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0z

2007-09 kuresel finansal krizinin ekonomiler Uizerindeki olumsuz sonuglari, ikti-
sat politikalarinin finansal istikrari saglamadaki rollerinin ciddi bigimde sorgulan-
masina neden olmustur. Kriz ile birlikte, her bir politikanin nihai hedefine ulag-
tig1 durumlarda dahi finansal istikrarin garanti olmadiginin acik bir sekilde an-
lasiimasi alternatif bir politika gergevesine yoénelik arayislari hizlandirmistir. Bu
dogrultuda sistemik riskleri kontrol altina almak, soklara karsi finansal sistemin
direncini guglendirmek ve geleneksel politikalarin etkinligini arttirmak amaciy-
la -Turkiye’'nin de aralarinda bulundugu- bircok tlke makro ihtiyati politikalarin
kullanimina bagvurmustur. Makro ihtiyati politikalarin gegmisinin, icinde bulun-
dugumuz yuzyilin baglarina kadar uzanmasina karsin; yaygin kullaniminin bir-
kac yillik slireyi kapsamasi ve araglarin etkinligine dair ampirik kanitlarin yeter-
sizligi, politikalarin evrimsel surecinde agirlikli olarak deneme-yanilma ydéntemi-
nin kullanilmasina neden olmaktadir. Bu da makro ihtiyati politikalara iliskin ¢ca-
lismalara duyulan gereksinimi belirgin hale getirmektedir. Bu gercevede galisma
ile makro ihtiyati politikalarin ana hatlarinin ortaya konulmasi ve politikalarin ta-
sarlanmasi ve yuritilmesi slirecinde dikkat edilmesi gereken noktalarin vurgu-
lanmasi amaglanmistir.

Anahtar Kelimeler: Makro Ihtiyati Politikalar, Fiyat Istikrari, Finansal Istikrar,
Sistemik Risk

General Framework of Macroprudential Policies

Abstract

The negative results of 2007-09 global financial crisis on economies, have led
to serious controversions about economic policies’ roles to assure financial sta-
bility. As a result of this crisis, even in conditions where each policy has reached
their ultimate goal, it is clearly understood that financial stability is not guarante-
ed and this new view accelerated the search for an alternative economic policy.
Accordingly, in an attempt to control the systemic risks, to strengthen the financi-
al system’s resistance against shocks and to gear up the conventional policies,
numerous countries -including Turkey- have applied to macroprudential policies.
Although the foundations of macroprudential policies had been laid at the early
21st century, the extensive use of these policies limited to few years and lack of
empirical evidence concerning efficient instruments, it is indicated that trial and
error technique will be used in these policies’ evolutionary process. The neces-
sity of works concerning macroprudential policies is apparent. In this context, this
study aims at revealing the outline of macroprudential policies and emphasizing
the points to consider in the process of designing and executing these policies.

Keywords: Macroprudential Policies, Price Stability, Financial Stability, System-
ic Risk
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1. Giris

2007-09 kiiresel finansal krizinin ekonomiler tize-
rindeki olumsuz sonuglari makroekonomik ve fi-
nansal politikalarin finansal istikrar1 saglamada-
ki rollerinin ciddi bigimde tartisilmasina neden ol-
mustur. Kriz 6ncesi donemdeki hakim goriis, poli-
tikalarin nihai amaclarina ulasarak finansal istik-
rara katki saglayacagini benimsemistir. Bu dog-
rultuda para politikasinin tek hedefi diisiik ve is-
tikrarli enflasyon orani iken sahip oldugu kisitlar-
dan 6tiirti sinirh bir roliin atfedildigi maliye poli-
tikast ile kamu borcunun siirdiiriilebilirligi hedef-
lenmistir. Diger taraftan makroekonomik bir poli-
tika araci olarak goriilmeyen finansal regiilasyon-
lar ile bireysel kurumlarin ve piyasalarin giivenli-
gine odaklanilmistir. Buna karsin kriz ile birlikte,
her bir politikanin nihai hedefine ulagtig1 durum-
larda dahi finansal istikrarin garanti olmadig1 agik
bir sekilde anlagilmistir.

Krizin temel politika ¢ikarimlarindan biri merkez
bankalarinin fiyat istikrarina ulagsmada kullandik-
lar1 arag veya araclarin finansal istikrar1 saglama-
da yeterli olmadigidir. Para politikas1 finansal den-
gesizliklerle miicadelede proaktif bir rol {istlen-
se dahi sadece politika faizini kullanarak ekono-
mik faaliyetler lizerinde olumsuz etkilere yol ag-
madan asir1 risk alma davranislarina, yliksek kal-
diraglara ve aktif fiyat balonlarma karst koymak
cok giictiir. Bununla birlikte finansal riskleri mer-
keze alan para politikasinin makroekonomik per-
formans acisindan potansiyel maliyetlerle karsi
karsiya kalmas1 da muhtemeldir. Krizden ¢ikarilan
bir diger 6nemli ders ise, bireysel finansal kurum-
larin giivenliginin, sistemin genelinin giivenligini
saglamadigidir. Finansal sistemdeki riskler birey-
sel kurumlarin riskleri toplamindan ibaret degildir.
Ancak mikro ihtiyati politikalar, finansal istikrarin
baslica tehdit unsuru olan sistemik risklerden ziya-
de bireysel risklere odaklanmaktadir. Ote yandan
bireysel kurumlarin giivenligini saglama adina da-
yatilan standartlar, finansal sistemin ve ekonomi-
nin genelinin istikrarina zarar verebilecek kararla-
rin alinmasina neden olabilmektedir.

Finansal sistem dogasi geregi konjonktiir yanhdir
(procyclicality). Igsel bir sok, ekonomik birimle-
rin konjonktiire gore benzer sekilde hareket etme-
leriyle reel ekonomiye kolaylikla tesir edebilmek-
tedir. Mevcut politikalarin konjonktiir yanliligina
kars1 koyabilecek mekanizmalar1 olusturmada ve

karsilikl1 bagimliliklardan kaynaklanan igsel nite-
likteki sistemik riskleri azaltmada basarisiz olma-
lar1, politika yapicilar1 alternatif politika arayisla-
ria yoneltmistir. Bu baglamda sistemik riskleri
kontrol altina almak, soklara kars1 finansal sistemi
direncini gliclendirmek ve diger iktisat politikala-
riin etkinligini arttirmak amaciyla -Tiirkiye nin
de aralarinda bulundugu- bir¢ok iilke makro ihti-
yati politikalarin kullanimina basvurmustur.

Bu cergevede calismanin amaci, makro ihtiyati po-
litikalarin ana hatlarini ortaya koymak ve politika-
larin tasarlanmasi ve ylriitiilmesi stirecinde dikkat
edilmesi gereken noktalar isaret etmektir. Calig-
manin girisi izleyen ikinci bdliimiinde makro ihti-
yati politikalar, mikro ihtiyati perspektiften hare-
ketle tanimlanmaya calisilmigtir. Bir sonraki bo-
liimde sistemik dissalliklar konusu iizerinde du-
rulmustur. Politikalarin sadece sistemik risk yara-
tan digsalliklarla gerekgelendirilebileceginin yani
sira sistemik riskin zaman ve kesit olmak iizere iki
boyutta degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmig-
tir. Makro-finansal risklerle miicadelede makro ih-
tiyati politikalarin gereklili§ine dair saglanan uz-
laginin igeriginde makro ihtiyati araglarin se¢imi,
kalibrasyonu ve etkinligi hususunda bahsetmenin
miimkiin olmamasi, dérdiincii boliimde araglarin
detayli bir sekilde incelenmesine neden olmustur.
Bu béliimde ilk olarak araglar sistemik riskin bo-
yutlarina ve bu boyutlarda olusabilecek digsallik-
lara gore siniflandirilmis ve tanimlanmistir. Son-
rasinda araglarin kullanimini ve kullanim sikligini
etkileyen faktorler agiklanmis ve ampirik ¢alisma-
lardan hareketle araclarin etkinligine iligkin iilke
orneklerine yer verilmistir. Son boliimde ise, mak-
ro ihtiyati politikalar ile diger makroekonomik ve
finansal politikalar arasindaki tamamlayicilik ve
catigma iliskilerine deginilmistir.

2.Makro Ihtiyati Politikalarin Tanim1

Finansal istikrarin net bir sekilde tanimlanmasi, fi-
nansal sistemin istikrarin saglanmasi ve siirdiiriil-
mesi amaciyla uygulanabilecek politikalarin be-
lirlenebilmesinin 6n kosuludur (Allen ve Wood,
2006:152). Bu dogrultuda Schinasi (2004:8) fi-
nansal istikrari; “finansal sistemin, hem zamanlar
hem de mekanlar arasinda ekonomik kaynakla-
rin etkin tahsisini gerceklestirebilmesi, sosyal re-
fah, ekonomik biiyiime, servet birikimi gibi diger
ekonomik siireglerin etkinligini kolaylastirabilme-
si, finansal riskleri degerlendirebilme, fiyatlama,
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dagitma ve yonetme giiciine sahip olmasi ve ken-
di kendini diizelten (self-corrective) mekanizmalar
vasitasiyla dis sok veya dengesizlik durumlarin-
da dahi sahip oldugu temel fonksiyonlarin isler-
ligini stirdiirebilmesi” olarak tanimlamigtir. Kiire-
sel finansal kriz birlikte finansal sistemlerin temel
fonksiyonlarindaki bozulmalarin belirgin hale gel-
mesi yeni politika arayislarini da beraberinde ge-
tirmistir. Bu baglamda makro ihtiyati politikalar,
temel fonksiyonlarinda bozulmalar yasayan finan-
sal sistemleri istikrara kavusturma amaciyla kiire-
sel finansal kriz sonras1 donemde kullanilan bagli-
ca politikalar olmustur.

Makro ihtiyati politika literatiiriiniin 6zellikle son
yillarda kayda deger gelisim gostermesine karsin,
makro ihtiyati kavraminin kdkleri 1970’lerin son-
larina kadar dayanmaktadir. Makro ihtiyati terimi
ilk kez 1979 yilinda, gelismekte olan iilkelere veri-
len kredilerdeki hizli artisin neden olabilecegi po-
tansiyel makro-finansal risklere ¢6ziim amaciyla
ortaya atilmistir. Sonraki yillarda finansal piyasa-
larda yasanan geligsmelerle birlikte makro ihtiya-
ti politikalara gosterilen ilgi de degisim gostermis-
tir. 1980’11 yillarda hizla artan finansal inovasyo-
nun finansal piyasalarin istikrarini tehdit eder bo-
yutlara ulagmasiyla yiikselise gecen makro ihtiyati
yaklasim, 1990’larm “biiylik 1limlilik” (great mo-
deration) donemiyle birlikte inzivaya ¢ekilmis ve
bu donemde finansal sistemin glivenliginin sag-
lanmasinda mikro ihtiyati politikalara yonelinmis-

tir. Latin Amerika ve Asya Krizleri sonras1 tekrar
giindeme gelen makro ihtiyati politikalar i¢in do-
nliim noktasi ise Crockett (2000) ve Borio (2003)
caligmalart olmustur (Clement, 2010).

Crockett ve Borio, makro ihtiyati politika kavra-
min1 mikro ihtiyati ve makro ihtiyati yaklasimlar
arasindaki farkliliklara vurgu yaparak aciklamig-
lardir. Tablo 1’de de goriilecegi iizere, mikro ih-
tiyati yaklasim, riskin bireysel kurumlarin fark-
l1 davraniglar1 sonucu meydana geldigini ifade et-
mektedir. Riskin digsal olarak ele alindig1 bu du-
rumda, kurumlar arasindaki karsilikli bagimlilik-
lar (interconnectedness) ve ortak risklere maruz
kalma (common exposure) ihtimalleri Onemsiz
goriilmektedir. Bu baglamda mikro ihtiyati yakla-
sim, uygulanan politikalarin finansal sistemin ge-
nelinde yaratacagi etkileri dikkate almadan sadece
bireysel kurumlarin iflas ihtimallerini azaltmaya
caligarak yatirimcilar1 ve tasarruf sahiplerini ko-
rumay1 amaglamaktadir. Makro ihtiyati yaklasim
ise, riski bireysel kurumlarin kolektif davraniglari-
nin bir sonucu olarak tanimlamaktadir. I¢sel olarak
degerlendirilen risk, kurumlar arasindaki baglan-
tilarin gozetilmesini ve sistemin geneli i¢in dnem
arz eden kurumlara ayr1 bir hassasiyet gosterilme-
sini gerektirmektedir. Dolayistyla izlenen politika-
larda sistemik risklerin sinirlanmasi ve ¢ikti ma-
liyetlerinden kaginilmasi hedeflenmektedir (Croc-
kett, 2000; Borio, 2003).

Tablo 1: Makro Ihtiyati ve Mikro Ihtiyati Yaklasimlarin Karsilastirilmasi

Makro Ihtiyati Mikro Ihtiyati
Sistem capindaki finansal Bireysel kurumlarin finansal
Ara hedefler tehlikeleri sinirlamak sikintilarini azaltmak
Nihai hedefler Cikt1 maliyetlerinden kaginmak Yatrimerlart ve tasarruf sahiplerini

korumak

Riski tanimlama
i¢seldir.

Risk, kolektif davranislara bagl
olarak meydana gelmektedir ve

Risk, bireysel kurumlarin farkli
davraniglar1 sonucu meydana
gelmektedir ve dissaldir.

