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OZET
TURKIYE’DE PARA VE MAKRO IHTIYATI POLITIKALARIN ETKILESiMi

Emrah DOGAN
Iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aralik 2018
Danisman: Prof. Dr. Muharrem AFSAR

2008 yilinda ABD’den baglayarak tiim diinyay1r etkisi altina alan
finansal kriz, finansal sistem {izerinde yasanan sorunlarin reel ekonomi
tizerinde yikict etkiler yaratabilecegini gdstermistir. Kiiresel krizin getirdigi
olumsuzluklar ve kriz sonrasi olusan kiiresel konjonktiirden elde edilen
deneyimler, fiyat istikrarinin makroekonomik istikrar i¢in yeterli olmadigini
gostermistir. Makroekonomik istikrarin  korunmasinda, fiyat istikrarini
hedefleyen para politikalarm1 tamamlayict sekilde, finansal istikrari
saglamay1 hedefleyen makro ihtiyati politikalara ihtiyag duyulmustur. Bu
baglamda calismada, Tiirkiye’de para ve makro ihtiyati politikalar arasindaki
etkilesimin arastirilmasi amag¢lanmigtir. Tiirkiye’de para ve makro ihtiyati
politikalar arasindaki etkilesim, Yapisal VAR (SVAR) modeli yardimiyla
analiz edilmistir. Modelin tahmininde, 2010 1. geyrekten 2018 2. ¢eyregine
kadar uzanan veri setinden faydalanilmistir. Calismada elde edilen sonuglar;
para ve makro ihtiyati politikalarin, reel ekonomi tizerindeki etkilerinin genel
itibariyle benzer oldugu yoniindedir. Ayrica elde edilen bulgular, makro
ithtiyati politikalar ve para politikasindaki karsilikli etkilesimlerin, fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerine ulasilmasinda birbirlerini destekleyici
iki politika oldugu ifade edilebilir.

Anahtar Sozciikler: Makro Ihtiyati Politikalar, Para Politikasi, Yapisal VAR,
Tiirkiye



ABSTRACT
INTERACTION OF MONETARY AND MACROPRUDENTIAL POLICIES

IN TURKEY
Emrah DOGAN
Department of Economics
Anadolu University, Graduated School of Social Science, December 2018
Advisor: Prof. Dr. Muharrem AFSAR

The financial crisis, which affected the whole world starting from
the USA in 2008, showed that the problems experienced on the financial
system could have devastating effects on the real economy. The
negativities brought about by the global crisis and the global conjuncture
after the crisis showed that price stability was not sufficient for
macroeconomic stability. In order to maintain macroeconomic stability,
macroprudential policies were needed to ensure financial stability,
complementing monetary policies targeting price stability. In this study
it is aimed to investigate the interaction between monetary and macro-
prudential policies in Turkey. In order to investigate the interaction
between monetary and macro-prudential policies was estimated by using
Structural VAR (SVAR) model. The time series data that used in the
study includes quarterly observations from the first quarter of 2010 to the
second quarter of 2018. An empirical analysis shows that the effects of
monetary and macro prudential policies on the real economy are
generally similar. The findings of the study also indicate that macro-
prudential policies and monetary policy interactions are two policies that
support each other in achieving the objectives of price stability and
financial stability.

Keywords: Macroprudential Policy, Monetary Policy, Structural VAR, Turkey
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GIRIS

2008 yilinda ABD’den baslayarak tim diinyay1 etkisi altina alan finansal kriz,
finansal sistem tizerinde yasanan sorunlarin reel ekonomi Tlzerinde yikici etkiler
yaratabilecegini gOstermistir. Kiiresel kriz ekseninde yapilan tartismalarda; krizden
onceki yillarda “riizgara karst durma” yonlii politikalar yerine, fiyat istikrarina
odaklanilmasimin, krizin ekonomilere olan maliyetini beklenenden fazla olmasinda
onemli rolii oldugu ifade edilmektedir. (Blanchard vd., 2010).

Krizin sonuglarina yonelik yapilan analizler, ne tiir politikalarin tasarlanabilecegi
ve ne tiir tedbirler alinabilecegine 151k tutmasi agisindan ayri bir 6nem tagimaktadir. Bu
konuda Hahm vd. (2012)’nin krizin sonuglarina yonelik yaptigi degerlendirmeler oldukga
onemlidir. Hamm vd. (2012)’nin krize dair ulastig1 ilk sonug; finansal sistemde yapilan
islemlerin ekonomi tizerindeki temel roliiniin kiiresel kriz 6ncesinde yeterince dikkate
alinmamasidir. Kiiresel kriz oncesinde politika analiz ve tasarlanmasinda finansal
sistemin g6z ardi edilmesi, krizin etkisinin tahmin edilenden ¢ok fazla olmasiyla
sonuglanmustir. ikinci bir sonug; krizin maliyeti {izerinedir. Buna gére, kiiresel finansal
kriz beraberinde liretimde biiyiik ¢capta daralma, kamu biitcelerine getirmis oldugu ek yiik
gibi ekonomilere ek maliyetler getirmistir. Hahmn vd (2012)’nin bu konuda krizden
c¢ikardig1 en 6nemli sonug ise; sadece fiyat istikrarina odaklanilmasinin, finansal istikrar1
giivence altina alinmasinda bu donemde yetersiz kalmasidir. Ciinkii bahsi gegen
donemde, krizin temel nedenlerini finansal sistemdeki denetim sorunlari, kural disi
uygulamalar olusturmustur. Ancak krizden Once yaygin olan “fiyat istikrarmin
saglanmas1 ve ¢ikt1 agiginin kontrolii halinde finansal istikrada kendiliginden
saglanacaktir” goriisiiniin gecersizligi kanitlanmistir. Kiiresel kriz siliresince merkez
bankalarinin gelistirdigi para politikalarinin finansal krizden c¢ikis siirecinde yetersiz
kalis1 ve gelistirilen politikalarin asir1 risk alinmasini 6nleyememesi bu durumu kanitlar
niteliktedir (TCMB, 2014a).

Kiiresel krizden ¢ikarilan bu dersler, ekonomileri yeni politika arayislarina sevk
etmistir. Bu baglamda, finansal sistemde goriilen sorunlarin ekonominin tiimi iizerinde
yarattig1 olumsuzluklar1 6dnlemek i¢in finansal istikrar1 gézetecek sekilde politikalarin
tasarlandig1 bir siireci beraberinde baslatmistir. Bu siirecin temelini ise, finansal sistemde
yasanabilecek sorunlarin ekonomi iizerinde beklenenden ¢ok daha fazla olumsuz etkisi
olacagi varsayimi olusturmaktadir. Bu varsayim etrafinda gelistirilen politikalar ise,

finansal sistemin genelini saglam bir yapiya doOniistiirerek, finansal istikrarin



stirdiiriilebilirligini saglayan ve ayni zamanda sagladigi esneklik ile para politikasi
etkinligini de artiran makro ihtiyati politikalar olmustur (Oktar vd., 2013).

Makro ihtiyati politikalar, temel olarak finansal sistemin tiimiine ait davranislari;
kredi ve varlik fiyatlarina iliskin araglar, dongiisel sermaye tamponu, vergiler ve bor¢larin
siirlanmasina yonelik araglar gibi ¢cok sayida arag¢ cesitliligi ile etkileyerek finansal
krizlere yol agabilecek risklerin artmasini 6nlemektedir (Federico vd., 2014; Tovar vd.,
2012). Gelismekte olan ekonomiler, bu makro ihtiyati politikalarin kullaniminda 6ncii
tilkeler olmustur. Bunun temel sebebi, olaganiistii kiiresel iktisadi dongiiniin, bu
ekonomilere olduk¢a kisa vadeli sermaye akimlarinin yogun girisiyle kendini
gostermesidir. Kiiresel kriz sonrasi ¢cogu gelismekte olan ekonomide sermaye giriglerinde
goriilen artis, yerel para birimi iizerinde degerlenme baskis1 yaratmis, kredilerin hizla
biiylime yoniinde tesvik etmis, cari islemler dengesinde ve finansal istikrarda bozulmalara
yol agmustir (Uysal, 2017). Yani sermaye girislerinde goriilen artislar, kiiresel risk
istahindaki ani degisimlerin bu ekonomilerde yaratabilecegi oynakliklar ile ekonomilerin
dayanikliliginda ciddi oranda bozulmalara yol agma olasiligini artirmistir. Bu baglamda
gelismekte olan iilkeler yukarida ifade edilen nedenlerle, finansal sistemin tiimiine
yonelik proaktif tedbir ve diizenlenmeler biitiinii olarak adlandirilabilecek, makro ihtiyati
politikalar1 hayata ge¢irmeye baslamistir (TCMB, 2014a).

Tirkiyede’de, ¢ogu gelismekte olan ekonomi gibi, sermaye akimlari, Tiirk lirasinin
hizla deger kazanmasini ve kredi biiylimesinde yiiksek artiglara neden olmustur.
Degerlenen Tiirk Liras1 hizli kredi biiylimesi ile birlikte, ithalatta yiiksek miktarda bir
sigramaya neden olarak, cari islemler dengesini kotiilestirmistir. Ote yandan kiiresel risk
istahinda goriilen ani degisimler de, risklerin Tiirkiye’ye yansima olasiligini artirarak,
finansal istikrarin siirdiiriilmesinde endise yaratmistir. Bu baglamda, TCMB fiyat istikrar1
hedefinin yaninda, finansal istikrarinda 6neminden hareketle yeni politika ¢ergevesine
ge¢mistir. TCMB’nin yeni politika bilesimini; makro finansal riskleri dikkate alan,
ekonominin dayanakliligini artirici ve olasi kirilganliklari dnlemeye imkan veren esnek
bir politika anlayisi olusturmustur. Bu yeni politika bilesimini tamamlayicis1 olarak,
BDDK, SPK, TMSF gibi finansal istikrar1 saglamadan sorumlu diger kuruluslar
tarafindan bu yonde politika araglar1 tasarlanarak, uygulanmaya baslanmistir. Bu sayede
birden fazla amaca ayni1 anda ulasilarak, makro finansal risklerin 6nlenmesi, dolayisiyla
finansal istikrarin desteklenmesi hedeflenmistir. Basta TCMB olmak iizere finansal

istikrardan sorumlu diger kuruluslarla koordinasyon halinde gelistirilen bu yeni



politikalar, diger bir ifade ile makro ihtiyati politikalar, kredi ve doviz kuru kanallarini
ayn ayr etkileyerek sermaye girislerinin ve oynakliklarinin kontrol altinda tutulmasini
saglamaktadir. Ayn1 zamanda bu esnek politika yaklagimi ile finansal istikrar riskleri de
siirlandirilmaktadir (TCMB, 2014a).

Bu calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde para politikas1 ve makro ihtiyati
politikalar arasindaki etkilesimleri ortaya koyarak, etkin politika bilesimini analiz
etmektir. Bu amagla kullanilan SVAR modeli yardimiyla Tiirkiye’de para ve makro
ihtiyati politikalar arasindaki etkilesim belirlenmeye ¢alisilmistir. Calismada, Tiirkiye’de
makro ihtiyati politikalar 2010 yilindan itibaren aktif olarak kullanilmaya baslandigindan,
2010 birinci ¢eyrekten 2018 ikinci ¢eyregine kadar uzanan veri seti kullanilmistir.
Calismay1 diger ¢aligmalardan ayrilan yonii, Tiirkiye ekonomisinde giiclii finansal bir
sistem ve etkin para politikasi i¢in para politikas1 ve makro ihtiyati politikalar arasindaki
etkilesimin tespit edilerek etkin politikalarin tasarlanmasina olanak taniyacak olmasidir.
Bunun da c¢alismaya Ozgiin bir deger kattigi diisliniilmektedir. Yapilan litaratiir
taramasinda, konuyla ilgili ¢aligmalarin azlig1 nedeniylede ¢alismanin literatiire 6nemli
yarar saglayacagi diisliniilmektedir.

Bu ¢ergevede ilk boliimde; oncelikle makro ihtiyati politika kavrami, kapsami ve
bilesenlerinin ne oldugu tartisilmistir. Daha sonra ise makro ihtiyati politikalarin finansal
istikrar ni¢in 6nemlidir ve diger politika Ogeleriyle iligkileri nedir sorusuna yanit
aranmistir.

Ikinci boliimde; o6ncelikle makro ihtiyati politika g¢ergevesinin kapsami
degerlendirilmistir. Ardindan makro ihtiyati politika ara¢ setlerinin neler oldugu,
geleneksel politikalarla etkilesimi ve aktarim mekanizmalarina yer verilmistir.

Ucgiincii boliimde, ilk olarak Tiirkiye’de makro ihtiyati politikalarm arka planmna
iligkin bir degerlendirilme yapilmistir. Ardindan Tiirkiye’de makro ihtiyati politika
stratejisi ¢ercevesinde gelistirilen kurumsal yapilanma incelenmistir. Sonrasinda ise
TCMB’nin kiiresel kriz sonras1 uyguladig1 yeni politika anlayis1 kapsaminda, kullandig:
politika araglarina ve bu politikalar1 destekleyici finansal istikrardan sorumlu diger
kuruluglar tarafindan kullanilan makro ihtiyati politika araclar1 degerlendirilmistir.

Dordiincii ve son boliimde ise; Tiirkiye’de para ve makro ihtiyati politikalarin
etkilesimine iliskin istatistiksel analiz yapilmistir. Bu baglamda kullanilan modelle,
Tirkiye’nin ileriye doniik etkin politika kombinasyonlar1 ile finansal sistemde

olusabilecek aksakliklarin, sistemin tiimiine yayilmasini nasil dnlenebilecegine iliskin



analiz yapilmistir. Bu boliimiin temel hedefi ise; giiglii finansal bir sistem ve etkin para

politikasi i¢in, para ve makro ihtiyati politika etkilesiminin ortaya konulmasi olmustur.



