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Abstract

After the global financial crisis, in addition to providing price stability, which was the primary objective of the
Central Banks, the goal of maintaining financial stability has taken its place among the basic monetary policies all
over the world. Because, with the effect of globalization, the aim of monetary policy to provide price stability
alone is not enough to ensure sustainable growth and welfare. In this sense, macro prudential policies have been
developed within the framework of Basel 111, the basis of which is formed by BIS. These macro prudential policies
are basically defined as precautionary policy tools that limit the disruption of financial services that create serious
problems in the real economy by preventing all financial risks, whether systematic or unsystematic. The definition
and scope of macro prudential policies will be discussed in the first part of the article. In the second part of the
study, annual data will be presented within the framework of BIS on the scope and development of macro
prudential policies implemented worldwide between 2000-2020. On the other hand, it is aimed to present a detailed
analysis on the macro-prudential policies implemented in Turkey, which will include Central Bank data based on
its development over the years. In the last section, it is aimed to provide macro-prudential policies accompanied
by data, as well as its high role in determining systemic risks, and to present optimum policy recommendations
that include monetary policy, fiscal policy, micro-prudential policies, competition policy and, when applied
together, support the aim of financial stability.

1 Giris

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin ardindan merkez bankalariin asli amaci olan fiyat istikrarin
saglamak yaninda artik finansal istikrar1 gézetme hedefi de temel para politikalar1 arasinda tiim diinyada yerini
almistir. Zira yasanan krizden goriilecegi lizere dzellikle kiiresellesmenin de etkisiyle para politikasinin tek bagina
fiyat istikrarini saglama hedefi, siirdiiriilebilir biiyiime ve refah olgusunu saglamaya yetmemektedir. Bu anlamda
1930 yilinda kurulan Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements-BIS) tarafindan
olusturulan, oncelikle bankalarin uymalar1 gereken temel kriterlerin neler oldugunun belirlenmesi iizerine
temellenen Basel I kriterleri sonrasinda 2004 yilinda Basel 11 tiiretilmistir. Basel II kriterleri, sermaye hareketleri
agirlikli olup, sermaye yilikiimliiliikklerinin hesaplanmasi, denetlenmesi ve diizenlenmesi noktasinda énem arz
etmektedir. Fakat Basel II kriterleri olusabilecek muhtemel bir finansal krizi elimine etme de yeterli olmayinca
ortaya yeni bir Basel perspektifi olusturulmasi algist dogmustur. Zira o dénem yasanan sadece bir finansal kriz
degil kiiresel ¢apta yankilanan bir sistematik finansal kriz olunca, finansal piyasalarin denetlenmesi noktasinda
biiyiik bir boslugun oldugunun kanit1 olarak da kabul edilmistir. Bu anlamda bu bildirinin de temel konusu olan
ozellikle Basel III kriterleri ¢ercevesinde sekillenen makro ihtiyati politikalar gelistirilmistir. S6z konusu makro
ihtiyati politikalar temelde, sistematik ya da sistematik olmayan tiim finansal riskleri dnleyerek reel ekonomide
ciddi sorunlar meydana getiren finansal hizmetlerin aksamasini sinirlayici ihtiyati politika araglart olarak ifade
edilmektedir (IMF, BIS, FSB, 2011). 2011 yilinda Uluslararasi Para Fonu tarafindan gelistirilen bu tanimla birlikte
bir finansal dengesizlik durumunda iiretilen s6z konusu makro ihtiyati araglar ile olusabilecek muhtemel finansal
riskler elimine edilecektir. Temelde 21. yilizyilin baglarinda goriilen bu krizle, finansal sistemin ihtiyaci olan nokta
da bu gergevede tanimlanmigtir. Bu anlamda bu ¢alismada, makalenin ilk boliimiinde teorik boyut gergevesinde
makro ihtiyati politikalarin tanim ve kapsamindan bahsedilecektir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde 2000°1i
yillardan itibaren diinya ¢apinda uygulanan makro ihtiyati politikalarin ve politika araclarmin kapsami ve gelisimi
hakkinda gelismis ve gelismekte olan iilkeler gercevesinde datalar sunulacaktir. Ote yandan makro ihtiyati
politikalarla ilgili literatiir calismasina da yer verip, Tiirkiye’de de uygulanan makro ihtiyati politikalarin neler
oldugu ve uygulanma siireci hakkinda yillar igindeki gelisimine dayanan detayli bir analiz sunulmasi
hedeflenmektedir. Son bdlimde ise datalarin esliinde makro ihtiyati politikalarin sistemik risklerin
belirlenmesindeki yiiksek rolii yaninda politika araglari ile birlikte finansal istikrara katki siireci yeniden
degerlendirilecektir.