Kurumlar arasindaki
baglantilar ve ortak
risklere maruz kalma

Onemli

Onemsiz

Ihtiyati kontrollerin
kalibrasyonu

Sistem ¢apindaki risk agisindan;
yukaridan asagi

Bireysel kurumlarin riskleri agisindan;
asagidan yukari

Kaynak: (Borio, 2003:2)
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Temelleri Crockett ve Borio’nun g¢alismalariyla
ortaya konan makro ihtiyati politikalarin, heniiz
iizerinde uzlasinin saglandigi bir tanimi bulunma-
maktadir. Bununla birlikte, kiiresel finansal mima-
rinin tasarimindan sorumlu olan kurumlarin (FSB,
IMF ve BIS) 6zellikle kiiresel kriz sonrasi donem-
de makro ihtiyati politikalara olan ilgilerinin art-
mastyla, ortak kabul goren bir tanimin yapilmasi-
na iligkin ¢aligmalar hiz kazanmistir. Nihayetinde
Subat 2011°deki G20 zirvesinde sunulan raporda
makro ihtiyati politikalar su sekilde tanimlanmis-
tir:

“Makro ihtiyati politikalar, reel ekonomi icin ciddi
sonuglar yaratabilen, anahtar finansal hizmetlerin
tahsisinde yasanabilecek bozulmalart kisitlamak
amaciyla, sistemin genelindeki riski veya sistemik
riski sinirlamada oncelikli olarak ihtiyati aragla-
rin kullamildig politikalardwr:. Bu politikalarla;

® Finansal dengesizliklerin olusumu azaltilir ve
stkintilt donemlerin hizini, siddetini ve ekonomiye
etkilerini kontrol altina alabilecek savunma hatla-
rt olusturulur.

* Finansal sistemin genelinin isleyisine zarar ve-
rebilecek yayilma (spillover) ve bulagma (contagi-
on) risklerinin kaynaklart olan karsilikli bagimli-
liklar, mekanizmalar, risk yogunlagmalar: ve ortak
risklere maruz kalma durumlar: tanimlanir ve bu
sorunlarn iizerine gidilir”

Tanimda dikkat edilmesi gereken ii¢ husus vardir.
Bunlardan ilki, temel amacin sistemik veya siste-
min genelindeki finansal riskin sinirlanmasi oldu-
gudur. Ikincisi, analizin finansal sistemin tiimii-
nii ve reel ekonomi ile olan iligkileri kapsamasidir.
Ucgiinciisii de sistemik riskle miicadelede kullani-
lacak ara¢ setinin oncelikli olarak ihtiyati olmasi
gerekliligidir. (FSB, IMF ve BIS, 2011:2)

Makro ihtiyati politikalarin tanimlanmasima ilis-
kin agiklamalarda bulunan bir diger uluslararasi
kurulus, diinyanin 6nde gelen ekonomik ve finan-
sal kuruluslarinin liderlerinden olusan G30’dur.
G30’a gore makro ihtiyati politikalar, belirli 6l-
clitlere ve bireysel kurumlara odaklanmaktan zi-
yade, i¢sel olarak ortaya ¢ikan ve yayilan sistemik
riskleri azaltmak ve siirekli gelismekte olan finan-
sal sistemin direncini arttirmak i¢in uygun politi-
kalar1 gozetmeli, degerlendirmeli ve tahsis etmeli-
dir. Konjonktiir yanliligina iligkin egilimleri azalt-

mada bir¢ok ihtiyati denetim aracina bagvurula-
bilir ancak bu araglar, sistemik riskin azaltilmasi
ve finansal sistemin gili¢lendirilmesi gibi hedefler
gozetilerek kullanilmalidir. Finansal istikrara dair
cerceveyi olustururken, diger iktisat politikalari ile
olan igbirligi ve koordinasyon saglanmali, bu poli-
tikalarin da finansal istikrardan sorumlu olduklari
acik bir sekilde ortaya konmalidir (G30, 2010:20-
25). Bu baglamda makro ihtiyati politikalari, mik-
ro ihtiyati regiilasyonlarin ve geleneksel makroe-
konomik politikalarin tamamlayicisi olarak ifade
etmek miimkiindiir (Claessens, Ghosh ve Mihet,
2014:3).

3.Makro Ihtiyati Politikalarin Gerekgeleri:
Sistemik Digsalliklar

Mikro ihtiyati yaklasima gore finansal sistemin
dayanikliligi, sistem igerisindeki tiim bireysel ku-
rumlarin saglamligina baglidir (Borio, 2009:33).
Bu dogrultuda, uygulanan politikalarin ekono-
minin genelinde yaratacag: etkileri dikkate alma-
dan sadece bireysel finansal kurumlarin iflaslarini
veya iflas ihtimallerini azaltmaya ¢alisarak finan-
sal istikrar hedeflenmektedir. Buna karsin kiiresel
finansal krizde goriildiigii iizere, finansal sistem-
deki riskler bireysel kurumlarin risklerinin topla-
mindan ibaret degildir. Bankalar ve diger finan-
sal kurumlar arasindaki karsilikli baglantilar reel
ekonomi iizerinde olumsuz sonuglara neden olan
digsalliklar yaratabilmektedir. Bununla birlikte bi-
reysel kurumlarin istikrarini saglama adina daya-
tilan standartlar, finansal sistemin ve ekonomi-
nin genelinin istikrarina zarar verebilecek karar-
larin alinmasina neden olabilmektedir (De Nico-
lo, Favara ve Ratnovski, 2012:6-7). Bu baglamda,
baslica amaci finansal sistemin genelinin istikrari-
n1 saglamak olan makro ihtiyati politikalarin odak
noktasinda, kolektif davranislarin sonucu olan ig-
sel nitelikteki sistemik risk bulunmaktadir (IMF,
2013b:6).

Sistemik risk biiylik ol¢lide ¢esitlilik gdstermek-
te ve bircok 6zelligi kapsamaktadir. Finansal ara-
cilar, kurumlar, piyasalar, piyasa yapilari, finan-
sal sistemin segmentleri, uygulanan politikalar ve
toplam soklar sistemik riskin kaynaklar1 ve akta-
ricilart olabilir (Smaga, 2014:5). Bu da literatiirde
sistemik riske iliskin yapilan tanimlamalarin fark-
lilik géstermesine neden olmaktadir.

Eijffinger (2012:316) c¢alismasina gore sistemik
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risk, finansal sistemin isleyisine dair belirsizligin
artmasina, giiven kaybinin yaganmasina ve reel
ekonomi iizerinde olumsuz sonuclara neden olan
faktordiir. Diger taraftan, dengesizlik, giiven bu-
nalimi, finansal kurumlarin ortak risklere maruz
kalmalari, reel ekonomi iizerindeki negatif etkiler,
bilgi asimetrileri, geri besleme etkileri, aktif ba-
lonlar1, bulasma ve negatif digsalliklar gibi ¢esitli
olgular iizerinden sistemik risk tanimi yapmak da
mimkiindiir (Bisias vd., 2012:1).

Makro ihtiyati politika olusturma siirecinde siste-
mik riskleri siniflandirmak hayati 6neme sahiptir.
Literatiirde sistemik riski farkli boyutlarda deger-
lendiren ¢aligmalar olmakla birlikte (Nier, 2011;
Tucker, Hall ve Pattani, 2013), -zaman (time) ve
kesit (cross-section) olmak {iizere- iki boyut iize-
rinden konuyu ele alan ¢alismalar agirliktadir (Bo-
rio, 2003; De Nicolo, Favara ve Ratnovski, 2012;
IMF, 2013b; Claessens, 2014; Caruana ve Cohen,
2014).

Zaman boyutundaki sistemik risk, finansal sis-
temdeki dengesizliklerin ve konjonktiir yanliligi-
nin zaman igerisinde olugmasi sonucu ortaya ¢ik-
maktadir (Caruana ve Cohen, 2014:17). Finansal
kurumlar ve piyasalar, finansal dongiiniin (cycle)
ani yiikselis (boom) dénemlerinde haddinden fazla
risk iistlenirken, ani diisiis (bust) donemlerinde ise
riskten olabildigince kagmaya calisirlar. Bu da fi-
nansal sistemi ve ekonomiyi, yiikselis ve disiisle-
re kars1 savunmasiz hale getirmektedir (Claessen,
Ghosh ve Mihet: 2013:157).

Kesit boyutundaki sistemik risk, belirli bir zaman-
da finansal sistem biinyesindeki sektorler ve ku-
rumlar arasindaki karsilikli baglantilarin, ortak
risklere maruz kalmalarin ve risk yogunlagmala-
rinin sonucunda meydana gelmektedir (Caruana
ve Cohen, 2014:17). Diger bir ifadeyle, finansal
kurumlarin ve ekonomik birimlerin faaliyetleri ve
problemleri, finansal sistemin geneline yayilmak-
tadir (Claessens, Ghosh ve Mihet, 2013:157-158).

Makro ihtiyati politikalar finansal ve ekonomik
dongiilerin azaltilmasinda ve sistemin geneli igin
tehlike arz eden biiyiik kurumlarin disipline edil-
mesinde kullanilan politikalardir. Bununla birlik-
te sistemik riskin sebebi olan herhangi bir fakto-
riin ¢dziimii, makro ihtiyati politikalarin kullani-
mint gerektirmez. Bazi durumlarda toplam sok-
lar ve politika yonetiminden kaynaklanan yeter-

sizlikler de sistemik riski yaratan unsurlar olabilir.
Dolayisiyla makro ihtiyati politikalar her durum-
da bagvurulacak uygun politika araglar1 olmayabi-
lirler (Lopez, Markwardt ve Savard, 2015:5). Bu
baglamda makro ihtiyati politikalar sadece -siste-
mik risk yaratan- digsalliklarla gerek¢elendirilebil-
mektedir (Claessens, 2014:5). Diger bir ifadeyle
makro ihtiyati politikalarla digsalliklarin ¢6ziim-
lenmesi hedeflenmektedir.

Finansal piyasalardaki digsalliklar; stratejik bii-
tiinlesmeler (complementarities), zararina satiglar
(fire sales) ve kredi ¢okiisleri (credit crunch) ve
karsilikli bagimliliklardan meydana gelebilmekte-
dir (De Nicolo, Favara ve Ratnovski, 2012:7). Bu-
nunla birlikte digsalliklar sistemik riskin boyutlari-
na gore de konumlandirilabilir. “Iyi” ve “kétii” za-
manlarda konjonktiir yanliligina sebep olan siste-
mik riskin zaman boyutundaki digsalliklar ve kar-
silikli bagimliliklardan kaynaklanan kesit boyu-
tundaki digsalliklar olarak kategorize etmek miim-
kiindiir. (Claessens, 2014:5-6).

Stratejik biitiinlesmeler ile ilgili digsalliklar, kon-
jonktiiriin genisleme donemlerinde finansal ku-
rumlar ve ekonomik birimler arasindaki iligkiler-
den olusur ve bir¢ok sebebi vardir. Bunlardan biri,
finansal piyasalardaki ekonomik birimlerin benzer
stratejileri izlemeleridir. Bir digeri, ekonominin
genelindeki kredi standartlarini etkileyen, ani yiik-
selis donemlerindeki artan rekabettir. Eksik bilgi-
nin oldugu bir ortamda bankalar, potansiyel borg-
lularin risklerini degerlendirirken stratejik iligki-
lerine gore karar verirler. Ani yiikselis donemle-
rinde, diisiik kar marjlariyla koriiklenen rekabet-
ten dolay1 potansiyel borglular1 degerlendirme ko-
nusunda azalan giidiilerin yol agabilecegi bozul-
malar, ani disiis donemlerinde miicadele edilmesi
gereken problemlere doniismektedir. Stratejik bii-
tiinlesmelerin diger kaynaklar1 ise banka yonetici-
lerinin tesvik yapilari ve itibari (reputational) ko-
nular ile ilgilidir (De Nicolo, Favara ve Ratnovs-
ki, 2012:8).

Zararina satig ve kredi ¢okiigii ile ilgili digsallik-
lar, Ozellikle konjonktiiriin daralma donemlerin-
de gergeklesen genellesmis aktif satiglarinin, aktif
fiyatlarinda azalmaya, finansal aracilarin ve yati-
rimcilarin bilangolarinda bozulmaya ve finansma-
nin kurumasina neden olmasi sonucu ortaya ¢ik-
maktadir (Claessens, 2014:5).
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Sikint1 igerisindeki bir finansal kurumun serma-
yesini yeniden eski diizeye getirebilmesi, aktif da-
raltma politikas1 veya taze sermaye (fresh capital)
ilavesiyle miimkiindiir. Sahip olunan sermayeye,
taze sermaye ilavesinin daha saglikli bir yontem
olmasina karsin bu yontemin igerdigi yiliksek mali-
yetler, finansal kurumlarin diger yontem olan aktif
daraltma politikasini tercih etmelerine neden ol-
maktadir. Bankalar yeni kredi agmay1 durdurarak
aktiflerini satmay1 tercih ederlerse, -6zellikle reel
sektordeki- firmalar daha pahali krediler bulur. Bu
da kredi krizine neden olarak, yatirimlar1 ve istih-
dam1 azaltir ve ekonominin geneli i¢in olumsuz
sonuglar dogurur. Diger taraftan, eger ¢cok sayida
banka, kredi agmay1 durdurmak yerine likit olma-
yan menkul kiymetlerini satarak aktif portfoylerini
daraltmaya c¢alisirlarsa, bu durum da menkul kry-
met fiyatlarinin keskin bir sekilde diismesine ve
zararina satiglarin meydana gelmesine neden ola-
caktir (Hanson, Kashyap ve Stein, 2011:5-6).