BIiRINCi BOLUM
1. MAKRO iHTiYATI POLITIKALAR

Calismanin bu boliimiinde, dncelikle makro ihtiyati politika kavrami ve kapsami,
makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar igindeki Onemini agikliga kavusturmak
amactyla tanimlanmaya calisilmaktadir. Daha sonra, makro ihtiyati politika kavrami ve
diger politika Ogeleriyle etkilesimleri ortaya koyulmustur. Ardindan makro ihtiyati
politikalarin, finansal sistemin istikrar1 ve sistemik riskleri en aza indirgemek igin neden
kilit bilesen oldugu incelenmektedir. Bu amagla dncelikle makro ihtiyati politikalarin
onemi ve gerekliligi incelendikten sonra; makro ihtiyati politikalarin temelde onleyici
gorev edindigi sistemik risk kavrami, sistemik risklerin kaynaklar1 ve makro ihtiyati

politikalarla olan iliskisi ele alinmaktadir.

1.1. MAKRO iHTiYATI POLITIKALARIN TANIMI

Makro ihtiyati politika kavrami, temelde sistemik risklerin sinirlandirilmasi igin
gerekli tedbirlerin alinmasi amaciyla gelistirilen politika araglari  olarak
tanimlanmaktadir. Bu kavramin kullanimi 6zellikle son yasanan kiiresel kriz sonrasi ivme
kazanmis olsa da, kavramin yaratilmasi ve uluslararas1 baglamda ilk kez ortaya ¢ikmasi
Uluslararas: Odemeler Bankasi’nin (BIS) kayitlarina gére Cooke Komitesi'’nin 1979°da
yaptig1 toplantiya kadar dayanmaktadir (Clement, 2010:59). Kavramin yaratilmasi ve
yayginlastirilmasi esasen Crockett (2000), Borio (2003), White (2006) ve Borio ile White
(2004) gibi Uluslararas1 Odemeler Bankasi arastirmacilart goriisleri ve katkilariyla
olmustur. S6zii gegen bu ¢alismalardan birinde, makro ihtiyati politika kavrami, finansal
istikrarsizlig1 Oonlemeye yonelik gelistirilen diizenleme ve denetimler seklinde ifade
edilmektedir (Borio (2003).

Makro ihtiyati politika kavrami ihtiyat ve makro seklinde iki ogeye ayrilarak
tanimlandiginda, kavramin ilk 6gesi olan ihtiyat dgesi; bir takim diizenleme, denetim
veya gozetimin varhigimi ifade etmektedir. Makro Ogesi ise sistemik risklere mikro
boyutta degil bir biitiin olarak sistemik riskleri dnleyici diizenleme ve denetimlerin
varhigini ifade etmektedir. Ozetle, makro ihtiyati politikalarin genel gergevesini ve nihai

amacini, sistemik riskin ortaya ¢ikmasindan kaynaklanan ve sonrasinda ortaya ¢ikacak

! Cooke Komitesi, bankacilik alanindaki diizenlemelerde halen siirmekte olan énemli bir degisikligin
baslangici olan komite daha sonra Basel Bankacilik Denetim Komitesi’ne doniistiiriilmiistiir.
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zararlar1 sinirlamak i¢in  denetleyici ve diizenleyici yapilarin  uygulanmasi
olusturmaktadir (Riksbank, 2009, s. 107).

Makro ihtiyati politika kavrami, temelde 6nleyici gorev edindigi sistemik risk ve
finansal sistemdeki istikrarsizliklarla ilgili pek ¢ok kavramda oldugu gibi kavramin ilk
kez kullanildig1 1979 yilindan bu yana farkli yorumlamalar yapilmaktadir.

Ornegin kavramin ilk kez yorumlanisi Ingiltere Merkez Bankast tarafindan iiretilen,
BIS Ekonomik Danigsmani ve ECSC'nin (Avrupa Komiir Celik Toplulugu) Baskani
Alexandre Lamfalussy'nin baskanlik ettigi bir calisma grubunun arka plan belgesinde yer
almaktadir. EKim 1979 tarihli belge, makro ihtiyati tedbirleri krediyi kisitlamanin birkag
alternatif yollarindan biri olarak tanimlamstir (Clement, 2010, ss. 60-61).

ECSC’nin 1986 yilinda yayimnladigi “Uluslararast Bankaciliktaki Son Yenilikler”
baslikli raporunda ise makro ihtiyati politika, finansal kesim ve 6deme mekanizmalarinin
giivenligini ve saglikli isleyisini tesvik edici politikalar seklinde tanimlanmaktadir (BIS,
1986, ss. 2-3).

1990’1arin sonunda makro ihtiyati politika kavrami, 1998 Asya finansal krizinin de
etkisiyle, merkez bankalari tarafindan da kullanilmaya baslanmistir. IMF’nin Ocak 1998
tarihli raporunda gegctigi iizere; makro ihtiyati politika yaklasimi, piyasa istihbarat1 ve
makroekonomik bilgilere dayanan ve varlik piyasalarindaki énemli gelismelere, diger
finansal aracilara ve makroekonomik gelismelere ve potansiyel dengesizliklere
odaklanan politikalar seklinde yorumlanmistir (IMF, 1998, s. 13).

Kiiresel kriz sonrasi finansal istikrar ve bunu koruyabilen makro ihtiyati
politikalarin, i¢ ve dis istikrarin kilit bileseni haline gelmesi birlikte tutarli ve genel kabul
gorebilecek bir tanimlama ihtiyact dogmustur. Bu kapsamda Finansal Istikrar Kurulu
(FSB), Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan
Subat 2011°de G20 iilkeleri igin hazirlanan giincellenmis raporda, makro ihtiyati
politikalar; sistematik ve sistematik olmayan tiim finansal riskleri Onleyerek reel
ekonomide ciddi sorunlar meydana getiren finansal hizmetlerin aksamasimi smirlayici
ihtiyati politika araglar1 seklinde tanimlanmaktadir (FSB vd., 20114, s. 2). Bu tanim dar
kapsamda finansal istikrarin saglanmasina yonelik gelistirilen politika araglar1 seklinde
degerlendirilebilir. Ekim 2011 tarihli G20 ilerleme raporunda ise makro ihtiyati
politikalar, ilk olarak ekonomi i¢in ciddi olumsuz sonuglara yol agan finansal hizmetleri
aksatan sistematik riskleri smirlayict amagta politikalar olarak tamimlanmustir. IKincisi

finansal ve reel sektor arasindaki etkilesimde dahil olmak iizere finansal sisteme bir biitiin



olarak odaklanarak gelistirilen politikalardir. Ugiinciisii ise, bir biitiin olarak finansal
sistemin isleyisini tehlikeye atan, sistematik risklerin yayilmasi, bulagmasindaki
kaynaklarin birbiriyle baglantilarini, bagimliliklarini belirleyici politika araglar1 setidir
seklinde {i¢ belirleyici unsur ¢ergevesinde tanimlanmustir (FSB vd., 2011b, s. 4).

Buraya kadar yapilan tanimlardan goriilebilecegi gibi makro ihtiyati politika
tanimi, finansal sistemde goriilen ya da goriilebilecek sistematik riskleri Onleyici
politikalarin  gelistirilmesi temel islevi iizerine yapilmaktadir. Bu anlamda IMF
(2013b)’de ifade edildigi gibi; makro ihtiyati politikalar finansal sistemde olusabilecek
sistemik soklar1 Onleyici yoOnde finansal sistemin direncini artirmaya yonelik
politikalardir. Makro ihtiyati politikalar ayni1 zamanda finansal sistemde sistemik soklarin
olugmasi durumunda, sistemik soklarin etkilerini azaltici bir tampon gorevi gorerek
finansal sistemin ekonomiye kredi saglama kabiliyetini Korumaya yardim eden
politikalardir. Ozetle makro ihtiyati politikalar, finansal sistemdeki istikrarin
stirdiiriilebilirligini saglamak adina sistematik agiklari sinirlamak igin tasarlanan politika
araglaridir seklinde genel bir tanimlama yapilabilir (IMF, 2012).

Ozatay (2012:52), finansal istikrar1 hem finansal kurumlarin hem de finansal
kurumlarin aracilik hizmetlerinden yararlananlarin risk alma egilimlerinin ekonomik
faaliyetler diizeyindeki dalgalanmalarla paralel hareket etme egilimi ve dolayisiyla s6z
konusu dalgalanmalarin siddetinin azaltildig1 bir ortam olarak tanimlamaktadir. Finansal
istikrarin stirdiiriilmesinin genel ¢ergevesini ise Schoenmaker (2010, s. 177): i) finansal
sistemdeki potansiyel kirilganliklar1 erken safhalarda tespit edilmesi ii) finansal
sistemdeki bozukluklarin olusma olasiligini azaltici ihtiyati tedbirlerin alindigi bir
finansal sistem yapisinin olusturulmasi iii)finansal istikrar yapisinda herhangi bir
bozulma durumunda ise, bu bozulmanin ekonomiye ve finansal sisteme maliyetini
azaltacak ve yeniden finansal istikrari saglayic1 politikalarin uygulanmasi olarak {i¢
agsamada ele almaktadir.

Sekil 1.1 boyle bir finansal istikrar ¢ercevesini gostermektedir. Buna gore, finansal
istikrarin siirdiiriilmesinde ilk asamayi finansal sistemdeki tiim unsurlarin (finansal
piyasalar, aracilar ve altyap1) makro ekonomik kosullar1 da géz 6niine alarak, aralarindaki
karsilikli etkilesimleri gozlemleyerek ve analiz ederek tiim olasi risklerin, kirilganliklarin

tespit edilmesi olusturmaktadir. Ikinci asamayi ise, finansal sistemi olusturan unsurlarin



bireysel ve bir biitiin olarak saglamligi degerlendirilmektedir.? Finansal istikrarin
stirdiirtilebilirliginde son asamada ise, oncelikle finansal sistemde bozulmaya yonelik
gostergelerin  olmasi durumunda bu durumu Onleyici uygun tepkilerin verilmesi
olusturmaktadir. Finansal istikrarin bozulmasma neden olan temel problemlerin
¢cozlilmemesi durumunda ise kamu otoriteleri devreye girerek finansal istikrar
problemlerini ¢ozmek amaciyla, bu sorunlardan etkilenen finansal kurumlari yogun bir
gbzetim ve denetime tabi tutmaktadir. Diger yandan finansal kosullarin kdétiilesmesi
durumunda ise, farkli politika araglarindan en iyi hangi yaklasimin finansal istikrari
sagladigina karar verilerek ¢oziime yonelik en iyi politika uygulanmaktadir

(Schoenmaker, 2010, ss. 177-181).

v
[ZLEME VE ANALIZ

Makroekonomik Finansal Finansal Finansal
Kosullar Pivasalar Kurumlar Altyap
DEGERLENDIRME
A J
ONLEME DUZELTICI EYLEM COZUMLEME

FINANSAL
ISTIKRAR

Sekil 1.1. Finansal Istikrar Cergevesi (Schoenmaker (2010)

2 Finansal sistemin degerlendirmesinde genel bir gergeve olmasa da IMF(2004) finansal istikrarin analiz
edilmesinde temel verilerin kalitesini ve karsilagtirilabilirligini artirmak adina Finansal Saglamlik
Gostergeleri’ni (FSIs) gelistirmistir. Ote yandan TCMB(2010a)’da IMF(2004)’le benzer sekilde Finansal
Saglamlik Endeksi’ne yer verilmistir.



Finansal istikrarin genel cercevesi yakin zamana kadar, para politikasi, mikro
ihtiyati diizenlemelere yonelik politika kombinasyonlar1 tarafindan saglanmaya
calisilmistir. Ancak son yasanan kriz tecriibesinden sonra finansal sistemin ¢okiisli ve bu
politikalarin yetersiz kalmasi, finansal sistemdeki istikrarin siirdiiriilmesindeki politika
boslugunun makro ihtiyati politikalarla doldurulmasiyla yeni bir boyut kazanmistir.
Buradan hareketle makro ihtiyati politikalar, G30 (2010)’da belirtildigi gibi para
politikasi, maliye politikasi, rekabete dayali politikalar ve sistemik riski Onleyici
diizenleme ve denetim politikalar1 gibi diger politika araglariyla tamamlayici sekilde
organize edildiginde daha genis kapsamli bir finansal istikrar c¢ercevesi ortaya
cikmaktadir.  Sekil 1.2, finansal sistem igin genis c¢apta finansal istikrarin genel
cercevesini gostermektedir.