2 Teorik Boyut

Makro ihtiyati politikalar, 2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda ortaya ¢iktig1 diisiiniilse de literatiirde kavramin
ortaya ¢ikist yirminci ylizyilin son ¢eyregine dayanmaktadir. 1979 yilinda, Avrupa Birligi’nin eski ad1 olan Avrupa
Komiir ve Celik Toplulugu’nun ve Ingiltere Merkez Bankasi bagkaninin baskanlik ettigi bugiinkii Bankacilik
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Denetleme ve Diizenleme Kurulu gorevini iistlenen “Cookie komitesi” tarafindan bir toplant1 yapilmistir (Dogan,
2018: 5). Toplantida kredi genislemesine alternatif olarak {iretilen yontemler baslig1 altinda sinirlari ¢izilen makro
ihtiyati politikalar; Crockett’in 2000 yilinda yazdigi makale ile dikkatleri ¢ekmis, Borio’nun 2003’teki
calismasiyla daha ¢ok giin yiiziine ¢ikmis, Borio ve White’in 2004 te birlikte yaptiklari yayinla literatiirde daha da
onem kazanmigtir. Fakat Merkez Bankalar tarafindan dikkatleri iizerine cekmesi ve politika hedeflerine eklenmesi
stireci 1998 Asya finansal krizine dayanmaktadir. Merkez Bankalarinin politika hedeflerine dahil edilmesiyle
sekillenen kavram, uluslararasi boyutlarda da fark edilmistir. Zira Dogu Asya’da ekonomik dengelerin ilk olarak
finansal piyasalarda bozulmasiyla alarm vermesi krizin kaynagini1 da tanimlamaktadir. Bakildiginda uluslararasi
yatirim kararlar1 degismis, fon akist farkli yonlere kaymustir. Yiiksek faiz oranlariyla yatirimeilarin istah1 Asya’da
yogunlagmis, yiiksek kar edinme mantig1 altinda menkul kiymetlerdeki fiyat artis1 kontrol edilemez boyutlara
ulagsmistir. Bu durumun yarattigi sonug olarak, baglarda biiylime oranlarinda bir yiikselis olarak yansisa da, cari
aciklarm Oniine gecilememesi olarak ekonomide negatif etkiye doniismiistiir. Ardindan gelen kisa vadeli borg
krizleri, gerekli denetim ve gdzetimin olmamasi sebebiyle bir krize yol agilmasina neden olmustur. Finansal agida
baglayan bu sistemik kriz, reel ekonomiye yansimis, issizlik, ekonomide etkinsizlik, verimlilikte diisiis, para
biriminin degersizlesmesi ve elbette enflasyon olarak literatiirde yerini almistir. Bu anlamda {iretilen Basel 11
kriterleri de yetersiz kalmistir. Zira 2008 Mortgage Krizi olarak adlandirilan Amerikan finansal piyasalarinda
baglay1p tiim diinyay etkisi altina alan Global finansal kriz bag gostermistir. Batmaz denilen devasa biiytikliikteki
finansal sirketler, yatirim bankalar1 batmis, geri dondiiriilemez batik krediler olarak finans sistemine yansimistir.
S6z konusu siire¢ reel ekonomiye de sigrayarak yiiksek issizlik rakamlarint da beraberinde getirmistir. Krizin
yalnizca Amerika’da kalmamasi kiiresellesmenin bir geregi olarak Avrupa ve Asya ekonomilerini de sarsmis global
capta finansal ve reel ekonomik krize doniligmiistiir. Krizin ¢ikis nedenleri arasinda ABD piyasalarindaki fazla
likiditenin 6zellikle konut sektoriine aktarilmasi basat unsur olarak gosterilmektedir. Asir1 Kredi Genislemesi ile
bankalarin miisterilerin kredi risk derecelerine bakmaksizin dniine gelen herkese kredi vermesi ile baslayan siireg,
devam ettirilerek geri 6demelerde sikinti yasanacak noktalara gelen kredi biiyiikliiklerine sahne olmustur.
Kredilerin geri doniisiinde yasanan problemlerin neden oldugu bu siireg, konut balonlari olarak adlandirilan konut
ve varlik fiyatlarinda siirdiiriilemez artiglara ulagmistir. Fakat s6z konusu siirdiiriilebilir olmayan varlik fiyati
artiglar1 belli bir noktadan sonra hizli bir diislis gdstermistir. Mortgage kredisi sahiplerinin borg¢lari, sahip olduklari
konut degerlerinden daha da yiiksek olunca 6demelerinde aksaklik yaratmaya sonrasinda ise temerriide
diistirdiikleri kredileri 6deyememeye baglamislardir. Tiim sistemde kilit yaratan bu problem, temelde kredileri
kullananlarin saglikli analiz edilmemesi neticesinde olugmustur. Dolayisiyla denetim ve gozetim eksikliginin
sistem capinda risk birikimine yol agmasi, finansal sistemin tamamin tehdit eder noktalarla karsi karsiya
getirmisti. ABD finansal krizinin ikinci nedeni ise, sekiiritizasyon yani menkul kiymetlestirme olarak
gosterilmektedir. Sekiiritizasyon; bankalarin bilangolarinda yer alan likit olmayan aktiflere isaret etmekte olup,
s6z konusu aktifleri sermaye piyasasinda alim satima konu edecek menkul kiymetlere doniistiirme siirecini temsil
etmektedir. Sekiiritizasyon yoluyla mortgage kredileri menkul kiymetlestirilerek bir havuzda toplanip MBS adi
verilen Mortgage destekli tahvillere doniistiiriilerek ii¢iincii taraflara satilmaktadir. Yatirim bankalar1 ve gesitli
finansal sirketler gibi tiizel kisilerden olusan s6z konusu {igiincii taraflar ise, paketlenen bu yatirim haklarini
yeniden sekiiritasyon siirecine koyarak baska {iglincii kisilere satabilmektedirler. Bu sekilde ilerleyen yatirim
islemlerindeki temel sorun, sekiirite edilen kredilerin ¢ogunlukla subprime mortgage denilen kredi notu diisiik
kisilerin aldiklar1 kredilerden olusan tahviller olmastydi. Dolayisiyla menkul kiymetlestirilen tahviller de ekonomi
de canlilik yaratmiyordu. Zira banklarin verdikleri kredileri geri almakta zorlaninca, kredileri fonlara doniistiirerek
riskli hale getirip yatirim bankalarina satmasi siirecini olusturan sekiiritizasyon, temelde bir yatirim dongiisii gibi
goriinse de gergekte 2008 kiiresel finansal krizinin nedenleri temsil eden bir parcay1 olusturmaktaydi. Krizin bir
diger nedeni olan Uluslararasi Baglantilar ise, sistemdeki tiim finansal kuruluslarin sirketler, bankalar, yatirim
kurumlart vb. etkilesimlerinin entegrasyon siiregleri ve teknolojik gelismeler yoluyla uluslararasi boyutlarda
seyretmesi neticesinde getirilerin de risklerin de finansal sistemin igine kolaylikla taginmasini anlatmaktadir. Son
olarak 2008 finansal krizinin nedeni arasinda ifade edilen Batmayacak kadar biiyiik olma kavrami ise yatirimcilarin
batmayacagina inandig1 JP Morgan, Freddie Mac, Lehman Brothers gibi kuruluslara yiiksek fonlama yapilarak
risklerine ortak olma yoluyla birlikte finansal krize yakalanmasini temsil etmektedir.

Dolayisiyla finansal sistemin daha siki denetim ve gozetim ¢ergevesine ihtiya¢ duydugu kabul edilmis, risklerin
varligini 6nceden saptamay1 saglayacak uluslararasi ¢capta yeni bir perspektif belirlenmesi gereksinimi olusmustur.
Bu anlamda krizden ¢ikma regetesi olabilecek yeni diizenlemeleri iceren Basel 11 kriterleri getirilmistir. Basel I11
kriterleri, ek sermaye tamponu yaninda, risk odakli olmayan kaldira¢ oranlarmin belirlenmesine, likidite
yeterliliklerinin sinirlanmasina iligkin ek diizenlemeleri de icermektedir. Makro ihtiyati politikalar araglarini da
isaret eden Basel III kriterleri ¢ercevesinde sistemin gereksinim duydugu tiim bosluklar1 doldurmaya yarayan yeni
bir kavram oraya atilmistir. Makro ihtiyati politikalar olarak adlandirilan bu kavram; kredi genislemesini azaltan,
sistemik ya da sistematik olmayan tiim finansal riskleri minimuma indirgeyen, bu sayede mal ve hizmet
piyasasinda da meydana gelebilecek olasi resesyonu elimine ederek ekonominin genel dengesini koruyan ve
strdiirtilebilir kilan bir politika sunmaktadir. Sermayenin 6zellikle risk diizeyine gondermede bulunan bu
yaklasimla hedeflenen, bankalarin yalnizca mevcut sermayelerinin niteligi ve niceliginin énemi degil, s6z konusu
sermayelerinin sahip olabilecegi muhtemel risk katsayis1 da belirlenmesinin yiiksek 6nem igerdigi kabul edilmistir.
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Boylelikle ihtiyati tedbirler kapsaminda genisleme donemlerinde edinilecek ek sermaye tamponlar1 vasitasiyla
olusabilecek bir finansal kriz siireci elimine edilecektir.