Karsiikli bagimhilhiklar ile ilgili dissalliklar, fi-
nansal aglardan (networks) veya sistemik kurum-
lardan gelen soklarin sistemin geneline yayilma-
st sonucu meydana gelmektedir. Bankalar ve di-
ger finansal kurumlarin birbirlerine fazlasiyla bag-
It olmasi, bir kurumda yasanabilecek sikintila-
rin diger kurumlara yayilmasina yol acabilmekte-
dir. Aktif fiyat hareketleri, interbank piyasasinda-
ki cift tarafli bilango iligkileri ve reel ekonomiden
gelen geri bildirimler (feedback) ise bu yayilmala-
rin kaynagini olusturmaktadir (De Nicolo, Favara
ve Ratnovski, 2012:9).

Sistem agisindan 6nem arz eden kurumlarda yasa-
nabilecek sikintilarin veya iflaslarin, diger kurum-
lar ve ekonominin geneli iizerinde yaratacagi ya-
yilma etkileri daha biiyiiktiir. Bu kurumlarin kar-
magik yapilari, uluslararasi alanda faaliyet goster-
meleri ve finansal altyapinin belkemigini olustur-
malarindan dolayi sikint1 igerisine diismelerine ka-
yitsiz kalinamaz. Bunun farkinda olan biiyiik ku-
rumlarda da, kamu destegi beklentisiyle fon mali-
yetlerine ve risk algisina gereken hassasiyet goste-
rilmezken risk alma konusunda daha istekli davra-
nilmaktadir (BOE, 2011:15).

Sistemik riskin zaman boyutunda olusan dissallik-
lar ile kesit boyutundaki digsalliklar kargilikli et-
kilesim igerisine girerek sistemik riskleri giiglen-
direbilmektedir. Ani yiikselis dénemleri sirasin-
da biiyiik finansal kurumlarin hizli bir sekilde art-

masi, konjonktiir yanliligimin bulagsma riskleri ile
desteklenmesi anlamina gelmektedir (Claessens,
2014:8).

4. Makro Ihtiyati Arac Seti

Para politikasina iligkin literatiirde, politika siire-
cinde kullanilan farkli araglarin rolleri {izerinde
acik bir uzlasi oldugu goriilmektedir. Politika fai-
zi para politikasinin temel arac1 iken, kamuoyu ile
iletisim bu arac1 destekleyici bir rol oynamaktadir.
Buna karsin makro ihtiyati politikalara iliskin te-
mel bir ara¢ tanimlamak olas1 degildir. Bununla
birlikte makro ihtiyati politika araglarinin, cesitli
politika araclarimi da kapsayan genis bir yelpazeye
sahip olmasi, ara¢ setine iliskin simiflandirmalar-
da da bir standardin olusmamasina neden olmus-
tur (Galati ve Moessner, 2011:7-8).

Literatiirde makro ihtiyati araglart farkli sekil-
lerde siniflandiran ¢alismalar mevcuttur. Hanno-
un (2010:8) araglar1, finansal istikrar1 saglama-
da kullanilacak para, maliye ve ihtiyati politika-
larin amaglar iizerinden kategorize etmistir. IMF
(2011:22-23), zaman ve kesit boyutlarindaki siste-
mik riskleri gidermek amaciyla 6zel olarak tasar-
lanmis araglar ve sistemik risk diisiincesiyle gelis-
tirilmeyen ancak degistirilerek makro ihtiyati arag
setinin bir pargasi haline getirilen araglar olarak
ikili bir gruplandirma yapmustir. Shin (2013:51),
makro ihtiyati araglarda; bankalarin kredi genis-
lemesini dogrudan simirlayan aktif yonli (asset-
side) araclar, kredi biiylimesini dolayli olarak si-
nirlayan ve likidite krizlerine kars1 direnci arttiran
pasif yonli (liabilities-side) araglar ve bankalarin
tesvik yapilarin1 degistirerek kredi genislemesi-
ni kontrol altina alan sermayeye yonelik (capital-
oriented) araglar olmak iizere {i¢ aksh bir ayrima
gitmistir. Diger taraftan Lopez, Markwardt ve Sa-
vardi (2015:6), zorunlu karsiliklar, konut sekto-
rii ve bulasma ile ilgili problemlerin ¢oziimiine
yonelik iiclii bir siniflandirma yapmistir. Bunun-
la birlikte, makro ihtiyati ara¢ setinin secilmesin-
de ve kullanilmasinda sistemik riskin boyutlarini
ve potansiyel kaynaklarini dikkate alma gerekliligi
(IMF, 2013b:19), sistemik riskin boyutlarina ve bu
boyutlarda olusabilecek dissalliklara gore yapilan
siniflandirmalar1 (FSB, IMF, BIS, 2011; De Nico-
lo, Favara ve Ratnovski, 2012; IMF, 2013b; Cla-
essens, Ghosh ve Mihet, 2013; Bennani vd., 2014,
ESRB, 2014) daha anlaml hale getirmektedir.
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Politika Araci
Sermaye Finansal Finansal
yeterlilikleri, sektordeki | Borg¢lulara altvapivi
karsihiklar, bilancolar iliskin Vergilendirme | . y p.):
. .o iceren diger
ilave iizerine siirlamalar araclar
yiikiimliiliikler | Kisitlamalar ¢
Zamanla -Piyasaya gore
Konjonktiir ZarEanla degisen degerlendirme
degisen tavanlar/ kurallarina
. karsit1 sermaye . R <.
Genisleme e tavanlar/ siirlamalar/ Spesifik gore degisen
.. . yeterlilikleri, Ty
donemi: Kaldira sinirlamalar: kurallar: aktiflerin ve muhasebe
Konjonktiir ¢ -Kur ve faiz | -DTL LTV | yikiimliiliiklerin | standartlart
B sinirlamalari, . . .. . .
yanhhgi . .. | uyusmazliklan | -Kar marjlar1 | vergilendirilmesi | -YOnetimde
=) genel dinamik R .
= karsiliklar -Zorunlu -Sektorlere ve piyasa
E karsiliklar verilen disiplinindeki
8 krediler degismeler
<ZC Spesifik
5 kredi -Standardize
N | Daralma . . karsiliklarina e
dénemi: Konjonktiir ve kar edilmis triinler
) karsit1 sermaye | LCR ve NSFR : Cekirdek dist -Gilivenlik
Zararma A SR marjlarina e et o
yeterlilikleri, gibi likidite . . yikiimliiliklerin | aglar1 (Merkez
satislar . . dinamik ve . .. .
. genel dinamik | sinirlamalari . . vergilendirilmesi Bankasi,
ve kredi dongtisel .
et L karsiliklar i Hazine, kamu
cokiisleri sekilde ..
destegi
yapilan
ayarlamalar
Finansal . Volcker,
— | aglar veya | Sistemik riskle Cflifrtl;igz?l Vickers
S sistemik baglantili . kurallar1 R, o -Kurumsal
. risklere maruz N Biiyiikliik ve ag
> | acidan 6nem olarak gibi aktif L Altyap1
@) kalmalara kars1| .5 . . gibi digsalliklara -
o) arz eden sermayeye < bilesimi ve i o -Cozlimleme
. kurumlara 6zel ; . gore degisen o o
2 | kurumlardan getirilen faaliyetleri . . -Degisen bilgi,
%) . siirlamalar, L vergilendirme
S| yayilan ilave sermaye e 1 lizerinde seffaflik
M e 111 . | diger bilango .
soklar, ylikiimliiliikleri degisen
kisitlamalart
bulasma kisitlamalar

Kaynak: Claessens, Ghosh ve Mihet (2013:163)’den uyarlanmistir.

4.1. Sistemik Riskin Zaman Boyutuna iliskin
Araclar

Sistemik riskin zaman boyutuna odaklanan mak-
ro ihtiyati araglarin temel amaci, finansal dongi-
niin ani yiikselis ve diisiis donemlerinde meyda-
na gelebilecek riskleri azaltmaktir. Bu dogrultu-
da genisleme donemlerinde konjonktiir yanliligi-
n1, daralma donemlerinde de zararina satislari ve
kredi ¢okiislerini azaltmak amaciyla birgok mak-
ro ihtiyati ara¢ tanimlanmistir. Konjonktiir karsi-
t1 sermaye tamponlari (countercyclical capital buf-

fers), karsiliklar (provisioning), koruma tamponla-
r1 (conservative buffers), sektorel sermaye yeterli-
likleri, kaldirag oranlari, kredi-teminat orani (loan
to value -LTV-), borg-gelir oran1 (debt to income
-DTI-), likidite araglari, zorunlu karsiliklar ve ver-
gilendirme bu araglarin baglicalaridir.

Konjonktiir Karsiti Sermaye Tamponlar: ve Kar-
sthiklar: Bankalarin bilango yoOnetimleri, dogasi
geregi konjonktiir yanldir. Genigleme dénemle-
rinde aktif degerlerindeki artiglar; finansal kurum-
larin sermaye tamponlarinin yiikselmesiyle sonug-
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lanarak kredi verme giidiilerini arttirirken, daral-
ma donemlerinde ise kredi faaliyetlerini etkileye-
bilecek bicimde sermayenin degerinde keskin dii-
siislerin yasanmasina neden olmaktadir. Bu dog-
rultuda konjonktiir karsit1 sermaye tamponlar1 ve
karsiliklar kredi dongiilerine kars1 koymada (lean
against) siklikla bagvurulan makro ihtiyati aragla-
rin baginda gelmektedir (Shin, 2013:43-44).

Konjonktiir karsitt sermaye tamponlari ve karsi-
liklar, bir¢ok iilkede uygulanmaya baglanan Basel
III cercevesinin merkezinde yer almaktadir. Ulke
sartlarina ve tercihlerine bagl olarak ¢ekirdek ser-
mayenin (common equity) risk agirlikli aktiflere
oraninin %0 ile %2,5’i arasinda degisen degerler
alan konjonktiir karsiti tamponlar, asir1 kredi ge-
nislemesinin isaret ettigi sistemik riskin olugmaya
basladig1 donemlerde biriktirilirken, risklerin ger-
¢eklestigi donemlerde higbir kisitlama olmadan
kullanilabilmektedirler (FSB, IMF, BIS 2011:5).

Kiiresel kriz oncesi ilk olarak Ispanya’ya kulla-
nilmaya baslanan dinamik karsilik (dynamic pro-
visioning) yonteminde ise, kredi portfoylerindeki
muhtemel kayiplarin 6nceden tespiti ve korunmasi
ile bankalara, daralma donemlerinde kullanabile-
cekleri tamponlar1 genisleme donemlerinde olus-
turma olanagi saglanmaktadir (Saurina, 2009:1).
Gergeklesen kayiplardan ziyade beklenen kayipla-
rin tahmini dogrultusunda geri 6denmemis kredi
(non-performing loan) miktarina gére hesaplanan
dinamik karsiliklar, konjonktiir yanliligin azalt-
maya yardimcr olmaktadir (Fernandez de Lis ve
Garcia-Herrero, 2012:5-6).

Konjonktiir kargitt sermaye tamponlari ve dinamik
karsiliklar benzer Ozellikler tasimaktadir. Buna
karsin aralarindaki temel fark, karsiliklarin banka
sermayesi olarak sayilamamasindan dolay1 6z ser-
maye karlilik oranin1 (return on equity) hedefleyen
banka yonetimi {izerinde konjonktiir karsiti serma-
ye tamponlariin daha etkili olmasidir. Bankalarin
0z sermayelerinin artmasi bilangolarinin biiyiime-
sine ve aktiflerin finansmaninda daha fazla borgla-
nilmasina yol agmakta, kredi geniglemesi sirasin-
da borgla finanse edilen aktiflerdeki artis da, ban-
kalarin saglamligina zarar vermektedir. Buna kar-
sin bankanin 6z sermayesinde -ayrilan karsilikla-
ra esit tutarda- bir azalma, 6zellikle genisleme do-
nemlerinde bankalarin bilangolar1 tizerindeki bas-
kiy1 hafifletmektedir (Shin, 2013:44-45).

Koruma Tamponlari: Koruma tamponlari, ¢ekir-
dek sermayeden olusan ve %4,5 olan asgari ora-
na ilaveten, ¢ekirdek sermayenin risk agirlikli ak-
tiflere oraninin minimum %2,5°1 olarak tanimlan-
mistir. Koruma tamponlarinin en énemli avanta-
Jj1, bankalarin sermaye oranlarinin kotiilesmesi so-
nucu minimum tampon diizeyinin altina diisiildi-
gilinde, kar pay1 dagitimlari, hisse geri alimlar1 ve
prim odemeleri gibi ihtiyari dagitimlar kisitla-
yarak bankalarin sermaye yapisinin korunmasina
yardimc1 olmaktadir (BIS, 2015:6).