Sekil 1.2°de verilen genigletilmis finansal istikrar ¢ergevesinden goriilebilecegi gibi
makro ihtiyati politikalar, finansal istikrarin ti¢ ayagi olan para politikasi, maliye
politikas1 ve mikro ihtiyati politikalar1 arasindaki karsilikli bagin merkezinde yer
almaktadir. Sekle gore finansal sistemin istikrarini saglamada temel sorumlulugu makro
ithtiyati politikalar T{stlenirken, diger politikalarda makro ihtiyati politikalar
tamamlayacak sekilde tasarlanmalidir (Vinals vd., 2011, s. 9). Makro ihtiyati politikalarin
sistematik risk unsurlarin1 saptama ve buna gore risk unsurlarinin biiylimesini 6nleme
temel islevi disiiniildiigiinde genisletilmis finansal istikrar gergevesini:

i) para politikasi, reel ekonomi ve finansal sistem arasindaki etkilesimden
kaynaklanan sistemik unsurlarin gézlenmesi, degerlendirilmesi sonucu reel ekonomi ve
finansal sistemden kaynaklanacak herhangi bir sistemik tehdit tespit edilmektedir.
Bununla birlikte para politikasi kararlarinin gesitli parasal aktarim mekanizmasi kanallari
araciliiyla yaratabilecegi risk unsurlarinin gézlemlenerek politikalarin yiiriitiilmesi,

i) maliye politikalarindan kaynaklanan herhangi bir sistemik risk olmasi
durumunda bu unsurlarin tanimlanmasi ve degerlendirilmesi,

Iii) finansal istikrar cercevesinin yan unsurlart olarak degerlendirilebilecek
muhasebe/denetim gibi unsurlarda yapilan degisiklerden kaynaklanan herhangi bir
sistemik risk olmas1 durumunda bu unsurlarin tanimlanmasi ve degerlendirilmesi,

iv) ilerde olusabilecek herhangi bir sistemik risk tehdidine karsi ileriye dontik kriz

yonetiminin tasarlanmasi olusturmaktadir (Dombret, 2011, s. 1).
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Sekil 1.2. Genisletilmis Finansal Istikrar Cercevesi (Merwe (2016)

1.2. MAKRO IHTIYATi POLITIKALAR VE DIiGER POLITIKALAR
ETKILESIMI

Makro ihtiyati politikalar daha 6nce de belirtildigi {izere, sistematik ve sistematik
olmayan tiim finansal riskleri 6nlemekte, reel ekonomide ciddi sorunlar meydana getiren
finansal sistemin aksamasini ve istikrarsizliklar1 6nleme fonksiyonunu tistlenmektedir.
Makro ihtiyati politikalar bu fonksiyonunu yerine getirirken, diger politikalarinda
finansal sisteme bir biitiin olarak etkisi gbz Oniine alinmaktadir. Dolayisiyla makro
ihtiyati politikalar, diger politikalarin birincil sorumluluklarin1 da goz ardi etmeden
tamamlayici sekilde tasarlandigi takdirde, finansal riskleri sinirlama ve finansal istikrari
saglamada bagarili olabilir. Diger taraftan bu politikalar arasindaki iliskilerin dogru
sekilde belirlenmesi, politika uygulamalar1 sirasinda ¢ikabilecek muhtemel ¢atismalarin

basarili sekilde ¢oziilmesinde ulusal ve uluslararasi diizeyde ihtiyati politikalarin
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kurumsal gergevelerinin gelistirilmesi 6nemlidir (Nier vd., 2011a). Bu baglamda makro
ihtiyati politikalarin, basta para politikas1 olmak iizere diger politikalarla olan
tamamlayic1 iliskisi, finansal istikrara katki saglamada ortak bir sorumluluk
iistlenmektedir. Sekil 1.3’te de makro ihtiyati politikalarla diger politikalar arasindaki

bdyle bir tamamlayici iliski gosterilmektedir.

Para
Politikasi
Maliye Rekabet
Politikalari Politikalari
Makro ihtiyati
Politikalar

Mikro ..K”Z. .
Lo Yonetimi
Ihtiyati ve Coziim
Politikalar Politikari

Sekil 1.3. Makro Ihtiyati Politikalarin Diger Politikalarla Tliskisi (Vinals vd. (2013))

1.2.1. Para Politikasi

Bircok iilkede para politikasinin ana hedefi basta fiyat istikrar1 olmak {izere, yiiksek
istihdam, ekonomik biiyiime, faiz orani istikrari, doviz kurlarinda istikrar gibi hedeflerin
gerceklestirilmesidir (Bofinger, 2001). Bu baglamda tanimlanan hedeflere gore, merkez
bankalar1 ekonomide istikrar1 saglayarak siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeye katkida
bulunmakla sorumludur. Makro ihtiyati politikalarin gorevi ise, bir biitiin olarak finansal
sistemin istikrarin1 korumasini saglayarak, finansal sistemin dayanikliligini artirmak ve
finansal sistemdeki sistemik riskleri azaltarak, finansal sistemin ekonomik biiyiimeye
katkida bulunmasini saglamaktir (Dumicic, 2015, s. 8). Politika yapici ve karar alicilar
makro ihtiyati politika ¢ercevelerini gelistirirken dikkatlerini bu iki politika arasindaki
giiclii ve tamamlayici iliskiye ¢evirmektedir. Yeni ortaya ¢ikan bu paradigma; para
politikasinin 6ncelikle fiyat istikrarini amaglamasi, makro ihtiyati politikanin da finansal

istikrar1 hedef almasi temel varsayimindan yola ¢ikmaktadir. Buna goére bu temel
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varsayimlardan tliretilen yeni paradigma; “bir politikanin digerinin iizerindeki yan

etkilerine ve her bir politikanin kendi ana hedefini olumsuz etkilemeden, hedefini

gerceklestirmesine baglidir” paradigmasidir (Gerlach vd. , 2009). Iki politika arasindaki
etkilesimler, diger politikanin etkinligini artirabilecegi veya azaltabilecegini
gostermektedir.

IMF (2013)’de agiklandig1 iizere; para politikast fiyat istikrarmi gergeklestirme
bakimindan tutarli goziikse de, ortaya ¢ikan politika durusunun finansal istikrar agisindan
istenmeyen yan etkileri olabilir. Bu etkiler ise;

o Diisiik politika faizi uygulandigi ve bunu diisiikk enflasyon oraninin izledigi
hallerde, bu durum asir1 kredi biiylimesine yol acarak, 2008 kiiresel krizinde oldugu
gibi varlik balonlar1 olusmasina dolayisiyla finansal istikrarin bozulmasina yol
agabilmesi,

. Kiiciik acik ekonomilerde, enflasyonist soklar karsisinda faiz oranin yiikseltilerek
tepki verilmesi, bu ekonomilere finansal risklere katki saglayabilecek sermaye
girislerine neden olabilmesidir. Diger taraftan, i¢ talebi karsilayacak faiz
indirimlerinin yapilmasi1 durumunda ise yine finansal istikrar1 tehlikeye atabilecek
sermaye ¢ikiglarina neden olabilmesi olarak siralanabilir.

Bu durum makro ihtiyati politikalarla para politikasi iliskisinin koordine edilmesi
gerekliligini ortaya koymaktadir.Makro ihtiyati politikalarin para politikasina etkin bir
sekilde koordine edilerek giiclii bir politika ¢ercevesi gelistirildiginde IMF(2013)’iin
belirttigi riskler, para politikas1 ve makro ihtiyati politikalarin yaratabilecegi politika
uyusmazliklari giderilecek, ayrica para politikasinin fiyat istikrar siirdiiriirken daha esnek
politika 6nlemleri almasina imkan taniyacaktir. Boyle bir koordinasyon, bugiin etkin bir
finansal sistemin etkin bir para politikasi i¢in bir 6n kosul olarak goriilmesi, etkili bir para
politikasinin da finansal istikrarin basariyla siirdiiriilmesi i¢in 6n kosuludur goriisiini
destekler niteliktedir (Borio ve Shim, 2007). Yakin zamana kadar, fiyat istikrarini temel
hedef olarak kabul eden merkez bankalari, son kriz tecriibesi sonrasinda, fiyat istikrarinin
korunmasmin yani sira finansal istikrari da korumak adina makro ihtiyati politika
uygulamalariyla, para politikas1 etkinligini saglamayr amag¢ edinmistir. IMF’nin
analizlerine gore, Avrupa iilkelerindeki merkez bankalar1 dogrudan ve dolayli olarak
makro ihtiyati politika uygulamalarina %89 katilim saglamisken, bu oran diinyanin diger
bolgelerinde %93’ asmaktadir (Brockmeijer, 2014).
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Makro ihtiyati politika uygulamalari, finansal sistemin finansal soklar karsisinda
dayanikli hale getirerek sistemik riskleri azalttig1 dlglide para politikasmnin etkinligine
yardimci1 olmaktadir. Ornegin Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan ekonomilerde, faiz
indirimi gibi para politikas1 kararlar1 alinmasi1 durumunda goriilebilecek giiclii sermaye
cikiginin yaratabilecegi finansal sok riskleri, makro ihtiyati politika uygulamalar ile
siirh diizeyde tutulabilmektedir.

Para politikalari, fiyat istikrarini saglayarak bir yandan enflasyon ve istthdam
soklarina karst finansal sistemin etkilenmesi ihtimalini azaltmakta, diger yandan ise
makro ihtiyati diizenlemelerle daha istikrarli, daha esnek ve daha az finansal dongiilerin®
olugmasi, reel ekonomiyi istikrara kavusturarak parasal aktarim mekanizmasinin isgleyis
etkinligini artirmaktadir (Caruana ve Cohen, 2014, s. 19). Bununla birlikte para politikasi
makro ihtiyati politika arasindaki tamamlayici iliski baz1 durumlarda gecerli olmayarak,
zit yonlerde harekete neden olmakta ve bu durum politikalar arasinda ¢atigmalara neden
olabilmektedir (Beau vd., 2012). Ornegin para politikasmnin fiyat istikrar1 hedefi, piyasa
carpikliklart ve risk priminin disiiriilmesi ve finansal piyasalarda belirsizlik yaratan
ahlaki tehlikenin azaltilmasi finansal istikrara katki saglamaktadir. Ancak, istikrarli ve
diisiik bir enflasyon oran1 hedefine ulasildigi durumda bile asir1 kredi biiylimesi, asir1 risk
alim1 ve fiyat balonlarii tesvik edici bir merkez bankasi politika faiz oranmi finansal
sistemde istikrarsizliga neden olabilmektedir (Dell'Ariccia, Laeven ve Suare, 2013).
Boyle politika uygulamalar1 ¢atigsmalarinin ortaya ¢ikist konjonktiir dalgalanmalart (is
dongiileri) ve finansal dongiilerin (finansal dalgalanmalar) dogru sekilde senkronize
edilememesinden kaynaklanmaktadir. Oysa, bu dongiiler uyumlu hale getirilebilirse, para
politikas1 makro ihtiyati politika 6nlemleri ve araglarini gii¢clendirirken, makro ihtiyati
politikalar da para politikasi etkinligini gliglendirmektedir (Dumicic, 2015, s. 9).

Para politikas1 ile makro ihtiyati politika arasindaki iliski giiglii bir tamamlayicilik
seklinde Ozetlenebilirse de, iki politikanin birbirlerini giiclendirmesi ve politika
catismalarinin ortaya ¢ikmamasi, politikalar arasindaki uyuma baghdir. Para
politikasinda karar alict konumundaki merkez bankalari, ekonomik faaliyetin optimum
seviyesinin istiinde oldugu bir durumda, sikilastirict para politikasi uygular ve makro

ihtiyati politika dnlemleri de hizli kredi biiylimesini 6nleyecek sekilde diizenlenirse, bu

3BIS (2016) finansal déngiyii, “hisse senetlerinde, tahvillerde, kiymetli kdgitlarda her an gerceklesen,
olagan fiyat hareketleri degil; finansal sistemi tlimuyle etkileyen bliylk dalgalanmalardir” seklinde
tanimlamaktadir.
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politika birbirini giiclendirerek politika etkinligini artiracaktir. Diger taraftan ekonomide
finansal bir dongiliniin genisledigi durumda, merkez bankasi ekonomiyi canlandiracak
sekilde genisletici bir politika uygularsa, para politikas1 ve makro ihtiyati politikalarin
etkileri ters yonde olabilmektedir. Bu gibi politika ¢atismalarinin yasanmamasi adina
potansiyel politika uyusmazliklarinin tespit edilerek ekonomik faaliyetin optimum
seviyede kalmasini saglayan politika seciminin yapilmasi, ekonomik istikrar adina
Oonemlidir.

Makro ihtiyati politikalar ile para politikas1 arasindaki iligskinin diger bir yoniinii
ise; talep soku, finansal soklar ve liretkenlik soklar1 gibi baslica ekonomik soklara karst,
bu iki politikanin verdigi tepkiler olusturmaktadir. Tablo 1°de IMF (2013a) tarafindan,
literatiirde bu iki politika iliskilerine verilen en uygun tepkilere yonelik elde edilen
bulgular 6zetlenmektedir. Buna gore; para politikasinin talep ve iiretkenlik soklarina tepki
olarak, Kilit politika olduguna isaret edilmektedir. Ote yandan finansal soklara kars1 para
politikas1 araglari yetersiz kaldiginda ise, finansal soklara kars1 en uygun politika tepkisini
makro ihtiyati politikalar vermektedir. Uretkenlik soklariyla birlikte finansal piyasalara
bor¢ verme riskini etkileyen ve igsel olarak ortaya ¢ikan finansal dengesizliklerin
yasanmas1 durumunda ise, makro ihtiyati politikalar para politikasi yaninda daha etkili
politika tercihi olmaktadir (Jenkins ve Longworth, 2015, s. 7).

Tablo 1.1: Finansal Dengesizlik Varsayimi Altinda Teorik Literatiirde Ekonomik Soklara Karsi Optimum
Politika Tepkileri (IMF 2013; Jenkins ve Longworth, 2015, s. 7°den uyarlanmustir)

Ekonomik Sok ____Para Politikasi Makro fhtivati

Talep Soklar1 Evet (Fiyat Istikrarinm1 ve Ciktiy1 dengelerse tek Genellikle Hayir
basina)

Finansal Soklar Genellikle Hayir Evet
Uretkenlik Soklar Evet (Tek Bagina) Hayir
Uretkenlik Soklar Evet Evet
(Banka Kredilerinden Kaynakl
icsel Finansal Dengesizlikleri
ile birlikte yagandiginda)
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1.2.2. Maliye Politikasi

Maliye politikalar1 ¢ercevesinde gelistirilen vergi politikalari, finansal sistemde
sistemik risk siirecini Onleyici, yavaslatici olmakta, finansal bir sok durumunda ise
soklara kars1 bir tampon gorevi goérmektedir. Ote yandan finansal kurumlarm sistemik
riske yaptiklar1 katkiyla orantili vergi 6demelerini amaglayan sistemik veya Pigovian
vergiler, ekonomik birimlere verilen tegvikler, arbitraj diizenlemeleri gibi politikalar, asir1
risk almayr 6nlemesi bakimindan &nemlidir (Noyer, 2014, s. 11). Ornegin vergi
politikasiyla, riskli fonlamalar sinirlandirilmakta ve asir1 aktif biiylimesine sebep olan
sistemik digsalliklar azaltilmaktadir.

Makro ihtiyati politikalarla maliye politikalar1 arasindaki iligkinin ortaya konulmasi
maliye politikalariin etkinligi bakimindan da gereklidir. Ekonomide bir finansal dongii
yasanmasi durumunda, bu dongii kamu maliyesinin zayifligini gizleyerek kamu borg¢larini
oldugundan az gostermekte, 2011 yilinda Yunanistan 6rneginde gorildigi gibi, maliye
politikalarini etkinsizlestirmektedir. Makro ihtiyati politikalarla finansal dongiilerin
siirlandirilmast durumunda ise maliye politikanin etkinligi artmaktadir (Caruana, 2014).