3. Makro Ihtiyati Politika Araclar ve Islevleri

Makro ihtiyati politikalarin temel amaci finansal istikrari korumak ve gdzetmek olup, bu noktada
stirdiirtilebilirligi saglamak adina uygun araglarin tanimlanmasi oldugu belirtilmistir (IMF, 2012). Diinyada
uygulanan makro ihtiyati politika araglarina baktigimizda zaman ve kesit boyutu olarak iki ana kategoride
smiflandigr goriilmektedir. Zaman boyutu kategorisi altinda; Konjonktiir Karsiyr Sermaye Tamponu, Dinamik
Karsiliklar, Sektorel Sermaye Yeterlilikleri, Kaldirag Orani, Kredi Teminat Orani (LTV), Borg¢ Gelir Orani (DTI),
Likidite Karsilama Orani ve Net Istikrarli Fonlama Orani, Zorunlu Karsiliklar, Teminat ve Kesintiler, A¢ik D6viz
Pozisyonlar1 ve Doviz Cinsinden Kredilere Sinirlamalar, Cekirdek Fonlama Orani, Vergi Politikalar1 olmak iizere
12 adet politika arac1 yer almaktadir. Kesit boyutuna iliskin ise; Sistemik A¢idan Onem Arz Eden Kurumlar (SIFT)
ve Sistemik Risk Tamponu olmak tizere iki adet politika araci bulunmaktadir. Konjonktiir Karsitt Sermaye
Tamponu (CCB), bugiin diinya iizerindeki tiim bankalarin konjonktiir yanli davraniglarinin tersine, ekonominin
genisleme evrelerinde sistem i¢in risk birikimi olugsmasini 6nleme amagli ek ¢ekirdek sermaye orani ayirmalarini
ifade etmektedir. Bu sayede sistemin dayaniklilig1 artacak, aksine durgunluk donemlerinde ise s6z konusu tampon
¢oziilecek ve ekonomilerin gereksinim duyacagi canlanmanin saglanacagi kredi sisteme aktarilacaktir. Dolayisiyla
bankalarin konjonktiir yanlis1 davranmalar1 kredi dongiisii olusumuna neden olmakta, bu durum da finansal
istikrar1 zedeleyici bir etkiye sebebiyet vermektedir. Basel 111 Komitesince gelistirilen konjonktiir karsit1 sermaye
tamponu ihtiyati politika araci, kredi dongiilerini 6nlemek {izere sisteme entegre edilmistir. Komitenin belirledigi
referans noktasi ise, ayiracaklar: sermaye tamponunun her {ilkenin kendi ekonomi dinamigi ve sartlar1 géz 6niine
almarak, belirtilen aralik iginde esnetilebilir olmakla birlikte, Kredi/GSYH’sine oran1 %0 ile %2,5 degerleri
araliginda olmasi gerekliligidir. Temel amag, bankalarin sermayelerinin daha kaliteli olarak addedilebilecek
cekirdek sermayeden olusmasini saglamaktir (FSB, IMF, BIS 2011: 5). Bir diger makro ihtiyati politika araci olan
Dinamik Karsiliklar ise, bankalarin kullandirdiklart kredilerin risk igerdikleri ve geri doniislerinde kullanim
anindan itibaren potansiyel risk barmdirdigi varsayimini esas alarak gelistirilmistir. ilk olarak Ispanya’da
kullanilan Dinamik Karsiliklar politika aract, kredi kullanim anindan itibaren bankanin o kredinin geri 6denmeme
riskini de hesaplayarak potansiyel bir karsilik ayirmasi gerektigi ilizerine mantik iiretmektedir. Boylece kredi
dongiisii olusumu engellenecek, bankalarin kredi portfoylerindeki muhtemel riskler elimine edilecektir. Ayrilan
karsiliklar igin oran ise takipteki kredilerin miktar1 kadar olacaktir. Amact; kredi geniglemesine sinir getirmek ve
olas1t muhtemel rezerv olusumunu saglayarak daralma donemlerinde bunu ekonomiyi canlandirmak i¢in kullanmak
olarak belirlenmistir. Sektorel Sermaye Yeterliligi politika araci ise, sektdrler bazinda bulundurmalar1 gereken
mevcut sermaye yeterliliklerinin yaninda ek sermaye zorunlulugudur. Risk arz eden bir sektoriin donemsel olarak
korunma yolu ile séz konusu o sektdriin girisimcileri vasitasiyla olugabilecek kredi artiglarinin 6niine gegilmesi
amagclanmaktadir. Kaldirag Orant ise, toplam aktiflerinin ne kadarinin borg¢lanarak finanse edildigini gosteren oran
olup, toplam borg/toplam aktif olarak ifade edilir. Buradan hareketle yiiksek bir kaldira¢ orani istenmeyen bir
durumdur. Ciinkii isletmenin risk agirliklandirmalarint yiikselten bir durumu temsil eder. Dolayisiyla asir1 kaldirag
oranlari, bankalarin ekonominin beklenmedik bir sok karsisinda hareket etmesini zorlastiracaktir. Bu anlamda
bankalarin varlik fiyatlari artis gosterirse, konjonktiirel bir egilimle daha fazla kaynak saglama yoluna gidecekler
ve kaldirag oranlarini yiikselteceklerdir. Aksi bir durumda ise, kaldirag oran1 diisiiriilecektir (Adrian v.d. 2010:418)
Bankalarin bilangolarini korumay: esas alarak bir denge vazifesi de iistlenen kaldirag orani politika araci, finansal
dongiilerin genisleme agsamalarinda azaltilip, daralma asamalarinda yiikseltilerek kredi déngiilerinin kontrol altina
alinmasi hedeflenmektedir. Kredi Teminat oran1 (LTV) ise, kredi ile alinmasi hedeflenen 6rnegin konutun fiyatinin
belli bir orant kadar kredi alinmasina miisaade eden sinirlamay1 icermektedir. Boylece konutlardaki fiyat
dalgalanmalar1 durumlarinda banka ve hane halkinin direncinin artmasini saglamaktadir (Eroglu, 2017:23). Borg
Gelir Oran1 (DTI), ayn1 sekilde, hane halkinin tiiketim davranislarini kontrol altina alarak ekonomideki finansal
dongiiniin olugmasina engel olacak sekilde, gelirinin belli bir orani kadar borglanmasina olanak vermektedir. Gelir
diizeyinin belli yiizdesine kadar bor¢lanma hakk: taniyarak, bu siirlamalarla kredilerin temerriide diisme ya da
geri donmeme riskini de elimine etmektedir. Likidite Karsilama Orani ile ¢ekirdek olmayan yiikiimliiliikler olarak
adlandirilan vadesiz borg, repo, kisa donemli yabanci para ile bor¢lanmanin 6niine gegmek adina ekonomide
finansal istikrar saglanmasi hedeflenmektedir. Boylece banka bilancolarinda yiiksek kaliteli ve likit varliklara
yonelimin arttirilmast amaglanmaktadir. Herhangi sistemik sok durumunda ekonomi c¢ekirdek olmayan
yukiimliiliikler barindirmadigindan likidite sorunu yagamayacak, kisa donem fonlama aligskanliklar1 azaltilacak ve
kisa vadeli fonlama kaynakli riskler minimuma indirgenecek, 6zellikle uzun dénemli fonlama tesvik edilecektir.
Net Istikrarli Fonlama orani ise, mevcut istikrarli fonlama tutarinin ihtiyag duyulan istikrarli fonlama tutarna
oranini ifade etmekte olup, uzun vadeli likidite saglanmasi hedefi tizerine temellenmistir. Zorunlu Karsilik Orani,
kiiresel krizin sonuglarina ithafen 6zellikle gelismekte olan iilkelerin yasadiklari sorunlarin baslicasi olan yabanct
sermaye girisinden kaynaklanan likidite soklart olusmamasi igin karsilik ayrilarak tampon gorevi islevini
iistlenmektedir. Teminat ve Kesintiler ise, marj degisimlerinden saglanan kar ya da zararin kontrol altina alinmasi
stirecini olusturmaktadir. Bu anlamda yatirimcinin finansal piyasalarda yiiksek marjlarla dalgalanmalar esnasinda
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zararinin minimum diizeyde seyretmesi ve bdylece zararlarin domino etkisi yaratacak sistemik risklere
doniismeden 6nlenmesini saglamaktadir. Yine elde edilen karlardan saglanan kesintilerin yiiksek olmasi ile de
daha riskli menkul kiymetlere yonelimin durdurulmasinin da tesviki saglanmis olmaktadir. Ac¢ik Doviz
Pozisyonlar1 ve Doviz Cinsinden Kredilere Getirilen Sinirlamalar ile, doviz kurlarinin hesap edilemeyen
dalgalanmalar: ile finansal sistemi maruz birakabilecegi yikici etkilerden korunmasi planlanmaktadir. Diger
taraftan bankalarin bilangolarinda yer alan yabanci aktif ve yabanci pasif dengesini de gozeterek, net acik doviz
pozisyonunun finansal istikrara katki siirecini temsil etmektedir. Ote yandan yabanci kaynaklara bagimlihigin
azaltilmasimmi ve tlke para birimi cinsinden bor¢lanmayi tesvik eden ddviz cinsinden kredilere getirilen
kisitlamalarla da yabanci para cinsinden kredi geniglemesinin 6niine gegilmesi amaclanmaktadir (IMF, 2014).
Cekirdek Fonlama Orani ile bankalarin kaynaklarinin hangi oranda 6zkaynak, mevduat ya da uzun vadeli
borglardan olustugunu belirlemek amagl olusturulan ihtiyati politika aracidir. Bu politika araci ile konjonktiiriin
genisleme donemlerine denk gelen zamanlarda ¢ekirdek fonlama oraninin arttirilmasi saglanmaktadir. Ekonominin
zor zamanlar1 olarak nitelendirilen daralma dénemlerinde ise bu rezerv edilen kisim ¢oziilerek ekonomiyi
canlandirma islevini gormesi hedeflenmektedir. Vergi Politikalari ise, 6zellikle repo, yabanct menkul kiymetler
lizerine getirilen vergiler ile ¢ekirdek olmayan yiikiimliiliiklerin sinirlandirilmasi amacini tagimaktadir. Boylelikle
finansal dongiilerin artiy gosterdigi donemlerde cekirdek olmayan fonlarla saglanan finansmaninin O6ntine
gecilmekte bu sayede varlik fiyatlarindaki dengesizlikler 6nlenmektedir. Son olarak kesit boyutuna iliskin SIFI’ler
ise, batmaz denilen pek ¢ok sirketin ve bankanin biiyiikliigii her ne olursa olsun iflasinin miimkiin olabilecegi
iizerine kurgulanmistir. Fakat sistemik agidan onem arz ettiginden, oOzellikle kiiresel boyutta uluslararasi
baglantilar1 ¢ok yiiksek olan kurumlarin iflasi finansal istikrar agisindan istenmeyen bir durumdur. Bu anlamda
SIFI olarak nitelendirilen kurumlara getirilen yiikiimliiliikleri temsil etmektedir. Finansal Istikrar Kurulu'nun 2011
yilinda SIFI’ler igin getirdigi tanimlamada da gectigi lizere karmasik yapisi ve baglantilari iflaslar1 ihtimalinde
dogrudan ya da dolayli olarak finansal krize yol agabilecek bir mekanizmayi istlendiklerinden, ek sermaye
yilikiimliliiklerinin de bu anlamda yiiksek olmasi gerektigi literatiirce kabul gérmiistiir. Sistemik énemi bilango
biiyiikliigii ile dlciilen SIFI’lerin %1 ile %3,5 arasinda ilave sermaye zorunlulugu bulunmaktadir. Ote yandan
ulusal biiyiikliikteki bir SIFI i¢in ise bulundurmasi gereken ilave sermaye yiikiimliiliigii %2 olarak belirlenmistir.
Son olarak Sistemik Risk Tamponu ihtiyati politika araci, muhasebe standartlar1 ya da mevzuatlarinda yapilan
degisiklikleri igeren yapisal soklarin neticesinde ¢ekirdek sermaye/risk agirlik aktiflerin orani %1-%3 araliginda
olmasi gerekmektedir.

