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Ozet

1990’lardan sonra merkez bankalarinin éncelikli gérevlerinin fiyat istikrarini sag-
lamak olduguna yonelik genis bir uzlagi mevcuttur. Ancak, merkez bankalari, fi-
yat istikrarini saglama gorevlerinin yaninda finansal istikrari saglama ve koruma
noktasinda da énemli gérevler tistienmistir. Ozellikle yasanan 2008 finansal krizi
merkez bankalarinin, finansal istikrarin korunmasindaki rolliniin ne kadar hayati
o6nem tasidigini, diizenleme ve denetim igin makro ihtiyat politikalarinin 6nemini
gOstermistir. Bu baglamda para ve ihtiyati politikalar arasinda gucli bir tamamla-
yicilik s6z konusudur. Guglu bir finansal sistem etkin para politikalari i¢in bir 6n
kosuldur. Zayif bir finansal sistem para politikasi dnlemlerinin etkinligini azaltir ve
dlizensiz parasal bir ortam finansal istikrarsizligi tetikler.

Son krizin sonuglari bir bitiin olarak finansal sistemin makro ihtiyati denetiminin
ve dizenleyici bir gergevenin gerekliligini ortaya koymustur. Makro ihtiyat politi-
kalar bir biitlin olarak finansal sistem Uzerine odaklanan ve sistemik riskin izlen-
mesi, dederlendiriimesi ve kugultulmesini iceren politikalardir.

Anahtar Kelimeler: Makro ihtiyat politikalari, para politikalari, kredi genislemesi,
merkez bankasi

Macroprudential Policies and CBRT’s 2011

Monetary Policy
Abstract

After the 1990’s there is a broad consensus that central banks’ primary respon-
sibility is to preserve monetary (price) stability. But they also have an important
role to play in promoting financial stability. Especially the last financial crisis has
demonstrated the vital role of central banks in safeguarding financial stability and
the importance of the macroprudential approach to regulation and supervision.
In this context there is a strong complementarity between monetary and pruden-
tial policies. A sound financial system is a prerequisite for an effective monetary
policy. A week financial system undermines the efficacy of monetary policy me-
asures, and a disorderly monetary environment can trigger financial instability.

The consequences of the financial crisis have demonstrated the need for broa-
dening the regulatory framework and the macro-prudential supervision of the fi-
nancial system as a whole. The macroprudential policies focuses on the finan-
cial system as whole and involves the monitoring, assessment and mitigation of
systemic risk.

Keywords: Macroprudential policies, monetary policies, credit growth, central
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Giris

Kiiresel finansal krizlerin 2000’li yillardan sonra
giderek yayginlasmasi son zamanlarda para poli-
tikalar1 iizerine yeniden diisiiniilmesine ve yeni fi-
kirler iiretilmesine neden oldu. 1970’lerin sonla-
rinda ve 1980’lerin hemen baslarinda Keynesyen
fktisat Okulunun politika 6nerisi olarak ileri siir-
diigii talep yonlii politikalar terk edilmis ve Mone-
tarist Iktisat Okulu’nun goriisleri benimsenmistir.
Monetarist iktisat Okulu’nun temel goriisii ise pa-
rasal stoklarin kontrol edilerek enflasyonun kont-
rol altinda tutulabilecegi biciminde olup, politika-
nin temel varsayimlarindan birisi para talebinin is-
tikrarlt olduguydu. Ancak para talebinin varsayil-
dig1 gibi istikrarli olmadig1 uygulamalarda anlasil-
d1 ve parasal stoklarin ara hedef olarak kullanil-
masindan vazgecildi. 1990’larda ise Yeni Keynes-
yen Iktisat Okulu’nun temel goriisleri popiilerlik
kazand1 ve birgok iilkede 6zellikle para politikasi
uygulamalarinda Yeni Keynesyen Politikalar uy-
gulanmaya baslandi (Arestis & Sawyer, 2002: 1).

Yeni Keynesyen para politikalar1 kural benze-
ri para politikalar1 olarak adlandiriimaktadir ve
Keynesyen politikalar ile yerlesik iktisat icerisin-
de onerilen politikalarin bir karmasi niteliginde-
dir. Ucret ve fiyat katiliklarindan dolay1 toplam ta-
lepteki artiglar ve azaliglar ¢iktinin dalgalanmasi-
na neden olur. Merkez bankasi uygulayacag: aktif
para politikalari ile sisteme miidahale eder ve eko-
nomide istikrar1 saglar. Merkez bankalarinin ¢ik-
tida ve enflasyon oraninda degisiklikler oldugun-
da, hedeflenen diizeylerden sapmalar yasandigin-
da nasil tepki verecekleri Taylor Kurali ¢erceve-
sinde belirlenir (Berg vd, 2004: 3).

Ancak son yillarda finansal sistemdeki istikrarsiz-
liklarin artmasi ile birlikte fiyat istikrar1 amacina
odaklanmis merkez bankalarinin giderek finansal
sistemin istikrarini da 6nemsemeye basladiklar
goriilmektedir. Ozellikle IMF igerisinde bu konu
ile ilgili olarak tartismalar yapilmaktadir. Merkez
bankalarinin sadece fiyat istikrarina odaklanmasi-
na akademik cevrelerden de giiclii elestiriler gel-
meye basladi. Elestirilerin odaginda ise 2007 fi-
nansal krizi doneminde fiyat istikrarinin saglan-
mis olmasina ragmen bu krizin yasanmis olma-
s1 gelmektedir. Dolayisiyla sadece fiyat istikrari-
na odaklanan bir merkez bankasinin finansal kriz-
leri 6nlemede basarili olamayacagi, finansal sis-

temi de yakindan takip etmesi gerektigi hatta bu-
nun i¢in merkez bankalarinin arag¢ setinin genis-
letilmesi gerektigi son zamanlarda siklikla vurgu-
lanmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Banka-
s1 (TCMB)’nin TCMB’nin 2011 Para ve Kur Po-
litikas1 metnini de bu agidan okumak gerekmek-
tedir. TCMB’nin merkez bankacilig1 konusundaki
son tartigmalar1 yakindan takip ettigi ve bu tartis-
malar 151¢1nda son zamanlardaki finansal gelisme-
leri okudugu ve buna uygun yeni stratejiler gelis-
tirdigini sdylemek miimkiindiir.

Bu calismada para politikasindaki son tartigma-
lar 6zellikle makro ihtiyat politikalar1 hakkinda
bilgi verilecek ve TCMB’nin 2011 para politikas1
bu agidan degerlendirilecektir. TCMB’nin yaptigi
aciklamalarda makro ihtiyat politikalarinin 6nemi-
ni vurgulamakta ve finansal istikrarin saglanmadi-
81 bir ortamda fiyat istikrar1 hedefinin de basarili
olamayacag belirtilmektedir.

1- Para Politikalarinda Do6niisiim ve Taylor
Kurah

Para politikas1 merkez bankalarinin ellerindeki po-
litika araglariyla piyasadaki para miktarinin ya da
faiz oranlarim1 kontrol ederek toplam talep hac-
mini etkilemektir. Herhangi bir merkez bankasi-
nin etkin ve bagimsiz bir para politikasi takip ede-
bilmesi i¢in yani piyasadaki para hacmini toplam
talebi etkileyecek diizeyde belirleyebilmesi igin
kendisine verilen hedefin tek olmasi gerekir. Bu
acidan bakildiginda para politikalarinin Bretton
Woods Sistemi’ndeki etkinliginin az oldugu go-
rlilecektir (Siklos, 2002: 12). Bunun temel nede-
ni merkez bankalarimin déviz kurunu sabit tutmak-
la gorevlendirilmis olmalariydi. Merkez bankalar
bagimsiz para politikalarini takip etmekten ziyade
sermaye giris ve ¢ikislariin kur {izerindeki etkisi-
ni ortadan kaldiracak politikalar takip ediyorlar-
d1. Ornegin sermaye girislerinin (gikislarmin) kuru
diisiirme (artirma) yoniinde yaptig1 baski piyasa-
daki fazla dovizin alinmasiyla (doviz satilmasiyla)
ortadan kaldirilmaya ¢alisiliyordu ki bu durum pi-
yasadaki para miktarinin artmasina ya da azalma-
sina neden olmaktaydi.