Ayrica makro ihtiyati politikalar; temel makroekonomik risk ve dengesizliklerin
yaratabilecegi sistemik riskleri tespit edebileceginden, mali ve yapisal politika karar
alicilarina tamamlayic1 sekilde uygun Onlem ve politika tasarlamalarina destek
olmaktadir. Mevcut bazi vergi politikalarinin yaratabilecegi sistemik riskler uygun makro
ihtiyati politikalarin gelistirilmesinde ¢atigmalar yarattifindan, bu catigsmalarin asilarak
makro ihtiyati politikalarin hedefine ulagacak sekilde yapisal diizenlemelere gidilmesi,
makro ihtiyati ve maliye politika uygulamalarinin etkinligini artiracaktir. Pigovian vergi
ve harglar boyle bir diizenleme igin 6nemli bir 6rnektir. Boyle bir vergi politikasi kaldirag
orani ve toptan fonlama kaynaklarina erisimden vazgecirmek, ayn1 zamanda giivenilir ve
etkili bir finansmam tesvik etmesinden dolay1 IMF (2010a) tarafindan “Finansal Istikrar
Katkist" (FSC)*, olarak adlandirilmaktadir. FSC, baslangigta finansal kurumlarin
tirlerine gore sabit bir oranda Odenir, ancak sonrasinda ise kurumlarin bireysel
riskliliklerini ve sistemik riske olan katkilarini1 yansitmak iizere, zaman i¢inde degistirilen

bir vergileme tiirtidiir.

4 "Finansal Istikrar Katkis1" (FSC) kavrami, hiikiimetlerin gelecekte herhangi bir sektore verdigi destegin
mali maliyeti i¢in bir vergi almasi olarak agiklanmaktadir. Diger bir anlatimla finansal kurumlarin
gelecekteki muhtemel gelirleri {izerine yapilan vergilemedir.
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Vergi politikalar1 ayrica varlik fiyatlar1 araciligiyla da finansal istikrar
etkileyebilmektedir. Konut kredilerinin faizlerine uygulanan esnek vergi politikalari,
ekonomik birimlerin daha fazla bor¢lanmasini tesvik ederek finansal sistemdeki aktarim
mekanizmasinin igleyisini bozmaktadir (Vinals, 2013). Buna karsin ihtiyati politikalar
cergevesinde siki vergilendirme politikalari, varlik balonlarinin olugmasim daha az olasi
hale getirerek, finansal aktarim mekanizmasinin isleyisine ve finansal istikrara katki
saglayabilmektedir. Iki politikanin birbirini destekleyerek giiclendirmesi igin, birbirini
yakindan takip ederek koordineli bigimde caligsmast gerekmektedir. Bu sayede
makroekonomik risklerin ve dengesizliklerin dogru analiz edilmesi, sistemik risklerinin
belirlenerek etkin miidahalelerin yapilmast ve finansal sistemde olusabilecek
dengesizliklerin 6nlenmesi miimkiin olabilmektedir.

1.2.3. Mikro ihtiyati Politikalar

Makro ihtiyati politikalarla mikro ihtiyati politika arasindaki iligski birbirleriyle i¢
ice gecmis sekildedir. Son yasanan kiiresel finans krizinin ardindan Basel Temel
Ilkeleri’nde yapilan diizenlemeler denetleyici kurumlarin kriz &ncesi bireysel olarak
kurumlarin giivenirligi ve saglamligina odaklanirken; kriz sonrasi yapilan diizenlemeler,
mikro ihtiyati politikalar makro ihtiyati perspektife gore diizenlendigi takdirde bir biitiin
olarak finansal sistemin istikrarina katkida bulunacagina isaret etmektedir.

Mikro ihtiyati politikalar, bireysel olarak finansal kurumlardaki kosullara, risklere,
yonetime, yatirimcilarin korunmasina odaklandigindan, sistem diizeyinde risklerin tespit
edilmesi, finansal kurumlar arasindaki bagimliliklar1 ve potansiyel sistemik 6neminin
belirlenmesinde yetersiz kalmaktadir (Dumicic, 2015, s. 7). Bu nedenle mikro ihtiyati
politikalar, finansal sistemin bir boliimiine odaklandigindan, sistemin diger kisminda
gerceklesebilecek risklerin goz ardi edilmesine sebep olmaktadir.

Mikro ihtiyati politikalar, finansal kurumlara bireysel olarak odaklandiklarindan
ekonomik etkilerinin ¢ok az oldugu varsayimina sahiptir. Mikro ihtiyati politikalar, riski
digsal olarak kabul etmektedir. Buna kargin makro ihtiyati politikalar, mikro ihtiyati
politikalarin kapsamini genisletmis ve finansal kuruluslarin bir biitiin olarak ekonomik
islemler ve ekonomiye etkisinin biiyiik oldugu varsayimiyla, riski igsel olarak
degerlendirmektedir (Schou-Zibell vd., 2010). Boyle bir yaklasim, makro ihtiyati
politikalarin mikro ihtiyati politikalarla olan iliskisinin, bireysel finansal kurumlardan
kaynakli riskleri finansal sistemin biitiiniine yaymasi nedeniyle tamamlayict bir rol

iistlendigini gostermektedir. Makro ihtiyati politikalar, politika araglar1 bakimindan da
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sistemik riskleri azaltict baz1 mikro ihtiyati politika araglarini kullanarak finansal sistemin
istikrarina katki saglamaktadir.

Makro ihtiyati politikalarla mikro ihtiyati politikalar arasindaki iliski birbirlerini
giiclendirerek istikrarli bir finansal sistem Saglasa da, bazi durumlarda farkli sonuglar
dogurabilmektedir (Knot, 2014, s. 28). Osinski vd. (2013)’1n belirttigi gibi 6zellikle “zor
zamanlarda” her iki politika uygulamalari arasinda farkliliklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu iki
politika benzer aktarim mekanizmasi kanallariyla etkili olduklarindan, politika ¢iktilari
da ortak olacaktir. Kotii zamanlarda, makro ihtiyati perspektiften bakildiginda,
ekonomiye kredi saglanmasini aksatan ya da panik satiglara katkida bulunan diizenleyici
politikalar gevsetilirken, tersine mikro ihtiyati politikalar bireysel bankalardaki mevduat
sahiplerini korumak adina diizenleyici politikalarda degisiklik yapmamayi hatta bu
diizenlemeleri sikilastirict politika uygulamalarina gidebilir. Bu gibi catigmalar ise,
finansal sistemin dayanikliligina zarar verebilmektedir.

1.2.4. Rekabet Politikalar

Finansal sistemde yiiksek rekabet giiciine yonelik politikalar, finansal kuruluslar
daha fazla risk almaya tesvik ederek finansal sistemi olas1 soklara karsi savunmasiz
birakabilmektedir. Yani, finansal sektorlerdeki rekabetgi politikalar sistemik risk
olusturabilmektedir. Ornegin finansal kurumlar daha biiyiik bir pazar pay1 elde etme ve
belirli bir piyasa diliminde belli bir konuma gelmeye doniik rekabet politikalar
gelistirdiklerinde, bor¢ verme standartlarina uygun olmayan esneklikte politikalar
uygulayarak finansal dongiiyl tetiklemektedirler (Dumicic, 2015, s. 9). Bu durum,
sistemik riskin olusmasi endisesiyle, rekabet politikalar1 ile makro ihtiyati politika
hedefleri arasinda ¢atigma yaratabilmektedir (Vinals, 2013, s. 12).

Keeley (1990), finansal kurumlara verilen lisans ve sube agma diizenlemeleri
esnetildigi takdirde bor¢lanma standartlarinin aginmasina ve finansal kurumlar tarafindan
cok fazla risk alinmasina neden olabilecegine isaret etmektedir. Boyle bir durum ise
finansal istikrar1 tehdit edebilmektedir. Bu nedenle finans sektorii igin gelistirilen rekabet
politikalariin makro ihtiyati perspektifle iliskilendirilmesi, finansal sistemin istikrar1 i¢in
Oonemlidir.

Yabanci sermaye girisi, toptan fonlama kaynaklarina erisim artisi, bankalarin daha
fazla pazar payi i¢in rekabet etmesine, marjlarini azaltmasina ve ¢ok fazla risk almak
neden olabilmektedir. Bu gibi rekabet politikalarinin finansal sistemde dengesizlikler

yaratmasinin oniine gecilebilmesi igin; lisanslama, kurumlarin birlesme ve satin almalara
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iligkin stirecler, devir kontrolii ve yetki boliimlendirmesi de dahil olmak {izere finansal
sistemin kalaniyla da baglantili bilesenleri,makro ihtiyati politikalarin denetimine
birakilmalidir. Clinkii bu sekilde olusturulacak rekabet politikasi, muhtemelen daha
diisiik maliyetli iiretim ile ekonomiye katk1 saglarken ayni1 zamanda finansal istikrara da
katk1 saglayacaktir.

1.2.5. Kriz Yonetimi ve Coziimleme Politikalar:

Kriz yonetimi ve ¢oziimleme politikalar1 ile makro ihtiyati politikalar arasinda
tamamlayict nitelikte bir iliski bulunmaktadir. Krizlerin olast olumsuz etkilerini
yonetmek, etkili ve gilivenilir ¢dziim politikalarinin {iretilmesi ve politikalarin dogru
tasarimi makro ihtiyati politika uygulamalarinin hedeflerine ulagsmasin1 destekleyerek
finansal istikrarin korunmasina yardimei1 olmaktadir. Bu cergevede gelistirilen politikalar,
piyasa disiplinini giiclendirecek, finansal kurumlarin asir1 risk almayr tesvik edici
politikalarini azaltacaktir (Vinals, 2013).

1.3. MAKRO IHTIYATI POLITIKALARIN ONEMI

Son donemde kiiresel finansal sistemin, finansal serbestlesme ve entegrasyon
stiregleri ve teknolojik gelismeler etrafinda sekillendigi bilinmektedir. Bununla birlikte,
finansal serbestlesme ve entegrasyon siiregleri, sistemik risklerin olusmasi ve krizlerin
derinlesmesinde baslica kaynaklarindan biri haline gelmistir. Ote yandan teknolojik
gelismelerin beraberinde getirdigi finansal tiirev iirlinler ise sistemik risk ve krizin
yaytlmasini hizlandirmistir (Haldane, 2006). Bu ve benzeri gelismeler finansal sistemi
dongiiye siiriikleyerek krizlerin ortaya ¢ikmasina ve hizla yayilmasina neden olmaktadir.
Bu baglamda diizenleyici ve denetleyici kurumlar gorev ve faaliyetlerini etkin ve verimli
sekilde yerine getirerek, finansal istikrar1 desteklemek icin uygun politika ve araclarina
ihtiya¢ duymaktadir (Dumicic, 2016). Makro ihtiyati politikalara ise, hem bu gorevi
yerine getirerek olusabilecek riskleri 6nlemek, hem de finansal sistemin etkin bir sekilde
calismasini saglamak adma ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun yani sira, makro ihtiyati
politikalara, risklerin finansal sistem iizerine olabilecek potansiyel etkilerine karsi
koymak adina da gerek duyulmaktadir.

Son zamanlarda, birgok tilkede goriildiigii iizere kredi ve varlik kaynakli dongiiler
finansal krizlere neden olmustur. 1990'lh yillarda yasanan Asya finansal krizi, kiiresel
finans mimarisinin reforma tabi tutulmasi ve piyasanin finansal piyasalardaki ¢okiisleri
onleyememesi konusundaki ilk tartigmalara yol agmasi1 bakimindan anlamlidir (Crockett,

1994). Asya krizinin yani sira, 2000'li yillarin ortalarinda Orta ve Dogu Avrupa
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tilkelerinde goriilen giiglii kredi artisi, klasik makroekonomik politika ve mikro ihtiyati
politika araclarinin makroekonomik dengesizliklerin ve finansal kirilganliklarin
Oonlenmesinde etkili olmadigini dogrulamis, tiim finansal sistemin farkli 6nlem ve
araclarin gelistirilmesi gerekliligini géstermistir. Bu tiir Zzor durumlara tepki vermek i¢in
politika yapicilar, finansal istikrarsizlik risklerine karsi bir savunma hatt1 olusturmak
hedefiyle, makro ihtiyati politikalara basvurmuslardir. Bununla birlikte, finansal istikrar
riskleri ve makro riskleri azaltict yonde ihtiyati politikalarin sistemi bir biitiin olarak
gormesinin gerekliligi cesitli yonlerden tartisilmistir. Ancak, 2008 kiiresel krizinin
baslangicina kadar makro riskleri azaltacak bir politika gercevesinin olusturulmasi ve
bicimlendirilmesinde 6nemli ilerleme kaydedilmemistir.

Son yasanan kiiresel krize kadar ¢ogu iilkede, mikro ihtiyati ile makro ihtiyati
denetim arasi iligkiler zayif ya da mevcut degildi ve hakim goriis finansal piyasalarin
muhtemel dengesizlikleri tek basina ¢ozebilecegi, piyasa katilimcilarinin risklerden
kacginabildikleri yoniindeydi. Ancak kiiresel kriz sonrasi yapilan tartigsmalar, agikca
sistemik riskin izlenmesinden sorumlu bir diizenleyici politika boslugunun, finansal
krizin derinlesmesine ve ekonominin kirilgan bir yapida olmasina katkida bulundugunu
ileri siirmektedir. Bu tartismalara gore, bireysel kurumlara yonelik gelistirilen mikro
thtiyati politikalarin, tiim finansal sistemin istikrarin1 saglamak adina yetersiz kaldig1 ve
geleneksel mikro ihtiyati diizenlemelerin finansal sisteminin zayif yonlerini belirlemede
yetersiz oldugunu gostermistir (Cheang ve Choy, 2011; Angelini vd. , 2011). Ayrica,
krize neden olan kosullar, pek cok iilkede finansal sistemin farkli kesimlerin, farkl
kurumlarin sorumlulugunda olmasi ve krize neden olan kosullar1 ¢6ziime ulastiracak
genel bir ¢ergeve olusturan politika eksikligi, krizi agirlastirmis ve finansal sistemde
olusan toplam risklerin belirlenmesinde yetersiz kalmistir. Makro ihtiyati yaklasim, tiim
finansal kurumlara, finansal piyasalarin ve altyapilarina denetim getirerek, ozellikle
bankalarin finansal piyasa faaliyetlerinde meydana gelen hizli artisin beraberinde
getirdigi piyasa riskine maruz kalmalarini, bankalar ve banka dis1 finansal kuruluslar
arasindaki baglantilarin artmasi sonucu finansal sistemde gelebilecek soklarin bankacilik
sektorline yayilmasini onlemesi bakimindan da 6nemlidir.

