsuz ve stirekli sekilde
surdiirmesi anlasilmaktadir (TCMB, 2006: 1).

Borio ve Drehman (2009: 4) bir¢ok finansal istikrar taniminin tig
onemli unsuru igerdigini belirtmektedir. Bunlardan ilki bu tanimlarmn
tinansal istikrari bir biitiin olarak degerlendirmesidir. Ikincisi, calismalarmn

finansal istikrar1 ekonominin genelinden izole olarak ele almayip, reel
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ekonomi agisindan ekonomik fayda ve maliyet analizi yaptiklaridir. Son
olarak ise finansal istikrar1 tanimlamak i¢in daha gozlemlenebilir ve somut

olan finansal istikrarsizliga bagvurmalaridir.

Finansal istikrar kavramina onemli katkilarda bulunan Andrew
Crockett bu goriise paralel olarak finansal istikrar1 finansal istikrarsizliktan
yola c¢ikarak; finansal istikrarsizligin olmamasi seklinde tanimlamustir.
Finansal istikrarsizligi ise ekonomik performansin finansal varlk
fiyatlarindaki dalgalanmalar veya finansal arabulucularin sézlesmeye bagh
ytikiimliiliiklerini yerine getirememe gibi nedenlerle bozuldugu bir durum
olarak ifade etmistir. Ancak bu tanimdan yola ¢ikarak her finansal
bozulmanin finansal istikrarsizlik olarak nitelendirilemeyecegi, finansal
istikrarsizlik olarak nitelendirilmesi i¢in ekonomik performans iizerinde
Olciilebilir etkiye sahip olmasin gerekliligi iizerinde durulmustur
(Crockett, 1997: 2).

Finansal istikrarin olmamasi halinde ortaya c¢ikacak sonuglar
belirtmek merkez bankalarinin neden finansal istikrar1 bu kadar
onemsediklerinin anlasilmasini kolaylastiracaktir. Bu agidan muhtemelen
asagidaki gibi sonuglanan istikrarsizliga karsi dikkatli olmak oldukga
onemlidir ( Tadjuddin, 2003: 2):

1. Mevduat sahipleri ve yatirirmcilar gibi kesimlerde giiven kaybiyla

beraber bankalardan muhtemel kagislarin yasanmasi,

2. Gergek¢i olmayan banka faiz oranlar1 nedeniyle aracilik
fonksiyonunun etkisiz hale gelmesi,

3. Bireylerin tasarruflarini evde tutmay: tercih etmesi veya sermaye
cikiglar1 nedeniyle kaynaklarin etkinsiz dagilim,

4. Kurtarilmas1 goreceli olarak maliyetli olan finansal kuruluslar ve
bankalarmn zarar gormesinin ekonomiye dair sistemik etkilerle
sonu¢lanmasi,

5. Para politikasinin gerektigi gibi uygulanamamasi.
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Bir ekonomide finansal istikrarin bozulmasmin sonuglarindan biri
olarak makro ekonomik gostergelerin asir1 oynak olmas: ekonomideki hem
gelir hem de varlik dagilimini bozabilmekte, diger yandan toplumun refah
seviyesini distlirebilmektedir. Bu nedenle makroekonomik istikrarmn
saglanmasi toplumun refah seviyesinin korunmasi adina oldukg¢a énemlidir.
Finansal istikrar ise ekonomideki tasarruflarin verimli yatirimlara kanalize
edilmesinde etkin bir rol oynadig1 i¢in kaynaklarin etkin kullanilmasi
agisindan oldukca 6nemlidir. Bu sekilde etkin ¢aligsan bir finansal sistem bir
yandan risklerin dengeli dagilimin1 saglarken diger yandan ekonominin
soklara karsi duyarlihgini azaltmaktadir. Finansal istikrarin olmadig bir
durumda yasanabilecek herhangi bir finansal krizle birlikte reel kesim
tarafindan gerceklestirilen {iretimin aksamasi ve biiyiik refah kayiplar
yasanmasi sz konusu olmaktadir. Boylece finansal sektordeki istikrarsizlik

makroekonomik istikrar1 da tehlikeye atacaktir (Bagci, 2012: 2).

Son yillarda, gerceklesen finansal islemlerin hacmindeki artislar,
finansal araclarin hem ¢esit hem de yapi olarak farklilasmasi, uluslararasi
finansal sisteme entegrasyon siireci ve yasanan yiiksek maliyetli krizler
finansal istikrarin daha da Onemsenmesine neden olmaktadir. Finansal
sistemin para, finansal araclar, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve en
tepede merkez bankalar1 olmak {izere bes ana unsurdan olustugu
diistintildiiglinde, s6z konusu unsurlardan herhangi birinin fonksiyonlarini
yerine getirememesi durumunda finansal sistemin riske girmesi ve
istikrarsizligin yasanmasi s6z konusu olmaktadir. Bu agidan piyasada giiven
ortamimin olusmasi, belirsizligin azalmasi ve risklerin fiyatlara dahil
edilmesi acisindan finansal sistemin istikrarli olmasi1 6nem kazanmaktadir
(Daricy, 2012: 2).

2. Makro Ihtiyati Politikalar: Tarihi Arka Plan

2008-2009 yillar1 arasinda finansal krizin hiz kazanmasi ve onu takip
eden ekonomik daralma, finansal sistemin roliine iliskin sorular1 artirmistir.
Bu donemde bircok iilkede para politikasi, fiyat istikrar1 (mal ve

hizmetlerde) ve firma diizeyinde gozetim, denetim ve diizenleme (mikro
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ihtiyati politikalar) ile fazlasiyla mesguldii. Biitiin finansal sistemi
etkileyecek olan finansal gelismelerle yeteri kadar ilgili degillerdi (Clark ve
Large, 2011: 11). Simdi ise finansal sistemde bir biitiin olarak istikrarsizlig:
azaltic1 yeniden diizenleyici cerceveler olusturulmas: konusunda giderek
artan bir fikir birligi olusmaktadir. Yani finansal sisteme mikro agidan degil,
makro agidan bakilarak sistemin tamamina yoOnelik denetim ve

diizenlemeler yapilmasinin tizerinde sik¢a durulmaktadir.

Makro ihtiyati politikalar, para politikalarmin kriz sonrasinda sikca
tartisgtlan bu eksikligini, yani sisteme makro agidan bakma sorununu
giderme konusunda etkili bir unsur olmaktadir. Makro ihtiyati politikalarmn
amaci hakkinda hentiz bir goriis birligi yoktur. Buna ragmen, makro ihtiyati
politikalarin amacinin sistemik risklerin Oniine gegerek finansal istikrari

saglamak oldugu soylenebilir.