1970’lerde Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesiy-
le birlikte para politikalarini yiiriiten merkez ban-
kalar1 da bagimsiz para politikast uygulama nok-
tasinda rahatladilar. Kur diizeyi piyasadaki doviz
arzi ve talebi tarafindan belirlenecek merkez ban-
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kas1 da bagimsiz bir para politikas1 giidebilecek-
ti. 1970’lerin sonlar1 ve 1980°lerin ilk yillarinda
bu anlayisa bagli olarak merkez bankalar1 Mone-
tarist para politikalarin1 uygulamaya bagladilar.
Merkez bankalar1 enflasyonla miicadeleyi kendi-
leri igin birincil amag olarak kabul ettiler ve pa-
rasal biiyiikliiklerin kontrol edilmesiyle bu amaci
elde edeceklerini varsaydilar. Monetarist para po-
litikalarinmn arka planinda Klasik Iktisadin miktar
teorisi yatmaktadir ki monetaristlerin gelistirdikle-
ri goriisler modern miktar teorisi olarak da adlan-
dirilmaktadir (Froyen, 1990: 266).

1980’lerin ilk yaris1 bitmeden basta Amerikan
Merkez Bankasi (FED) olmak iizere monetarist
politikalar1 uygulayan merkez bankalar1 bu para
politikalarini terk ederek yeni bir strateji arayisi-
na girdiler (Galbraith, 2008: 3). Monetarizmin terk
edilmesinin temel nedenleri arasinda 6zellikle is-
tikrarli oldugu iddia edilen para talebinin istikrar-
siz olmasi gelmektedir (Snowdon, Howard, 2005:
168). Clinkii para talebi istikrarsizsa parasal bii-
yiikliiklerin sabitlenmesi tek basina yeterli olma-
yacaktir.

1990’11 yillarla birlikte para politikalarinda Yeni
Keynesyen goriis hakim olmaya basladi. Yeni
Keynesyenlere gore iicretlerin ve fiyatlarin rasyo-
nel nedenlerden dolay1' kati olmasi toplam talep
degisimlerinin ¢ikt1 iizerinde dalgalanma yaratma-
sima neden olmaktadir. Soyle ki toplam talep artti-
g1 zaman fiyatlarin intibaki zaman almakta ve pi-
yasa dengesinin saglanmasi da gecikmektedir. Pi-
yasanin isleyisi aksadigindan ve denge noktasina
ulagilmasi zaman aldigindan dolay1 piyasaya mii-
dahale kaginilmaz olmaktadir. Miidahale ile istik-
rar saglanacak ve denge noktasma daha kisa za-
manda ulasilacaktir. Merkez bankasi ve para poli-
tikalar agisindan miidahale toplam talep degisim-
leri oldugu zaman piyasa faiz oranlarinin degis-
tirilmesi ile gerceklestirilmektedir. Yeni Keynes-
yenlerin bu konudaki yaklasimlar1 Enflasyon He-
deflemesi olarak bilinmektedir ve bu yaklasimda
para politikalarinin tepkisi Taylor Kurali ¢ergeve-
sinde olusturulmaktadir (Berg vd, 2004: 3).

1 Ucret katiliklari; Igeridekiler-Disaridakiler Yaklagimi, Uzun
Vadeli Sézlesmeler, Etkin Ucretler Yaklagimi gibi yaklagimlarla
aciklanirken, fiyat katiliklari; koordinasyon problemleri ve menti
maliyetleri gibi yaklasimlarla agiklanmaya calisiimistir.

Taylor Kurali, John Taylor tarafindan gelistirilmis
basit bir kuraldir. Kural merkez bankalarina poli-
tika tepkilerini olustururken nasil tepki vermele-
ri gerektigi konusunda bir rehber sunmaktadir. Te-
mel politika araci kisa vadeli gosterge faiz oran-
laridir. Bu faiz orani ile ekonomideki diger faiz
oranlar arasinda bir iligkinin oldugu ve faiz oran-
lartyla toplam talebin etkilenebilecegi kabul edil-
mektedir. Kuralin basit sekli agagidaki gibi formii-
lize edilmistir (Taylor, 1993: 202):

r=p+0,5y +0,5(p-2) +2
Esitlikte yer alan degerler;
r = Politika faiz oranm

p = Onceki dort geyrek enflasyon orani

y = Reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasilanin (GSYIH)
hedeflenen diizeyden % sapmasidir

y =100 (Y-Y*)/ Y*

Y Reel GSYIH ve Y* ise GSYIH nin trend degeri-
ni yani uzun dénem potansiyel degerini temsil et-
mektedir.

Esitlikte yer alan 0,5 katsayisi merkez bankasi-
nin enflasyondaki sapmaya ve tiretimdeki sapma-
ya verdigi agirliklari (bu sapmalari ne kadar Gnem-
sedigini ) ifade etmektedir. Esitligin sonunda yer
alan 2 degeri ise uzun déonem denge reel faiz ora-
nini ifade etmektedir.

Esitlik kisaca su anlama gelmektedir; eger cari
enflasyon hedeflenen degeri asarsa, ya da reel
GSYIH’nin cari degeri potansiyel degerini asar-
sa ¢ikt1 acig1 pozitif olur ki merkez bankas1 poli-
tika faiz oranim ylikseltmelidir. Eger cari enflas-
yon hedeflenen oranindan daha diisiik olursa ve
reel GSYIH nin cari degeri potansiyel degerinden
diisiik olursa merkez bankasi bu durumda politika
faiz oranini diisiirmelidir.

Bu yaklasim, yukarida da belirtildigi {izere, litera-
tiirde enflasyon hedeflemesi yaklasimi olarak bili-
nir ve 1990’lardan sonra bircok iilke bu yaklagimi
temel para politikasi stratejisi olarak kabul etmis-
tir. Bu stratejide ara hedef olarak enflasyon oranla-
11, politika araci olarak da kisa vade politika faizle-
ri alinmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde de TCMB
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9 Mayis 2001 tarihli 4651 sayili Merkez Bankas1
Kanunu ile bu yaklagimi benimsemistir.

1990’lardan sonra birgok iilke enflasyon hedefle-
mesi yaklagimini benimsedi ancak finansal piya-
salardaki gelismeler enflasyon hedeflemesi yakla-
siminin da bir takim sorunlarla karsilagmasina ne-
den oldu.

Finansal piyasalardaki gelismelerin nedenleri; bir-
cok iilkede yurt i¢i bankacilik sisteminin kuralsiz-
lastirilmasi banka disi finansal aracilarin sayisin-
daki ve bu aracilar tarafindan sunulan arag sayisin-
daki artig, yurt dis1 hesaplarin serbestlestirilmesi,
merkez bankalarmin bagimsizliklarinin artmasi,
kamu bor¢ yonetiminde merkez bankalarinin so-
rumluluklarinin azalmasi, para politikasi araci ola-
rak M1 ya da M2 gibi parasal biiyiikliiklerin kul-
laniminin oldukga azalmasi gibi nedenlerdir (Ho,
2008: 2).

Yukaridaki nedenler Taylor Kurali’nin da elestiril-
mesine ve Taylor Kurali ile fiyat istikrarini sagla-
maya ¢alisan merkez bankalarinin para politikasi-
nin genel cergevesini genisletmeleri gerektigi ko-
nularinin giindeme getirilmesine neden olmustur.
Son kriz aslinda merkez bankaciliginda, para po-
litikalarinda, Yeni Keynesyen Iktisatta ve Enflas-
yon Hedeflemesi Yaklagimi’nda da doniisiime ne-
den olmustur. Makro Ihtiyat Politikalari da bu ger-
cevede degerlendirilebilir. Finansal krizlerin yay-
ginlagmasi ve fiyat istikrar1 hedefine ulasildig: do-
nemlerde finansal krizlerin goriilmesi, tek bagi-
na fiyat istikrarinin yeterli olmadigim ve finansal
istikrarin da 6nemli oldugunu ortaya ¢ikarmis ve
makro ihtiyat politikalarinin yeni bir politika cer-
cevesi olarak dne siiriilmesine neden olmustur.