IMF verileri de makro ihtiyati politikalarin artan 6nemini destekler niteliktedir.
Ulke sayilarina gdre makro ihtiyati politikalarin kullanimimin verildigi Sekil 1.4’e gore,
2000’1i yillarin basindan itibaren makro ihtiyati tedbirler ve enstriimanlar uygulayan

iilkelerin sayisinin gii¢lii bir sekilde arttign goriilmektedir (Lim vd., 2013). Incelenen
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donemin ¢ogunda, makro ihtiyati politikalar, siklikla gelismekte olan ekonomiler
tarafindan kullanilmigken, gelismis iilkelerde makro ihtiyati politika uygulamasi, kiiresel
kriz sonrasi bu politikalarin artan dnemiyle birlikte, yogun bir sekilde kullanilmaktadir.
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Sekil 1.4. Makro ihtiyati Politikalarin Ulke Sayilarina Goére Kullanimi (IMF (2013) — Lim et al.
(2013) ve Dumicic (2015)’e dayanarak hazirlanmustir.)

1.4. SISTEMIK RISK

1.4.1. Sistemik Risk Tanim

Sistemik risk, 1980'lerden itibaren bilinen bir terim haline gelmis olsa da, 6zellikle
1990’ yillarda bas gosteren finansal istikrarsizliklarinin artigiyla literatiirde ve
uygulamada daha yaygin kullanilmaya baglanmistir. Buna karsin, sistemik risk kavrami
ve tanimu tlizerinde tam bir fikir birligi yoktur. Son yasanan kiiresel finansal krize kadar
ki siiregte sistemik risk; finansal kurumlari dogrudan etkileyen kredi riski, operasyonel
risk gibi bireysel risk bilesimlerinden ¢ok daha fazla, ancak dolayl olarak kurumlari
etkileyen risk seklinde degerlendirilmistir. Bu risk tiirleri ayr1 ve bireysel olarak
degerlendirilse de, son kriz sonrasi yapilan arastirmalarda Kredi riski operesyonel risk vb.
risk tiirleri arasindaki etkilesimin istenmeyen ve beklenmedik sonuglara yol actig1 ve bu
risklerin toplaminin sistemik riski olusturdugu tespiti yapilmistir (Smaga, 2014, s. 3).

BIS (1992), sistemik bir krizi; finansal sistemin ¢alismasini ciddi bicimde bozan

ve asir1 bir sekilde finansal sistemde ariza olusturan ve krize neden olma riski tagiyan

riskler olarak tanimlamaktadir. Benzer sekilde, IMF / BIS / FSB (2009, s. 2) sistemik
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riski: finansal sistemin tamaminin veya bir boliimiiniin bozulmasindan kaynaklanan ve
finansal hizmetler i¢in bir bozulma yaratarak, reel ekonomi i¢in ciddi olumsuz sonuglara
yol agabilen risk olarak nitelendirmistir. Buna goére, sistemik risk tek bir kurum, firma ve
pazar yerine finansal sistemin biitiiniine zarar verme riski olan bir sok ihtimalini ifade
etmektedir.

Hunter ve Marshall (1999) sistemik riski, finansal sistemdeki bir sokun, varlik
degerlemesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli islevleri 6nemli 6l¢lide aksatmasi ve
reel ekonomiye 6nemli maliyetler getirmesi riski olarak tanimlamaktadir. G10 (2001)
sistemik riski, finansal bir durumun reel ekonomiyi olumsuz yonde etkileyecek kadar
onemli boyutta ekonomik deger kaybi veya finansal sistemde ani ve beklenmedik
olumsuz durumlarin giiven kaybi olusturma riski olarak ifade etmektedir. G10 (2001)
ayrica, sistemik riski; Hunter ve Marshall(1999) ile benzer sekilde, 6deme sisteminde
aksamalar, kredi akiglar1 ve varlik degerlerinin tahrip edilmesiyle ortaya ¢ikan risk olarak
ifade etmektedir. ECB (2009) ise, sistemik riski finansal istikrarin “yansitma goriintiisii”
olarak tanimlamaktadir.

Sistemik riskin tanimina iligkin varsayimlar ise iki temel varsayim altinda ifade
edilebilir. Birinci varsayimda, ekonomik soklar, finansal sistemdeki ciddi bozulmalara
bagli olumsuz digsalliklarin varligi nedeniyle sistemik risk olusabilir. Bu varsayim altinda
sistemik riskin tanimini finansal sistemin yogunlugu belirlemektedir. Yogunlasmamis
finansal sistemde herhangi bir yayilma etkisi ya da olumsuz digsallik, sistemik riski
olugturmaktadir. Yogunlasan finansal sistemlerin hepsinde ise sistemik risk, finansal
sistemin bir kisminda olusan sokun, finansal sistemin bir kismimin ¢ok Otesine gegen
bulasic1 etkinin beraberinde getirdigi deger ve giliven kaybiyla iliskilendirilen risk
seklinde adlandirilmaktadir. Ote yandan, ¢ok yogun bir finansal sistemde ise sistemik
risk, tek bir firmanin veya pazarin ¢okiisii halinde finansal sisteminin tiimiiniin ¢6kmesini
saglayan risktir. Ikinci varsayimda ise sistemik finansal olaylarin, uygun politika tepkileri
olmadiginda, ¢ikt1 ve istihdamdaki 6nemli 6l¢iide azalmalar gibi reel ekonomik faaliyete
onemli 6lgiide zarar verme ihtimali yiiksek olan finansal bozulmalar, sistemik risk olarak
tanimlanmaktadir (G10, 2001, s. 126). Bu varsayima dayali yapilan son tanim, literatiirde
yer alan sistemik risk tanimlariyla uyumlu sekilde 1) sistemik bir olayin olumsuz
dissalliklarinin reel ekonomiye olumsuz yansimasini ii) negatif dissal soklarin sistemik

risk meydana getirme olasiliginin yiiksek olduguna iii)sistemik riskin politika yapicilarin
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baslica endiseleri olan ¢ikt1 ve istihdama olan olumsuz etkilerine vurgu yapilmaktadir
(Kaufman ,1999; BIS,1992).

Allen ve Carletti (2011) sistemik riski: (i) varlik fiyatlarindaki kabarciklara,
Ozellikle de gayrimenkul balonlarina maruz kalma; ii) likidite saglanmasi ve varliklarin
yanlis fiyatlandirilmasi; iii) ¢oklu denge ve panikler; iv) bulagsma; v) devletin borcunu
O0deyememesi; Vi) bankacilik sistemindeki para uyumsuzluklarindan kaynakli risk
seklinde, alt1 sistemik risk ¢esit siniflamasi altinda toplamaktadir.

Kaufman ve Scott (2003, ss. 371-372), sistemik riskin uluslararasi boyutunu diisiik
seviyede vurgulayan ¢ogu tanimlamanin aksine, sistemik riski tek bir iilkede, bir¢cok
tilkede veya tiim diinyada tek bir par¢a veya bilesendeki arizalar degil, tiim sistemdeki
risk olarak tanimlamaktadir. Ayrica, tek bir tilkedeki riskin birden fazla iilkede es zamanl
ortak hareketlerin riski artirabilecegine vurgu yapmaktadirlar. Ornegin tek bir iilkedeki
bankacilik sistemik riski, bir¢ok iilkede veya tiim diinyada banka basarisizligina yol
acmast; tek bir lilkedeki veya birden fazla iilkedeki ¢ok sayida menkul kiymetlerin
eszamanh diistisleri sistemik riskin ulusal olmasi yan1 sira uluslardtesi olabilecegine de
vurgu yapmaktadir.

Literatiirde  sistemik riskin tanimlarina iliskin  yapilan karsilastirmal
degerlendirmelere bakildiginda asagidaki sonuglar ¢ikarilmaktadir (Smaga (2014, s. 4)):

) Sistemik riskin, finansal sistemin 6nemli bir boliimiinii veya birgok finansal
kurulusu ilgilendirdigi, finansal sistemin performansini ve finansal aracilik
gibi islevlerini aksattigi goriigii hakimdir.

i) Sistemik risk, sistemin birbirine bagl unsurlari arasindaki bozulmalarin
(soklarin) iletilmesidir ve sonugta reel ekonomiyi olumsuz yonde etkileyen
risktir.

i) Kiiresel kriz Oncesi sistemik risk, bulagma etkisine ve bu olgunun
biiyiikliigiine daha fazla agirlik verilerek tanimlanirken;  Krizin
baslamasindan sonra, finansal sistem fonksiyonlarindaki bozulmalara daha
fazla dikkat edilmistir. Bu sonug, sistemik riskin reel ekonomiyi olumsuz
etkiledigi goriisiiniin Krizden Once nadiren alti gizilirken, kriz sonrasi
sistemik risk tanimlanirken reel ekonomiyi olumsuz yonde etkilemekte

oldugu dahil edilmektedir.
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1.4.2. Sistemik Riskin Kapsam

Sistemik risk ve sistemik riskin kaynaklari, finansal enstriiman, kurum, pazar,
piyasa altyapisi ya da finansal sistemin bir boliimiinde 6nemli 6l¢iide degiskenlik
gostermektedir. Sistemik riskin kaynagi, finansal sistem igerisinde veya disinda
olabileceginden, belirli finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin birbirine baglilig1 ve
reel ekonominin sistemik riske ne derecede maruz kalacagina bagl olabilir (Szpunar,
2012). Bununla birlikte bir olayin sistemik risk olarak siiflandirilmasi, finansal sistem
icin ig¢sel olup olmadig1 ya da reel ekonomide bir etkisi olup olmadigindan ¢ok finansal
sistemin fonksiyonlarinin bozulmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla sistemik risk
etkisi, finansal sistem fonksiyonlarinin bozulma derecesi olarak nitelendirilebilir (Smaug,
2014, s. 5).

Sistemik riski, finansal kurumlarin ortak davraniglarindan kaynakl igsel faktorler
olusturdugu gibi, reel ekonomideki dengesizlikler gibi kaynagi finansal sistemin diginda
olan dissal faktorler tarafindan da belirlenmektedir. Ornegin finansal sistemin igindeki bir
sok daha sonra sistem tarafindan gii¢lendirilirse, sistemin biiyiik bilesenlerinden sokun
yayildig1 reel ekonomiye kadar biiyiik bir tahribata yol agabilir. Ote yandan bu tahribat
ve sistemin riskin kaynaklarini reel ekonomi ile finansal sistem arasindaki sayisiz makro
finansal iligkiden otiirii belirlemek giictiir. Ancak yine de Nier (2009)’un belirttigi gibi,
sistemik riskin boyutlarini mikro ve makro ekonomik boyutta degerlendirmek
miimkiindiir. Buna gore; makroekonomik boyutta sistemik risk, finansal sistemi olusturan
unsurlar arasindaki korelasyonun biiylimesi sonucu sistemin toplu olarak riske maruz
kaldiginda ortaya ¢ikmaktadir. Mikroekonomik boyutta sistemik risk ise, bir kurumun
basarisizliginin  finansal sistemi bir biitiin olarak olumsuz etkilediginde ortaya
cikmaktadir. Mikro ve makro sistemik risklerin boyutlar1 birbiriyle yakindan iligkilidir.
Ornegin birikmis dengesizliklerden kaynaklanan sistemik risklerin gergeklesmest,
yalnizca finansal kurumlar {izerindeki mikro boyutta sistemik risk etkisini degil, finansal
sistemin biitiinii lizerindeki etkisinin boyutunu; diger bir anlatimla makro sistemik
risklerin etkisini de artirmaktadir (Smaga 2014, s. 5)

Sistemik riski mikro ve makro boyuttan bagka, makro soklar, basarisizlik zincirleri
ve yeniden degerlendirme hatalar1 seklinde tii¢ tip sistemik risk genellemesi de
yapilabilmektedir. Buna goére birinci tip sistemik riskin ¢ergevesini, finansal sistemin
islevlerini yerine getirmesini engelleyen negatif digsal bozulmalar olustururken; ikinci tip

sistemik riski, bir sirketin maruz kaldigi risk kayiplarinin ilgili diger kurumlara da
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yayilarak kayiplara neden olmasi diger bir ifadeyle sistemik riskin bulasici etkisi
olusturmaktadir. Ugiincii tip sistemik riskte, benzer 6zelliklere sahip kurumlarin riske
maruz kalislarinda bilgi asimetrisindeki artis diger kurumlarla bulagma olasiliginin daha
fazla olmasina neden olmaktadir (Bancarewicz, 2005).

Sistemik risklerin cercevesinde, finansal kurumlarin faaliyetlerinden kaynakli
maruz kaldiklar riskler diginda, dis etkenler ve finansal dongiiler de 6nemli birer etken
olmaktadir. Yani finansal sistemin sistemik riske maruz kalma olasiligi ekonominin
durgunluk dénemleri gibi dongiisel donemlerde artmaktadir. Sistematik risklerin genel
cercevesini belirlenmesi siirecinde, Sistematik olmayan olaylardan sistemik risk
yaratabilecek olan ayriminin yapilmasi ve sistemik riskin ne 6l¢iide gergekleseceginin
ongormek olduk¢a zordur. Bu tahmin giicligiinii gidermek adina gelistirilen makro
ihtiyati politika cergeveleri, sistemik riskin potansiyel kaynaklarinin belirlenmesi ve
periyodik olarak bu kaynaklarin gézden gegirilmesi biiyilk 6nem arz etmektedir. Bu
noktada, De Bandt ve Hartmann (2000)’in, sistemik riskin potansiyel kaynaklarinin
belirlenmesinde derinlemesine ve kapsamli olusturdugu ¢er¢eve dnemlidir (Tablo 1.2).
Bu gergeveye gore sistemik riskin kapsamli olusumunu i) sistemik olay ii) bulasicilik iii)

sistemik kriz seklinde 6zetlenebilecek ii¢ temel yap1 olusturmaktadir.