Sektorel Sermaye Yeterlilikleri: Sektorel serma-
ye yeterlilikleri, kredi piyasasinin belirli kesimle-
rine verilen kredilerdeki risk agirliklarinin arttiril-
masidir ve konjonktiir karsit1 sermaye tamponlari-
n1 tamamlayici niteliktedir. Konut kredileri, temi-
natsiz tiiketici kredileri ve sirketler sektoriine ve-
rilen krediler gibi, gii¢lii kredi biiyiimesinin oldu-
gu sektorlerde risk agirliklart arttirllabilmektedir.
Bu da, hedeflenen sektorlerde kredi faiz oranlarini
yiikselterek kredi kalitesindeki bozulmalara karsi
bor¢ verenlerin dayanakliligina katki saglamakta-
dir (IMF, 2013b:20).

Kaldira¢ Orani: Kaldirag orani, risk bazli sermaye
yeterliliklerini desteklemek ve bankacilik sekto-
riindeki kaldiraglarin olusumunu sinirlamak ama-
ciyla Basel III gergevesi igerisinde tanimlanmis,
risk bazli olmayan bir aragtir. Cekirdek sermaye-
nin aktifler ve bilango dis1 kalemlerin toplamin-
dan olusan toplam risklere boliinmesiyle elde edi-
len ve minimum %3 olarak belirlenen oran 1 Ocak
2015’te bankalar tarafindan kullanilmaya baslan-
mistir (BIS, 2015:5).

Kaldirag orani, mikro ihtiyati bir arag olarak gelis-
tirilmesine kargin makro ihtiyati amaglara da hiz-
met etmektedir. Bu aragla bankalarin genel kaldi-
ra¢ diizeylerine sinirlamalar getirilerek, -6zellik-
le genisleme donemlerinde- konjonktiir yanlilig:
azaltilmakta ve bankalarin saglamlig: arttirilmak-
tadir (Bennani vd.,2014:22).

Kredi-Teminat Orani ve Bor¢-Gelir Orani: Sek-
torel dengesizliklerle miicadelede, sektorel serma-
ye yeterliliklerinin yani sira -6zellikle konut sek-
toriinde olusabilecek risklere karsi- kredi miktari-
n1 dogrudan smirlayan aktif temelli (asset-based)
makro ihtiyati araglar mevcuttur (Grace, Hallis-
sey ve Woods, 2015:97-98). Bu dogrultuda LTV
ve DTI’ya uygulanabilecek tavanlar (caps) borg-
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lularin kaldirag oranlarini sinirlayarak finansal ku-
rumlarin kredi risk yonetimlerine yardime1 olmak-
tadir (Claessens, Ghosh ve Mihet, 2013:165).

LTV diizenlemesi, teminath aktifin degerinin be-
lirli bir yiizdesini asan kredi miktarini1 kisitlamak-
tadir. DTI tavani ise, bor¢lularin sabit gelirlerinin
belirli bir yiizdesini asan borg yikiinii kisitlamak-
tadir. Bu araglar -nominal faiz oranlarinin sifir alt
siiria (zero lower bound) demir atmasi gibi-
para politikasinin manevra kabiliyetinin azaldigi
durumlarda, bankalarin kredi genislemesini sinir-
lamaya yardimci olmaktadir. Boylelikle, kredile-
rin fonlanmasinda ihtiya¢ duyulan ¢ekirdek olma-
yan yikiimliliiklerin' (noncore liabilities) olusu-
mu engellenmekte ve hizli aktif biiylimesinin do-
gal sonucu olan kredi standartlarindaki erozyona
kars1 koyulmaktadir (Shin, 2013:45).

Likidite Araclari: Kiiresel finansal kriz ile birlik-
te, likidite riskinin? smirlanmasina yoénelik ¢alis-
malar hiz kazanmistir. Toptan (wholesale), kisa
vadeli ve doviz cinsinden fonlamalarin sistemin
genelinde artig gdstermesi sonucu ortaya ¢ikan sa-
vunmasizliklara ve uyusmazliklara kars1 bir¢ok li-
kidite arac1 tanimlanmigtir (IMF, 2013b:21).

Likidite karsilama orani (liquidity coverage ratio
-LCR-) ve net istikrarli fonlama orani (net stable
funding ratio -NSFR-), Basel III ¢ercevesi igeri-
sinde tanimlanan likidite araglariin baginda gel-
mektedir. LCR, bankalarin yiiksek kaliteli likit ak-
tiflerin -30 giin igerisinde gergeklesmesi beklenen-
net nakit ¢ikiglarina boliinmesiyle elde edilmek-
tedir. Ocak 2015’te yiriirlige giren ve %60 olan
oranin 2019 yilinda kademeli bir sekilde %100’e
cikarilmasi planlanmaktadir. Bu aragla bankala-
rin ipoteksiz, yliksek kaliteli aktif seviyelerini siir-
diirmelerine katki saglanmasi hedeflenmistir. Di-
ger bir ara¢ olan NFSR, mevcut istikrarli fonlama
tutarinin, ihtiya¢ duyulan istikrarli fonlama tutari-
na boliinmesi suretiyle bulunmakta ve oranin en az
%100 olmas1 gerekmektedir. Boylelikle, kisa va-
deli toptan fonlamaya bagimliligin azaltilmasi, bi-

1 Repo, vadesiz borg (call loan), kisa vadeli déviz borglari
gibi yikiumliliikler ¢cekirdek olmayan ytkiumliliikler olarak ad-
landirilmaktadir (Shin, 2013:34).

2  Likidite riski, bankalarin olagan kaynak ve yeniden finans-

man (refinancing) kanallarinin bozulma olasiligidir (Grace, Hal-
lissey ve Woods, 2015:96).

lanco i¢i ve dis1 fonlama risklerinin daha saglik-
It degerlendirilmesinin tesvik edilmesi hedeflen-
mektedir (BIS, 2015:5).

Doviz kurlarinda yasanabilecek keskin dalgalan-
malarin, banka sermayeleri lizerinde yikict sonug-
lar1 olabilmektedir. Bu dogrultuda bankalarin net
acik pozisyonlarma getirebilecek sinirlamalar ile
doviz kuru riskinin kontrol altina alinmasina yar-
dimci1 olmakla birlikte genel kredi hacmi igerisin-
de doviz cinsinden kredilerin miktar1 da azaltil-
maktadir (Ostry vd., 2011:22).

Cekirdek olmayan-¢ekirdek fonlama orani (non-
core to core funding), kaldirag ve diger oranlar
tizerindeki konjonktiir karsit1 yeterlilikleri igeren
bilango kisitlamalari, -6zellikle konjonktiiriin da-
ralma donemlerinde- ortaya ¢ikan dissalliklarin
ve sistemik risklerin olusumunu azaltmak ama-
ciyla kullanilan diger likidite araglardir. (Claes-
sens, Ghosh ve Mihet, 2013:165). Bunlarin yani
sira iilkelerin 6zel kosullarina uyarlanabilen liki-
dite araclar1 da mevcuttur. Ornegin Kore’de mak-
ro ihtiyati istikrar vergisi uygulanmaktadir. Yeni
Zelanda’da ¢ekirdek fonlama orani (core funding
ratio -CFR-) tanimlanmastr.

Likidite araglari, kisa vadeli, toptan ve déviz cin-
sinden kaynaklara olan bagimliligi azaltmasinin
yani sira, kredi bilylimesinin dizginlenmesine de
katki saglayabilmektedir. Perakende (retail) mev-
duatlar gibi ¢ekirdek fonlamalar genel itibariyle
yavas bir sekilde biiytidiiglinden kredi biiylimele-
ri genellikle toptan fonlamalarla finanse edilmek-
tedir. Likidite araglarinin bu tip fonlamay1 kisit-
layarak genel kredi bilylimesinin yavaslamasina
katki saglamasi miimkiindiir. Bu yoniyle likidite
araglari, konjonktiir karsit1 sermaye tamponlarinin
ve sektorel araglarin tamamlayicisi niteligini tasi-
maktadir (IMF, 2013b:21).

Zorunlu Karsiliklar: Kiiresel finansal kriz sonrast
uluslararasi faiz oranlarindaki diisiise bagli olarak
gerceklesen asir1 sermaye girigleri 6zellikle gelis-
mekte olan iilkelerde finansal istikrari tehdit eder
boyutlara ulasmistir. Bu dogrultuda geleneksel
para politikasi araci olan zorunlu karsiliklar para
birimine veya yiikiimliiliik tiplerine gore farkli de-
gerler alarak birgok gelismekte olan tilkede makro
ihtiyati amaglarla kullanilmistir.

Zorunlu karsiliklar sermaye hareketlerindeki dal-
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galanma sonucu olusabilecek sistemik riskleri
kontrol altina alarak finansal istikrara katki sag-
layabilmektedir. Doviz cinsinden kaynaklara eri-
simin kolaylastig1 ve likidite bollugunun yasan-
dig1 zamanlarda arttirilan zorunlu karsiliklar ban-
kacilik sistemindeki fazla likiditeyi absorbe etme-
ye yardimer olurken, sermaye hareketlerinin ter-
sine dondligli durumlarda ise sistemik likidite ¢o-
kiislerine kars1 likidite tamponu olusturmaktadir.
Boylelikle kredi ve aktif fiyat dongiilerinin olum-
suz etkileri azaltilmaktadir (Lim vd., 2011:14-72).
Diger taraftan finansal piyasalarda likidite darligi-
nin yasandig1 durumlarda bankalarin tabi olduklar1
zorunlu karsiliklara yapilan faiz 6demeleri (remu-
nerated) aracilik maliyetlerini azaltarak kredi fa-
izlerini diisiiriicii etkilere neden olmaktadir. Kredi
hacminin genisledigi donemlerde ise bu 6demeler
azaltilmakta veya hi¢ yapilmamaktadir. Bu yoniiy-
le zorunlu karsiliklar, sermaye hareketleri tizerin-
de dolayli kontrol fonksiyonuna sahip konjonktiir
karsit1 bir arag¢ niteligi tasimaktadir (Hoffmann ve
Loeffler, 2014:309).

Vergilendirme: Vergi, geleneksel maliye politika-
st arac1 olma islevinin yani sira, riskli fonlamalari
siirlayarak, asir1 aktif biiylimesine neden olan sis-
temik dissalliklar1 azaltmada kullanilabilecek bir
makro ihtiyati aragtir. Vergilendirme, konjonktiir
yanliligin1 azaltmak amaciyla genisleme donem-
lerinde spesifik aktif ve yiikiimliiliikklerin {izerine
uygulanabildigi gibi daralma doénemlerindeki za-
rarina satislarin oniine gecebilmek icin ¢ekirdek
olmayan yiikiimliiliiklere de uygulanabilmektedir.

Cekirdek olmayan yiikiimliiliikklerin diizeyi, finan-
sal dongiiniin asamasini ve finansal sistemdeki de-
gerinden az hesaplanan (underpricing) riskin sevi-
yesini gostermektedir. Bu dogrultuda, ¢ekirdek ol-
mayan yiikiimliiliklerin iizerine konan bir vergi,
asir1 aktif bliylimesine neden olan fiyatlama bo-
zulmalarini azaltabilmektedir. Bununla birlikte ani
yiikselis donemlerinde artan ¢ekirdek olmayan yii-
kiimliiliikklere uygulanan vergiler otomatik stabili-
z0r niteligi de tasimaktadir. Cekirdek olmayan yii-
kiimliiliiklerin vergilendirilmesi, sermaye hareket-
lerindeki ani durus (sudden stop) riskine kars1 eko-
nominin direncini arttirmaktadir. Déviz cinsinden
yilikiimliliklere odaklanilmasindan dolay1 ¢ekir-
dek olmayan yiikiimliiliiklerinin vergilendirilmesi
birgok gelismekte olan iilkeden uygulanmaktadir
(Shin, 2013:48-49).

4.2. Sistemik Riskin Kesit Boyutuna iliskin
Araclar

Sistemik riskin kesit boyutundaki araclar, finansal
sistem igerisindeki bulagsma ve karsilikli bagimli-
liklar ile alakali digsalliklardan kaynaklanan yapi-
sal riskleri kontrol altina almak amaciyla kullanil-
maktadir. Bu aracglar vasitasiyla, iflaslar sistemik
risklere neden olabilecek kurumlarm direnci art-
tirilmaya ve bu kurumlarin iflaslarindan kaynak-
lanabilecek bulagma etkilerinin Oniine gecilmeye
calisilmaktadir (IMF, 2013b:21). Sistemik agidan
onem arz eden finansal kurumlar (systemically
important financial instutions -SIFI-) icin ilave
sermaye yukimliligi (capital surcharges), siste-
mik risk tamponlari (systemic risk buffers -SRB-)
ve yapisal reformlar, kesit boyutundaki sistemik
risklerle miicadelede kullanilabilecek araglarin ba-
sinda gelmektedirler.