Merkez bankalar1 para politikalarint yiiriitiirken
son yillarda para politikasi araci olarak faiz oranla-
rin1 kullandilar ki bu durum Taylor Kurali’na bag-
11 olmanin dogal bir sonucuydu. Merkez bankala-
11 politika faiz oranlarini kullanarak piyasadaki di-
ger faiz oranlarim etkileyecekler ve boylece eko-
nomideki harcama akimlarimi kontrol edeceklerdi.
Burada parasal aktarim kanalinin daha ¢ok banka
kredileri {izerinden gerceklesecegi beklenmektey-
di ve bankalara ¢ok énem veriliyordu. Bankalara
Onem verilmesi sadece parasal aktarim kanalinda-
ki 6nemlerinden degil ayn1 zamanda 6nceki kriz-
lerde krizlerin daha ¢ok bankacilik sektorii lizerin-
den bankalara hiicumlardan sonra gerceklesmis ol-

masindan dolaytydi. Dolayisiyla bankacilik siste-
minin giiclendirilmesi adima bir taraftan mevduat
sigortast gelistirilmis diger taraftan bankalarin li-
kidite sikintisina diisme ihtimallerine kars1 hazir-
lik olmasi i¢in merkez bankasinin en son 6diing
veren fonksiyonunu gii¢lendirilmistir. Ancak ban-
kacilik sistemi giiclendirilirken banka dis1 finan-
sal kurumlara yeterince 6nem verilmemistir. Asi-
metrik bilginin neden olacagi sorunlarin {izerine
gidilmis ancak piyasa basarisizliin neden olacagi
sistemik ve makroekonomik sorunlar ihmal edil-
mistir. Finansal piyasalardaki kuralsizlagtirma is-
lemleri 6nemli oranda desteklendi fakat miidahale
gerektiginde, serbest piyasaya miidahale edilme-
melidir anlayis1 altinda, miidahalelerden kagimildi
(Blanchard v.d, 2010: 6).

Yasanan son finansal krizle birlikte finansal piya-
salarin denetiminin ne kadar 6nemli oldugu ortaya
cikmistir. Ayrica para politikalarimin tek basia ye-
terli olmayabilecegi ya da fiyat istikrar1 adina ba-
sar1 saglansa bile finansal istikrarsizligin goriile-
bilecegi net bir sekilde anlasilmis oldu. ABD’deki
krizle birlikte bir taraftan para politikalar diger ta-
raftan finansal sistemdeki kurumlar tekrar gézden
gecirilmeye baglandi. IMF, BIS gibi kurumlarin,
asagida da alint1 yapilan, yayinlarinda bu konu ol-
dukea tartisildi ve tartisilmaya da devam etmekte-
dir (IMF, 2009; BIS, 2010).

Fiyat istikrarinin finansal istikrara da katkida bu-
lundugu ya da finansal istikrarin saglandigi bir
ekonomide fiyat istikrar1 hedefine ulasmanin ko-
lay oldugu dogrudur. Hatta parasal istikrar ile fi-
nansal istikrar arasinda gii¢lii bir iliski vardir. Mer-
kez bankalar1 hedefledikleri parasal amaclara ula-
sabilmek ve en iyi degerlendirmelerde bulunabil-
mek i¢in finansal sistem hakkinda bilgilere ihtiyag
duyar. Ornegin finansal piyasa verileri, kredi ve-
rileri, finansal sistemdeki kurumlarin denetim so-
nuglart bu baglamda merkez bankasi i¢in énemli
verilerdir (Healey, 2001: 67). Verilerin elde edil-
mesi ve ona gore politikalar tiretilmesi isin sadece
bir yoniinii teskil etmektedir. Onemli olan merkez
bankalar1 tarafindan uygulanan para politikalari-
nin finansal piyasalar {izerinde etkili olup olmaya-
cagidir. Ancak fiyat istikrarinin saglanmis olmasi
finansal istikrarin da saglanmasini garanti etmez.
Ekonomide reel ekonomiyi ve finansal piyasala-
11 etkileyecek yapisal ya da davranigsal degisimler
oldugunda merkez bankasimin devamli kullandig1
araglar1 kullanarak hem fiyat istikrarint hem de fi-
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nansal istikrar1 ayn1 anda saglamas1 miimkiin ol-
mayabilir. Ornegin faiz oranlarinin ¢ok diisiik ol-
dugu ve fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda fi-
nansal dengesizlikler ortaya ¢ikabilir. Soyle ki dii-
siik faiz oranlar riskin daha diigiik fiyatlandiril-
masina neden olacagi i¢in kaldirag oranlarinin asi-
11 yiikselmesine ve varlik fiyatlarinda balonlarin
olusmasina neden olacaktir. Merkez bankalar1 ve
para politikalari i¢in ikilem yaratan bir diger 6rnek
2008 yilinda yasanan petrol fiyatlarinda ve bazi
emtia fiyatlarinda meydana gelen artiglardi. Emtia
fiyatlarinda meydana gelen bu artiglar hem enflas-
yonist baskilara neden olmaktaydi hem de finansal
sistem igerisinde baski artmakta idi. Merkez ban-
kalar bir taraftan bu fiyat artislarinin {icretler ve
fiyatlar iizerinde neden olacag1 ikinci tur etkileri-
ni Onleyerek fiyat istikrarii saglamaya caligirken
diger taraftan para piyasalar1 iizerindeki baskila-
ra ve finansal istikrar tehdit eden diger unsurla-
ra da dikkat etmek zorundaydi. Merkez bankala-
rinin ellerindeki para politikast araci olan politi-
ka faiz oranlarm kullanarak farkli amaglar1 ayni
anda saglamasi miimkiin olmadi. Dolayisiyla fi-
yat istikrarin1 ve finansal istikrar1 tehdit eden fak-
torler arasinda eger iliski yoksa ve fiyat istikrarini
saglamakla finansal istikrar1 saglamak arasinda bir
trade-off varsa merkez bankasimin elindeki politi-
ka araclart setini genisletmesi gerekir ki aksi tak-
dirde hedeflerden birisine ulagirken diger hedeften
uzaklagmas1 miimkiindiir (Papademos, 2009).

2- Makro Ihtiyat Politikalar ve Politika
Araclan

Bu konularla ilgili tartismalarda hem iktisat poli-
tikas1 uygulamalar1 agisindan hem de para politi-
kalar1 agisindan bazi derslerin ¢ikarilmasi gerekti-
gi ifade edilmektedir. Makro iktisat politikalarinin
genel cergevesinin yeniden diizenlenmesi gerekti-
gi bu baglamda para politikasi ile diizenleyici po-
litikalar arasindaki iligkilerin ve maliye politikala-
rinin tekrar gdzden gecirilmesi gerektigi belirtil-
mektedir. Makro ihtiyat politikalari, gliniimiizde-
ki makro iktisat politikalarinin kayip pargasi ola-
rak da goriilmektedir. Ozellikle 2000°li yillardan
itibaren makro iktisat politikalar1 ile finansal ku-
rumlarin diizenlenmesi arasinda 6nemli bir agiklik
meydana geldi. Eger 2000’11 yillardan sonra mak-
ro ihtiyat politikalar kullanilarak sistemin saglam-
l1ig1 artirilsa idi ve ekonomilere sunulan asir1 kre-
di arz1 daha disiik diizeylerde tutulabilseydi kriz
cok daha az maliyetli olacakti (Bank of England,

2009: 3).

Makro ihtiyat politikalar1 (macro-prudential poli-
cies), para politikalarinin igerisinde yiriitiildiigi
finansal sistemin saglam temellere oturtulmasim
hedefleyen politikalardir. Makro ihtiyat politikas1
bir biitiin olarak finansal sistemin istikrarinin ge-
listirilmesi hedefine uygun olarak ihtiyati aracla-
rin kullanimini ifade eder. Temel amag tiim finan-
sal kurumlar arasinda karsilikli etkilesimin oldu-
gunu kabul ederek sistemik riski azaltmaktir (Ca-
ruana, 2010: 2). Finansal krizlerle birlikte bu tiir
politikalara yonelik arayislar hizlanmistir. Bu poli-
tika cercevesinde sistemik risk yaratabilecek yapi-
sal kirilganliklarin engellenmesi hedeflendiginden
finansal sistem igerisinde faaliyette bulunan tim
kurumlar denetlenmeli ve bazi sinirlamalar koyul-
malidir (Fujita, 2010: 3).