Tablo 1.2. Finansal Sistemdeki Sistemik Olaylar (De Bandt and Hartmann (2000))

{lk sokun tiirii Tek sistemik olaylar Yaygin sistemik olaylar
(yalnizca bir kurum veya (birgok kurum ve
Piyasa da etkili) Piyasalarda etkili)
Zayif Giglii (bir kurumun | Zayif Gliglii (birgok kurumun
(kurumsal basarisiz olmasi veya | (kurumsal basarisizligi veya birgok
basarisizlik bir piyasanin | basarisizlik piyasada ¢okme
veya piyasa ¢okmesi) veya piyasa
¢Ookmez) ¢Okmesi
goriilmez)
Dar sok yayilir

— Bireysel Sok

— Simnurh sistematik Sok

Yaygin sistematik sok v V'sistematik kriz

Not: Golgeli alan dar anlamda sistematik olaylari gstermektedir. v/ ile belirtilen gélgeli ve gélgeli olmayan
alanlar yaygin sistematik olaylar1 gostermektedir.
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Bu ii¢ temel yapidan ilki olan sistemik olay, hem dar hem de genis anlamda
aciklanabilir. Dar anlamda sistemik olay, bir finansal kurumun basarisizligi veya bir
finansal piyasanin ¢okiisiine yonelik “ko6tii haberlerin” zincirleme bir sekilde bir ya da
daha fazla sayida diger finansal kurum ya da piyasa lizerinde olumsuz etkilere yol acan
olay olarak goriilmektedir. Tablo 1.2’de gosterilen golgeli alanda bir kurumdan digerine
veya bir pazardan digerine siirli (sistematik olmayan) bir soktan kaynaklanan domino
etkisi dar anlamda sistemik olaylar1 kapsamaktadir. Dar anlamda tanimlanan sistematik
olaymm diger kurumlar veya piyasalar {izerindeki dis etkisi zayif (kurumlarin
basarisizligina yol agmayan ya da piyasalarin ¢okiisiine neden olmayan), giiclii
(basarisizlik veya piyasanin ¢okiislerine neden olan) seklinde siniflandirilabilir. Genis
anlamda sistemik olay ise, dar anlamda sistemik olaylarla birlikte es zamanli olarak
ortaya ¢ikabilecek siddetli ve yaygin sistematik soklar sonucu ¢ok sayida kurum ya da
piyasa lizerinde ayni anda ortaya cikabilecek (zayif ya da giiglii) olumsuz etkileri
icermektedir (De Bandt ve Hartmann, 2000, s. 11). Dar ya da genis olma 6zelligi gostersin
ya da gostermesin, genellikle sistemik olaylar yetersiz diizenleyici yapilardan, siirii
psikolojisi hareketlerinden, yanlis fiyatlama riski, asimetrik bilgi gibi piyasa
basarisizliklarindan kaynaklanmaktadir (Bundesbank, 2011, s. 76; BOE, 2009, s. 12).

fkinci temel yap1 bulasicilik®, sistemik risk cercevesinin merkezinde yer alan piyasa
ve sistem arasindaki basarisizliklar: sonucu olusan sistematik soklarin yayilim kanalinin,
ikinci tur etkileriyle bir veya daha fazla kurum veya pazarin diger piyasalara olumsuz
etkisini ifade etmektedir (De Bandt ve Hartmann, 2000, s. 11). Bulasiciligin olumsuz
etkisini gostermesinde etkili olan yayilim kanali genel olarak “reel kanal” ve “bilgi
kanali” bulagmasi seklinde smiflandirilabilir (Dijkman, 2010, s. 6, ECB (2005)). Reel
bulagsma kanalinda sistemik sok olusmasi durumunda bu soklarin olusturdugu sistemik
riskler, dogrudan bulasma etkisi gostererek finansal sistemin diger boliimleri tizerinde
domino etkisi yaratmaktadir (Murphy (2012, s. 2)). Ornegin 2008 kiiresel krizinde konut
piyasasinda yasanan sorunlar nedeniyle mortgage kredileri veren bankalar zor duruma
diismiislerdir. Mortgage kredisi veren bankalarin gerekli kaynaklari yatirim

bankalarindan sagladiklar1 fonlarla finanse etmeleri, kagmilmaz olarak yatirim

SBulagicihigin tamimu iizerine tam bir fikir birligine sahip olunmasa da Percoli ve Sbracia (2003),i) bir iilkede kriz
ihtimalinde 6nemli bir artis durumunun baska bir {ilkede de kriz meydana getirmesi ii) varlik fiyatlarinda oynakligin
kriz ilkelerinden diger iilkelere yayilmast iii)varlik fiyatlarinin ortak hareketleri iilke kosullari tarafindan
aciklanamamasi durumu iv) bir piyasa yada bir grup piyasada meydana gelen kriz kosullarina bagli olarak diger
piyasalarda fiyat ve miktarlarda goriilen ortak hareketler v)bir piyasa sokundan sonra kriz kosullarina bagl olarak
aktarim mekanizmalarinda yasanan degisimler bulasiciligin literatiirdeki yaygin bes tanimidir.
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bankalarini da ciddi anlamda sikint1 yasamasina dolaysiyla finansal piyasalarda zarara

neden olmustur (Demir vd., 2008, s. 8). Bu zararlarda domino etkisi gibi bir finansal

kurulustan digerine bulasarak biiylimiis ve finansal sistemin temel taslar1 niteligindeki
kuruluslar iflas etmeye baslamistir (Alantar, 2008, s. 2). Diger verilebilecek bir 6rnekse,
finansal sistemin bir boliimiinde ortaya ¢ikacak bir sistemik sokun 6deme sistemlerinin
isleyisini reel bulagsma kanali yoluyla bozmasidir.

Bu kanal yoluyla goriilen en yaygin dogrudan bulagma tiirleri (Nier, 2011b);

o dogrudan maruz kalma ve diger finansal kurumlardaki bulasici zararlar,

o bir piyasa ya da kuruma yonelik giivensizlikten kaynakli panik satiglarinin, diger
piyasa ve kurumlarda kayba yol agmasidir. Gergekte olmasi gereken degerlerin ¢ok
lizerinde yer alan tiirev {riin fiyatlarinin subprime mortgage Odemelerinin
yapilamamasi nedeniyle birdenbire diismesiyle, finansal piyasalarda panik satislar
baslamasi ve emtia piyasalarinin da bu gelismelerden olumsuz yonde etkilenmesi
bu konuda verilebilecek tipik bir 6rnektir (Eraslan, 2016, s. 86).

o Diger kurumlara olan giiveninin kaybedilmesine yol agan bilgilendirici bulagmadir.
Diger bir bulasma kanali olan bilgi kanali ise bireyler, finansal ve ekonomik

kosullarda goriilecek olumsuz bir sok durumunda finansal kuruluglarin diger kurumlara,

piyasalara ve diger kurumlara gilivenlerini kaybetmekte ve bu soka tepki olarak
davraniglarin1 degistirmesiyle ortaya ¢ikan bulagma kanalini ifade etmektedir. Belirli bir
bankadaki finansal pozisyonda goriilen bozulmalarin duyurulmasini takiben,
yatirimeilarin finansal risk benzerliklerinden otiirii diger bankalarinda ayni durumda
olduguna iliskin spekiilasyon yapilmasi durumunda, piyasada yaratilacak sok, diger
finansal kurumlara da bilgi kanali yoluyla bulasarak bu soka maruz kalmasiyla
sonuclanmaktadir. Bu durum bankalarin finansal pozisyonlarinin bozulmasina neden
olmaktadir. Bilgi kanaliyla bulagsma diger bulagma tiirlerine gore daha belirsiz
oldugundan, herhangi bir spekiilasyona dayali sok durumunda etkilerinin yogunlugu,
yonii ve diger bulagma tiirlerinde oldugu gibi piyasa ve kurumlarin sistemik soka maruz
kalma riski 6nceden tahmin edilmesi zor olmaktadir.

Sistemik riskin potansiyel kaynaklarinda {igiincii ve son yap1 ise sistemik krizdir.

De Bandt ve Hartmann (2000), sistemik krizi finansal sistemin dnemli bir boliimiinde

isleyisi ciddi bi¢imde bozacak olan gii¢lii bir anlamda sistematik bir olay olarak

tanimlamistir. Bu tanim sistemik riskin, gii¢lii ya da zayif sistematik olay olmasina gore,

yalnizca bir kurumun ya da piyasanin basarisizliga ugramasina veya ¢okmesine neden
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olmasina veya finansal sistemin g¢ogunun etkilenebilecegi bir sistemik kriz riski
yaratmasina kadar etkili olabilecegi anlamina gelir. Ornegin smirli bulasicilik ile giiclii
tek bir sistematik olay gerceklesmesi sistematik krizin mutlaka ger¢eklesmesi anlamina
gelmezken, sinirli bulasicilik ile yaygin giliclii sistematik olaylar finansal sistemdeki
kurum ve piyasalarin sistemik kriz yasanmasina neden olabilmektedir.

Son olarak De Bandt ve Hartmann (2000), sistemik risk kavraminin ¢ergevesini
yatay ve dikey goriiniim seklinde siniflandirmaktadir. Yatay goriiniim, sistematik bir
olayin temel olarak finansal aracilarin iflasi veya finansal piyasalarin ¢okmesi gibi finans
sektorii tizerindeki etkilere odaklanmaktadir. Dikey goriiniim ise, sistematik olayin iist
diizey bir etkiye neden oldugu sistematik risk tizerinde yogunlagmaktadir. Bununla
birlikte sistemik riskin, reel ekonomiyi ne dl¢iide etkiledigi ve sadece finansal sistemi ne
derecede etkiledigi zaman dilimine bagl oldugundan etkilerini ayirt etmek zordur. Ancak
De Bandt ve Hartmann (2000), uzun vadede sistemik riskin finansal sistemin isleyisini
bozmasi nedeniyle reel ekonomi iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olacagini
belirtmektedir. Diger bir anlatimla, sistemik risk ¢ergevesinin dikey goriiniimii sistematik
bir sokun es zamanl olarak neden oldugu sistematik olay, reel ekonomi ve finansal
degiskenleri arasindaki etkilesimleri igeren makroekonomik bir yayilima neden olarak
¢ikt1 ve refah iizerine etkilerini i¢eren bir ¢ergeve boyutunu ele almaktadir.

1.4.3. Sistemik Riskin Boyutlar

Makro ihtiyati politikalarin temelde Onleyici gorev edindigi sistemik risk iki temel
boyuta sahiptir. Bunlardan ilki; sistemik riskin zaman i¢inde gelisen ve riskin birikimini
yansitan zaman boyutudur. Bu boyutun kaynagini, finansal ve finansal olmayan
kurumlarin benzer risklere maruz kalmalart ve siklikla ekonomik dongiideki
degisikliklere benzer sekilde tepki verme davranisi icinde olmalar1 olugturmaktadir. Bu
baglamda sistemik riskin zaman boyutu, artan dongiisel dalgalanmalara bagli olarak
finansal egilimleri bozacak yonde ortaya ¢ikan dongiiselliklerdir.

Sistemik riskin ikinci boyutu ise kesitsel boyut olup, herhangi bir zamanda sistemik
riskin varligini ve dagilimini yansitmaktadir (Frait ve Komarkova, 2011, s. 97). Bunun
kaynagini ise; kurumlarin istikrarsizligi, riske maruz kalma veya fonlama kaynaklarinin
benzerligi, finansal sistemin boyutu, yapisi ve yogunlasma seviyesi ve finansal kuruluslar
arasindaki dogrudan ve dolayli baglantilar arasindaki finansal istikrara iligkin riskler

olusturur (Smaug, 2014, s. 9).
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Sistemik riskin boyutlarinin her birindeki riski yonetmek, makro ihtiyati politika
olusturma siirecinde sistemik riskleri smiflandirmak hayati éneme sahiptir. Ornegin
sistemik riskin zaman boyutu igerisindeki sistemik riske yonelik politikalar 6lgme, izleme
ve miimkiin oldugunca finansal dongiilerin yarattig1 asiriliklar1 azaltici yonde olmalidir.
Bu dogrultuda gelistirilecek politikalar konjonktiir karsiti ya da diger bir deyisle
dongiisellik karsitt politikalar olmalidir. Zaman boyutu durumunda makro ihtiyati
politikalar finansal kurumlar ve piyasalara yonelik gelistirilecek politikalar finansal
dongiiniin ani yiikselis (boom) donemlerinde asir1 risk alma oranini diisiirlicii yonde
olmasi gerekirken, durgunluk ani diisiis (bust) donemlerinde ise riskten olabildigince
kacinmak adina tercih edilen kaldirag oranini azaltma egilimini belirli dl¢iide tutulmasi

gerekir (Caruana ve Cohen, 2014, s. 17).
1.4.3.1. Zaman Boyutu

Sistemik riskin zaman ya da dongiisel boyutu, genellikle finansal ve finansal
olmayan kurumlarin benzer risklere maruz kalmasi ve bunun sonucunda ekonomik
dongiideki degisikliklere benzer sekilde tepki vermelerine ve dolayisiyla artan ¢evrimsel
dalgalanmalara bagli olarak ortaya cikmaktadir. Bu dongiisellik, finansal sistem
igerisinde Ornegin yiikselen finansal kaldirag oranlari, hizli kredi biiylimesine neden
olurken; finansal sistem ile reel ekonomi arasinda ki etkilesim ise varlik balonlari, asirt
bor¢luluga neden olmaktadir.