Bu tiir politikalarin spesifik amaglaria goz atilirsa, geleneksel goriise
gore amag, sistemik krizlerin maliyet ve risklerinin smirlandirilmasidir. Bir
bagka goriise gore ise, makro ihtiyati politikalarin amaci, ¢cok 6nemli makro
ekonomik maliyetleri olan sistemin biitiintiyle ilgili sorunlarin tasidig:
risklerin sinirlandirilmasidir. Bu ikinci goriise gore, makro ihtiyati
politikalarin mahiyetini anlayabilmek, mikro ihtiyati ve makro ihtiyati bakis
arasindaki ayirimi anlamakla baslamaktadir (Galati ve Moessner, 2013: 6).
Mikro ihtiyati bakis, finansal kuruluslarin basarisizliklarini 6nlemeyi amag
edinirken, makro ihtiyati bakis finansal sistemi bir biitiin olarak muhafaza
etmek istemekte ve genel denge etkilerinin 6nemini kabul etmektedir
(Hanson vd., 2011: 1).

Kiiresel finansal krizin olas: etkilerinden siyrilmak igin kriz sonrasi
donemde kriz kaynakli sorunlarla miicadele etmek i¢in politikacilarin etkin
bir ara¢ olarak kullanma egilimine girdikleri (Pooran, 2009: 534) makro
ihtiyati politika araglar1 igin IMF'nin listesi soyle olusmustur (Lim vd., 2011:
8):
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e Krediyle ilgili uygulamalar: Kredi orani tavami (LTV), borg-gelir
orani tavani (DTI), doviz kredileri tavani, kredi ve kredi biiyiimesi
icin taban,

e Likiditeyle ilgili uygulamalar: Net doviz pozisyonuna iliskin
sinirlamalar (NOP), zorunlu rezervler,

e Sermayeyle ilgili uygulamalar: Ters ¢evrimsel sermaye yeterliligi,

dinamik karsiliklar, kar dagitimina iliskin kisitlamalar.

Kiiresel finansal kriz, giderek artan sayidaki bircok {iilkede artan
sikliklarla makro ihtiyati politikalarin uygulanmasma neden olmustur.
IMF'nin bu politikalarin uygulanma alani ile ilgili yaptig1 arastirma, krizden
once ve sonra gelisen piyasa ekonomilerinin, gelismis ekonomilere gore
makro ihtiyati politikalar1 daha genis Olciide kullandigin1 gostermektedir.
Ayrica makro ihtiyati politikalarin, diger iktisat politikalariyla
karsilastirildiginda Onemli {stiinliiklere sahip oldugu goriilmektedir.
Ornegin, ihtiyat politikalari, para politikasi araglarina gore daha az keskin
ve maliye politikasi araclarma gore daha esnektir. Ulke otoriteleri, kiiciik
captaki ekonomik bozulmalara kars1 daha yalmn, etkin ve basit oldugu igin
bu politikalar tercih ettiklerini dile getirmektedir (Lim vd., 2011: 9). Ancak
bu agiklamalardan, makro ihtiyati politikalarin para ve maliye
politikalarmin yerine gectigi anlasilmamalidir. Aksine makro ihtiyati
politikalar, para ve maliye politikalarinin Oniine ge¢gmemekte, onlar:
destekleyici olarak kullanilmaktadir. Bu eksende, makro ihtiyati
politikalarin amaci, bir biitiin olarak finansal sistemde istikrar1 saglamak
oldugu igin, finansal sistemde istikrar saglandiginda para ve maliye
politikalarinin daha etkin hale gelmesi beklenmektedir (Oktar vd., 2012:
160).

3. Finansal Istikrarin Saglanmasi Icin Uygulanan Makro Thtiyati Politika
Ornekleri

Siirdiiriilebilir biiylime, enflasyon oranlarmm diisiikk olmasi,

isttihdam oraninda istikrarli bir artisin yakalanmasi, diisiik issizlik ve dengeli

42



FatmaA PINAR Essiz

bir kamu maliyesi makroekonomik istikrarin olmazsa olmaz kosullari
arasinda sayilabilmektedir. Bu kosullarin {ilke ekonomisi agisindan ifade
ettigi onem otoriteler tarafindan uzun yillardir anlasilmis, ancak finansal
istikrar ise son kiiresel krize kadar arka siralarda kalmistir. Krizle beraber
finansal sektoriin 6nemi daha iyi anlagilmis, finansal sektdrde ortaya gikan
herhangi bir istikrarsizlik durumunun reel sektore sigramasmin onemli
sikintilara neden olabilecegi daha iyi anlasilmigstir. Bu sebeple fiyat istikrar1
ve finansal istikrar hedeflerinin birlikte yiiriitiilebilmesi 6nemli bir konu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu iki hedefin ayn1 anda gerceklestirilebilmesi
icin yeni politikalar ve yeni araglar gelistirmek politika yapicilar arasinda
tartisilmis, bu amacla ¢ok sayida arastirma ve faaliyet gerceklestirilmistir
(Basgi, 2012: 2).

Bu siirecte Tiirkiye ekonomisi farkli bir konjonktiirle kars1 karsiya
kalmistir. I¢ talebin hizli toparlanmasma karsi, dis talebin bu hizda
toparlanamamas: i¢ ve dis talepte onemli bir ayrisma yasanmasma neden
olmustur. Ayrica 2010 yilinda gelismis iilke merkez bankalarinin uyguladig:
genisleme paketleri sonrasinda artan kisa vadeli sermaye akimlari, bu
durumu daha belirgin hale getirmistir. Sermaye girisleri Tiirk Lirasinda agir1
degerlenmeye neden olmus, ayni zamanda yurt ici kredi kullanimmi
ivmelendirmistir. Bu gelismeler neticesinde, dis ticaret ve cari islemler
dengesinde ciddi bir bozulma gozlenmistir. Bu bozulma, 2010 y1l1 sonlarinda
giderek artmis, cari agigin finansmaninin neredeyse tamami kisa vadeli
sermaye ve portf0y yatirimlariyla saglanmistir. Oysa Tiirkiye ekonomisinin
gecmiste yasadig1 tecriibeler sermaye akimlarindaki oynakligin makro
ekonomik istikrar icin 6nemli oldugu, cari islemler agigmin ekonomiyi