Bu anlamda finansal istikrar, finansal dongiiniin sistemde olugsmadigi bir diizeni ifade etmektedir. Dolayisiyla
sistemdeki tiim aktorlerin hane halki, firmalar, devlet ve ¢esitli finansal kurumlarin faaliyetlerinin kesilmedigi ve
istikrar igerisinde islevselligini korudugu bir mekanizmay:1 temsil etmektedir. Bu noktada finansal dongii
istenmeyen bir durumdur. Finansal dongii, hisse senetlerinde, tahvillerde vb yatirim araglarinda kisaca menkul
kiymetlerde an itibariyle siirekli bir dalgalanma degil, biitiin bir piyasay1 etkileyen yiiksek dalgalanmalar olarak
tanimlanmaktadir (BIS, 2016). Finansal istikrara yonelik kapsayici pek ¢ok tanimlama yapilsa da dzetle reel
ekonomiyi de i¢eren alt yapisi ile nitelendirildiginden dogrudan tek bir ciimleyle ifade etmek kolay degildir. Genel
anlamda finansal istikrar, piayasada asir1 dalga etkisinin olugmadigi, sistemin finansal stresten uzak, yatirimeilarin
da giiven ortamini hissettigi bir piyasa olusumunu i¢erdigini sdylemek miimkiindiir (Gadanecz & Jayaram,2009).
Kiiresel Finansal Krizde bir diger 6nemli kavram ise sistemik risklerdir. Sistemik riskler zaman ve kesit boyutu
olarak ayrilan temel yapilara sahiptir. Birincisi zamana yayilarak biriken sistemik riskler olup, artan finansal
dongiisellik siddetine gore degisebilmektedir (Dogan, 2018: 27). Digeri ise, herhangi bir zamanda birikerek olugsan
sistemik riskin varligini ayn1 zamanda dagilim gostermesini igeren kesit boyutudur (Frait ve Komarkova, 2011, s.
97). Buradan hareketle, gesitli finansal kuruluslarin risklerinin elimine edilmesi veya giliven ortaminin saglanmasi
daima bir finansal istikrar1 temsil eder anlamma da getirilmemelidir, ¢iinkii finansal sistemdeki istikrarsizliklar
kurumlarin istikrarsizliklariin toplam: degildir. Aksine sistemik riskte; sistemik krizler, finansal krizin, kriz
aninda bir bir iizerine eklenen bulasicilik kavramlar1 da énemli faktorleri temsil etmektedir. Sistemik krizlerin
yiiksek rol oynayan bulasicilik ya da finansal bulagma da yayilma etkisini olusturarak sistemde varlik balonlar1
varsa daha da biiylimesine, asimetrik bilgi varsa daha da ¢ogalmasina yol agmaktadir. Bir diger deyisle sistemdeki
soklarin kisa siirede birbirine iletilmesi olarak finansal piyasalarda dongii yaratarak ilerlemektedir. Bir drnekle
ifade edilirse mortgage krizinde yasanan konut kredilerinin geri donmeyisi, bankalar1 zor durumda birakmus, kredi
veren s0z konusu bu bankalar verdikleri kredileri yatirim bankalar1 araciligiyla hedge fonlara doniistiirerek finanse
etmeye c¢aligmalart ile sistem kilitlenerek daha da iginden ¢ikilamayacak krizlere maruz kalmistir (Demir, vd.
2018:8).