Finansal dongii basladiginda, finansal stres donemi yasanmakta, bu durum dis
finansman kisitlamalarina 6zellikle de krediye erisimin zayiflamasina ve yiiksek varlik
fiyatlarina neden olmaktadir (Borio, 2003, s. 6). Finansal dongii siirecinde olumsuz
soklardan etkilenen ekonomide, reel kesimin finansal pozisyonunun kétiilesmesi, cari
O0deme giiciinliin zayiflamast ve gelecekteki 6deme giiciine iliskin belirsizlikleri
artirmakta, boyle kosullar altinda ekonomideki fonlar1 reel sektore dagitan finansal
aracilar bor¢ verme konusunda daha ihtiyatl bir tutum izlemektedir (Kurul, ve Alper,
2010, s. 1). Bu durum kendini, artan faizler ve/veya sikilasan kredi kosullar1 olarak
gostermektedir. Finansal aracilarin s6z konusu durusunun ekonominin daha da
yavaglamasi yoniinde ek bir baski olusturdugu finansal dongiiye bagl olarak gelisen bu
mekanizma literatiirde “finansal hizlandiran etkisi” olarak tanimlanmaktadir (Bernanke
ve Gertler, 1995). Sonugta finansal sistemde olusan dongii finansal hizlandirici etkisiyle

reel ekonomide beklenenden daha fazla kayiplara yol agmaktadir. 2008 yilinin sonunda
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belirginlesen kiiresel krizde de benzer durum goriiliirken, finansal dongiiyle birlikte
finansal hizlandirict mekanizmasinin varligi somut bir sekilde gerek diinyada gerekse
Tirkiye ekonomisinde hissedilmistir. Kiiresel krizin derinlesmesi ile birlikte yurt dis1
fonlara erisim zorlagsmig, mali piyasalarda baglayan krizin reel sektore yayilmasi ile yurt
i¢ci mallara olan dis talep azalmigtir. Bu durum ise iiretimin daralmasina ve gelirlerin
azalmasina yol agmistir (Kurul ve Alper, 2010, ss. 1-2) .

Sistemik riskin zaman boyutunun temel kaynag: finansal dongii oldugundan,
makro ihtiyati politikalarin ana hedeflerinden birini de, finansal kurumlarin déngiiselligi
azaltict yonde politikalarin gelistirilmesi olusturmaktadir (Gersl ve Jakubik, 2010).
Finansal dongiiniin zaman i¢indeki gelisimini tanimlayan anahtar degisken ise kaldiractir
(Frait ve Komarkova, 2011, s. 99).

Sekil 1.5 finansal dongii izerindeki kaldirag gelisimini gostermektedir. Sekil 1.5°e
gore kaldirag finansal dongli doniim noktasina kadar artmaktadir. Bu doniim noktasina
kadar finansal sistemdeki sistemik riskler yerlesmeye baslayarak doniim noktasinda,
finansal kriz patlamasi olarak kendini gostermektedir. Krizin erken evrelerinde kaldirag
orani yliksek seyretmeye devam etmesine ragmen kaldira¢ orani diismeye baslamaktadir,
bir siire sonra kaldirag dengeleme asamasina gegerek uzun vadeli normal degerinin altina
diismekte ve dongiiyii tamamlamaktadir. Finansal dongii siirecinden krizin patlak verdigi
doniim noktas1 dncesi ve sonrasinda her iki tarafinda kaldirag seviyesi yiiksek olmakla
birlikte, iki taraftada farkli seyretmektedir. Kriz 6ncesi sistemik riskin yerlestigi iyimser
asamada finansal dongilide ani yiikselis (boom) yasanmakta, kriz sonras1 donemde ise
ekonomi finansal strese maruz kalarak durgunluk ani diisiis (bust) donemine girmektedir
(Frait ve Komarkova, 2011, s. 99). Sonug olarak, zaman boyutunda finans kuruluslar
genisleme donemlerinde genellikle asir1 iyimser olma egilimindedir. Ote yandan daralma
donemlerinde daha dnce yeterince dnemsenmenmis riskler aniden sistemik sorunlar olarak
algilanmaya baglayabilir. Bu baglamda uygulanacak makro ihtiyati politikalarin
dongiiselligin  biiyiikliiglinli azaltmak i¢in konjontiir karsiti yonde tasarlanarak,
dongiisellik (procyclicality) sorununu ¢6zmeye yardimci olmasi biiylikk Onem arz
etmektedir. Ekonomik kosullara belirli bir gecikme sonrasi ayarlanan kaldirag oraninin
yiikselme (genisleme) sathasinda yeterli tamponlarin olusturulmas: s6z konusu

politikalara drnek olarak verilebilir.
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Sekil 1.5. Finansal Dongii ve Sistemik Riskin Gelisimi (Frait ve Komarkova(2010))

1.4.3.2. Kesitsel Boyut

Sistemik riskin ikinci boyutu olan kesitsel boyut, finansal sistem birbirine bagh
(dolayli ya da dogrudan) olmasindan otirti belirli sistemik riskin yayilimina
odaklanmaktadir. Finansal kuruluslarin gevsek denetim mekanizmalari, varlik, bor¢ ve
altyap gibi finansal kuruluslarin aralarindaki iliskilerden kaynakli benzer risklere maruz
kalmasi zamanla asir1 derecede risk birikimini tesvik etmektedir (Hannoun, 2010).
Sistemik bir olay meydana gelmesi durumunda finansal kuruluslarin arasindaki iligkiler,
bilgi asimetrisi ve belirsizlik seviyesine bagli olarak sistemik olay1 baslatan kiigiik bir sok
bile riskin birikerek bulasma kanallar1 yoluyla yayilmasi i¢in zemin hazirlamaktadir.
Dolayisiyla bulasma kesitsel boyutun merkezinde yer almaktadir. Bulagsma kanallari,
finansal kuruluslarin arasindaki iligkiler, bilgi asitmetrisi ve belirsizlik seviyesiyle orantil
sekilde risk birikimi ve riskin yayilmasini etkilemektedir (IMF, 2009). Bankalararasi para
piyasasi, bulasmanin tipik orneklerinden biri olarak verilebilir, ¢linkii bir kurumdaki
sorunlarin tesvik ettigi risk birikimi, bu piyasa araciligiyla, 0 kurumla ilgili tim

kurumlarda hizl1 bir sekilde kayda deger kayba neden olabilir.
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Sistemik olaylarin yarattig1 istikrarsizliklar tek basina zaman boyutu kaynakli
olabilecegi gibi, sistemik olaylarin birikimi ve yayillimi sonucu tek basmna kesit
boyutundan da kaynaklanabilmektedir. Ancak bu iki sistemik risk temelde birbirleriyle
yakindan iliskilidir. Ornegin finansal sistemin yogunlasma seviyesindeki bir artis (kesit
boyutu) artan ahlaki tehlikelerin sonucu olarak zamanla asir1 risk (zaman boyutu)
alinmasina neden olmaktadir. Ani yiikselis (boom) dénemleri sirasindaki asir1 borglanma,
finansal kuruluslarin asir1 risk almalarini tesvik etmekte (zaman boyutu), bu durum banka
risklerinin belirli piyasalarda yogunlasmasina (kesit boyutu) yol agarak, mikro diizeyde
konut piyasas1 gibi piyasalar1 banka risklerine maruz birakmaktadir. Ote yandan ani
genisleme (boom) donemlerinde artan karlilik ve banka sermayelerinde artis, soklara
kars1 finansal sistemin direncini artirarak Kesit boyutunda sistemik risk azalmasini
saglarken, ayni zamanda asir1 bor¢clanmadaki dengesizlikler ve konut fiyatlarinda es
zamanli artis zaman boyutuna gore sistemik riski artiracaktir (Smaug, 2014, s. 9).

Sistemik riskin her iki boyutu yakin iliski i¢inde olsa da makro diizeyde, finansal
sistem ile reel ekonomi arasinda, daha karmasik iliskilerin gelismesine yol acabilir. Bu
nedenle, sistemik riski analiz ederken, finansal sistemin mevcut ve gelecekteki istikrari
arasinda ayrim yapmak hayati onemdedir (Solarz, 2001’den aktaran Smaug, 2014, s.10).
Bu iki risk tiirii birbiriyle oldukca baglantilidir ve her ikisinin de birbirleri {izerinde
onemli yan etkileri bulundugundan bu boyutlarin her birindeki riski yonetmek, kendi
makro ihtiyati politika aracini gerektirir.

Tablo 1.3'de sistemik riskin kesitsel ve zaman boyutlariyla temel 6zellikleri ve
uygulanmasi gereken politika hakkinda bilgi verilmektedir. Tablodan goriildiigi tizere,
0zellikle zaman boyutunda makroekonomik faktorlerin sistemik riskin ortaya ¢ikmasinda
i¢csel bir rol oynadiklari, dolayisiyla makroekonomi ile etkilesim halinde olduklar
sOylenebilir. Zaman boyutu belirli bir zaman diliminde ortaya ¢iktig1 i¢in ex ante olarak
sistemik riskin Onlenmesi konusunda makro ihtiyati politikalarin etkili olmasi
beklenmektedir. Bu g¢erg¢evede gelistirilecek politikalarin ani  genisleme (boom)
donemlerinde asir1 risk almayi 6nleyici, durgunluk dénemlerinde ise zararina satislari ve
kredi ¢okiislerini azaltmay1 saglayan konjonktiir karsit1 politika ve politika arag setlerinin
kullanilmast gerekmektedir. Ayrica uygulanacak politikalarin finansal istikrarsizlik
birikimlerini azaltic1 yonde olmasi biliyiik 6nem arz etmektedir.

Sistemik riskin kesit boyutu ise, zamanla degisen, yapisal sorunlardan kaynakl

ortaya ¢iktig1 i¢in digsal olarak sistemik riskin onlenmesine yonelik makro ihtiyati
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politikalar1 uygulanmasi beklenmektedir. Sistemik riskin kesit boyutundaki uygulanacak
politika ve politika araglari, finansal kuruluslarin bilangolarini etkileyen veya finansal
islem kosullarin1 etkileyen araglardir (Bank of England, 2011). Sistemik riskin kesit
boyutundaki araglar, finansal sistemin soklara dayanmiklihigimi gii¢lendirmeyi
hedeflemektedir. Ayrica finansal piyasa altyapisini giiclendirerek finansal sistem
icerisindeki bulagma ve karsilikli bagimliliklar ile alakali digsalliklardan kaynaklanan
yapisal riskleri kontrol altina alinmasi amaglanmaktadir. Bu yonde uygulanacak
politikalar vasitasiyla, iflaslart sistemik risklere neden olabilecek kurumlarin direnci
arttirllmaya ve bu kurumlarin iflaslarindan kaynaklanabilecek bulagma etkileri

onlenebilecektir (IMF, 2013b, s. 21).
Tablo 1.3. Sistemik Riskin Iki Boyutu (Smaug(2014))

Kesitsel Boyut Zaman Boyutu
Analizin amaci Sok Aktarim Mekanizmasi | Makro finansal
dengesizliklerin olugsmasi
Yaklasim Zamanda Bir Kesit Belirli bir donem boyunca
Temel Analiz Alani Finansal sistemin boyutu, | Konjonktiir ile ayn1 ydnde
yapisi ve birbirine | hareket
bagimliligin dl¢iisii
Makroekonomik Dissal Icsel
faktdrlerin rolii
Makro Ihtiyati Politikalarin | Finansal sistemin soklara | Dengesizliklerin birikiminin
amaci kars1 dayanikliligi artirmak | azaltilmast  ve  etkilerinin
yumusatilmast
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IKINCi BOLUM
2. MAKRO IHTIYATI POLITIKA CERCEVESI VE POLITIKA ARACLARI

2008 krizi sonrasindaki donemde finansal istikrar kavrami ilk kez makro iktisat
politikalarinin bir amaci olarak tanimlanmistir. Bu donemde oOnceki finansal kriz
stireglerinden farkli olarak, piyasalarin diizenlenmesi yaninda, finansal istikrar1 saglama
amagli makro ihtiyati politika araglarinin olusturulmasina yonelik bir cergeve
olusturulmustur. Bu baglamda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da dahil
olmak iizere, diinya ¢apindaki merkez bankalari, diizenleyici kurumlar, son yasanan kriz
sonrasi finansal istikrar saglama gorevini, genis anlamda makro ihtiyati politika ¢ercevesi
ile uygulamakla yiikiimlii kilinmistir. Bununla birlikte, makro ihtiyati politika arag
cercevelerinin, iilke Ornekleri incelendiginde, halen olusum asamasinda oldugu
goriilmektedir. Merkez bankalar1 arasinda yapilan son anketler, makro ihtiyati politika
araci olarak sayilanlar agisindan gri alanlar oldugunu ortaya koymaktadir (CGFS, 2010).
Ormnegin, sermaye kontrollerinin makro ihtiyati politika araclarinin bir parcasi olarak
diistiniilmesi konusunda FSB ve BIS, sermaye kontrollerinin makro ihtiyati politika
araglar1 arasinda degerlendiremeyecegini savunmaktadir. IMF (2011b) ise, “sermaye
kontrolleri sistemik riski azaltmaya yonelikse ve kati diizenlemelerle destekleniyorsa,
makro ihtiyati politika aracidir” degerlendirmesi yapmaktadir.

Bu bolimde makro ihtiyati politika gercevesi degerlendirildikten sonra, makro
ithtiyati politika ara¢ setlerinin neler oldugu, geleneksel politikalarla etkilesimi analiz
edilerek makro ihtiyati politika araci olarak sayilanlar acisindan gri alanlarin giderilmesi
amaglanmaktadir.

2.1. MAKRO IHTIiYATI POLITIKA CERCEVESI

Kiiresel finansal ortamda, tilke ekonomilerinin saglam, istikrarli ve dayanikli bir
finansal sisteme sahip olmasi, yatirimlar1 artirmakta ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime
ve gelismeye katkida bulunmaktadir. Bu nedenle, iilke ekonomilerinin makro ihtiyati
politika ¢erceveleri olusturarak, finansal sistemi giliglendirmesi gerekir. Bununla birlikte,
finansal istikrarin saglanmasindan sorumlu merkez bankalari ve diger diizenleyici
kuruluslarin istikrar politikalar1 olustururken, makro ihtiyati politika gergevelerinin
unsurlarin1  belirlemesi 6nemlidir. Bu ¢ergeve olusturulurken kullanilacak temel

ozelliklerse su sekilde 6zetlenebilir:
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eMevcut sistemdeki kusurlarin  genisligi ve derinligi g6z Oniinde
bulunduruldugunda, olusturulacak politika c¢ergevesinin uygun diizeltici Onlemleri
kapsamasi1 gerekmektedir.