kirilgan hale getirdigini ortaya koymustur (Kara, 2012: 3).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: (TCMB) bu risklerle kars:
karsiya iken, makro finansal riskleri de gozeten yeni politika bilesimini
uygulamaya koymustur. Bu yeni politika bilesiminde, TCMB Kanunu'nda
belirtilen fiyat istikrar1 amaci korunurken, finansal istikrar amaci1 da fiyat

istikrar1 amaciyla ayni diizeye getirilmistir. Bu donemde finansal istikrar:
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tehdit eden kredi genislemesi ve kisa vadeli sermaye akimlari ise ara hedef
olarak belirlenmistir. Bu ara hedeflere ulasabilmek ve fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar1 saglayabilmek icin {i¢ politika araci kullanilmaktadir.
Bunlar politika faizi, faiz koridoru ve zorunlu karsilik oranlaridir. TCMB bu
yeni politika bilesimiyle enflasyon hedeflemesi rejimini uygularken finansal
istikrar1 gozeten bir arayis i¢inde olan ilk merkez bankalarindan biri
olmustur (Ozatay, 2011: 27).

Tablo 1. TCMB 'nin Para Politikas: Cercevesi (Eski-Yeni Karsilastirmast)
Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

Fiyat Istikrar1

Amagclar  Fiyat Isti :
maglar - Fiyat Istikrar Finansal Istikrar

Yapisal Araglar
Araglar  Politika Faizi Konjonktiirel Araglar (Politika Faizi,
Likidite Yonetimi, Faiz Koridoru)

Kaynak: TCMB, 2012: 30,
Erisim Adresi: http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2012/files/tr-full. pdf

Yukaridaki tabloda TCMBnin uyguladig eski ve yeni yaklasim para
politikasi cercevesi yer almaktadir. Tabloya gore; eski yaklasimda amag fiyat
istikrari, arag ise politika faizi iken, kriz sonras1 uygulamaya konan yeni
yaklagimda ise fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amag olarak belirlenmis, bu
amaglara ulasmak adina politika faizi, likidite yonetimi ve faiz koridoru

araglarinin kullanildig1 goriilmiistiir.

Yeni politika bilesimiyle, politika araclar1 arasina eklenen faiz
koridoru araci, uygulanan yeni politikada 6nemli bir rol iistlenmektedir.
TCMB tarafindan uygulanan faiz koridoru uygulamasinda gecelik borg
verme faizi bandin st sinirini, gecelik bor¢ alma faizi ise alt simr
olusturmaktadir. Politika faiz orani ise TCMB’ nin bir hafta vadeli olarak
bankalara repo yoluyla sagladigi fonlamanin faiz orani olup, faiz
koridorunun alt ve iist band1 arasinda kalmaktadir (TCMB Biilten, 2013: 3).
Fona ihtiyac1 olup, merkez bankasindan borclanmak isteyenler koridorun

iist bandiyla, merkez bankasina borg¢ verenler ise koridorun alt bandiyla
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muhatap olmaktadir. TCMB yonettigi bu ti¢ farkli faiz oraniyla (alt band-iist
band ve politika faizi) bankalarin fonlama maliyetlerini piyasadaki likiditeyi
degistirmek suretiyle etkileyebilmektedir. Ciinkii faiz koridoru
uygulamasinda  bankalar =~ merkez  bankasindan  iki = sekilde
borglanabilmektedir. 1lki daha diisiik olan politika faizi iizerinden daha
diisitk maliyetle repo ihaleleri yoluyla uygulanirken, ikinci yol ise faiz
koridorunun iist bandindan giinliik olarak uygulanmaktadir. Ancak ilk
yolda borglanma miktar1 siurh iken ikinci yolda ise smirsiz olarak
gerceklesmektedir. Bu sekilde TCMB, fonlama maliyetini yiikseltmek
istediginde haftalik olarak diizenledigi repo ihaleleri yoluyla piyasaya
verdigi likiditeyi azaltarak, bankalar1 bor¢lanma faizinin ve maliyetinin
daha yiiksek oldugu ikinci yola yonlendirebilmektedir. Boylece bankalarn
bor¢lanma maliyetleri artmakta, bankalar kredi faizlerinde artisa giderek
maliyet artisin1 kredilere belli Olgiilerde yansitmaktadir. Bu sekilde kredi
genislemesi dolayli yoldan kismen azaltilabilmektedir (Oktar ve Yurdabak,
2015: 87-88).

Bu arag, merkez bankasina giinliik ve haftalik frekanslarda parasal
durusa "ince ayar" yapilabilme imkani vererek, kiiresel belirsizlikler altinda,
para politikasina ihtiyaci olan esnekligi saglamaktadir (Kara, 2012: 9). Ayrica
TCMB, faiz koridoru genisligini degistirerek politika ongoriilebilirliginin
derecesini belirleme imkanma sahip olmakta ve faiz koridorunu genis
tutarak, kisa vadeli faiz oranlarinda dalgalanmaya izin vermek suretiyle
doviz kurlarindaki dalgalanmayi azaltmayi da hedeflemektedir (TCMB,
2012b: 4).

Zorunlu karsiliklar, TCMB tarafindan finansal istikrar1 saglamada
kullanilabilecek etkin bir politika aract olarak degerlendirilmektedir.
Zorunlu karsilik uygulamasi, bankalarin kredi olarak kullandirabilecekleri
kaynaklarin belli bir oraninin merkez bankasi nezdinde tutulmasmi
ongormektedir. Boylece merkez bankasinin yurt i¢i para arzi tizerindeki
kontroliiniin ~ arttirllmas1  ve likidite yOnetiminin  giiclendirilmesi

hedeflenmektedir. Ayrica, bankalarin ellerinde bulunan kredilendirilebilir
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fon miktarini degistirmek yoluyla kredi hacmini ayarlamak ve kisa vadeli
faiz oranlarindaki oynakligi azaltmaya yardimci olmak fonksiyonuna da
sahiptir. 56z konusu fonksiyonlar: sayesinde, zorunlu karsiliklar gerek para
politikas1 gerekse makro riskleri azaltict bir politika araci olarak
kullanilabilmekte ve hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrarin
saglanmasina katkida bulunmaktadir (TCMB, 2010: 50-51). TCMB'nin bu
uygulamasina paralel sekilde, bagka bir¢ok merkez bankasmin? da makro
ihtiyati politika araci olarak sermaye akimlarina karsi zorunlu karsiik

oranlarmi kullanmaya bagladig1 goriilmektedir (Mutlutiirk, 2012: 105).