Sistemik A¢idan Onem Arz Eden Kuruluslar I¢in
Ilave Sermaye Yiikiimliiliigii: SIFI’larm iflasla-
11 veya sikintilari, finansal sistem ve reel ekonomi
tizerinde ciddi olumsuz sonuglar dogurabilmekte
ve bulagma etkilerini tetikleyebilmektedir. Bunun-
la birlikte, tarihsel perspektiften bakildiginda bu
kurumlara yapilan miidahalelerin ¢ogunun, hisse-
darlarini ve kreditorlerini muhtemel kayiplara kar-
st korumak amaciyla uygulanan kurtarma planla-
11 (bail-out) oldugu goriilmektedir. Kurtarma bek-
lentileri ise, risk alma giidiileri iizerinde olumsuz
etkilere neden olarak piyasa disiplinini azaltmak-
tadir (De Nicolo, Favara, Ratnovski, 2012:10). Di-
ger bir ifadeyle, sistemik oneme haiz olma nite-
ligini kazanan finansal kurumlarin ahlaki zafiyet
egilimleri de artmaktadir. Bu tip risklerin azaltil-
mast ve kurumlarin kayiplar1 absorbe etme giicle-
rinin arttirilmasi amaciyla Basel 111 ¢ergevesi ice-
risinde SIFI’lar icin ilave sermaye ylikiimlilikle-
ri tanimlanmaistir.

SIF’lar i¢in tanimlanan minimum standartlar-
da kiiresel (global systemically important bank
-G-SIFI-) ve ulusal (domestic systemically impor-
tant bank -D-SIFI-) olmak {iizere ikili bir ayrima
gidilmigtir. Buna gore G-SIFI’lar i¢in ilave ser-
maye yukiimliliikleri, ¢ekirdek sermayenin risk
agirliklt aktiflere orant %1 ile %3,5 arasinda de-
gerler almaktadir. 1 Ocak 2016’da yiiriirlige gi-
recek oranin, 1 Ocak 2019’a kadar kademeli bir
sekilde arttirilmasi kararlastirilmigtir. Diger taraf-
tan D-SIFI’lar i¢in tanimlanan dst limit %2°dir ve
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1 Ocak 2016’dan itibaren uygulanmaya baslana-
caktir. Bununla birlikte ortak kurallar ve kantita-
tif metodolojilerin var oldugu G-SIFI ¢ergevesine
karsin, D-SIFI ulusal otoritelerin takdir yetkileri-
ne birakilmistir ve bir kilavuz niteligi tagimaktadir
(ESRB, 2014:19).

Sistemik Risk Tamponu: SRB, yapisal sistemik
risklerden kaynaklanan potansiyel soklara karsi
bankacilik sisteminin ve bilegenlerinin kayiplar
absorbe etme giiclinii arttirmay1 ve boylelikle de
finansal altyapilarin direncini giliglendirmeyi he-
defleyen uzun vadeli ve dongiisel olmayan (non-
cyclical) bir makro ihtiyati aragtir (Bennani vd.,
2014:26). Makroekonomik dengesizlikler, banka-
cilik sektoriindeki; risk yogunlagmasi, ortak risk-
lere maruz kalma ve yiiksek karsilikli bagimlilik
ve SIFI’larin varligi SRB’lerin gerekgelerini olus-
turmaktadir (ESRB, 2015:22).

Cekirdek sermayenin riskli aktiflere oraninin %1°1
ile %31 arasinda bir deger alabilen SRB, sistem
igerisindeki tim kurumlara da uygulanabilece-
&i gibi baz1 kurumlara ydnelik de olabilir (ESRB,
2014:19-21). Bankacilik sektoriiniin  boyutuna
veya 0zel borglarin seviyesine gore farkli degerler
alabilmesi tamponlarin esnekligini arttirmaktadir.
Bununla birlikte SRB, D-SIFI’lar i¢in tanimlanan
%2’lik tavan degerin yetersiz kaldigi durumlarda
da uygulanabilmektedir (ESRB, 2015:4).

Yapisal Reformlar ve Diger Araclar: Riskli spe-
kiilatif faaliyetler iizerindeki yasal kisitlamalar
olan yapisal araglar, finansal sektordeki kargilik-
It bagimhiligi, karmasiklig1 ve risk yogunlagma-
sii1 sinirlamak amaciyla uygulanmaktadir (Ben-
nani vd., 2014:25). Arttirilan sermaye tamponla-
r1 ile birlikte, birgok gelismis iilkede devlet garan-
tilerinden kaynaklanan risk alma tesviklerini sinir-
lamak amaciyla bankalarin yapilarina ve faaliyet-
lerine kisitlamalar getiren reformlar gergeklestiril-
mistir.

Nisan 2014’de ABD’de yiiriirliige giren ve Dodd-
Frank Yasasi’nin 619. Maddesi olan Volcker Ku-
rali ile bankalarin kendi kaynaklariyla ticari faa-
liyetlere girismeleri yasaklanirken, hedge fonlar
ve 0zel sermaye fonlar1 gibi riskli araglara yapila-
bilecek yatirimlar da sinirlanmigtir. Eyliil 2011°de
Ingiltere’de yayinlanan Vickers Raporu’na gore,
mevduat bankacilifinin, -tiirev araglar, menkul
kiymet yatirimi ve ticareti gibi- bankalarin daha

fazla risk arz eden faaliyetlerinden ayrilmasi ve bi-
reysel bankacilik operasyonlarmin diger faaliyet-
lerden bagimsiz olarak farkli bir tiizel kisilik al-
tinda (ring fenced body) yapilmasi 6ngoriilmiis-
tiir (Agur ve Sharma, 2013:17). Bu reformlar ile
SIFI’larin kaynaklarinin zimnen siibvanse edilme-
sinin sinirlanmasi ve faaliyetlerinin riskli islemler-
den korunmasi amaciyla bir giivenlik duvari olug-
turulmasi hedeflenmistir (De Nicolo, Favara ve
Ratnovski 2012:14).

Volcker Kurali ve Vickers Raporu’nun bir benzeri
olan ve Avrupa Birligi’ndeki bankacilik sektoriine
iligkin tavsiyeleri iceren Liikanen Raporunda ise,
yiiksek riskli hisse senedi alim satimi1 ve diger tica-
ri operasyonlar gibi islemlerin bankalarin faaliyet-
leri arasinda 6nemli bir yer tutmasi durumunda, bu
faaliyetler i¢in ayr1 yasal bir kurumun olusturul-
masi tavsiye edilmistir. Bu dogrultuda 2013 yilin-
da Almanya ve Fransa, devasa ve karmasik banka-
larin faaliyetlerinin ayrismasi ve diizenlenmesi il-
gili yapisal reformlar1 benimseyen ilk iilkeler ol-
muslardir (Bennani vd., 2014:26-27).

Yapisal reformlarin yanmi sira vergilendirmenin
farkli tiirleri ile de kesit boyutundaki riskleri azalt-
mak s6z konusudur. Ornegin sistemik digsallikla-
ra odaklanan Pigocu vergiler (Pigouvian taxes) ile
SIFI’larin yaratmis olduklart sistemik dissallikla-
rin azaltilmasi ve bu digsalliklarin SIFI’lar tara-
findan igsellestirilmesi saglanabilmektedir (Claes-
sens, Ghosh ve Mihet 2013:165).

4.3. Makro Ihtiyati Ara¢larin Kullanim ve
Etkinligi

Makro ihtiyati araglarin kullanimi, iilkelerin yapi-
sal ve kurumsal karakteristiklerine ve finansal pi-
yasalarinin yapisina gore farklilik gostermektedir.
Sermaye piyasalarina nispeten bankacilik sektorii-
niin daha baskin oldugu finansal piyasalarda, ku-
rumlara yonelik araglarin dnemi potansiyel borg-
lulara yonelik araglardan daha fazladir. Finan-
sal piyasalardaki yogunlagma oraninin yiiksekligi
araglarin uygulanmasini kolaylastirirken, kurum-
larin miilkiyet yapilar1 politikalara verilecek tep-
kileri farklilastirabilmektedir. Ulkelerin disa agik-
lik derecelerinin yiiksekligi, bankacilik sektorii-
niin sermaye hareketlerinden kaynaklanan siste-
mik risklere maruz kalma ihtimalini arttirabilmek-
te ve finansal kurumlara mevcut diizenlemeleri at-
latabilmek i¢in daha fazla manevra imkani sagla-
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maktadir. Diger taraftan sabit kur rejiminin gecer-
li oldugu iilkelerde, para politikasini tamamlayici
arac olarak kullanma olanagi ortadan kalkmakta-
dir (Claessens, 2014:14).

Gelismis ve gelismekte olan tilkelerde, makro ih-
tiyati araglarin kullanimi ve kullanim siklig1 fark-
lilik goéstermektedir. Claessens (2014) 2000-2013
yillart arasinda en az bir makro ihtiyati arag kulla-
nan -28 gelismekte olan iilke ve 14 gelismis iilke
olmak iizere- 42 iilkeyi inceledigi ¢alismasinda,

gelismekte olan tilkelerin geligmis iilkelere gore
makro ihtiyati araclara daha fazla basvurdugu go-
rillmektedir. Sermaye hareketlerinin neden oldugu
dissal soklara daha fazla maruz kalma, derinligi az
ve kusurlu finansal sistemlerden kaynaklanan pi-
yasa basarisizliklar: bu durumun temel gerekcele-
ridir. Bununla birlikte kiiresel finansal kriz 6nce-
si donemde gelismekte olan {ilkelerde geligmis iil-
kelere gore 4 kattan daha fazla olan makro ihtiya-
ti araglarin kullanim orani, kriz sonrasinda gelis-
mis lilkelerin de bu araglara bagvurmasiyla birlik-
te 3,3’¢ diismiistir.

Tablo 3: Makro Ihtiyati Araglarin Genel Kullanimi (2000-2013)

Araci . ..
Arag Tiirii T Kullan.:.l n Kélllll:ll:lgl:n (;I:::: Stl';lilg:r (I';'Jeliiilllelei‘s Yllllkaullan_}m K:llillllllll(m
"péz‘;:lnke (Toplam) | (GOU) Gy | S GOU) |6 (GD)
LTV 24 %28 13 11 %20 %55
DTI 23 %24 16 7 %25 %20
CG 6 %9 6 0 %12 %0
FC 15 %14 12 3 %14 %15
RR 10 %15 10 0 %20 %0
DP 7 %8 1 %7 %9
CTC %2 3 %2 %2
TOPLAM 42 %100 28 14 %100 %100

Kaynak: (Claessens, 2014:37)

Not: Kredi-teminat orani (loan to value -LTV-), borg-gelir orani (debt to income -DTI-), kredi bliyiimesine iliskin sinirlamalar

(limits on credit growth -CG-), déviz cinsinden kredilere iliskin sinirlamalar (limits on foreign lending -FC-), zorunlu karsiliklar

(reserve requirements -RR-), dinamik karsiliklar (dynamic provisioning -DP-), konjonkttir karsiti sermaye yeterlilikleri (countercy-

clical capital requirements -CTC-).

Kriz sonras1 donemde, birgok gelismekte olan il-
kede hizl1 bir toparlanma ger¢eklesmis ve ¢ikti dii-
zeyi potansiyelinin lizerine ¢ikmistir. Bu dogrultu-
da, sikilastirilan para politikalari yerel ve ulusla-
raras1 faiz oranlarindaki farki yiikselterek serma-
ye girislerinin artmasina ve yerli paranin degerlen-
mesine yol agmistir (Akinci ve Olmstead-Rumsey,
2015:10). Doviz cinsinden bor¢lanmanin daha ko-
lay hale gelmesi, bankacilik sektorlerindeki kisa
vadeli doviz cinsinden yiikiimliiliiklerin artmasi-
na neden olmustur (IMF, 2014:32). Bu dogrultuda
gelismekte olan {lilkeler, sermaye hareketlerinden
kaynaklanan sistemik risklerin ¢ozlimiine odak-
lanan araglara yonelmistir. Tablo 3°ten de goriile-
cegi lizere doviz cinsinden kredileri sinirlayan li-
kidite araglar1 ve zorunlu karsiliklar bu {iilkelerde
kullanilan baslica araglar olmustur. Finansal piya-
salarin derinliginin fazla oldugu gelismis iilkeler-

de ise LTV ve DTI tavanlar, finansal kurumlarin
kaldiraglarindaki asirilig1 azaltmak amaciyla diger
araglara nispeten daha ¢ok tercih edilmistir (Claes-
sens, 2014:15).

Akinct ve Olmstead-Rumsey (2015), kiiresel fi-
nansal kriz 6ncesi doneme gore kullanimi ciddi
Olciide artan makro ihtiyati araglar arasinda, ko-
nut piyasasina iligskin araclarin diger araglara gore
daha fazla kullanildig1 sonucuna ulagsmislardir.
Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerde genel
kredi kosullarini hedefleyen araglara, gelismis til-
kelerde ise konut sektdriindeki sistemik risklere
odaklanan araglara daha fazla bagvuruldugunu ifa-
de etmektedirler. Ote yandan Cerutti vd. (2015),
makro ihtiyati politika uygulayicisi olan iilkele-
rin neredeyse tamaminin bankalar arasindaki kar-
silikli bagimliliklardan kaynaklanan sistemik risk-
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leri azaltacak araglar1 kullandiklarini tespit etmis-
lerdir.

Makro ihtiyati araglarin kullanimindaki kayda de-
ger artisa ragmen, literatiirde araglarin etkinligini
analiz eden ampirik ¢alismalar sinirli sayidadir. Bu
problemin temel gerekgeleri, makro ihtiyati poli-
tikalarin makroekonomik ve finansal degiskenler
tizerindeki etkilerinin tanimlanmasindaki giicliik-
ler ve ampirik testlerin yiiriitiilmesinde ihtiya¢ du-
yulan verilerin yetersizligidir. Buna karsin litera-
tiirdeki eksikligi gidermeye yonelik birgok galig-
ma yapilmistir (Galati ve Moessner, 2014:12-13).