Makro ihtiyat politikalar1 para, maliye ya da doviz
kuru politikas1 degildir. Onlarm yerine gegen po-
litikalar degil daha ¢ok onlar1 tamamlayan, bu po-
litikalarin daha etkin olarak uygulanmasini sagla-
yan politikalardir. Para, maliye ve d6viz kuru poli-
tikalar1 finansal istikrar1 saglayabilirler fakat birin-
cil amaglar1 bu degildir. Makro ihtiyat politikalari-
nin ise birincil amaci finansal istikrar1 bozabilecek
gelismelere engel olmak ve bu sayede finansal is-
tikrar saglamaktir. Finansal istikrar saglandiginda
uygulanacak para politikalarmin etkinligi daha da
artmig olacaktir.

Makro ihtiyat politikalarinin baz1 6zellikleri tagi-
malar1 gerekir. Bunlar (BIS, 2010);

* Politikacilar yerine getiremeyecekleri taahhiit-
lerde bulunmamalidir. Finansal sikinti anlarinda
sistemin esnekligini artiric1 faaliyetlerde bulunma-
11 ve gergekei hedefler tayin etmelidirler.

* Sistemin esnekligini ve saglamligimi artirmak
i¢in kullanilacak araclar, 6rnegin agir1 risk alinma-
sin1 engelleyecek araglar gibi, olabildigince basit
kurallara bagl olmalidir.

* Merkez bankalari, makro ihtiyat politikalari-
nin hazirlanmasinda ve yliriitiilmesinde etkin rol-
ler iistlenmelidir. Ciinkii merkez bankalar1 hem fi-
nansal sistem hem de ekonominin geneli hakkin-
da oldukga genis bilgi setine sahiptir ve ayn1 za-
manda elde ettikleri deneyimler de ¢ok degerlidir.
Merkez bankalarinin sahip olduklari bilgi ve dene-
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yime bagl olarak hazirlayacaklari ya da 6nerecek-
leri makro ihtiyat politikalar1 ¢ok daha etkin ola-
cak ve para politikalar1 daha etkin bir sekilde yii-
riitiilebilecektir.

Makro ihtiyat politikalar1 kelime olarak genis an-
lamlar ¢agristirabilmektedir. Ancak genis tanimla-
malardan kaginilmasi gerekir. Ciinkii genis tanim-
lamalar takip edilmesi ya da ulasilmasi gereken
amaglar1 gereksiz yere genisletecek ve hesap vere-
bilirligi azaltacaktir. Makro ihtiyat politikalarinin
amaglarmin, etkilerinin ve sorumluluklarinin gok
iyi anlagilmas1 ve politikalar yiiriitiilmesi ile ilgi-
li iletisimin iyi olmasi gerekir. Anlam genisletildi-
gi zaman politika ile ilgili kafa karigiklig1 artacak
bu da politikanin etkinligini azaltacaktir.

Makro ihtiyat politikasi araglarmin yoklugunda
merkez bankalar1 6zellikle finansal galkanti du-
rumlarinda zorlanacaklardir. Yukarida deginildi-
gi lizere, asir1 risk alinmasint 6nlemek i¢in mer-
kez bankasi faiz oranlarini yiikselttiginde ¢ikti ag1-
ginin artmasina neden olacak, faiz oranlarini dii-
siik tuttugunda ise kredi genislemesi, asir1 risk ali-
mi ve varlik fiyatlarinda balon olusumu gibi du-
rumlarla karsilagacaktir. Dolayistyla para politika-
st araglart ile diizenleyici araglar bir araya getirile-
rek ara¢ seti genisletilmelidir. Boylece hem mer-
kez bankasi rahatlayacak hem de kriz donemlerin-
de krizle miicadelede basari sans1 artacaktir (Cla-
essens, 2010: 18).

Taylor Kuralina bagl olarak para politikalarini yii-

ri sliriilmektedir (Blanchard v.d, 2010: 6). Blanc-
hard, merkez bankasimin hem para politikalarini
hem de diizenleyici politikalar1 kendi biinyesinde
toplamasi gerektigini ileri siirmekte ve bu sekilde
yiiriitiilen para politikalarmin daha etkin olacagini
ileri siirmektedir. IMF’nin 2009 Diinya Ekonomik
Goriiniimii Raporu’nda (IMF, 2010) Blanchard’in
onerdigi tiirden bir politikanin nasil basarili ola-
cagi anlatilmig ve bununla ilgili bir ¢alisma yapil-
migtir.

Caligmada dort politika rejimi ele alinmistir. Birin-
ci politika rejimi standart Taylor Kuralidir. Bu po-
litika rejiminde faiz oranlar1 hem enflasyon hem de
¢iktidaki sapmalara tepki vermektedir. ikinci poli-
tika rejimi Eklentili Taylor Kuralidir (Augmented
Taylor Rule). Burada merkez bankas1 hem enflas-
yondaki ve ciktidaki sapmalara hem de nominal
kredilerdeki degisime tepki vermektedir. Uciincii
politika rejiminde makro ihtiyat politika araglar
Eklentili Taylor Kurali modeline dahil edilmekte-
dir ki burada gecikmis nominal kredi biiytikliikle-
rine verilen bir tepki vardir. Makro ihtiyat politi-
ka aracglar1 politika faiz oraniyla kredi orani ara-
sindaki farki etkileyerek gecikmis nominal kredi
biiyiikliiklerine tepki verilmesini saglar. Dordiincii
politika rejimi iiclincii politika rejiminin bir ver-
siyonudur ki burada her degiskene verilen agirlik
optimizasyon siireci ile belirlenmektedir. Optimi-
zasyon siireci; olabilecegi diisiiniilen belirli sokla-

ra kars1 verilecek en iyi tepkinin ne oldugunu aras-
tiran siirectir. Tablo 1’den de goriilecegi lizere bir
finansal sok yasanmasi durumunda en iyi [perfor-

mans1 dordiincii politika rejimi vermekted{iZakiagnin Her Bir
lor Kurali makro ihtiyat politikalarla destekTeptiim Riski Yo
ginde para politikalarmin etkinligi oldukga ytiki§gnik yanhslik

rliten merkez bankalarinin para politikalarii dii-
zenleyici araglarla desteklerlerse uygulayacakla-
11 para politikalarinin basar1 sansinin artacagi ile-

mektedir. Hem enflasyondaki hem de ¢iktidaki sapma oldukg¢a azalmaktadir.

Tablo:1 Bir Finansal Sok Durumunda Politika Rejimlerinin Performanslari

Performans
Rejimler Enflasyondan Standart | Cikt1 A¢igindan Stan- Kayipa Derecelendirme
Sapma dart Sapma
1.Rejim 0.512 0.624 0.652 4
2. Rejim 0.110 0.076 0.018 3
3. Rejim 0.092 0.061 0.012 2
4. Rejim 0.018 0.040 0.002 1

Kaynak: IMF 79. Annual Report, p.112.

1.Rejim: Taylor Kurali, 2.Rejim: Eklentili Taylor Kurali, 3.Rejim:
Eklentili Taylor + Makro Ihtiyat, 4.Rejim: Optimize Edilmis
Eklentili Taylor + Makro Ihtiyat, a: Kayiplar ¢ikti agigindaki
degiskenlik ile tiiketici fiyat endeksi enflasyonunun toplamina
esittir.