TCMBnin uyguladigt makro ihtiyati politikalar goézden
gecirildiginde Basel III'de de tavsiye edildigi izere makro ihtiyati politika
araglarndan sermaye gereksinimi aractn1i daha sik  kullandig:
goriilmektedir. IMF tarafindan makro ihtiyati politikalarla ilgili yapilan
¢alismada, TCMB'nin uyguladig: politikalarin Tiirkiye'nin krizi atlatmasima
yardim ettigi belirtilmis, ancak makro ekonomik politikalar arasindaki zay:f
baglara da dikkat cekilmistir. Tiim bunlara ragmen, finansal sektor
gostergelerinin gii¢lii kaldig1 ve finansal varliklarin iyi performans
sergiledikleri dile getirilmistir (IMF, 2013). Ayn1 calismada, Tirkiye'nin

gelisiminin pozitif bir goriintii sergilediginin {izerinde de durulmustur.

Ancak yeni politikada, merkez bankasinin bir taraftan fiyat istikrarmni
saglamaya calisirken finansal istikrar1 da saglamayi amaglayan makro
ihtiyati  politikalar1  yiiriitiip  yiiriitemeyecegi  hararetli  sekilde
tartisilmaktadir. Bu tartismalara farkli ¢oziim Onerileri getirilmektedir.
Bunlardan ilki, para politikalar1 ile makro ihtiyati politikalar1 uygulama
yetkisinin tek bir kuruma verilmesidir. Genellikle bu kurum merkez bankas:
olmaktadir. FED’in uygulamasi bu yondedir. Bir diger alternatif, bu yetkinin
merkez bankasi ile bagimsiz denetim yetkililerinin bir araya gelerek
olusturduklar1 bir “esglidiim merkezi”’ne verilmesidir. ECB'nin ¢6ziimii ise
buna benzemektedir (Ersel, 2012: 47).

2 Arjantin, , Cin, Kolombiya, Hirvatistan, Endonezya, Liibnan, Romanya, Sirbistan, Peru ve
Uruguay bu iilkelere 6rnek verilebilir (Lim vd., 2011).
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Tirkiye’de ise bu iki alternatiften farkli olarak, Hazine
Miistesarligi'nin bagli oldugu Bakanin baskanliginda Hazine Miistesari,
Merkez Bankasi Baskani, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) Bagkani, Sermaye Piyasas1 Kurumu Bagkani ve Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonu bagkanindan olusan Finansal Istikrar Komitesi 2011 yil1
itibariyle kurulmus bulunmaktadir. Ancak yapilan bu diizenlemeye
ragmen, bu kez finansal istikrardan sorumlu olan bu komitenin hiikiimetten
ne derece bagimsiz olabilecegi elestiri konusu olmaktadir®.

Yine finansal istikrarin oldukca karmasik bir tanima sahip olmas;,
fiyat istikrar1 gibi sayisal hedefinin olmamasi, finansal istikrar
sorumlulugunun ¢ok yonlii olmas: gibi sorunlar (Papademos, 2010: 25) bu
yeni politika bilesimine kuskuyla yaklasilmasma neden olmaktadir. Bu
kugkularin giderilebilmesi icin makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi
agisindan ¢ok sayida alternatif segenek sunulmaktadir. Ancak hangi
alternatif segilirse segilsin, yapilan her tiirlii uygulamanin basarili olabilmesi
i¢cin merkez bankalarmin diger denetleyici ve diizenleyici kurumlarla

isbirligi yapmasi kaginilmaz hale gelmektedir (Carney, 2010: 14).

TCMB 2010 y1ilinin sonlarindan itibaren kars: karsiya kaldigi i¢ ve dis
talep arasindaki ayrismay1 sinirlamak igin uyguladig1 politikayla kredileri
daha makul seviyeye cekmeye calismistir. Asagidaki grafiklerde son yillarda
Tiirkiye ekonomisinde gergeklesen kredi biiyiimesi ve kredi biiytimesiyle
cari agik arasindaki iligki goriilmektedir.

3 Finansal Istikrar Komitesini bagimsizlik konusunda elestiren drnek bir yazi icin bakiniz:
Ozatay, 2011, http://www.radikal.com.tr/yazarlar/fatih_ozatay/finansal_istikrar_komitesi-
1053524, (01.09.2013).
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flk grafik incelendiginde net kredi kullanimi ile cari denge arasinda
giiclii bir iligki oldugu dikkat cekmektedir. Ozellikle Tiirkiye'nin ekonomik
tarihi diistiniildiigiinde cari agigin yiiksek olmasmin yani sira cari agigin
yapisal nedenlerden dolay bir siire daha yiiksek kalma ihtimali, kredilere
verilen onemin daha da artmasina neden olmaktadir. Cari acigin kronik
olarak problem oldugu bir ekonomide, 6zellikle sermaye akimlarinin oynak
oldugu donemlerde, konjonktiirel nedenlerden dolay1 olusan ek cari agik
“ani durug” riskini artirarak makroekonomik dengelerin bozulma ihtimalini
ortaya c¢ikarmaktadir. Bu nedenle cari aqgn ozellikle konjonktiirel
kismindaki dalgalanmalarin smirlanmasi biiyiik onem arz etmektedir.
Ayrica net kredi kullanimi ile cari denge arasinda giiglii bir iligkinin
bulunmasi, cari agiktaki dalgalanmalarin sinirlanmasi konusunda kredilerin
onemli bir ara¢ olarak kullanilma olasiligini1 da arttirmaktadir. Biitiin bu
degerlendirmeler neticesinde finansal istikrarin saglanmasi adina kredi
biliytimesinin kontrollii bir gsekilde gerceklesmesinin 6nemli oldugunu

sOylemek yanlis olmayacaktir (Kara vd., 2013: 4).