Sistemik risklerin finansal krizlere yol agmasinin dniinii kesebilmek ig¢in hem risklerin net tanimlamasi hem de
sistemik risk cesitlerinin iyi bilinmesi gerekmektedir. Cogu zaman bunlarda yeterli olmay1p her iilkenin gelismis
ya da gelismekte olan ekonomik yapisina gore niteliginin degismesi esnekligini géz oniinde bulundurarak yeniden
degerlendirilmeye alinmasi énem arz etmektedir. Ornegin varlik (fiyat) balonlarinin ya da asir1 kredi balonlarinin
meydana gelmesi, finansal sistemin dalgalanmasina sebebiyet vermekte, sonrasinda da bu etkinin reel sektdre
sigramasina ve negatif etkinin yukarida bahsedildigi lizere finansal bulagma yoluyla tiim sisteme entegre olmasina
yol agmaktadir. Yaganilan son drnek ise yukarida da bahsedildigi tizere 2007 Agustos ayinda ABD piyasalarinin
konut balonlarina maruz kalan adimlarmin kiiresel bir finansal krize doniismesiydi. (Eroglu, F. 2017:14) Bu
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anlamda Finansal Krizin nedenlerini sonuglartyla birlikte dogru irdelemek de aslinda makro ihtiyati politikalarin
olusumunu saglayacak olan sistemin ihtiya¢ duydugu yapitaslarinin neler oldugunun anlasilmasma olanak
tanimaktadir.

Tiim finansal krizlerin temel bilesenlerinin yukarida bahsedildigi {izere Bulasicilik, Asirt kredi geniglemesi
yoluyla denetim ve gézetim mekanizmasinin gelistirilememesi nedeniyle olustugu kabul gérmektedir. Bu noktada
da gelismis tilkeler ve gelismekte olan iilkeler adim adim makro ihtiyati politika araglarini para politikalarina dahil
ederek kapsayici ve gerek maliye politikas: gerek rekabet politikasi gerekse mikro ihtiyati politikalarla destekleyici
etkilesimlerle yeni bir perspektif gelistirme yoluna gitmislerdir. Bakildiginda makro ihtiyati politikalar ile diger
iktisat politikalarla eslestirildiginde, makro ihtiyati politikalarin dnemli Ustiinliikler i¢erdigi one siiriilmektedir.
Oncelikle ihtiyati politikalar, para politikasi araclarina kiyasla daha az keskin oldugu sdylenmektedir. Ote yandan
kamu harcamalar1 ve vergiler gibi maliye politikasi araclara kiyasla da daha esnek oldugu ifade edilmektedir
(Essiz, 2018: 42). Tercih edilme nedenleri arasinda birc¢ok tilke otoritesinin ortak goriisii ise, gdrece daha minimal
ekonomik krizlere hizli ¢6ziim getirmesinin yaninda uygulanmasinin da yalin ve basit olmasi nedeniyle etkin bir
politika olmasi yatmaktadir (Lim vd., 2011: 9).

Literatiirdeki makro ihtiyati politikalarin 6rnegin batmayacak kadar biiyiik olma olgusuna ¢6ziim Onerileri
arasinda cesitli argiimanlari bulunmaktadir. Ornegin; Alan Greenspan (FED eski bagkani) batmayacak kadar biiyiik
olma olgusunun ancak o finansal kuruluslarin kiiciik parcalara boéliinmesiyle kirilacagini savunmustur. Boylece
kiigiik pargalara ayrilarak finansal biiyiiklilk ortadan kalkacaktir (McKee and Lanman, 2009). Yine ABD’de
baglayip tiim diinya ekonomileri reel ve finansal alanda kriz yaratarak olusan olumsuzlugun etkilerini gidermek
i¢in, batmayacak kadar biiyiik olma kavraminin artik kaldirilmasi ve bu noktada asimetrik bilginin olusmamasina
dikkat edilmesi atilan ilk adimlart olugturmaktadir. Finansal hesap verilebilirlik, seffaf olma kavramlari finansal
sisteme entegre edilip finansal istikrar hedefine ulagsmada basat iki temel unsuru olusturdugu kabul edilmistir. Bu
anlamda Amerika Birlesik Devletleri Kongresi 2010 yilinin Temmuz ayinda yeni bir kanunla ilk diizenlemenin
yiiriirliige girmesini saglamisti. Bu adimla Financial Stability Oversight Council (FSOC), risklerin finansal
boyuttaki tespitinden sorumlu kurulus olarak olusturulmustur. Ayni zamana finansal istikrar1 da saglamasi adina
rol oynayip, “kurtarilma” algisinin ortadan kaldirilmas: yolunda disiplin saglanmasi hedeflenmistir. FSOC bu
anlamda piyasanin denetimi ve izlenmesi noktasinda da yiiksek gorevler listlenmistir.