Yukarida verilen 6rnekler makro ihtiyat politikala-
11 ile desteklenen para politikalarinin bagarili ola-
cagimi teorik olarak ortaya koymaktadir. Ancak
makro ihtiyat politikasi araglarinin ne olacag ile
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ilgili 6grenme siirecinin halen devam ettiginin de
alt1 ¢izilmelidir. Merkez bankalar1 bu konuda her
gecen giin daha ¢ok deneyim sahibi olmaktadir.
Kriz yagandiktan sonra merkez bankalarinin ya da
diger kurumlarm verdikleri tepkiler makro ihtiyat
politika araclarmin nasil olmas1 gerektigi hakkin-
da daha detayl bilgiler vermektedir. Ornegin Asya
Krizi’nden sonra bdlgedeki merkez bankalarinin

baz1 6nlemleri oldu. 1990’larda Hong Kong, LTV
(loan to value) diizenlemeleri ile ilgili iyi bilinen
bir drnektir. Hong Kong para birimini ABD dola-
rina bagladig1 i¢in parasal otoriteler gayrimenkul
fiyatlarma ve banka kredilerinin hizli biiylimesi-
ne kars1 faiz oranlarini kullanamadilar ancak LTV
diizenlemesine basvurdular. Yine Hindistan Mer-
kez Bankasi, konut ve tiiketici finansmanina do-

niik kredi genislemesini engellemek ve hisse senedi ve mal piyasalarindaki asir1 spekiilasyonu engelle-
mek amactyla makro ihtiyat politikasi araglarina bagvurmustur (Caruana, 2010: 3).

Tablo 2 Asya Ulkelerinde Makro Ihtiyat Politikas1 Araglarin Kullanimi

Hedefler

Araclar

Ornekler

Zaman Boyunca Toplam Riski -
Yo6netmek

- Kredi genislemesi sirasinda, gerekti-
ginde kullanilmak iizere tampon ser-
maye hazirlamak

Cevrim karsit1 onlemler almak
- Kredinin Degere Orani (LTV)

- Belirli sektorler icin verilen krediler-
de dogrudan kontrol

- Cin
- Cin, Hindistan

- Cin, Hong Kong SAR,
Kore, Singapur

- Kore, Malezya, Filipinler,
Singapur

Noktasinda
1etmek (Grnegin
lar)

Sistemik olarak énem arz eden ban-
kalar i¢in sermayenin vergilendiril-
mesi

Likidite gereksinimi (sart1)

Nakit uyumsuzlugu iizerine sinirlan-
dirmalar

CHNEIHIRASAKFIHpI AR
Simesint sinirlandiracakt
2010’da bankalarim tiir
Hindistandiors bainiaige
SIRGIYe bu amagla gel
SRR LR Fea, Fili-

pinler

rmalar agir1 varlik genisle-
ir. Ornegin Kore Haziran
sv pozisyonlari tizerine bir
bu sinirlandirmadan sonra
en sermayede azalma oldu

- Kredi / mevduat oran1 zorunlulugu -

Makro ihtiyat politikalar1 agisindan tartigilan ko-

Ciy RIS birisi de hemlpara politikasi araglarmin

Kaynak: Caruana Jaime (2010), a.g.m, s.3.

Tablo 2 makro ihtiyat politikast araglar ile ilgi-
li lilke Orneklerini sunmaktadir. Tabloda belirti-
len makro ihtiyat politika araclari, sistemin kriz-
lere kars1 agikligini azaltan ve erken uyar vazife-
si de goren araclardir. Para politikalar1 yeterli ol-
madiginda banka kredilerine limit koyan yonetim-
sel kurallar faydali olabilir. Ornegin, LTV (Loan to
Value Ratio — kredinin degere orani) iizerine ya da
DTI (Debt to Income Ratio - borg servisinin geli-
re orani) lizerine konan limitler bankalarin deneti-
minde geleneksel araglar1 tamamlayan araglardir.
Yine bu araglara ek olarak kaldirag oranlari iize-

hem de makro ihtiyat politika araglarinin hangi ku-
rum tarafindan uygulanacagidir. Coéziimlerden bi-
risi merkez bankasinin her iki politikay1 da ken-
di biinyesinde toplamasidir. Ciinkii merkez ban-
kalar1 makroekonomideki geligsmeleri ¢ok yakin-
dan takip edebilmektedirler. Ayn1 zamanda merkez
bankalarmin aldig kararlarin finansal piyasalarda
yansimasi hizli olmaktadir. Ornegin faiz oranlari-
nin degismesi risk almay1 ve kaldirag oranlarini et-
kileyecektir. Eger merkez bankasina her iki politi-
ka yapimi da teslim edilecekse bankanin seffafli-
ginin da artirilmasi gerekecektir. Ancak bankanin
seffafliginin artirilmasi tek bagina yeterli olmaya-
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bilir. Hem fiyat istikrarin1 hem de finansal istik-
rar1 saglamak isteyen bir merkez bankasinin elin-
deki arag¢ setinin de genisletilmesi gerekir. Mer-
kez bankalarinin sadece faiz oranlarini kullanarak,
kaldirag oranlar1 yiikseldiginde, asir1 risk alimi ol-
dugunda ve varlik fiyatlarinda balon olustugunda
bu tiir gelismelerle miicadelede etkin sonuglar ala-
mayacagi ifade edilmektedir. Faiz oranlar yiiksek
diizeylere ¢ikarildiginda varlik fiyatlarinin ytiksel-
mesi bir nebze onlenebilir ancak bu ¢ok maliyet-
li bir yoldur. Ciinkii faiz oranlarinin yiikselmesi
¢iktinin azalmasina yol agarak ¢iktidaki sapmanin
boyutunu yiikseltecektir. Boyle bir durumda mer-
kez bankasmin faiz politikasiyla yapabilecegi cok
az sey vardir. O halde fiyat istikrar ile birlikte fi-
nansal istikrarin da saglanmasi i¢in merkez ban-
kasinin politika setinin genisletilmesi veya mer-
kez bankasi ile birlikte diger kurumlarin finansal
sistemde sistemi tehlikeye atabilecek gelismelere
miidahale etmesi gerekir. Ornegin, kaldirag oran-
larinin diigiiriilmesi i¢in sermaye oranlar artirila-
bilir. Konut fiyatlarinin yiikselmesini 6nlemek igin
kredi degerinin varligin degerine orani diisiiriilebi-
lir. Hisse senedi fiyatlariin asir1 yiikselmesi 6n-
lenmek isteniyorsa borsada iglem yapmak i¢in sart
kosulan minimum maliyetler yiikseltilebilir. Kisa-
ca merkez bankasi politika faizlerini ekonomideki
toplam talebi yonlendirmek ve enflasyonla miica-
dele etmek amaciyla kullanabilir. Fakat varlik fi-
yatlarini, finansman sekillerini etkileyerek finan-
sal istikrar1 da saglamak istiyorsa yukaridaki mak-
ro ihtiyat politikas1 araglarini da devreye sokmali-
dir (Claessens v.d, 2010: 17-19).

Bir diger oneri ise merkez bankasinin para poli-
tikasindan, olusturulacak diger kurumun finan-
sal piyasalardaki diizenlemelerden sorumlu olma-
s1 ancak aralarmdaki koordinasyonun iyi saglan-
masidir. Bu konu 6zellikle 2008 krizinden sonra
yapilan tartigmalarda merkez bankacilar1 arasin-
da sik¢a dile getirilmektedir. Bununla ilgili uygu-
lama Avrupa Birligi’nde 01 Ocak 2011 tarihinde
baslatild1 ve Avrupa Sistemik Risk Kurulu (Euro-
pean Systemic Risk Board-ESRB) adiyla yeni bir
kurumsal yap1 olusturuldu. Bu kurulun temel he-
defi finansal istikrar1 saglamak i¢in sistemik risk-
ler olustugunda gerekli 6nlemlerin alimmasini ve
makro ihtiyat politikalarmin uygulanmasini sag-
lamaktir. ESRB’de iiye iilke merkez bankala-
11 baskanlari, Avrupa Denetim Otoritesi’nin (Eu-
ropean Supervisory Authority) bagkani, Avrupa
Komisyonu’ndan iyeler, ulusal denetim otorite-

leri, Ekonomik ve Finansal Kurul’un (Economic
and Financial Committee) baskani yer almaktadir
(Trichet, 2010).