Ikinci grafikte de goriildiigii {izere Tiirkiye ekonomisi kriz
sonrasinda ciddi oranda bir kredi biiylimesiyle kars1 karsitya kalmistir. Bu
duruma neden olan temel etkenler faiz oranlarmnin diinya ¢apinda diismesi,
bilango yapisi saglam olan bankacilik sektoriiniin kredi arzini artirma isteg,
hizla artan tiretim ve istihdamdir. Ancak 2010 yilinda bas gosteren bu hizl
kredi biiyitime siireci 6nceki yillarda yasanan siireglerden ayrigmaktadir.
Aslinda grafikte de goriildiigli {izere, kriz sonrasinda gerceklesen kredi
biiyiime oranlar1 2006 ve 2008 yillariyla kiyaslandiginda diisiik kalmaktadir.
Ancak, 2010 yilinda yasanan biiyiimenin tehlikeli goriilmesinin nedeni cari
a¢igm milli gelire oraninin 6nceki dénemlerde goriilmemis sekilde yiiksek
oranlara ulagsmis olmasidir (Kara vd., 2013: 4-5). Bu nedenle 2010 y1ilinin son
aylarinda TCMB kriz sonrasi ortaya ¢ikan asir1 kredi genislemesini 1liml
seviyeye cekebilmek icin dnlemler almistir. Ozellikle 2011 yilimin ikinci
yarisindan itibaren TCMB'nin uyguladigi politika ve BDDK tarafindan
gerceklestirilen, kredilere yonelik diizenleme ile kredi artis hizi ilimli bir
diizeye cekilebilmistir (BDDK, 2013: 17).
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Sekil 3, 2010-2012 yillar1 arasinda toplam kredi genislemesinin
izledigi seyri gostermektedir. Grafik incelendiginde kirmizi ¢izgiyle
belirtilmis, BDDK Kkararlarmin uygulandigr tarih sonrasinda kredi

biiylimesinin kontrol altina alinabildigi sdylenebilir.

Brezilya hem para hem de makro ihtiyati politikalar1 etkin bir sekilde
uygulayan tilkelerden biridir. 2011" in ilk yillarina kadar yiiksek mal ve gida
fiyatlarinin yani sira yiiksek yurtigi talebin neden oldugu ytiiksek enflasyon
ve asir1 1sinma belirtileri nedeniyle reel ekonominin finansal krizden oldukga
etkilendigi bir ortamla kars1 karsiya kalan Brezilya'da ekonomi sonradan
hizli bir sekilde yavaslamis, enflasyon 2011'in ikinci yarisinda diismiistiir.
Kriz sonrasi donemde yasadiklar1 deneyimle para politikast ve makro
ihtiyati politikalar arasindaki tamamlayici iliskiyi Ogrenen Brezilya
ekonomisinde para politikas1 fiyat istikrarina odaklanmis durumda iken
makro ihtiyati araclar ise hizl1 kredi biiytimesinden dogan sistemik riskleri
hedef almistir. Krediler 2004 yilindan beri ekonomik biiylimeyi destekler
nitelikte hizla biiytimiis (2004'te kredilerin milli hasilaya orami %24 iken
2012'de % 51'e ulagmis), ancak bu arada hanehalki agisindan risklerin

artmasina neden olmustur. Aslinda hanehalki borglanmasi emsalleriyle
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benzer diizeyde olmasmna ragmen hem DTI hem de takibe doniisiim
oranlarmin emsalleriyle karsilastirildiginda yiiksek olmas, finansal risklerin
kaynagi olan yiiksek kredi oranlar1 ve kisa vade sikintisini ortaya
¢ikarmistir. Kriz sonras1 donemde hanehalki kredileri biraz diismiis olsa da
yine de miidahale edilmis, 2008 sonunda %18 olan DTI oranlari, %22'ye
¢ikarilmis, takibe dontisiim orani da %8 oraninda arttirilmistir (IMF,2013b).

Ayrica, 2009 yilnin sonlarinda yiikselen piyasa ekonomilerine
dalgalar halinde gerceklesen sermaye akimlarindan payini alan Brezilya,
doviz kurunda giiglii bir yipranma baskisiyla kars1 karsiya kalmigtir. Bu
gelisme tizerine Merkez Bankas1 Nisan 2011’de, zaten nispeten yiiksek olan
faiz oranlarinda artisa gitmistir (%11.25). Ancak biiyiik bir mal ihracatgis:
olan Brezilya, tlilkenin dis ticareti tizerinde gerceklesebilecek olumsuz
etkilerin oniine ge¢gmek adina rezervlerin biiyiik bir kismini olusturan spot
ve forward doviz piyasalarina miidahale etmek durumunda kalmistir
(Fendoglu, 2015: 37).

Kore ve diger birkag Asya ekonomisi 1997-1998 yillarinda yasanan
varlik ve kredi piyasalarinda yasanan patlamanin arkasindan gelen
durgunluk siirecinin yikic1 etkileri oldugunu yasayarak oOgrenmislerdi.
2000'li y1llarda ise Kore konut piyasasinda krizler ve bankacilik sisteminde
kisa vadeli dis bor¢lanmada ani bir artigla kars: karsiya kalmistir. Kore
Merkez Bankas1 esnek enflasyon hedeflemesi altinda 6ncelikle 2000 yilinda
LTV limitleri ve sonrasinda 2005 yilinda DTI limitlerini uygulamaya koyarak
konut piyasasindaki dengesizlikleri gidermeyi hedeflemistir. Ayni y1l makro
ihtiyati denetimleri arttirmak amaciyla erken uyari sistemleri ve stres
testlerini kullanarak sistemik riskleri degerlendirme yetkisine sahip "Makro
Thtiyati Denetim Mekanizmas1" olusturulmustur. Bu gelismelerin bir sonucu
olarak Kore'de mortgage ve konut piyasalar1 politika miidahalelerinden
yogun sekilde etkilenmistir (Igan ve Kang, 2011: 7).

Ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel krizle beraber bankacilik
sektorii, artan kisa vadeli dis borglardan etkilenmis, otoriteler piyasaya
miidahale etmek zorunda kalmigtir. Politika yapicilar1 Korenin digsa olan

51



JEBPIR, 3(1), 2017, 35-63

bagimliligini azaltmak amaciyla makro ihtiyati politika uygulama geregi
duymustur. Oncelikle bankalarin sermayeleriyle ilgili déviz tiirev
pozisyonlarina limit belirlemek suretiyle ileri vadeli doviz kontratlarma sinir
koymus, 2007 yilina kadar olan sermaye ¢ikislar: {izerindeki birgok kontrol
de kaldirilmistir. Bu uygulamalara ek olarak Kore, sermaye gereksinimi/risk
agirliklari, DTI limiti, YP bor¢glanmasina limit, net agik pozisyonu limitleri,
LTV limiti, dinamik karsiliklar, zorunlu karsiliklar gibi makro ihtiyati
politikalar1 da uygulamistir (Fendoglu, 2015: 41 ).