3 Tiirkiye’de Uygulanan Makro Ihtiyati Politika Araclari ve Gelismis Ekonomilerdeki
Siirecleri

Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Politika araglarina bakildiginda; Zorunlu Karsiliklar, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi,
Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsiliklar, Faiz Koridoru, Sermaye Yeterlilikleri ve Yiikiimliiliikler, Konjonktiir Karsiti
Sermaye Tamponu, Finansal Kaldirag Kisitlamalari, Bor¢ Gelir Oran1 Kisitlamalari, Kredi Teminat Orani
Kisitlamalari, Sistemik Ag¢idan Onem Arz Eden Kuruluslar olarak gériilmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal
kriz 6ncesinde tiim diinyada oldugu gibi para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine bagli kalarak sadece faiz oranim
ayarlama odakli ilerleyen politika giidiimii terkedilmis, zamanla gelisen finansal istikrarin da artik fiyat istikrariyla
paralel seyretmesi gerektigi perspektifine dayanan politika araglari Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan gelistirilmeye baslanmstir. Oncelikle kisaca yukarida tanitilanlarin disinda kalan ve yalmzca
Tiirkiye’de kullanilan politika araglarini tanitip Tiirkiye’de uygulanmasi siirecine gectigimizde, yine sistemik
riskin zaman ve kesit boyutuna gore dagilim gosteren ve zaman boyutu kapsaminda degerlendirilen araglara agiklik
getirmek uygun olacaktir.

ik olarak Faiz Koridoru, merkez bankasinin bankalara gecelik bor¢ vermesi durumunda uyguladig1 faiz oran1
ile bankalarin merkez bankasina gecelik yatirdigi mevduatin faizinden bir getiri elde etmesi i¢in sagladig: faiz
orani arasindaki farki ifade etmektedir. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, Zorunlu Karsiliklar uygulamasi gibi fakat
bu kez merkez bankasinda tutulmasi zorunlu karsiliklarin sadece Tiirk lirasi cinsinden degil altin ya da doviz
cinsinden de ayrilabilmesi esnekligi getirilmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasmin 2011 yilinin Eyliil
ayinda uygulamaya koymasi ile baglayan siire¢ hala optimum diizeyde devam etmektedir. Bir digeri ise Kaldiraca
Dayali Zorunlu Karsilik Orani uygulamasidir. 2012 Aralik ayinda yiiriirliige giren bu politika araci ile Tiirkiye
Cumhuriyetindeki bankalar, yiiksek bor¢luluk diizeyine sahip iseler, zaten ayirmak zorunlu olduklart zorunlu
karsiliklarin yaninda ek sermaye yiikiimliiligii bulundurarak herhangi bir sistemik sok durumunda dengede
kalmalar1 saglanmaktadir. Bugiin Tirkiye’deki bir¢cok bankanm kaldirag oraninin %7’den fazla oldugu
istatistiklere yansimaktadir.

Goriildiigii tizere, 6zellikle 2000’11 yillarda baslayan makro ihtiyati politikalara olan egilim, iilke dinamikleri
geregi ROM ve Faiz koridoru gibi gesitli araclar eklenerek daha da sekillenmis ve gelismistir. Ozellikle diger tiim
gelismekte olan iilkeler gibi, ekonominin yabanci sermaye girislerine maruz kalmasi sebebiyle kur oynaklig:
riskini de kontrol edebilmek amaciyla sermaye girislerindeki oynaklik olusmasini engellemek ve kredi
genislemesini durdurabilmek icin gdérece daha etkin olan politika araglar1 daha ¢ok kullanilmaktadir (Dogan,
2018:149).



SESSION 3B: Finans 209

Gelismis ekonomiler i¢in finansal istikrar siirecini saglamak adina atilan adimlara bakildiginda gelismekte olan
iilkeler ya da yiikselen ekonomilerden farkl ilerledikleri gériilmektedir. Oncelikle 2008 krizinden ders alma
yolunda ilerleyisleri faiz oranlarimi indirmeleri ile baglamistir. Gelismis iilkelerin ekonomilerinde kriz sonrasi
daralmig bir talep ve kredi genislemesinde neredeyse durma izlenmesinin ardindan ihtiyati bir tedbir olarak
oncelikle diisiik politika faizi uygulanmasina gidilmistir. Politika faizleri neredeyse sifir diizeyine inmistir. Siirecin
devaminda ise tahmin edilecegi iizere yiiksek likidite neticesinde geligmekte olan ekonomilere yonelen bir talep
olusmustur. Bu durum temelde gelismekte olan iilkelerin 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan neden daha ¢ok
makro ihtiyati politika araglarina bagvurduklarinin cevabimi vermektedir. Bu anlamda gelismis ekonomilerde
ornegin; kriz aninda ekonomik sistemi 6zellikle finansal agida desteklemek hedefi ile biiyiik ¢apta kamu kaynagini
finansal sisteme aktararak ¢6ziim saglama yoluna gitmislerdir. Bakildiginda literatiirde G-20 iilkeleri igin yapilan
calismalarda edinilen bulgularda G-20 iilkeleri hiikiimetlerinin, finansal sistemleri i¢in tesviklerinin finansal agida
kargiligt GSYH’larinin ortalama %2.81 olarak sisteme yansimistir (Claessens, Keen and Pazarbasioglu, 2010, 2).
2008 kiiresel finansal kriz ile birlikte izlanda’nin ii¢ biiyiik ticari bankas1 Glitnir, Landsbanki ve Kaupthing iflasi
dikkatleri ¢ekmistir (Karadag, M. 2015: 307). Kurumlar finansal denetleme kurumu tarafindan devralinirken,
sistemde krizi yasayan diger bankalari kendi ¢6ziim organlarina birakilmistir (The Financial Supervisory
Authority, 2009, 5).

Diinya tizerinde pek ¢ok merkez bankasi da makro ihtiyati politika araglarindan yabanci sermaye akimlar
karsisinda zorunlu karsilik oranlarim tercih ettigi goriilmektedir (Mutlutiirk, 2012: 105). Arjantin, Cin, Kolombiya,
Hirvatistan, Endonezya, Liibnan, Romanya, Sirbistan, Peru ve Uruguay bu iilkelere 6rnek verilebilir (Lim vd.,
2011). Makro ihtiyati politikalarin para politikalari ile birlikte hareket etmesi reel ekonomiye yansiyan ve kriz
zamaninda beliren para politikalarinin yetersiz kaldigi noktalar1 tamamlamaktadir. Finansal istikrara katki siirecini
de aciklayan bu tamamlanma ile 6rnegin, kaldirag oranlarmin yiiksek oldugu, yatirnmcilarm yiiksek risk aldiklar
zamanlarda para politikasinin yaninda uygulanarak, diigiiriilen faiz oranlariyla yiikselen kredi arzini
baskilamaktadir. Zira bankalar makro ihtiyati politikalarla zorunlu sermaye yeterlilik oranlar1 ¢ercevesinde ek
yeterlilik ayiracaktir. Bu da sistemik risk olusumunu 6nleyecek, olasi bir risk birikiminde dahi ayrilan ek yeterlilik
ile sikigiklik telafi edilecektir. Bu sayede asirt kredi artis1i yasanmamasi saglanacaktir. Ote yandan varlik
fiyatlarinin olmasi gerekenden daha yiiksek seyrettigi durumlarda ise faiz oranlarinin ayarlanmasi suretiyle
genisletici para politikasina basvurulacak, fakat bu durum sisteme ¢ok da etkinligin saglanamayacagi zayif bir
politika araci olarak yansiyacaktir. Ciinkii boyle bir durumda faiz oranlarinin yiikseltilmesi adimi, ¢ikt1 diizeyinde
dalgalanmalara sebebiyet verecektir (Essiz, 2018: 54). Bu anlamda artik merkez bankalarinin ellerinde Basel 111
kriterleri gergevesinde gelistirilen para politikasini destekleyici makro ihtiyati politikalar olusturularak finansal
istikrara katki saglanmasi hedeflenmektedir. Ornegin, kaldirag oranlarinda yiikselis yasandig1 bir durumda,
diizenleyici sermaye oranlar da yiikseltilebilmektedir. Aksi bir durumda 6rnegin; likidite oranlar1 diistiigiinde ise
diizenleyici likidite oranlarnin uygulanmasi ve hatta arttirilmasi miimkiin olmaktadir. Ote yandan konut
fiyatlarinda siirdiiriilemez artiglarin yasandigi bir durum ile karsi karsiya kalan bir ekonomide uygulanacak adim,
kredi deger oranini asagtya ¢ekmek olacaktir (Blanchard, 2010: 11-12).