ESRB, kurumsal olarak Avrupa Merkez
Bankasi’ndan (European Central Bank — ECB)
ayr1 bir yapiya sahiptir. ECB, siirdiirmekte oldu-
gu para politikas1 uygulamalarina devam edecektir
ve ESRB’nin ECB’nin roliinii degistirme gibi bir
yetkisi yoktur. Yeni bir kurumsal yap1 olarak kuru-
lan ESRB’nin ayn1 zamanda yeni makro modelle-
ri de olusturmasi gerekmektedir. Cilinkdi var olan
modeller sistemik riskle ilgili boyutlarin tamamini
kapsamamaktadir. ESRB tarafindan ytiriitiilecek
olan makro ihtiyat politikalar i¢in temel ii¢ gorev
tayin edilmistir. Bunlar (Trichet, 2010);

» Sistemik riskleri tanimlamak ve Oncelik sirasini
belirlemek

+ Onemli sistemik riskler ortaya ¢iktiginda erken
uyarilarda bulunmak

* Tanimlamis oldugu risklere karsi ¢6ziim Oneri-
lerini tavsiye etmek.

Finansal piyasalarin giiniimiizde ulagmis oldugu
biiyiikliikk géz oniinde bulunduruldugunda, finan-
sal sistemin korunmasi ve istikrarinin saglanma-
st adma farkli bir kurumsal yapinin olusturulmasi
uygun goriinmektedir. Cilinkii merkez bankasi po-
litika araglarini kullandiginda bunu finansal istik-
rar i¢in mi yoksa fiyat istikrar1 i¢in mi kullandi-
g1 tam olarak bilinemeyecektir. Ornegin 2010 y1li-
nin son aylarinda TCMB faiz oranlarini indirdigin-
de bunu daha ¢ok finansal istikrar1 saglamak adi-
na yaptigini birkag¢ kez tekrarlamak zorunda kaldi.
Ayrica faiz oranlarindaki bu diislis merkez banka-
sinin fiyat istikrar1 hedefinden vazgectigi seklinde
de algilamalara neden oldu ve TCMB fiyat istikra-
11 hedefine baglh kaldigini da tekrar tekrar vurgu-
lamak zorunda kaldi.

3- Makro ihtiyat Politikalar1 Acisindan
TCMB’nin Politikalar:

Makro ihtiyat politikalari, para ve maliye politi-
kalarmin daha etkin olarak yiiriitiilebilecegi orta-
min yaratilmast ya da sistemik yaratabilecek ol-
gularin ortadan kaldirilmasi olarak tanimlanirsa
Tiirkiye ekonomisinde 2001 sonras1 donemi mak-
ro ihtiyat politikalarinin yiiriitiilmeye baslatildig:
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donem olarak tanimlamak miimkiindiir. 1980 son-
rasinda Tiirk ekonomisine bakildiginda, temel bir-
ka¢ problemin 2000°1i yillara kadar hi¢ degisme-
digi goriilecektir. Bu problemler; kamu maliyesin-
deki disiplinsizlik yiiziinden biitgenin agik verme-
si, biitce agigindan dolay1 kamu kesimi bor¢glanma
gereginin yiiksek olmasi, yiiksek faizler, diisiik ya-
tirimlar, bankalarin 6nemli oranda agik pozisyon-
da olmalar1 ve sermaye yeterliligi oran1 gibi belirli
kriterlere uyulmamas seklinde siralanabilir. Ozel-
likle kamu kesiminin disiplinsiz olmas1 ekonomi-
deki sorunlarin ana kaynagi olarak gériilebilir (To-
kucu, 2008: 202). Kamu borglarindan dolay1 faiz
oranlarin yiiksek olmasi bankacilik kesiminin de
bozulmasina neden olmustur.

2001 yilindan sonra, Giiglii Ekonomiye Gegis
Programinin (GEGP) uygulanmasi aslinda makro
ihtiyat politikalarinin uygulanmaya basladigi do-
nemi ifade eder. GEGP ile birlikte; kamu kesimi
ve kamu maliyesi disiplin altina alinmis, bankalar
ve diger finansal kurumlar Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu gibi diizenleyicilerin getirdi-
gi diizenlemelerle uluslararasi standartlara tabi tu-
tulmaya baslanmistir. Bu baglamda sermaye oran-
lar1 artirilmig, bankalarin riskli pozisyonlar1 de-
vamli gozetim altinda tutulmus, merkez bankasi-
na bagimsizlik taninmis, hazine ile merkez ban-
kas1 arasindaki finansman iligkileri sona erdirile-
rek borglarin parasallasmasinin oniine gegilmistir
(TCMB, 2001: 3-4). Bu diizenlemeler makro ihti-
yat politikalar1 olarak da goriilebilir. Bu diizenle-
melerden sonra sistemik riskler azaltilarak para ve
maliye politikalar1 daha rahat bir sekilde uygula-
nabilmig ve kroniklesmis enflasyon oranlart diis-
miistiir. Kisaca para ve maliye politikalarinin daha
iyi uygulanabilmesi ve etkin bir sekilde yiirtitiile-
bilmesi i¢in gerekli adimlar atilmistir.

TCMB, 2001 yilindan itibaren fiyat istikrarini sag-
lamay1 para politikalarinin temel amaci olarak ka-
bul etmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, para
politikalarinin genel cergevesini olusturmaktadir

ve temel politika araci faiz oranlaridir. Ancak 2008
yilindan itibaren krizin Tiirkiye ekonomisini etki-
lemesi ve yiiksek faizlerden dolay1 yurt digindan
gelen yabanci sermayenin hem yurt icindeki kredi
genislemesine neden olmasi hem de cari islemler
ac1gimi artirmast TCMB’nin finansal istikrar daha
fazla 6nemsemesine ve para politikas1 araglarina
zorunlu karsiliklar1 da eklemek zorunda kalmasina
neden olmustur (TCMB, 2011a).

TCMB’nin 2010’un sonlarina dogru yayinladi-
g1 raporlarda finansal istikrara ¢ok vurgu yapmasi
ve 0zel sektore acilan kredilere dikkatleri cekme-
si anlamlidir. Finansal istikrar, uygulanacak para
politikalarinin da etkinligini belirleyecegi i¢in
TCMB tarafindan 6nemsenmektedir. Bankalarm
ozel sektore actiklar kredilerin hizla bilylimesinin
cesitli nedenleri olabilir. Firmalarin gelecege do-
niik olumlu beklentileri ya da ekonominin genis-
leme fazinda olmasi kredilerin ¢iktidan daha hiz-
I1 bliyiimesine neden olabilir. Genigleme donemle-
rinde genellikle firmalarin ¢aligma sermayesi ihti-
yaglar1 artan yatirim isteklerinden dolayi artacak-
tir. Ancak gerekli onlemler alinmadig: takdirde bu
hizli kredi genislemesi makro istikrar1 ve finansal
istikrar1 bozabilir. Ciinkii 6zel sektore verilen kre-
diler toplam talebin potansiyel toplam arzdan daha
hizl1 artmasina neden olacaktir. Artan banka kre-
dileri tiikketim ve ithalat talebini artirarak bir taraf-
tan cari islemler dengesini bozacak diger taraftan
enflasyonu ve parasal istikran etkileyecektir. Cari
islemler agiginin devamli olarak bozulmasi disa-
ridan gelen kredilerin aniden kesilmesine ve ban-
kacilik sisteminin kosullarinin bozulmasina ve gi-
derek finansal ve ekonomik kriz kosullarinin olus-
masina neden olacaktir. Ciinkii hizli kredi genisle-
mesi devam ettik¢e enflasyondaki artis ya da cari
islemler agigindaki bozulma makro ekonomik is-
tikrar1 ve oradan da finansal istikrar1 bozacaktir.
Kredi alanlarin borglarini geri 6deyememe gibi bir
durumla kars1 karsiya kalmalar1 finansal sistemin
istikrarin1 olumsuz yonde etkileyecektir. Bor¢larin
geri 6denememesi ise makro ekonomik istikrarsiz-
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liktan dolayidir. Syle ki cari islemler agigindaki artig faiz oranlarinda ya da doviz kurlarinda hareket-
lenmelere yol agacak bu da iktisadi faaliyetlerde azalmalara ve borg¢ alanlarin borglarini geri 6deyeme-

melerine neden olacaktir (Hilbers, 2005: 4-5).

Kredi genislemesinin neden olacagi riskler kredinin kaynagi, vadesi, kimlere verildigi, kredi bliytimesi-
nin hiz1 gibi faktorlere bagh olarak degisecektir. Tablo 3 bu durumu 6zetlemektedir.