Makro ihtiyati araglarin etkinligini analiz eden ¢a-
lismalarda, makro ihtiyati politikalarin genel iti-
bari ile kredi hacmi ve konut fiyatlar1 iizerin-
de 6nemli etkileri oldugu goriilmektedir. Lim vd.
(2011), 49 tlkelik panel veri analizi ile makro ih-
tiyati araglarin, kredi bitylimesindeki konjonktiir
yanliligiin azaltilmasia ve finansal kurumlarin
ve piyasalarin maruz kalabilecekleri ortak riskle-
rin sinirlanmasina yardimci oldugunu tespit etmis-
lerdir. Dell’ Arriccia vd. (2012), makro ihtiyati po-
litikalarin genel kredi hacmindeki ani yiikselisle-
ri kontrol altina almaya ve ani diisiislerin olum-
suz sonuglarii azaltmaya katki sagladigi sonucu-
na ulasmiglardir. Tovar, Garica-Escribano ve Mar-
tin (2012), -basta zorunlu karsiliklar olmak iize-
re- makro ihtiyati araglarin 6zel banka kredilerinin
biiylime orani tizerindeki etkilerini 6 Latin Ame-
rika iilkesini ele alarak panel veri analizi ve vek-
tor otoregresyon (VAR) yontemi ile incelemisler-
dir. Buna gore, makro ihtiyati araglarin 6zel banka
kredileri hacmi iizerinde azaltic1 fakat gegici etki-
leri bulunmaktadir. Bununla birlikte makro ihtiyati
araglar para politikasini tamamlayici role sahiptir.

Kuttner ve Shim (2013), 57 iilkelik panel veri ana-
lizi vasitasiyla 30 yildan fazla bir zaman dilimi-
ni baz alarak, konut fiyatlarinda ve konut kredi-
lerindeki dalgalanmalar1 azaltmaya yardimci olan
-makro ihtiyati araglart da igeren- 9 politika ara-
cmin etkinligini incelemiglerdir. Buna gore ko-
nutlarla ilgili vergilerin, konut sektdriiniin ma-
ruz kalabilecegi riskleri sinirlayici araglarin, LTV
ve DTI tavanlarindaki degisikliklerin konut kre-
dilerinin biiylimesini sinirlayici etkileri mevcut-
tur. Bununla birlikte konut fiyatlarmin degerlen-
mesinde konutlarla ilgili vergilerin gézle goriile-
bilir etkileri bulunmaktadir. Wang ve Son (2013),
2000-2010 donemini baz alarak 171 bankanin ve-

rileri ile Cin’de uygulanan makro ihtiyati politika-
larin sistemik riski kontrol altina almadaki etkinli-
gini sabit etkili panel (panel fixed-effects) mode-
lini kullanarak analiz etmislerdir. Calismada mak-
ro ihtiyati araglarin kullanisl fakat mevcut ekono-
mik ve finansal ¢evrede sistemik riske karsi garan-
tili bir koruma saglamadigi sonucuna ulasilmistir.
Yine de iyi hedeflenmis makro ihtiyati politikala-
rin farkl biiyiikliikteki ve farkli gelismislik diize-
yinde faaliyet gdsteren bankalardaki sistemik ris-
ki sinirlama hususunda ciddi potansiyelinin oldu-
gu ifade edilmistir.

Claessens vd. (2014), 2000-2010 doénemini ele
alan 48 {ilkeli panel ¢alismalarinda DTI ve LTV
tavanlar1 ve doviz cinsinden kredilere ve genel
kredi hacmine getirilen sinirlamalarin aktif biiyi-
mesini azaltict etkiler yaptigi sonucuna ulagmis-
lardir. Zhang ve Zoli (2014), 2000 yilindan itiba-
ren, 46 iilkede kullanilan makro ihtiyati araglarin
etkilerini panel analizi vasitasiyla incelemislerdir.
Buna gore, -doviz cinsinden kredilere iligskin arag-
lar, konut vergileri ve LTV tavani basta olmak {ize-
re- makro ihtiyati araglar, konut fiyatlarindaki ar-
tig1, kredi biliylimesini ve bankalarin kaldiraglarini
kontrol altina almada etkindir.

Cerutti vd. (2015), 2000-2013 dénemini ele alan
119 iilkeli panel veri analizi yontemi ile makro ih-
tiyati politikalarin finansal dongiileri azaltmadaki
etkinligini incelemisler ve politikalarin -konjonk-
tiirtin daralma donemlerinde fazla olmamakla bir-
likte- finansal dongiilerin ydnetilmesine Onem-
li katkilar sagladig1 sonucuna ulasmiglardir. Akin-
c1 ve Olmstead-Rumsey (2015), makro ihtiyati po-
litikalarin banka kredilerindeki biiylimeyi ve ko-
nut fiyat enflasyonunu kontrol almadaki etkinli-
gini 2000-2013 donemi i¢in 57 gelismis ve gelis-
mekte olan iilkenin verileri ile genellestirilmis mo-
mentler yontemini (GMM) kullanarak dinamik pa-
nel veri analizi vasitasiyla incelemislerdir. Calis-
mada, LTV tavanlar1 ve konut sektori ile alaka-
It diger araclarla birlikte uygulanan sermaye ye-
terliliklerinin banka kredilerindeki biiylimeyi si-
nirlamada bagarili oldugunu bulmuslardir. Bunun
yani sira konut fiyat enflasyonu ve konut kredile-
rindeki bilylimeyi kisitlamada sadece konut sekto-
rii ile alakali makro ihtiyati araglarin etkili oldugu-
nu tespit etmislerdir. Lee vd. (2015), 10 Asya iilke-
sinde uygulanan makro ihtiyati politikalarin kre-
di ve kaldirag biiyiimesini ve konut fiyatlarinda-
ki degerlenmeyi kontrol altina almadaki etkinligi-
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ni kalitatif VAR (Qual-VAR) modeli araciligiyla
analiz etmislerdir. Calismada, makro ihtiyati poli-
tikalarin Asya’daki finansal istikrara katki sagladi-
&1, bununla birlikte farkli tiirdeki makroekonomik
risklere karsi uygulanan farkli makro ihtiyati poli-
tikalarin daha etkin oldugu sonucuna ulagilmaistir.
Klingelhdfer ve Sun (2015), yapisal VAR mode-
li kullanarak -basta zorunlu karsiliklar olmak tize-
re- Cin’de uygulanan makro ihtiyati politika ino-
vasyonlarmin toplam kredi hacmi iizerindeki etki-
lerini analiz etmigler ve bu araclarin kredilerdeki
diizensiz ytikselisleri kontrol altina almada basari-
11 sonuglar verdigini tespit etmislerdir.

Literatiirde, farkli tiirdeki sistemik riskler karsi-
sinda kullanilan spesifik araglarin etkinligini ana-
liz eden ¢alismalarin da bulundugu gériilmektedir.
Jimenez vd. (2012), 1999-2010 dénemini ele al-
diklar1 calismalarinda, Ispanya’da kullanilan di-
namik karsilik yonteminin, kredi arzi yaratma ve
konjonktiir karsiti sermaye tamponu olusturma
hususunda bankalarin konjonktiir yanli egilim-
lerini azalttig1 ve dinamik karsiliklarin firma di-
zeyinde net reel pozitif etkiler yarattigi sonucuna
ulasmiglardir. Vandenbussche, Vogel ve Detragi-
ache (2012), 16 Orta ve Dogu Avrupa iilkesinde
2000-2011 déneminde kredi ve konut piyasasinda-
ki finansal dongiileri kontrol altina almak amaciy-
la uygulanan ihtiyati araclarin etkilerini panel ana-
lizi yontemiyle incelemislerdir. Caligmaya gore,
standart zorunlu karsiliklarin konut fiyat enflas-
yonu iizerinde etkili olmadigi, diger taraftan mak-
ro ihtiyati nitelikteki marjinal zorunlu karsilikla-
rin (marginal reserve requirements) kredi biiyiime-
sinde veya doviz kaynaklarindaki asiriliklari kont-
rol almada basarili sonuglar verdigi tespit edilmis-
tir. Cordella vd. (2014), 1970-2011 dénemi igin 52
iilkenin verilerini kullanarak olusturduklart stili-
ze olgular araciligiyla konjonktiir karsiti bir makro
ihtiyati ara¢ olarak zorunlu karsiliklarin etkinligini
analiz etmiglerdir. Calismaya gore, faiz oranlari-
nin doviz kuru tizerindeki etkilerinin dncelikli ol-
dugu durumlarda kullanilan zorunlu karsiliklarin,
sermaye giriglerine bagl sistemik risklerin azaltil-
masina katki sagladigi goriilmektedir. Wong, Ho
ve Tsong’un (2015), 13 {ilkelik panel veri anali-
zi ile LTV politikasinin etkinligi iizerine yapmis
olduklar1 ¢aligmada, konut fiyatlarindaki bir dii-
slis karsisinda LTV tavani uygulamayan {ilkeler-
de, konut kredilerinin 6denmeme oraninin LTV ta-
vani uygulayan {ilkelere gore daha fazla oldugunu
tespit etmislerdir.

Makro ihtiyati politikalarin etkinligine iliskin am-
pirik calismalarin 6nemli bir kismi, makro ihtiya-
ti araclarin sermaye hareketleri {izerindeki etkile-
rine odaklanmistir. Bruno ve Shin (2013), Kore’de
2010 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan
makro ihtiyati politikalarin, sermaye hareketle-
rinin duyarliligina olan etkilerini 48 iilkelik pa-
nel veri analizi vasitasiyla incelemislerdir. Calig-
maya gore, Kore’de -diger iilkelere nazaran- ser-
maye hareketlerinin kiiresel kosullara duyarlili-
g1 makro ihtiyati politikalarin tanimlanmasindan
sonra azalmigtir. Huh ve An (2014), Kore’de kul-
lanilan makro ihtiyati araclarin, bor¢ girislerinin
hacmini azaltmada veya bilesimini degistirmedeki
etkilerini VAR yoOntemi ile analiz etmisler ve do-
viz sinirlamalarinin borg giriglerini azaltmada et-
kili oldugu sonucuna ulagmislardir. Choi (2014),
Kore’de sinir 6tesi bankacilik akimlarindaki dal-
galanmay1 azaltmak ve kisa vadeli doviz borglan-
masini caydirmak amaciyla bankalarin déviz cin-
sinden tiirev pozisyonlarindaki kaldiraglarin si-
nirlandirilmasi ve bankalarin mevduat dis1 doviz
ylikiimliiliiklerinin vergilendirilmesi seklinde uy-
gulanan makro ihtiyati araglarin etkinligini 2003-
2011 dénemi i¢in Bayesyen VAR yontemi ile ana-
liz etmistir. Ampirik sonuglara gore, her iki arag
da bankalarin doviz yiikiimliiliiklerinin vade yap1-
sin1 uzatarak bankacilik sisteminin direncini artti-
rict katkilar yapmistir. Beirne ve Friedrich (2014),
1999-2009 dénemini baz alarak 139 {ilkenin veri-
leri ile gerceklestirdikleri panel veri analizinde, 8
farkli makro ihtiyati aracin sinir 6tesi banka akim-
lar1 tizerindeki etkilerini incelemisler ve makro ih-
tiyati araglarin sermaye girisleri iizerinde sinirlt
etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Bruno, Shim
ve Shin (2015), 12 Asya-Pasifik iilkesindeki mak-
ro ihtiyati politika ve sermaye akimlar1 yonetimi
(capital flow management) politikalar1 arasindaki
iligkiyi panel regresyon yontemi araciligiyla ince-
lemislerdir. Calismaya gore bankacilik sektorii ve
tahvil piyasasina iligkin sermaye akimlar1 yoneti-
mi politikalar1 banka ve tahvil girislerini yavaglat-
mada etkindir. 2004-2013 doneminde para politi-
kasi, bankacilik giris kontrolleri ve makro ihtiya-
ti politikalar arasinda tamamlayicilik iligkisi mev-
cuttur. Bunun yani sira makro ihtiyati politikalar
parasal genislemeye nispeten parasal sikilastirma-
nin oldugu durumlarda para politikasini tamamla-
mada daha basarilidirlar.