4 Literatiir Arastirmasi

Literatiirde makro ihtiyati politikalar ile ilgili 6zellikle konut fiyatlarindaki degisimleri esas alan gesitli
calismalar yapildig1 goriilmektedir. Ozellikle para politikasinin tek basimna yeterli olmadigmin anlasilmasindan
sonra fiyat istikrarini finansal istikrarla igsellestirerek gelistirilen perspektifi temsil eden makro ihtiyati politikalara
literatiirde daha gok yer verilmesi ampirik bulgularda konut sektdriiniin kredi geniglemesinde 6nciil oldugunu 6n
plana ¢ikarmustir.

Makro ihtiyati politikalar {izerine yazilan ve bugiine degin en genis ¢alisma alani ile literatiirde adindan sz
ettiren Cerutti vd. (2015)’nin ¢aligmas1 olmustur. Cerutti (2015), 12 adet makro ihtiyati politika aracini kullanarak
bir IMF anketi olugturmustur. IMF’nin kendi arastirma grubu c¢alisanlarindan ve hiikiimet yetkililerinden olusan
bu ankette hazirlanan sorularin cevaplari neticesinde bir makro ihtiyati politika endeksi liretmistir. S6z konusu bu
endeksi analizinin i¢ine agiklayict bir degisken olarak katarak, bugiine kadar meydana gelen diinya iizerindeki
finansal krizleri, tilke bilylimesini, politika faizini de ekleyerek bir regresyon analizi olusturmugtur. 2001-2013
zaman araligini iceren 119 iilkeyi gelismis, gelismekte ve yilikselen ekonomiler olarak siniflayarak yillik bazda
konut fiyatlarindaki degisimi ve konut sektoriindeki kredi biiylimesini analiz etmistir. Neticede makro ihtiyati
politikalarm konut kredisi biiyiimesinde etkin bir faktdr oldugu sonucu ulagmaistir.

Lim vd. (2011) yazdiklar1 makalede, 2000-2010 zaman araliklarin1 esas alarak makro ihtiyati politikay1
uygulayan 49 iilke lizerinde ¢aligmistir. S6z konusu 10 y1llik zaman araliginda hangi yillarda etkinlik saglandig:
ve nedenleri iizerine incelemede bulunmus ve sonug olarak makro ihtiyati politikalarin finansal istikrarin
stirdiirtilebilirligi noktasinda yiiksek 6nem arz ettigi sonucuna ulagmistir.

Kuttner ve Shim (2013)’te konut kredileri ve varlik fiyatlar iizerine 57 iilkede 30 yilin {izerinde veriler
kullanarak dokuz adet makro ihtiyati politika aracini incelemeye almistir. Bu anlamda panel veri analizi yoluyla
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elde ettigi bulgularda en ¢ok Kredi Teminat orant ve Bor¢ Gelir Oraninin konut kredilerini etkiledigi sonucuna
ulasmustir.

Claessens vd. (2014) 2000-2010 yillarin1 temel alarak, panel veri analizi yontemiyle 48 tilkedeki biiyiikliiklerine
bakilmaksizin toplam 2800 banka bilangosunu incelemis ve makro ihtiyati araglarin etkinligini saptamay1
hedeflemistir. Bu anlamda, Kredi Teminat Orani, Bor¢ Gelir Oran1 ve kredi biiylimesini sinirlayict politika
araglarmin finansal istikrar1 saglamada ytiksek etkinliginin oldugunu saptamistir.

Akinct ve Olmstead-Rumsey (2015)’te 2000-2013 yillart araligimi inceleyen gelismis ve yiikselen piyasa
ekonomilerini iceren 57 iilke igin bir ¢alisma yapmustir. Konut fiyatlarindaki artist ve bu anlamda konut
kredilerindeki biiyiimenin 7 makro ihtiyati politika araci iizerindeki etkisini gézlemlemeyi amaglayan calisma,
dinamik panel metodolojisi ile gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgularda, gelismis ilkeler ve yiikselen
ekonomilerin finansal kriz ardindan s6z konusu politikalar1 daha ¢ok tercih ettikleri ve hatta konut sektdriindeki
riskleri belirlemede etkin olduklarint gézlemlemistir.

5 Veri ve Bulgular

Makro Ihtiyati Politikalarin kullanimlar1 analiz edildiginde, tiim diinya iizerinde 6zellikle 2000 y1lindan itibaren
yogun bir sekilde tercih edildigi goriilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerin daha yogun kullanimimin nedeni,
yiiksek faiz oranlarina maruz kalmalar1 neticesinde, yabanci sermaye girislerinin ekonomilerinde daha yiiksek
seyretmesi olmustur. Bu anlamda dis soklara daha kirilgan ekonomik yapilar geregi, para birimlerinin degerini
korumak ve siirdiiriilemez cari agiklarin 6niine gecek ve kontrol etmek makro ihtiyati politikalara daha g¢ok
bagvurmalarina sebebiyet vermistir.
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Grafikl.Makro Ihtiyati Politikalarin Kullanimlar: (2000-2013 Araligi) Kaynak: Claessens, 2014:37, Ilhan,
2015, Dogan, 2018:86.

Grafik 1°de makro ihtiyati politika araglarmin 2015 yilinda Gelismis ve Gelismekte olan iilkelerde kullanim
oranlart yer almaktadir. CTC, Konjonktiir Karsiti Sermaye Tamponu, DP, Dinamik Karsiliklar, RR, Zorunlu
Karsiliklar, FC, Doviz Cinsinden Kredilere iliskin Simirlamalar, LTV, Kredi Teminat Orani, DTI, Bor¢ Gelir
Oranii temsil etmektedir. Claessens’in 2014’te, ilhan’in 2015°te ve Dogan’in 2018’de yer verdigi bu detayh
istatistiki verilerden gozlemlenecegi {izere, makro ihtiyati politika aracglarinin gelismekte olan ilkelerin gelismis
iilkelerden iki kat daha fazla bagvurdugu goriilmektedir. Bu anlamda en ¢ok tercih edilen Bor¢ Gelir Orani (DTT)
ihtiyati politika araci olmustur. Zira gelismekte olan lilkeler, gelismis ilkelere kiyasla dig soklar karsisinda
direnglerini arttirmak ve ekonomilerindeki finansal istikrari korumak i¢in dncelikle hane halki temelli bir biling
ile bor¢lanmaya sinirlamalar getirmektedirler. Geligsmis ekonomiler ise gelismekte olan ekonomilerden gorece
daha yiiksek finansal derinlige sahip olduklarindan Konjonktiir Karsiti Sermaye Tamponu/Yeterliligi (CTC)
politika aracini1 daha c¢ok tercih etmektedirler.