Tablo 3 Kredi Genislemesinin Neden Olabilecegi Riskler

Kredi Genislemesinin Durumu

Risk Tiirii

Kredi Biiyiime Hiz1

- Kredi Riski (uygun olmayan kredi degerlendirme-
sinden ve eksik risk degerlendirmesinden kaynaklanan)
- Makro riskler

Kredinin Ana Kaynagi (yerli ya da yabanci bankalar)

- Kbredi riski (saldirgan kredi stratejilerinden kaynak-
lanan nedenler)
- Makro riskler

Kredi Kullanicilar
(hane halki, 6zel sektor sirketleri)

- Kredi riski (krediyi alan sirketlerin geri 6deme ka-
pasitelerinin iktisadi kosullara duyarliligindan, tiiketi-
ci kredilerinin teminat degerlerine duyarliligindan kay-
naklanan)

- Makro riskler (Alinan kredilerin ithalati artirmasi
ihtimalinin cari hesap {izerindeki etkisinden kaynakla-
nabilecek)

- Piyasa riskleri (fiyat degisimlerine olan duyarlilik-
tan kaynaklanan)

Sektdrel kredi yogunlasmasi / kredi komposizyonu
(ipotekli konutlar, dayanikli tilketim mallar1, yatirimlar
vb.)

- Kredi riski (yogunlasmadan ve tut-sat i¢in teminat
degerlerinden kaynaklanan)

- Makro riskler (tiiketici ve yatirim kredilerinin itha-
lat1 artirmast ihtimalinin cari islemler tizerindeki etkile-
rinden kaynaklanan)

- Piyasa riskleri (gayrimenkul fiyatlarina olan duyar-
liliktan kaynaklanan)

Kredinin parasal kompozisyonu

- Dogrudan (bankalarin net acik pozisyonlarindan) ve
dolayh (kredi alanlardan) olarak déviz kuru riskine
maruz kalma

Kredilerin vadesi

- Vade / Likidite riski (bankalarmn verdikleri daha
uzun vadeli kredileri daha kisa vadeli kredilerle finanse
etmelerinden kaynaklanan)

Kredinin kaynaklar

uzun vadeli oldugunda)

- Déviz kuru riski (yabanc1 para_cinsin QH
borglariyla finanse edilen kredt aLh . jvf)]gkq Iﬁ)ﬁf
- Vade riski (yiikiimliiliikl&f

en olabilmekte Irl‘ﬂa kro istikrar1 ve finansal is-

tedir. Fiyat istikrar1 ile be-
be finansal 1sfikiary,da gozeten bir merkez ban-

kasinin kredi gemslemes1 ile ilgili bu durumla gok

- Makro riskler (kredi saglayakindapiiasddariesisgerekir. TCMB’nin bu konu-
simlere maruz kalmalar durudargsas olmasi bu agidan 6nemlidir. Sorun mer-

Kaynak: Hilbers Paul, Inci Otker-Robe, Ceyla Pazarbasioglu,
Gudrun Johnsen (2005), “Assessing and Managing Rapid
Credit Growth and the Role of Supervisory and Prudential
Policies”, IMF Working Paper, No.2005/151, s.29.

Tablodan da goriilecegi iizere kredi genisleme-
si ¢ok cesitli kanallardan ekonomide risklere ne-

kez bankasinin elindeki politika araglar ile kredi
genislemesinin neden olacagi sorunlarla ne derece
miicadele edebilecegidir.

TCMB, yaymladigi 2010 Yillik Raporu’nda yurt
ici kredilerin 6zellikle 2010 yilinda ¢ok hizli bir
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sekilde arttigini ifade etmektedir. Kredi kullaniminin artmasina neden olan faktorler olarak; krizden ¢i-
kis i¢in iktisadi faaliyetlerde goriilen hizli toparlanma, gelismis ililke merkez bankalarinin genisletici
para politikas1 uygulamalarinin kiiresel likiditeyi artirmasi ve makro ekonomideki olumlu gelismelerin
faiz oranlarini diisiik ve ongoriilebilir kilmasi goriilmektedir (TCMB,2011b: 40). Son 5 yil igerisinde
reel sektore agilan kredilerin GSYIH’ya oranlar1 Grafik 1°deki gibidir.

Grafik 1. Reel Sektdre Acilan Krediler /GSYIH (%)
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Bu agiklamalar TCMB’nin finansal istikrar1 teh-

0+ dit edebilecek ve makro ihtiyat politikalar: acisin-

s &8 &8 5 &
¢ 8 & 8 9
Kaynak: TCMB,.2010.Yillik Rapor,
s.40.

TCMB, sadece kredilerdeki artislarin degil aym
zamanda cari islemler agigindaki artigin da finan-
sal istikrar1 tehdit ettigini ifade etmektedir. 2010
yilinda toplam mal ihracat1 %10,3 artarak 121 mil-
yar ABD dolarina, toplam mal ithalat1 ise %31,8
artarak 177,3 milyar ABD dolarina yiikselmistir.
Dolayisiyla dis ticaret agig1 bir onceki yila gore
31,4 milyar dolar artarak 56,3 milyar ABD dolara
yiikselmistir (TCMB, 2011b: 37).

TCMB, yayinladigr 2011-2015 Stratejik Plan’da
finansal istikrar1 fiyat istikrarinin saglanmasi agi-
sindan vazgecilmez bir unsur olarak degerlen-
dirmekte ve su agiklamay1 yapmaktadir (TCMB,
2010b, s.18):

“Merkez Bankasi, finansal istikrari, temel amaci
olan fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda vaz-
gecilmez bir unsur olarak degerlendirir. Bu neden-
le, finansal istikrar icin potansiyel risk olustura-
cak yapisal ve makroekonomik gelismeler ile fi-
nansal piyasalarda faaliyet gosteren kuruluslarin
etkinligini ve saglamligini izlemeye biiyiik onem
verir. Bankalarin ve finansal kuruluslarin gézeti-
minde denetiminde dogrudan yer almasa da finan-
sal sistemi tehdit eden sistemik risk olusturucu fak-
torleri bir biitiin olarak degerlendirerek kriz yéne-
timini ytiriiten mekanizmalara destek verir.”

din ¢8k oimli€lanistemik risklere karsi olduk-
¢a hassas Sldugunu Sttay® koymaktadir. Ancak fi-
nansal-istikrari-saglamayi-her ne kadar dnemsese
de dogrudan iistlenmemektedir. Nitekim yukarida-
ki ifadelerde yer alan “finansal sistemi tehdit eden
sistemik risk olusturucu faktoérleri bir biitiin ola-
rak degerlendirerek kriz yonetimini yiiriiten meka-
nizmalara destek verir” ifadesi bunu dogrulamak-
tadir.

Nitekim Stratejik Plan’daki su ifadelerde Merkez
Bankasinin finansal istikrar i¢in diger kurumlarla
isbirligi i¢inde oldugunu belirtmektedir (TCMB,
2010b, s.18):

“Bankalarin ve finansal kuruluglarin Bankaya

yaptiklart raporlamalar, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) ile Banka arasindaki
protokol ¢ergevesinde alinan veriler ve diger mak-
roekonomik bilgiler, makro analizler yolu ile de-
gerlendirir;, gerektiginde sektorle dogrudan go-
riismeler yapilir. Béylece, finansal sistemdeki risk
unsurlart belirlenir ve potansiyel sorunlara isaret
edecek erken uyari gostergeleri olusturulur.”

TCMB, 21 Aralik 2010 tarihinde duyurusunu yap-
t181 2011 Yilinda Para Ve Kur Politikas1 metnin-
de de finansal istikrarinin 6nemine vurgu yapmak-
ta ve finansal istikrarin diger kurumlarla yapilacak
isbirligi ile saglanacagim belirtmektedir (TCMB,
2010a):

27
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“merkez bankasimin temel amaci fiyat istikrari-
nt saglamaktir. Ayrica kurulus kanunumuz banka-
mizi, finansal sistemde istikrart saglayici tedbir-
leri almakla da goreviendirilmistir. Fiyat istikra-
r1 ve finansal istikrar birbirlerini tamamlayict iki
onemli hedeftir. Merkez Bankasi Tiirkiye 'de finan-
sal istikrardan sorumlu kurumlardan biridir. Mer-
kez Bankasi, gozetim ve denetimden sorumlu diger
kurumlardan farkli olarak finansal istikrara mak-
ro acidan bakmaktadwr.”