Tiirkiye’de sermaye hareketlerine bagli makro-
finansal riskleri kontrol altina almak amaciyla
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2010 yilmin son ¢eyreginden itibaren asimetrik
faiz koridoru®, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsi-
yon mekanizmasi* (ROM) gibi makro ihtiyati arag-
lar kullanilmaya baglanmistir. Mevcut araglarin et-
kinligini analiz eden ampirik ¢aligmalar, genel iti-
bari ile araclarin finansal istikrara katki sagladigi-
n1 isaret etmektedir. Binici vd. (2013), basit VAR
ve dinamik panel modeli ile kredi-mevduat faiz
farkinin faiz koridoru ile olan etkilesimini ana-
liz etmislerdir. Buna gore, asimetrik faiz korido-
ru, likidite politikalar ile birlikte uygulandiginda,
banka kredileri ve mevduat faizleri tizerinde etki-
lidir. Dolayisiyla gerektiginde kredi-mevduat faiz
farkini etkileyebilecek makro ihtiyati bir arag ola-
rak kullanilabilme potansiyeli tagimaktadir. Odun-
cu vd. (2013), genellestirilmis otoregresif kosul-
lu degisen varyans modeli (GARCH) vasitasty-
la ROM’un -sermaye hareketlerindeki biiytlik ha-
cimli degisikliklere ragmen- doviz kuru tizerin-
deki deger kazanma/deger kaybetme baskilari-
n1 kontrol altina almada basarili oldugu ve bdyle-
likle fiyat istikrar1 ve finansal istikrara katki sag-
ladig1 sonucuna ulagsmislardir. Aysan vd. (2014),
Bruno ve Shin’in (2013) metodolojisini kullana-
rak gerceklestirdikleri 46 iilkelik panel analizinde,
makro ihtiyati politikalarin kullanilmasindan son-
ra Tirkiye’nin -diger ekonomilere nazaran- ser-
maye hareketlerine karsi duyarliliginin azaldigi-
n1 tespit etmiglerdir. Sahin, Dogan ve Berument
(2015), sistemik riski arttiran sermaye hareketle-
rindeki asiriliklarla miicadelede ROM’un etkin-
ligini, 1992-2013 donemini baz alarak etkilesim-
li vektor otoregresyon (IVAR) analizi ile test et-
mislerdir. Calismaya gére, ROM’un tanimlanmasi
ve artan kullanimi, sermaye hareketlerindeki dal-
galanmalar1 sinirlamasinin yani sira sermaye hare-
ketlerinin faiz orani ve doviz kuru tizerindeki etki-
lerini de azaltmaktadir.

3  Asimetrik faiz koridoru, merkez bankasinin borg alma (ta-
ban deger) ve bor¢ verme (tavan deder) faiz oranlari arasinda-
ki banttir. Koridorun genisliginin arttiriimasi, kisa vadeli kazang-
lara iligkin belirsizlik yaratarak sermaye girislerini caydirici etki-
ler yapabilmektedir. (Aysan, vd. 2014:10).

4  Rezerv opsiyon mekanizmasi, bankalarin Tiirk Lirasi zo-
runlu karsiliklarinin belirli bir yiizdesinin yabanci para ve altin
cinsinden tesis edebilmelerine olanak saglayan bir uygulama-
dir. Mekanizma ile sermaye hareketlerindeki degismelere bag-
I olarak déviz arz ve talebinde meydana gelebilecek dengesiz-
likler azaltiimasi hedeflenmektedir (Oduncu vd., 2013:1-2).

5. Makro ihtiyati Politikalarin Diger
Politikalarla fliskileri

Makro ihtiyati politikalar, fiyat istikrarina ve fi-
nansal istikrara ulagsmada kullanilan tek politika
degildir. Fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 sag-
lamak i¢in para politikasina, maliye politikasina
ve mikro ihtiyati politikalara da siklikla bagvurul-
maktadir. Bununla birlikte makro ihtiyati politika-
lar, bu politikalarla etkilesim igerisindedir. Bazi
makro ihtiyati politikalarin gerekgesi, diger poli-
tikalardan kaynaklanan bozulmalar1 gidermek ola-
bildigi gibi, kimi zaman da makro ihtiyati politika-
lar sonucu ortaya ¢ikan yayilma etkilerinin 6niine
gecebilmek i¢in diger politikalara gereksinim du-
yulabilmektedir (Claessens, 2014:8). Diger bir ifa-
deyle makro ihtiyati politikalar ile diger makroe-
konomik ve finansal politikalar arasinda tamamla-
yicilik ve gatigma iliskileri s6z konusudur.

5.1. Para Politikasi

Kiiresel finansal kriz dncesi donemde, para ve fi-
nansal istikrar politikalar1 arasinda tam anlamiyla
bir dikotomi s6z konusuydu. Bu dogrultuda, para
politikasi araglari ile enflasyon ve ¢ikt1 diizeyine,
ihtiyati diizenlemeler ve denetimlerle de finansal
istikrarin saglanmasina odaklanilmisti. Para politi-
kast otoriteleri, -finansal piyasa dengesizlikleri ve
aktif fiyat balonlarina karsi reaktif bir tutum izlen-
mesi ve miidahalenin ancak balonun patlamasin-
dan sonra yapilmasi gerektigine inanilan- A. Gre-
enspan onderligindeki hakim goriisiin etkisi altin-
daydi (Mishkin, 2011:17). Konjonktiirel dalgalan-
malarin en dnemli sebeplerinden aktif fiyat balon-
lar1 ve kredi biiyiimesi gibi finansal friksiyonlar
ile miicadelede para politikasina herhangi bir go-
rev atanmamisti.

Kiiresel finansal krizle birlikte fiyat istikrarinin, fi-
nansal istikrar i¢in gerekli ama yeterli olmadigi or-
taya ¢ikmis (Schoenmaker ve Wierts, 2011:9) ve
para politikasinin, faiz aracini kullanarak aktif fi-
yat balonlaria proaktif tepkiler vermesi gerekti-
gini savunan BIS goriisii (lean against the wind)
akademik literatiirde agirlik kazanmustir (Galati ve
Moessner, 2011: 23). Bu goriigiin savunucularina
gore, sadece ihtiyati politikalarla sistemik riskle-
rin olusumu kontrol altina alinamaz. Uzun vadeli
fiyat istikrar1 hedefi ile tutarli bir bi¢imde arttirila-
cak faiz oranlari ile kredi genigslemesinin ekonomi
tizerindeki maliyetlerini sinirlamak miimkiindiir
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(Dunstan, 2014:22). Diger taraftan bazi iktisatci-
lar ise, aktif fiyat balonlarina kars1 para politikasi-
n1 kullanmanin bir hata oldugunu iddia etmislerdir.
Blanchard vd. (2010:208-209) gore, sadece politi-
ka faizini kullanarak ekonomik faaliyetler {izerin-
de olumsuz etkilere yol agmadan asir1 risk alma
davraniglari, kaldiraglar ve aktif fiyat balonlar ile
miicadele etmek neredeyse imkansizdir. Para po-
litikas1 kuralinda degisiklikler yapmaktan ziyade
politika siirecinde makro ihtiyati araclarin hesaba
katilmas1 gerekmektedir.

Gelisen literatiirle birlikte, finansal dengesizlikler-
le miicadelede para ve makro ihtiyati politikalarin
konumlari da giderek netlesmistir. Finansal istik-
rara ulagsma siirecinde, makro ihtiyati politikala-
rin para politikasinin ikamesi degil tamamlayicisi
oldugu daha belirginlesmis ve bir¢ok iktisatgi bu
konuda uzlagiya varmistir (Mishkin 2011; Borio
2011; Blanchard vd. 2013; Claessens 2014; Smets
2014). Buna karsin uzlasi, yeni bir tartismayi da
beraberinde getirmistir.

Para politikasi temelde fiyat istikrarini, makro ih-
tiyati politika ise finansal istikrar1 hedeflemekte-
dir. Bu iki politika arasindaki -yan etkilere bagl

olarak sekillenen- karsilikli etkilesim, her bir poli-
tikanin hedefine ulasmadaki etkinligini arttirict ya
da azaltic1 olabilmektedir (IMF, 2013a:3). Orne-
gin kriz ortaminda merkez bankasi tarafindan uy-
gulanan likidite politikalar1 ile bankacilik sektorii-
niin ¢okiisli engellenebilir. Buna karsin likidite po-
litikalar1 bankalarin yeniden yapilanma yoniindeki
tesvikleri azaltir, geri 6denmemis kredileri ve de-
netim “hosgdriisiinii” (forbearance) arttirir. Benzer
sekilde finansal istikrar hedefiyle uygulanan mak-
ro ihtiyati politikalar da bir veya bir¢ok sektordeki
bor¢lanmay1 ve harcamalart kisitlayarak genel ¢ik-
t1 diizeyini olumsuz etkileyebilir. Teoride iyi tasar-
lanmis bir politika diger politikanin yan etkilerini
dengeleyebilir ancak pratikte bunu uygulamak ¢ok
da kolay degildir. Dolayisiyla politikalar arasinda-
ki koordinasyon hayati bir 6neme sahiptir (Smets,
2014: 265-266).

Politikalara iligkin karar siirecinde, her bir politi-
ka nihai hedefine odaklanirken diger politika he-
defini de hesaba katmak zorundadir. Politikalar
arasindaki iligkilerin karmasiklastigi durumlarda
koordinasyonun derecesinin arttirilmasi 6nem ka-
zanmaktadir. Koordinasyonun derecesi de, kismen
ekonomik ve finansal dongiiler arasindaki etkilesi-
me bagl olarak sekillenmektedir.

Tablo 4: Para Politikas1 ve Makro Ihtiyati Politika Arasindaki Muhtemel Catigma Durumlari

Hedefin iizerinde Hedefe yakin Hedefin altinda
enflasyon enflasyon enflasyon
Finansal cosku (Genisleme) Tamamlayici Bagimsiz Catisma
Dengesizlik yok Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Finansal deflasyon (Daralma) Catisma Bagimsiz Tamamlayici

Kaynak: (Beau, Clerc ve Mojon, 2012:10)

Ekonomik ve finansal kosullar arasinda bir uyum
s0z konusu oldugunda, politikalar birbirlerinin ta-
mamlayicisi olabilmektedir. Ornegin, artan enflas-
yonist baskilara karsi uygulanan siki para politi-
kast finansal coskuyu dizginlemeye yardimci olur-
ken, finansal genisleme tehlikesine kars1 kullani-
lan makro ihtiyati araclar da enflasyonist baskila-
rin frenlenmesine katki saglamaktadir. Dolayisiyla
boyle durumlarda iki politika da tamamriyla kendi
amaglaria odaklanmakta ve koordinasyona duyu-
lan gereksinim azalmaktadir (Dunstan, 2014:22).

Ekonomik ve finansal kosullar arasindaki uyum-
suzluk durumlarinda ise politikalar arasindaki
amaglarin 6zenle dengelenmesi gerekmektedir.

Tablo 4’lin sag iist tarafinda goriildigi lizere, fi-
nansal coskunun var oldugu ve ayni zamanda enf-
lasyonun hedeflenen diizeyin altinda seyrettigi bir
durumda, politikalar arasinda ¢ikar catigsmasinin
(conflict of interest) yasanmasi kuvvetle muhte-
meldir. Para politikasi1 otoriteleri, deflasyon riski-
ne kars1 faiz oranlarimi diigiirmeyi tercih edebilir.
Buna karsin diisiik faizler, bankalarin ¢esitli ka-
nallar vasitasiyla daha fazla risk almalarin tesvik
edebilir. Bu da aktif fiyatlar1 ve kredilerdeki artisi
siddetlendirerek finansal istikrar hedefinden uzak-
lagilmasi ile sonuglanabilir (Beau, Clerc ve Mo-
jon, 2012:8).

Kusursuz isleyen politikalar diger politikanin yii-
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ritiilmesinde ilave bozulmalara neden olmaz ve
bliyiik degisimler gerektirmez. Buna karsin “ger-
¢ek diinyada” politikalar kusursuz islemez ve bir-
cok kisitla kars1 karsiyadir (IMF, 2013a:4-5). Her
bir politikanin yiirtitiilmesi, digerinin zayifliklari-
na uyumu gerektirmektedir (Claessens, 2014:9).
Ornegin kredilerin biiyiik boliimiiniin diizenleyici
alanin disinda verildigi bir ortamda makro ihtiya-
ti araglar etkinligini kaybedebilir. Béyle durumlar-
da para politikasinin sikilastirilmasi -makro ihti-
yati miidahaleleri atlatanlar1 da kapsayacak sekil-
de- tim borclularin kredi maliyetlerini arttirarak
finansal istikrarin saglanmasina yardimci olabilir
(Dunstan, 2014: 23).

Benzer sekilde para politikasinin kisitlarla karsi-
lastig1 durumlarda makro ihtiyati politikalara olan
talep artmaktadir. Ornegin, yurt igi faizlerin gére-
ce yiiksekligi sermaye girislerini tetikleyerek kre-
di biiylimesini yonlendirmekte, bu da vade ve kur
uyusmazliklarini arttirmaktadir. Kiiresel finansal
kriz sonrasi déonemde gelismis {ilkelerin uygula-
mis olduklar1 diigiik faiz politikasindan dolay1 sa-
bit doviz kuru ve tiirevlerini uygulayan bir¢ok kii-
¢lik ve disa agik ekonomi bu agmazin i¢ine diis-
mistiir. Bu dogrultuda, para politikast ile serma-
ye hareketleri arasindaki etkilesimin neden oldu-
gu finansal dengesizlikler ile miicadelede mak-
ro ihtiyati araglara siklikla bagvurulmustur (IMF,
2013a:17-18).

5.2. Maliye Politikasi

Makroekonomik istikrari saglama, kaynaklari tah-
sis etme ve geliri yeniden dagitma gibi fonksiyon-
lara sahip olan maliye politikasinin finansal istik-
rar agisindan 6nemli sonuglar1 bulunmaktadir. Cik-
tinin bilesimini etkileyen makroekonomik denge-
sizlikler ve bozulmalar genellikle sistemik risk-
lerin yonlendiricisi olabilmektedir. Diger taraftan
kalic1 cari agiklar ve kamu borg seviyesinin yiik-
sekligi finansal sektoriin savunmasizliginin artma-
sina yol agmaktadir (Bennani vd., 2014:11). Dola-
yistyla kamu borcunun giivenligini saglamada ve
finansal sistem ile kamu borcu arasindaki olumsuz
geri besleme etkilerini sinirlamada ihtiyati maliye
politikasi hayati bir role sahiptir (IMF, 2013b:10).