Ispanya, dinamik karsihiklar1 2000 yilinda makro ihtiyati bir arag
olarak mortgage, otomobil ve kredi kart1 dahil olmak tizere kredilerin gesitli
kategorilerinde uygulamaya baglamistir. Bu aracin kullanilmasindaki temel
amag 1990'lar boyunca siiren énemli kredi artislarindan sonra Ispanyol
Bankalarin bilangolarinda keskin bir sekilde artan kredi riskiyle basa
¢ikabilmekti. Dinamik karsilik politikasinin  kurala dayali olarak
kullanildigin1 ve finansal kriz boyunca etkin oldugunu sdéylemek miimkiin
gorinmektedir (Lim vd., 2011: 43).

2008 yilinda canlanma yasayan Cin'de 2009 ve 2010 yillarinda yurtigi
kredilerde bir patlama yasanmistir. Ayrica 2009 yilinin sonlarinda konut
piyasasinda 1sinma belirtileri ortaya ¢ikmis, 2010 yilimin baslarinda konut
fiyatlar1 yillik %10-15 civarinda artmigtir. Bu nedenle konut piyasasma LTV
oranlariyla miidahale edilmis, konut piyasasindaki faiz oranlar
ylikseltilmis, yeni sermaye tamponlari tanitilmig, vergiler arttirilmis ve
merkezi hiikiimet tarafindan konut fiyatlarinin yiiksek oldugu, fiyatlarin
hizla arttignt ve konut arzinin diisiik oldugu yerlerde her bir ailenin
alabilecegi konut sayisina sinir getirilmistir. Ayrica Ekim 2010 ve Temmuz
2011 tarihleri arasinda borglanma faiz orani bes kere olmak tizere toplamda
125 baz puan, zorunlu karsiliklar ise toplamda 450 baz puan olmak {izere
dokuz kez degistirilmistir (Lim vd., 2011: 43).

Hindistan Merkez Bankasi (RBI) 2004 yilindan itibaren finansal
istikrar1 saglamak icin makro ihtiyati politikalar1 kullanmaktadir. Agirlikli

olarak ticari bankalardan olusan Hindistan ekonomisinde sermaye
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piyasalari, sigortacilik sektorii ve bireysel emeklilik fonlar: igin ayr1 ayr:
diizenlemeler mevcuttur. Bu nedenle sektorel diizenleyiciler arasinda bir
koordinasyona ihtiya¢ duyulmus, bu amacla Maliye Bakan1 baskanliginda
“Finansal Sektdr Kalkinma Konseyi” kurulmustur. Ozellikle 2004-2008
yillar1 arasinda gerceklesen yiiksek biiyiime oranlar1 ve biiyiik miktarlarda
sermaye akimina maruz kalmistir. Yasanan bu gelismeler yurt i¢i kredi
biiylimesine ve 0zellikle gayrimenkul piyasasinda kredilerin keskin sekilde
artmasina neden olmus, bankacilik sektoriinde risk oranlar1 biiyiik 6l¢lide
artmigtir. Bu nedenle RBI repo oranlarinda 300 baz puanlik bir artisa gitmis,

rezerv oranlar1 da 450 baz puan ytikseltilmistir (Sinha, 2011).

4. Makro Thtiyati Politikalarin Finansal Istikrarin Saglanmasina Katkist

2007 yili Agustos aymin ortalarinda varhiga dayali menkul kiymetler
piyasasinda yasanan problemler bankalar arasi para piyasasina
yansidiginda finansal piyasalardaki kogsullar kotiilesmis, yil sonuna dogru
mal fiyatlarindaki artisin beklenenden daha fazla gergeklesmesi bir ¢ok
iilkede enflasyon oranlarinda keskin artislara neden olmus, merkez
bankalar1 zor bir ikilemle kars: karstya kalmislardir. Finansal piyasalardaki
giiven ortamiumi ve ekonomiyi destekleyebilmek icin faiz oranlarinin
diisiiriilmesi  gerekirken, enflasyonla miicadele edebilmek igin faiz
oranlarinin arttirilmast gerekmekteydi. Ustelik yiiksek enflasyon ortaminda
uygulanan politikay1 gevsetmek merkez bankasimin vermis oldugu ve uzun
donem enflasyon beklentilerini etkilemesiyle sonuglanabilecek fiyat istikrar1
taahhiidiintin gercekligine olan giivenin azalmasma neden olabilirdi. Ki
boyle bir durum daha sonra politikanin yeniden sikilastirilmasi gerektiginde
maliyetin artmasina neden olabilecek bir durumdu. Iki politika alternatifi
arasindaki bu ikilem kriz doneminde merkez bankalarinin isini oldukga
zorlagtirmis, merkez bankalar1 degerlendirilebilecek daha fazla verinin
gerceklesmesini beklemeyi tercih etmis, bu durum krize miidahale etme
noktasinda gecikmelere neden olmustur (BIS, 2008: 60).
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Ayrica hem kriz sirasinda hem de sonrasinda merkez bankalarmin
piyasalara bol miktarda likidite siirerek krizi onleme c¢abalari, merkez
bankacilig literatiiriindeki birgok tartismanin konjonktiir yanli oldugunu ve
uygulanmakta olan para politikast modelinin tasidig1 eksiklikleri ortaya
koymustur. Yine merkez bankaciligy literatiiriinde yer alan ve disma
¢ikilmasi durumunda krizlerle karsilasilacagina inanilan kurallarin krizle
beraber gecerliligini kaybetmesi, merkez bankalarinin temel gorevinin,
krizin engellenmesi, eger engellenemiyorsa en azindan krizin yayilmasimin
oniine gecilmesine doniismiistiir (Balmumcu, 2013: 33). Merkez bankalar:
sadece fiyat istikrarimi degil, finansal istikrar1 da kapsayacak sekilde
politikalar uygulamaya calismis, daha once kullandiklar politika araci olan
gosterge faiz oranlarina ek olarak bir takim politika araclar1 gelistirmeleri
zorunlu hale gelmistir. O giine kadar modern merkez bankaciliginin en
onemli gostergelerinden biri sayilan enflasyon hedeflemesi rejimini tek
basina uygulamaktan vazgec¢mis, Ozellikle kredi ve varlik balonlarmi
sondiirmeye dayali makro ihtiyati politikalar 6n plana ¢ikmustir (Dogru,
2012: 396).