Ayni metnin 10. ve 11. maddesinde Merkez Ban-
kasi i¢inde bulunulan konjonktiirden dolay1 fiyat
istikrar1 ile birlikte finansal istikrarin da saglan-
masi1 gerektigini ve bu amagla sadece politika faiz
oranlarini degil ayn1 zamanda likidite yonetimi ve
zorunlu karsiliklar gibi alternatif araglarin da etkin
bir sekilde kullanilacagini belirtmektedir. Yani po-
litika arag setini genisletmektedir (TCMB, 2010a).

Merkez Bankasi ile birlikte diger kurumlarin da
makro ihtiyat politikalarimi yliriitme noktasinda bir
takim onlemleri aldiklar1 goriilmektedir. Bu gerge-
vede Bakanlar Kurulu ve Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan 6nlem-
ler alimmustir ki makro ihtiyat politikalar1 agisin-
dan son derece onemlidir. Bu 6nlemler (TCMB,
2010a);

» Bakanlar Kurulu tarafindan orta vadeli progra-
min agiklanmasi

* Yurt icinde gergek kisilere dovize endeksli kre-
di verilmesinin sinirlandirilmasi

* Bazi tiiketici kredilerine uygulanan Kaynak
Kullanimi Destekleme Fonu oraninin artirilmasi

» Bankalarimizin yurt disi tahvil ihraglarinda
uzun vadeyi tesvik amaciyla bir ¢alisma baglatil-
masi

* BDDK tarafindan, %8 olan sermaye yeterlilik
oraninin %12’ye cikarilmasi

» Kredi/deger oraninin konut kredileri ile konut
teminati altinda kullandirilan tiiketici kredilerinde
en fazla %75, ticari gayrimenkul kredilerinde ise
en fazla %50 olarak belirlenmesi

» Kredi kartlarinda asgari 6deme oranlarinin arti-
rilmasi.

Alman bu 6nlemler Tiirkiye ekonomisinde makro
ihtiyat politikalarinin yiiriitilmesinde TCMB ile
diger kurumlar arasinda bir igbirliginin oldugunu
ve Merkez Bankasi’nin bu politikalarinin yiiriitiil-
mesinde tek basina yeterli olmadigini agik¢a orta-
ya koymaktadir.

4- Sonuc ve Oneriler

Merkez bankalarinin temel gorevleri oncelikle fi-
yat istikrarini saglamaktir. Bu gorev bircok iilke-
de yasal olarak belirlenmistir ve merkez banka-
lar1 fiyat istikrar1 hedefine ulasip ulagsmamalari-
na gore hesap vermektedirler. Ancak 1980 sonra-
s1 sermaye hareketleri lizerindeki kontrollerin kal-
dirilmasiyla birlikte uluslararasi sermaye hareket-
leri muazzam biiyiikliiklere ulagti. Sermaye hare-
ketlerinin serbest birakilmasinin temel nedenlerin-
den birisi kalkinma ve biiyiime i¢in kaynak ihti-
yact olan iilkelerin sermaye fazlasi olan tilkeler-
den alacaklar1 sermaye ile bu amaglarina ulagsma-
larinin saglanmasiydi. Sermaye hareketlerinin ser-
best birakilmasimin 6nemli nedenlerinden bir di-
geri ise sermaye fazlasi olan iilkelerin karli yati-
rim firsatlar1 bulma gayeleri idi. Ancak 1990’lar-
dan sonra hem artan sermaye hareketleri hem de
finansal piyasalarda gelistirilen yeni finansal arac-
lar artmustir. Anilan gelismeler ise finansal ve reel
ekonomideki istikrar siirdiiriillemez duruma getir-
mistir. Bu durum yasal bagimsizliklarini kazanan
merkez bankalarmin fiyat istikrar1 amaci yanin-
da finansal istikrar1 da gbzetmelerine yol acti. An-
cak finansal piyasalarin gelismislik derecesi mer-
kez bankalarmin tek baslarina hem fiyat istikra-
rin1 hem de finansal istikrar1 saglamasini olduk-
¢a zorlastirdi. Bundan dolay1, merkez bankacila-
r1 arasinda finansal istikrarin saglanmasi i¢in mer-
kez bankasinin diginda ayr1 bir kurumun tesis edil-
mesi ve bu kurumun temel olarak finansal istikrari
saglayacak politikalar olan makro ihtiyat politika-
larin1 uygulamasi gerektigi konusunda goriis birli-
&1 olustu. Avrupa Sistemik Risk Kurulu bu amag-
la kurulan ve 01 Ocak 2011 tarihinde goreve bas-
layan bir kurumdur.

Bugiin i¢in TCMB kurumsal olarak makro ihtiyat
politikalarinin yiiriitiilmesinde 6ncii roliinii oyna-
maktadir. Bu amagla 2011 yilinin basinda TCMB
yurt i¢indeki hizli kredi genislemesini engellemek
ve cari islemler agigin1 diigiirmek amaciyla faiz
oranlarimi diisiirdii ve zorunlu karsilik oranlarmi
yikseltti. Ancak finansal istikrar1 saglamak adi-
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na uyguladig1 bu politika piyasalarca tam anlagi-
lamadi. Piyasalarda, faiz indirimini TCMB’nin fi-
yat istikrar1 amacindan vazgegtigi seklinde yorum-
layanlar da oldu. Bunun iizerine Banka, bu konu-
daki tereddiitleri gidermek i¢in fiyat istikrari he-
define bagl kaldigin1 sik sik vurgulamak zorunda
kald1. Ayrica finansal istikrar saglamak tek bagi-
na TCMB’nin gorevi de degil. Bu nedenlerin yani
sira ve gelecekte Tiirkiye ekonomisinde finansal
piyasalarin gelismesi yani banka dis1 finansal ku-
rumlarin sistem icerisinde daha fazla yer alacak ol-
masl, yeni finansal araglarin kullaniminin yaygin-
lagmasi, ipotekli konut piyasasinin giderek gelis-
mesi finansal istikrarin saglanmasi adina yeni bir
kurumsal yapiya ihtiya¢ duyulmasina neden ola-
caktir. Boyle bir kurumsal yapinin simdiden kurul-
masi elde edilecek deneyimle gelecege yonelik iyi
bir hazirlik olacaktir. Boyle bir kurum ayni zaman-
da hem para hem de maliye politikalarinin etkinli-
ginin artmasina da katkida bulunacaktr.

Finansal istikrarn saglamakla gorevli olacak yeni
kurumsal yap1 Avrupa Sistemik Risk Kurulu ben-
zeri bir yap1 olabilir. Bu yeni kurumsal yapilan-
mada TCMB yine 6ncii roliinde olmalidir. Mer-
kez Bankas1 bagkani ile birlikte diger denetleyici
ve diizenleyici kurumlarin temsilcilerinin de olus-
turulacak kurulda yer almasi gerekir. S6zii edilen
kurulun temel gorevi devamli olarak piyasalari ta-
kip etmek, sistemik risk yaratabilecek gelismeler
oldugunda aninda diger kurumlara bilgi vermek
ve gerektiginde bazi onerilerde bulunmak olmali-
dir. Kisaca gorevi makro ihtiyat politikalarm yii-
rliitmek olmalidir. Denetleyici ve diizenleyici ku-
rumlar gerektiginde bu Oneriler dogrultusunda pi-
yasaya miidahale etmelidir. Calismada deginildi-
gi lizere, Merkez Bankasi’nin faiz araciyla ya da
zorunlu karsilik oranlartyla iistesinden gelemeye-
bilecegi baz1 kosullar olusabilir ki bu durumda fi-
nansal istikrar tehlikeye girebilir. Yeni bir kurum-
sal yapi ile birlikte TCMB fiyat istikrarin1 sagla-
mak i¢in daha rahat para politikasi araglarini kul-
lanabilecektir.
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