Grafik 2’de ise, Geligmis iilkeler toplamda daha az kullanim saglasalar da y1l boyunca siklikla Kredi Teminat
oranini daha cok tercih etmektedirler. Bunun nedenleri arasinda basta 2008 krizinden c¢ikardiklar1 dersler
neticesinde kredi kullanimlarina sinirlamalar getiren bir yaklasimla hareket etme egilimleri olmakla birlikte, asir1
kredi genislemesini de teminatlara getirilen yiizdelikle énleme istegi de yer almaktadir. Ote yandan Dinamik
Karsiliklar politika aract %9, Doviz Cinsinden Krediler ise %15 kullanim siklig1 ile istatistiklere yansimaktadir.
Geligsmekte olan ekonomilerde ise Bor¢ Gelir Oranimin yiizdeligi %25 iken, Zorunlu Karsiliklar %20 oraninda
siklikla kullanilmaktadir.
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Grafik 2. Makro Ihtiyati Politikalarin Kullamimlar: (2000-2013 Araligi) Kaynak: Claessens, 2014:37, Ilhan,
2015, Dogan, 2018:86.
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Grafik 3. Yillik Bazda Makro Ihtiyati Politikalarin Kullamim Oranlart (2001-2012) Kaynak: IMF, 2013.

IMF’nin raporunda yer alan makro ihtiyati politikalarin kullanimini igeren tiim yillar1 gézlemleyebilecegimiz
Grafik 3 ise, 2000 yilindan baglayarak makro ihtiyati politikalarin yine gelismekte olan {ilkelerde daha ¢ok
kullan1ldigin1 dogrulamaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra bir sonraki yil olan 2009°da kullanimin
%17 oraninda artis gosterdigini de gdzlemlemek miimkiindiir.

6 Sonucg

Son donemde yasanan global sistemin bir pargasi olan kiiresel finansal kriz, serbestlesme hareketleri ile hizla
ilerlemis, cografi smirlarin erimesiyle 6zellikle teknolojinin de araciligiyla kar ve getirileri oldugu kadar artik
sistemik riskleri de finansal piyasalara hizla tagnir hale getirmistir. Finansal krizlerin asil nedeni olarak goriilen
finansal serbestlesme ise risklerin derinlesmesini daha da hizlandirmistir. Finansal istikrar1 saglama goérevini
iistlenen makro ihtiyati politikalar ise bu siirece ¢dziim araci olarak pozitif etkide bulunmus, 2008 yilindan sonra
literatiirde gelistirilen ¢aligmalarla para politikalarinin yaninda Merkez Bankalarinin temel politika araglarimi
kapsayici rol oynamistir. Makro iktisadin temel {i¢ hedefi olan ekonomik biiyiime, enflasyon ve tam istihdami da
destekleyici rol oynayan makro ihtiyati politikalar, reel ekonomideki istikrara da katki saglayarak ekonominin
dengeye gelmesinde destekleyici durus sergilemistir. Dolayisiyla yalnizca finansal piyasalari degil reel ekonomiyi
de kapsayic1 ve ¢6ziim odakl: giiglii bir politika anlayisi saglamaktadir.

Gegmisten giliniimiize gelismekte olan ekonomilerde daha ¢ok kullanilmasinin sebebi ise, temelde sicak para
akiminin yiiksek faiz orani sergileyen gelismekte olan iilkelerde daha ¢ok yasanmasi olarak agiklanmaktadir. Bu
durumu elimine etmek igin uygun politika araglar1 olarak makro ihtiyati politikalara gereksinim duyulmustur. Son
yasanan kiiresel krizin getirdigi olumsuzluklar ve kriz sonrasi olusan kiiresel konjonktiirden elde edilen deneyimler
sonucunda finansal istikrar kavrami, ilk kez fiyat istikrar1 kavramiyla beraber makro iktisat politikalarinin bir
amaci olarak tanimlanmistir. Bunun sonucunda ge¢miste yasanan finansal kriz siire¢lerinden farkli olarak, finansal
istikrar1 saglama amagli uygun politika ve politika araglarina ihtiyag¢ duyulmustur. Bu politika ihtiyaci neticesinde
olusturulan makro ihtiyati politikalar, tiim finansal riskleri dnleyerek, reel ekonomide ciddi sorunlar meydana
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getiren finansal sistemin aksamasini ve istikrarsizliklar1 6nleme goérevini tistlenmistir. Bundan dolay1 TCMB dahil
olmak {iizere diinya ¢apindaki merkez bankalar1 ve diizenleyici kurumlar finansal istikrar saglama gdrevini genis
anlamda makro ihtiyati politikalar ile uygulamakla ylikimli kilinmigtir.

Sonug olarak bu g¢alismada gelinen noktada, gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok ekonomiyi sarsan kiiresel
finansal kriz, artik merkez bankaciliginda finansal istikrari saglama goérevinin en az fiyat istikrarini saglama gorevi
kadar 6nem arz ettigini gozler oniine sermistir. Bu anlamda firetilen yeni politika araglarina makro diizeyde bir
perspektif getirerek ihtiyati agida yani katkilar saglanmasina gerektigine dikkat cekmistir. Literatiirde gézlemlenen
en 6nemli bulgulardan olan makro ihtiyati politikalarin gelismekte olan ekonomilerde daha ¢ok uygulanmasinin
ii¢ temel nedeni mevcuttur. Birincisi; yliksek faiz oranlarina sahip olmalar1 ve yabanci yatirimcilarin bu yiiksek
faize gosterdikleri ilgi iken, gelismekte olan ekonomilerinde kendileri bu anlamda enflasyondan ve para
birimlerinin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmesinden korunma olarak makro ihtiyati araglara daha
cok bagvurmasi gosterilmektedir. Ikincisi ise, gelismekte olan ve yiikselen ekonomiler olarak adlandirilan, kiiresel
ekonominin rekabete acik alaninda makro ihtiyati politikalarla kendilerini dis etkenlerden koruyabilecek ek
sermaye tamponlarmi olusturmalari seklinde gelisen davranissal etkidir. Uciincii etki ise, finansal krizde
ekonomilerinin dogrudan maruz kaldig1 negatif siirecin i¢inden hizla ¢ikabilmek icin makro ihtiyati politikalar1
¢ozlim arac1 olarak gormeleridir. Bu yiiksek farkindaliklari ile gelismekte olan iilkelerin makro ihtiyati politikalari,
finansal istikrar1 saglama siirecinde gelismis iilkelerden daha fazla kullandiklar1 dogrulanmaktadir. Gelismis
ekonomilerin finansal krizi atlatmak i¢in izlemesi gereken politikalarin 15181inda hareket edilmis, finansal istikrar1
gozetmek adina Amerika Birlesik Devletleri basta olmak iizere, kirilganlik gosteren birgok ekonomiyi yeniden
revize etmeyi saglayacak olan makro ihtiyati politika olusumuna olanak saglanmuistir.
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