Makro ihtiyati politikalarin para politikalari ile bir araya getirilmesiyle
yukarida bahsi gecen ve kriz doneminde daha net ortaya ¢ikan para
politikalarinin eksik ydnlerinin kapatilabilecegi diisiiniilmektedir. Ornegin,
kaldira¢ oranlarmnin yiiksek oldugu, yatirimalarin yiiksek risk aldiklar
durumlarin yasandig1 veya varlik fiyatlarmin olmasi gerekenden daha
yliksek seyrettigi durumlarda faiz oranlar1 zayif bir politika arac
olmaktadir. Boyle durumlarda faiz oranlar1 yiikseltilebilmekte, ancak faiz
oranlarimin  yiikseltilmesi ¢kt  diizeyinde dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Merkez bankalarinin elinde miidahale edebilecek baska
politika araglar1 olmasaydi boyle bir maliyet ortaya cikabilirdi. Ancak
merkez bankalarinin ellerinde bu durumlarda kullanabilecekleri bagka
politika araglar1 da mevcuttur. Kaldirag oranlar yiikseldiginde diizenleyici
sermaye oranlar1 arttirilabilmekte veya likidite oranlar1 distiigtinde
diizenleyici likidite oranlarinin uygulanmasi ve hatta arttirilmasi miimkiin

olmaktadir. Yine konut fiyatlarinda balon olusmaya basladiysa kredi deger
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oranimin diigiiriilmesi bir ¢dziim olarak goriilebilmektedir. Ustelik bu
politika araglar1 etkilenmek istenen degiskenler {izerinde faiz oranlarina
gore daha etkili de olabilmektedir (Blanchard, 2010: 11-12).

Makro ihtiyati politikalarin finansal risklerin azaltilmasinda etkili
oldugu ekonometrik galismalarla da ortaya konmustur. Lim vd. (2011)
yapmis oldugu calisma bu alanda yapilan ilk arastirmalardan biri olup,
makro ihtiyati politikalarin uygulandig: 49 tilkede 2000-2010 yillar1 arasinda
hangi sartlarda hangi makro ihtiyati politikanin daha etkin oldugu ve bu
uygulamalardan ¢ikarilabilecek derslere odaklanmis, sonucunda ise makro
ihtiyati politikalarin sistemik riski onlemede etkin oldugu ve finansal

istikrarin saglanmasina katkida bulundugu neticesine varilmigtir.

Panel veri modeli kullanilarak 2000-2010 yillar1 igin 48 degisik
tilkedeki 2800 bankanin bilangosu iizerinde ¢alismak suretiyle makro ihtiyati
politikalarin etkinligini 6lgmeye ¢alisan Claessens ve arkadaslar1 (2014) borg
alanlar1 hedefleyen DTI, LTV oranlarinin ve finansal kurumlar1 hedefleyen
kredi biiyiimesi {izerine limitler ve yabanci para borglanmasina yonelik

sinirlamalarin finansal risklere karsi etkin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Tavman (2015) ise bir Yeni Keynesyen Genel Denge Modeli
kullanarak ii¢ adet makro ihtiyati politika aracinin etkinligini dlgmeye
calismigtir. Zorunlu rezervler, sermaye gereksinimleri ve borglananlardan
alinan bir tiir vergi olarak tanimlanan regiilasyon primi araclarimin analiz
edildigi modelde tiim araglarin digsal soklarin negatif etkilerine kars: etkin

oldugu, en etkili aracin ise zorunlu rezervler oldugu ortaya konmustur.

57 tilkenin 30 yili agkin verilerini kullanarak konut fiyatlar1 ve konut
kredileri lizerinde dokuz makro ihtiyati politikanin etkinligini arastiran
Kuttner ve Shim (2013), konut kredilerindeki artisin en fazla LTV ve DTI
oranlarindan etkilendigi sonucuna panel veri yontemi kullanarak ulagmistir.
Yine 2000-2013 yillan igin gelismis ve yiikselen piyasa ekonomilerinden
olusan 57 iilkenin verileriyle 7 adet makro ihtiyati politika aracinin konut
fiyatlar1 ve kredi bliytimesi tizerindeki etkinligini dinamik panel yontemiyle

Olgen Akinci ve Olmstead-Rumsey (2015) gelismis ve ylikselen piyasa
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ekonomilerinin kriz sonrasinda makro ihtiyati politikalar1 daha siklikla
kullandigini, gelismis tilkelerin makro ihtiyati politikalar1 daha ziyade konut
sektorii tizerinde kullandigini ve uygulanan politikalarin kredi biiyiimesi ve

konut fiyatlari tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmustir.

Makro ihtiyati politikalarla para politikas: ve finansal istikrar: tehdit
eden unsurlardan biri olan kredi genislemesi arasindaki iliskiyi arastiran
Coskun ve Sevgi (2012), bagimh degiskenin kredi genislemesi oldugu
analizde makro ihtiyati politikalarin asir1 kredi genislemelerini dnleyen bir
uygulama oldugu sonucuna ulagsmistir. Dogru vd. tarafindan 2012 yilinda
49 tilkeyi kapsayan sabit etki dinamik panel regresyon yontemi kullanilarak
makro ihtiyati politika araclarmin test edildigi bir diger uygulamada
zorunlu rezerv orani ve konjonktiirel sermaye gereksinimi araglarinin kredi
genislemesini negatif yonde etkiledigi, yani hizli kredi biiyiimesini
engelleyici bir etkisinin oldugu ve boylece finansal istikrar1 saglama hedefi

i¢in kullanilabilecek bir arag oldugu sonucuna ulasilmistir.

Fendoglu 2015 yilinda yaptig1 ve 15 iilkenin dahil edildigi analizde,
makro ihtiyati politika araglarinin kredi biiylimesi ve portfdy akimlar:
tizerindeki etkisini dinamik panel veri yontemlerinden GMM yontemi
kullanarak ol¢gmeye calismistir. Makro ihtiyati politika araglarinin tek tek
incelendigi calismada zorunlu karsiliklar, sermaye gereksinimi, borg-gelir
limiti ve kredi biiytimesi limiti araglarmin en etkili araglar oldugu, kredi-
deger limiti ve dinamik provizyon araglarmin kismen etkili oldugunu,
sermaye kontrolleri ve yabanci para kredi limiti araglarinin ise etkili

olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Makro ihtiyati politikalarin kredi biiyiimesi ve konut sektorii
tizerindeki etkinligini 6l¢en en giincel ve en kapsamli ¢alismalardan biri olan
Cerutti vd. (2015)'nin yapmis oldugu calismada ise on iki makro ihtiyati
politika aracinin etkinligi gelir diizeylerine gore smiflandirilmigs 119 {ilke
verisi kullanilarak 2001-2013 tarihleri i¢in dinamik panel veri yontemiyle
analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore makro ihtiyati politikalarn hizl

kredi biiylimesi ve konut piyasas: tizerinde etkin oldugu sonucuna
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ulagilmigtir. Yiikselen piyasa ekonomilerinin makro ihtiyati politika
araclarini-ozellikle doviz kuruyla alakali politikalari-daha siklikla kullandig:
goriilmiis ve makro ihtiyati politikalarin kredi gelismeleri iizerinde daha

etkin oldugu belirtilmistir.