Vergi politikalar1 kimi zaman makro ihtiyati po-
litikalarin tamamlayicist olabildigi gibi kimi za-
man da politikalar arasinda catigmalar yasanabil-
mektedir. Konjonktiiriin genisleme donemlerinde

uygulanan damga vergileri, islem vergileri, gay-
rimenkul ve sermayeye iliskin vergiler, spekiilatif
islemleri caydirict nitelige sahiptir. Konut sekto-
ri ile alakali vergiler gayrimenkul fiyatlarinin asi-
r1 degerlenmesini sinirlayict etkiler yapabilmek-
tedir. Daralma donemlerinde gayrimenkul sekto-
riindeki keskin fiyat diiglislerinin dniine gecebil-
mek amactyla vergilerin gevsetilmesine (tax reli-
ef) ve siibvansiyonlara siklikla bagvurulmaktadir
(ESRB, 2014:57). Bununla birlikte vergilendirme
vasitasiyla ekonomik birimlerin davranislarini et-
kilemek ve belirli risklere maruz kalmalarini sinir-
lamak miimkiindiir (Basto, 2013:83). Finansal ku-
rumlara sistemik riskteki paylar1 oraninda uygula-
nan Pigocu vergiler, sistemik digsalliklarin kontrol
altina alinabilmesinde dogrudan etkili olabilmek-
tedir (Noyer, 2014:11).

Kaldirag diizeyinin artisin1 tesvik eden vergi po-
litikalar ise sistemik riske katki saglayarak mak-
ro ihtiyati politikalar ile ¢atigmalarin yasanmasi-
na neden olabilmektedir. Sirketlerin vergi sistem-
leri genel olarak 6zkaynak finansmanindan ziyade
borgla finansmani tesvik etmektedir. Ciinkii ver-
gilendirilmis karlar hesaplanirken faiz 6demeleri
vergiden diisiilebilir (tax deductable) iken 6zkay-
nak finansmaninda bu miimkiin degildir. Bu da sir-
ketler nezdinde borca kars1 bir 6nyargi (debt bias)
olusmasina ve kaldirag seviyelerinin artmasina ne-
den olmaktadir. Makro ihtiyati otoriteler ise bu-
nun tam karsit1 bir tutum igerisindedirler ve ver-
gi avantajinin 6zkaynak finansmani lehine olma-
st gerektigini savunmaktadirlar (Jeanne ve Kori-
nek, 2014:168). Diger taraftan konut kredilerinin
faizlerine uygulanan gevsek vergi politikalart hane
halklariin daha fazla bor¢glanmasini tesvik etmek-
tedir. Artan hane halki borcu da finansal sistemde-
ki aktarim mekanizmalarinin isleyisini bozmakta-
dir (IMF, 2013b:11).

Maliye politikast otoritelerinin, makro ihtiyati
araglarin secilmesinde ve atanmasinda yetkili ol-
madig1 gibi, makro ihtiyati otoriteler de maliye po-
litikasinin kontroliine sahip degildirler. Buna kar-
sin iki politikanin da birbirini yakindan takip et-
mesi ve koordineli bicimde ¢aligsmasi gerekmek-
tedir. Maliye politikas1 yapicilart makroekonomik
risklerin ve dengesizliklerin altinda yatan sebeple-
rin analiz edilmesi, sistemik sonuglarinin belirlen-
mesi ve etkin miidahalelerin yapilmasi hususlarin-
da makro ihtiyati politika yapicilarina danigmali-
dir (IMF, 2013b:11). Diger taraftan makro ihtiya-
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ti otoriteler de vergi politikalarmin finansal istik-
rar izerindeki etkilerini dogru sekilde degerlendi-
rebilmelidir (G30, 2010:66).

5.3. Mikro Ihtiyati Politikalar

Mikro ihtiyati politikalar finansal sistemin biinye-
sindeki karsilikli bagimlhiliklar ve igsel risklerden
ziyade bireysel kurumlarin saglamligima ve dis-
sal risklere odaklanmakta ve boylelikle de finan-
sal istikrara katki saglamaktadir. Bununla birlik-
te bireysel kurumlarin saglamligi, finansal istik-
rar icin gerekli fakat yeterli kosul degildir. Siste-
min genelinin giivenligini saglamada mikro ihti-
yati denetim ve gozetimlerin makro ihtiyati politi-
kalarla desteklenmesi gerekmektedir. Sistemik ris-
kin makro ihtiyati politikalarla kontrol altina alin-
masl, bireysel kurumlarin daha istikrarli bir yapiya
biirlinmelerine yardime1 olmakta bu da mikro ihti-
yati otoritelerin isini kolaylastirmaktadir. Diger bir
ifadeyle politikalar arasindaki tamamlayicilik ilis-
kisinin varlig1 iki politikanin da birbirini kuvvet-
lendirmesine neden olmaktadir. Politika yetkileri-
nin ve araclarinin agik bir sekilde tanimlanmasi,
bilgi paylasimu, riskin birlikte analiz edilmesi, oto-
riteler arasindaki koordinasyonu gii¢lendirerek ta-
mamlayicilik iliskisinden elde edilebilecek kaza-
nimlar1 arttirmaktadir (Osinski, Seal ve Hoogdu-
in, 2013:6-21).

Tamamlayicilik iliskisinin saglikli bir sekilde yii-
ritiilmeye caligildigi durumlarda dahi politika-
lar arasinda gerilimlerin yasanmasi muhtemeldir.
Amag ve kalibrasyon boyutundaki farklilagmalara
karsin arag setlerindeki benzerlikler ve ayni arag-
larin farkli iki otorite tarafindan farkli amaglarla
kullanilmasi, politikalar arasinda ¢atigma riskini
ortaya ¢ikarmaktadir. Bununla birlikte konjonktii-
riin donemleri, ¢atigsma ihtimallerinin belirleyicisi
olmaktadir. Catigsmalarin meydana gelme olasiligi,
bireysel kurumlarin kaldira¢ oranlarmin yiikseldi-
&i ve sistemik riskin arttig1 genisleme donemlerin-
den ziyade daralma donemlerinde daha fazladir
(Angelini, Nicoletti-Altimari ve Visco, 2012:19).

Mikro ihtiyati politikalar konjonktiirin daralma
donemlerinde bireysel kurumlarin sermaye yeter-
liliklerini istikrara kavusturmay1 ve potansiyel ka-
yiplart absorbe etme giiglerini arttirmay1 hedefle-
mektedir. Bu dogrultuda mikro ihtiyati otoriteler,
koruma tamponlar1 vasitasiyla kar payr dagitimi-
na kisitlamalar getirilmesi, sermaye yiikiimliilik-

lerinin daha agresif sekilde arttirilmasi ve aktif sa-
tislart ile kaldirag oranlarinin diisiiriilmesi gibi se-
ceneklere basvurabilir. Diger taraftan makro ihti-
yati otoriteler bu tip uygulamalarin neden olabile-
cegi zararina satis etkisi ve kredi krizi tehlikesin-
den dolay1 daha temkinli bir tutum igerisindedir.
Bireysel kurumlarin direncini arttiran fakat siste-
min genelinin istikrarina zarar verebilecek uygu-
lamalar yerine diizenleyici standartlarin gevsetil-
mesi ve sermaye tamponlarinin kullanilmasi mak-
ro ihtiyati otoritelerce tercih edilen segeneklerdir
(Osinski, Seal ve Hoogduin, 2013:14).

Politikalar arasindaki ¢atigmalarin ¢6ziimiine yo-
nelik calismalar halen siirmektedir (Claessens,
2014:11). Bu dogrultuda konjonktiiriin genisleme
donemlerinde tamponlarin yeterli seviyelere ge-
tirilmesi, 1yi tasarlanmis ihtiyati miidahaleler ve
kurumsal mekanizmalarin olusturulmasi gerilimi
azaltmak amaciyla getirilen ¢6ziim Onerilerinden
bazilaridir (IMF, 2013b:14).

6. Sonuc¢

Kiiresel finansal kriz, geleneksel politikalarin
makro-finansal risklerle miicadelede yetersiz kal-
diklarini agik bir sekilde ortaya koymustur. Mev-
cut politikalarin konjonktiir yanlhiligin1 azaltma ve
sistemik riskleri kontrol altina alma hususunda ¢o-
ziim iiretemeyisleri, yeni politika arayislarini hiz-
landirmistir. Bu dogrultuda politika yapicilar care-
yi, finansal sistemin genelinin giivenligini sagla-
maya yonelik ihtiyati araglarin kullanildigir makro
ihtiyati politikalarda bulmuslar ve kiiresel finansal
mimariden sorumlu kuruluslar 6nderliginde uygu-
lamaya baslamislardir.

Makro ihtiyati politikalarin gegmisinin, iginde
bulundugumuz yiizyilin bagina kadar uzanmasi-
na karsin yaygin kullaniminin birkag yillik siireyi
kapsamast ve politika araglariin etkinligine dair
sonuglarin kisitli olmast, politikalarin evrimsel sii-
recinde agirlikli olarak deneme-yanilma yontemi-
nin kullanilmasina neden olmaktadir. Bu da ¢ok
sayida aracin ayni anda kullanimin1 giiglestirmek-
te ve araclarin titizlikle secilmesini zorunlu kil-
maktadir.

Makro ihtiyati politika gercevesini olustururken
atilmasi gereken ilk adim sistemik riskin kayna-
gin1 belirlemektir. Sistemik riske sebep olan her-
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hangi bir faktoriin se¢imi makro ihtiyati araglarin
kullanimin1 gerektirmeyebilir. Makro ihtiyati po-
litikalar1 sadece sistemik risk yaratan dissalliklar-
la gerekcelendirmek miimkiindiir. Dolayisiyla se-
cilecek araglar ile sistemik riskin zaman veya ke-
sit boyutunda olusan dissalliklarin ¢6ziimlenme-
si hedeflenmelidir. Digsalliklarin tanimlanmadigi
durumlarda, yanlis arag¢ se¢imi ve buna bagl ola-
rak gerceklesebilecek etkin olmayan kaynak tahsi-
si gibi problemlerin yasanmast muhtemeldir.

Ulkelerin yapisal ve kurumsal karakteristikleri ve
finansal piyasalarinin yapisindaki farkliliklar, sis-
temik digsalliklarin ¢esitli tiirlerde ve boyutlarda
ortaya ¢ikmasina neden olmakta, bu da makro ih-
tiyati araglarin kullaniminin ve kullanim sikligi-
nin llkeler arasinda farklilagmasina yol agmakta-
dir. Bu dogrultuda gelismis tilkelerde agirlikli ola-
rak finansal kurumlarin kaldiraglarindaki agirili-
ga odaklanan araglar tercih edilirken, gelismekte
olan iilkelerde sermaye hareketlerine bagli siste-
mik risklerin azaltilmasina yonelik araglarin daha
¢ok kullanildig1 goriilmektedir. Diger taraftan fi-
nansal ve reel kesim arasindaki iligkileri modelle-
mede yasanan giicliikler ve veri yetersizligi sonu-
cu aracglarin etkinligini analiz eden ¢alismalar si-
nirli sayidadir. Bununla birlikte mevcut calisma-
lar, konjonktiir yanliligimi azaltmada ve finansal
kurumlarin maruz kalabilecekleri ortak riskleri si-
nirlamada makro ihtiyati araglarin genel itibariyle
basarili oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

IMF ve BIS destekli genis veri tabanlar1 kullanila-
rak panel veri analizi yontemiyle gerceklestirilen
caligsmalarda, makro ihtiyati araglarin kredi hacmi
ve konut fiyatlar1 tizerinde olumlu etkileri oldu-
gu goriilmektedir. Bununla birlikte bolge ve tilke
uygulamalarini analiz eden ve farkli ekonometrik
yontemlerin kullanildig1 ¢alismalarda makro ihti-
yati araclarin farkli tiirdeki sistemik riskler karsi-
sinda basarili sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Sermaye hareketlerine bagli makro-finansal risk-
leri kontrol altina almak amaciyla 2010 yilindan
itibaren makro ihtiyati araglarin kullanimina bas-
vuran Tiirkiye’de, araglarin etkinligini test eden
ampirik ¢aligmalara iligkin literatiiriin gelisim gos-
terdigini ifade etmek miimkiindiir. Bununla birlik-
te, yapilan calismalar araglarin, sermaye hareket-
lerindeki dalgalanmalart kontrol altina alarak fi-
nansal istikrara katki sagladigini isaret etmektedir.

Makro ihtiyati politikalarin, finansal istikrardan
sorumlu diger iktisat politikalar1 ile etkilesim ige-
risinde olmalar1 politikalar arasinda tamamlay1-
cilik ve ¢atisma iliskilerinin yasanmasina yol ac-
maktadir. Ekonomik ve finansal kosullarin uyumu
ve konjonktiiriin hangi asamasinda bulunuldugu,
catisma ve tamamlayicilik iligkilerinin belirleyici-
si olmaktadir. Tamamlayicilik iligkilerinde finan-
sal istikrara dair kazanimlar artarken, olas1 catis-
ma durumlarinda politikalar arasindaki amaclarin
6zenle dengelenmesi ve koordinasyon derecesinin
arttirtlmasi 6nem kazanmaktadir.
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