Tim bu bahsedilen analizler makro ihtiyati politikalarin finansal
istikrar1 ve fiyat istikrarin saglanmasmi hedefleyen para politikalarmi
destekleyici nitelikte uygulanabilirligini gostermektedir. Ancak merkez
bankalarinin hem uzun yillardir amag edindikleri fiyat istikrarmni hem de
kriz 6ncesinde goz ardi edilen, fakat kriz sonrasinda 6nemi daha da iyi
anlasilan finansal istikrar1 ayn1 anda hedeflemelerinin bazi zorluklara neden

olabilecegi literatiirde tartisilmaktadir.

Bahsedilen zorluklardan ilki merkez bankalarmnin bagimsizliklariyla
ilgilidir. Merkez bankasmin bagimsizligi acik bir amaca sahip olmasi
(enflasyon) ve daha basit politika araglarini (politika faizi ve agik piyasa
islemleri) kullanmasiyla saglanmisti. Amacin kolay olgiilebilir olmasi hesap
verebilirligi de kolaylastirmis, boylece operasyonel bagimsizlig1 da kabul
edilebilir hale getirmisti (Blanchard, 2013: 22). Ancak hem finansal istikrar
hem de fiyat istikrarinin merkez bankalar1 tarafindan amag edinilmesinin
bankanin bagimsizligmmi olumsuz etkileyebilecegi diistintilmektedir.
Ornegin; finansal istikrar igin alinmasi muhtemel &nlemlerin politik karar
siireglerini ~ gerektirmesi merkez bankalarmin bagimsizliklar1 ve
hiikiimetlerin verecegi direktifler arasinda kalmasina neden olmasi soz
konusudur (Oktar vd., 2012: 167).

Yine iki amacin ayni kuruma yiiklenmesinin merkez bankalarinin iki
onemli Ozelligi olan hesap verebilirligine ve kredibilitesine zarar verme
ihtimali de goz oéniinde bulundurulmaktadir. ki amaca sahip bir merkez
bankasmin finansal istikrar amaci enflasyonla catistifinda enflasyonla
miicadele ettigine dair kamuoyunu ikna etmesi daha zorlu bir siireg
olacaktir. Ayrica merkez bankalarinin hangi politika aracini hangi amag icin
kullandigim1 kamuoyuna anlatmasi bir diger zorluk olarak gosterilmektedir.
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Ustelik merkez bankalariin ellerindeki arag setinin iki amag icin yeterli olup
olmadig1 da halen tartisilmaktadir (Oktar vd. , 2012: 167).

Sonug¢

1929 Ekonomik Buhrani'ndan sonra yasanan en biiyiik kriz olarak
nitelendirilen son kiiresel krizin kokeninde gayrimenkul ve kredi balonlar1
yatmaktadir. Krizden once, ilk zamanlar yiiksek kaliteli miisterilere verilen
mortgage kredileri FED'in uyguladig1 dustlik faiz politikas1 neticesinde
zamanla diisiik kaliteli miisterilere de verilmeye baslanmis, neticede ABD
mortgage piyasasi diinyanin en biiyiik piyasas1 haline gelmisti. Ancak 2005
yil1 baglarinda enflasyon korkusuyla faizlerin pes pese arttirilmasi ve bu
duruma ek olarak konut fiyatlarinin diismesi kredilerin geri doéniisiinde
sikintilar yagsanmasina neden olmustur. Fiyat istikrarinin saglandigi ve
enflasyon oranlarmin makul bir diizeyde ve istikrarli oldugu bir dénemde
konut piyasalarinda yasanan sikintilarla bas gosteren bu kriz, merkez
bankalarmnin uyguladig1 politikalarin temelinin sarsilmasina neden

olmustur.

Kriz sonrasinda birgok merkez bankas fiyat istikrar1 hedefinin yanina
finansal istikrar hedefini de eklemis ve bu yonde alternatif politikalar
uygulamaya baglamistir. Ozellikle krize kadar uygulanan politikalarin kriz
stirecini yonetmede yetersiz kalmasi merkez bankalarini geleneksel olmayan
para politikalarina yoneltmistir. Finansal piyasalarda finansal istikrari tehdit
edebilecek kirilganlik ve zayifliklarin tespit edilmesi agisindan erken uyar:
sistemlerinin faaliyete gegirilmesi ve finansal piyasalara mikro agidan degil,
makro agidan yaklasan gerekli diizenlemelerin yeniden yapilmasi da kriz

sonrasinda bir¢ok ¢alismanin konusu olmustur.

Makro ihtiyati politikalar finansal piyasalari makro agidan
degerlendirip, piyasadaki sistemik riskleri azaltmay1 hedefleyen ve kriz
sonrasi siirecte dikkatleri ¢eken bir unsur olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
LTV, DTI, zorunlu karsiliklar, kredi biiytimesine yonelik smirlamalar gibi
araclarla uygulanan makro ihtiyati politikalar, sistemik riski énlemeyi, eger

onleyemiyorsa en azindan azaltmak suretiyle finansal istikrarmn
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saglanmasina yardimci olmay1 hedeflemektedir. Makro ihtiyati politikalarin
hizli kredi biiyiimesi ve konut piyasasinda olusan balonlar gibi finansal
istikrar1 olumsuz yonde etkileyen unsurlar tizerinde etkin oldugu yapilan

ekonometrik ¢alismalarla da ortaya konmustur.

Ancak makro ihtiyati politikalarin etkinligini belirlemek oldukg¢a zor
bir istir. Uygulanan ekonomi politikalariyla i¢ ige geg¢mis olmasi,
politikalarin birbirini etkileme olasihigim1 da artirmaktadir. Bu nedenle
makro ihtiyati politikalarin uygulanma siirecinde program olusturulurken
iilke sartlarinin goz oniinde bulundurulmasi ve diger politikalarla

koordinasyonun saglanmasi 6nemli hale gelmektedir.
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