¢ 2008 krizi sonrasi makro ihtiyati politikalar 6n plan ¢ikmasina ragmen, merkez
bankalarinin oncelikle fiyat istikrarini hedeflemesi son yillarda tutarli para politikasinin
Onemini ortaya koymaktadir. Bu nedenle olusturulacak c¢ergevenin para politikasi
uygulamalariyla tutarli olmasi gereklidir

e Caruana (2010, s. 5)’un belirttigi gibi makro ihtiyati politika ¢cergevesi hem pratik
hem de ger¢ekci olmalidir.

e Son yasanan kiiresel kriz ne ilk yasanan Krizdir ne de sonuncusudur. Buna gore,
yasanan krizlerden c¢ikarilacak dersler géz oOniline alinarak makro ihtiyati politika
gergevesi olusturulmalidir (Reinhart ve Roggof, 2009). Bu ¢ergeve olusturulurken ayni
zamanda makro ihtiyati politika ¢ergcevelerinin makroekonomik politikalar, mikro ihtiyati
denetim ve diizenlemeler ile uyumlu olmas1 saglanmalidir.

Saito (2014), makro ihtiyati politika ¢ercevelerinin giiglendirilmesi i¢in gereken ana
unsurlarin; (i) finansal sistemdeki risklerle ilgili bilgi toplamak, (ii) toplanan bilgiyi analiz
etmek ve degerlendirmek, (iii) riskleri yonetmek i¢in kurumsal diizenlemeler yapmak (iv)
riskleri ve bunlarin sonuglarina yonelik kurumlar olusturmak, gerekli politika uygulamak
ve kurumsal diizenlenmenin tasarimi ve sorumlulugunun etkili bir sekilde
gerceklestirilmesi i¢in kurumlararasi igbirligi ve koordinasyon uygulamalarma dikkat
edilmesi gerektigi seklindedir.

Yukarida belirtilen unsurlarla birlikte degerlendirildiginde, IMF (2011, s. 13), IMF,
BIS, FSB (2011), IMF, FSB ve BIS (2016), Lee vd. (2017) makro ihtiyati politika
cergevesini Sekil 2.1°den de goriilecegi ii¢ ayri gergevede incelemistir. Bunlar;

. Yonetisim, seffaflik, iletisim, hesap verebilirlik ve diger kamu politikalariyla
koordinasyon ile ilgili konular da dahil olmak iizere, makro ihtiyati politikalarin
mimarisini belirleyen kurumsal gergeve,

o Sistematik olabilecek veya sistemik hale gelebilecek riskleri belirlemek, izlemek ve
degerlendirmek i¢in analitik bir gerceve.

o Risklerin sistemik hale gelmesini engellemek ve Onlemek i¢in mevcut olan
operasyonel araglarin amaci, islevi ve etkinligi ile ilgili ayritilart igeren bir

operasyonel ¢erceve, olarak siralanmaktadir.
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Analitik Operasyonel
Cerceve Cergeve

Kurumsal Cergeve

Sekil 2.1. Makro Ihtiyati Politika Cergevesinin Unsurlar

2.1.1.Kurumsal Cerceve

Makro ihtiyati politikanin etkinligi giiglii bir kurumsal ¢erceveye baghdir. Giiglii
bir kurumsal ¢ergeve ilgili kurumlarin sorumluluk ve vyetkilerini net bir sekilde
tanimlayarak seffafligi ve hesap verebilirligi garanti ederken, gelisen sistemik tehditler
karsisinda hareket edebilme, bilgiye erisimi giivence altina alma ve makro ihtiyati
araglara etkin bir sekilde kullanabilme kabiliyetini artirmaktadir (IMF, 2013). Kurumsal
cergeve olusturulurken belirlenen hedef, gorev, yetkiler ve sorumluluklarin tanimlanmasi
igin lider ve otorite konumundaki kurumun gii¢lii hukuki temelleri olacak sekilde yasayla
acikca belirtilmesi, olusturulacak politikalarin hesap verilebilirligini dolayisiyla politika
uygulamalarinin etkinligini artiracaktir. Gii¢lii bir kurumsal cergeve olusturulurken
dikkat edilmesi gereken kilit unsurlar ise;

. Sorumlu kurumun gorevinin net olarak ortaya koyulmasi: Kurumsal yapilanma ve
gorevlerin net bir sekilde ortaya koyulmasi politika hedeflerinin basariliyla yerine
getirilmesini ve politika uygulamalarinda kurumlar arasi ¢atismay1 6nlemektedir.

o Bagimsizlik

o Yeterli kaynak

. Finansal sisteme yayilabilecek sistemik riskleri belirlemek, izlemek ve bu tiir
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risklerin azaltilmasi igin gerekli tedbir ve politika onerilerini tespit etmek igin ilgili
kurum ve piyasalardan gelen bilgilere erismek ve kullanacagi araglar belirleme ve
yuriitme yetkisine sahip olmak, olarak siralanmaktadir (Krishnamurti ve Lee,
2014).

2.1.1.1. Kurumsal Yap1

Makro ihtiyati politika yapicilarinin agik bir karar ¢ergevesi ve akisi olusturabilmesi
icin finansal istikrardan sorumlu kurumsal yapinin tasarlanmasi 6nemli bir husustur.
Kurumsal yap1 tasarimin iilkeye 6zgii durumu da goz oniine alarak, yetkili kurumlarin
gorev ve sorumluluklarini finansal piyasadan ve siyasi miidahaleden bagimsiz ve tarafsiz
olarak gerceklestirebilmesini saglamalidir. Bu baglamda ¢ogu gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde makro ihtiyati politikalar1 gelistirme ve finansal istikrar hedeflemesini
gerceklestirmek amaciyla belirli kurumlara yasal yetki verilmistir.

Ulkelere verilen bu yetkiler incelendiginde ekonomiler agirlikli olarak ii¢ kurumsal
yapidan birini tercih etmektedir. Bu yapilar, merkez bankasi catis1 altinda (dogrudan
merkez bankasmin yetkili oldugu model ve merkez bankasina bagli makro ihtiyati
politikalardan sorumlu ayri bir komitenin sorumlu oldugu model) ve merkez bankasindan
bagimsiz bir yapiya sahip komitenin makro ihtiyati politikalardan sorumlu oldugu
modeldir. Makro ihtiyati politika yetkilerinin secilmis tilkelere gore dagiliminin verildigi
Sekil 2.2°den goriilecegi lizere makro ihtiyati politika gelistirme ve finansal istikrar

hedefini gergeklestirme yetkisinde merkez bankalari birincil roli tistlenmektedir.

Makro Ihtiyati Politika Yetkisi

= Model 1 (Merkez Bankast)

= Model 2 (Merkez Bankasina Bagl
Komite)

Model 3 (Merkez Bankasindan
Bagimsiz Komite)

Sekil 2.2. Makro Ihtiyati Politika Yetkisi
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Ekonomilerin agirlikli olarak tercih ettigi kurumsal yapilardan ilki merkez
bankasinin makro ihtiyati politikalarin olusturulmasinda onciiliik ettigi yapidir (Sekil
2.3). Merkez bankasinin yapisi i¢inde 6zel bir komiteye tahsis edilen birinci yapida para
ve makro ihtiyati politika karar alma mekanizmalar1 merkez bankasi catis1 altinda
toplanmaktadir (IMF, 2013a). Ayni1 zamanda, merkez bankasi digindan bagimsiz
diizenleyici ve denetleyici tiyelere yer verilmesi merkez bankasi Yyetkilerinin

denetlenmesine imkan tanimaktadir.

Baskan
Yardimcisi(Bankacilik
Diizenlemelerinden
Sorumlu)

Bagkan Yardimcist
(Fiyat istikrarindan
sorumlu)

Merkez

Bankasi

Baskan Yardimcisi
Bagimsiz Yonetim (Finansal
Kurulu Uyeleri Istikrardan
Sorumlu)

Maliye Bakani

Sekil 2.3. Merkez Bankas1 Yapist (Krishnamurti, Damodaran, and Yejin Carol Lee. 2014.
“Macroprudential Policy Framework: A Practice Guide.” Washington, DC: World Bank)

Merkez bankasinin dnciiliik ettigi kurumsal yapida, var olan finansal istikrar kurulu
ve komite bilesimlerinin sistemik risklerin tanimlanmasinda gerekli beceri ve uzmanliga
sahip olmast Osinski (2013), Duncan ve Nolan (2015)’nin de hem fikir oldugu gibi,
makro ihtiyati politikalarin olusturulmasinda merkez bankalarmin Onciilikk ettigi bir
kurumsal yap1y1 6n plana ¢ikarmaktadir. Ayrica merkez bankalarinin politik bagimsizligi,
makro ihtiyati politika araglarinin daha iyi ve verimli bir sekilde kullanilmasini
saglamaktadir (Lee vd., 2017, s. 3). Bu kurumsal yapi denetleyici ve diizenleyici
gorevinin merkez bankalar1 tarafindan yerine getirildigi ve gelismis ekonomilerde

yaygindir (Sekil 2.4).
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B Gelismekte Olan Ulkeler

B Gelismis Ekonomiler

Sekil 2.4. Ulkelere Gore Merkez Bankasi Yetkisinde Makro Ihtiyati Politika Sorumlulugu (Ekonomik
Geligsmislik Diizeylerine Gore)

Ikinci yap1, merkez bankasi catis1 altinda degil, merkez bankasmin énemli rol
oynadigr kurul ya da komiteden olusan bir makro ihtiyati karar mekanizmasini
kullanmaktadir (Sekil 2.5). Bu modelde finansal piyasalarin gézetiminde yer alan kurum
sayisina bagli olarak, karar verme siireci olduk¢a uzun ve karmasik olabildiginden merkez
bankasi ile makro ihtiyati karar alict konumunda olan kurul (komite) ile yakin

koordinasyon ve is birligi gerektirmektedir.

Merkez
Bankasi

Bankacilik
Diizenleme ve
Demetleme Kurumu

Sermaye Piyasalar1
Diizenleme Kurumu

Makro Ihtiyati
Politikalardan

Mevduat
Sigorta,Karar ve Sorumlu

Coziimiinden
Sorumlu Kurum Denetleme Kurumu

. Sigorta ve
Komite Emeklilik

Diger Finansal
Maliye Bakan Sektor
Denetleyicileri

Sekil 2.5. Komite Yapist (Krishnamurti, Damodaran, and Yejin Carol Lee. 2014. “Macroprudential
Policy Framework: A Practice Guide.” Washington, DC: World Bank)
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Uciincii  yapida, makro ihtiyati politikalar, merkez bankasindan bagimsiz
olusturulan, merkez bankasinin sadece katilim sagladig1 hazine tarafindan yonetilen bir
kurumsal karar mekanizmasindan olusmaktadir (Avustralya, Fransa, ABD’de oldugu
gibi). Bu yapida, diger iki yapinin aksine, maliye bakanligi ve diger diizenleyici
kurumlarin gii¢lii rolii kabul edilmektedir. Finansal istikrarin siirdiiriilmesi, sorumlulugu
merkez bankasindan bagimsiz olarak kurulan komiteye dogru kaymaktadir (Nier vd.
2011b, s. 24).

Merkez bankasi ve hazine de dahil olmak {izere birden fazla kurumun sistemik risk
degerlendirmesi bulunmasi nedeniyle, boyle bir yapilanma igerisinde, bir takim
eksiklikleri barindirmaktadir. Bunlar;

. Sistemik riskin analizinde verimsizlik yaratmas,

o Daha dengeli komite yapisi, politika uygulamalarinda harekete gegilmesinde
gecikme,

o Hesap verilebilirlikteki gii¢liikler,

o Merkez bankasindan ayri, birden fazla politika ara¢ ve uygulamalarinin iletisimde
yarattig1 giicliikler

. Merkez Bankasinin operasyonel bagimsizligini zayiflatma olasiligl, olarak
siralanmaktadir.

Bu olumsuzluklara karsin, hazine bagkanligindaki komitenin eylemleri igin siyasi
destek saglamasi, bu kurumsal yapmnin avantaji olarak goriilmektedir. Ancak, hazinenin
siyasi destegi yardimiyla gii¢lenen rolii, 6zellikle politika ara¢ ve uygulamalarinda
komitenin para politikas1 dahil tiim politika alanlarinda koordine olmasi gerekliligi,
makro ihtiyati karar alici durumundaki komitenin operasyonel ozerkligini
zayiflatmaktadir. Bu yiizden politika bagimsizliginin korumak i¢in mevcut 6nlemlerin
zay1f oldugu iilkelerde ( bazi gelismekte olan ekonomiler gibi) bu yapinin kullanilmasi
risk olusturmaktadir.

Makro ihtiyati politikalarin karar mekanizmalarini olusturulmasinda 6nemli yer
tutan, kurumsal tasarimlardan en yaygin kullanilan {i¢ model, yerlesik ve gelismekte olan
diizenlemelerin ¢ogunlugunun goriilmesini saglar. Aciklayict amagh olarak merkez
bankas1 ve diizenleyici kurumlar arasindaki kurumsal entegrasyon derecesinde farklilik

gosteren ti¢ kurumsal modele iliskin 6zelliklere Tablo 2.1°de yer verilmektedir.
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Tablo 2.1. Makro ihtiyati Politika Tasarlanmasinda Kurumsal Modeller (Nier vd., 2011b)

Model / Model Ozellikleri Kuramsal Yap1 1 Kurumsal Kurumsal
Yapi 2 Yap13
1. Merkez bankasi ve denetleyici | Tam Kismi Kismi
kurumlarin kurumsal | (Merkez Bankasinda)
entegrasyon derecesi
2. Makro Ihtiyati Politika | Merkez Bankas1 Merkez Bagimsiz
Politika ~ Yasal  Yetkisinin Bankasina Komite
Verildigi Kurum Bagli Komite
3. Maliye | Hayir Pasif Aktif
Bakanligi/Hazine/Hiikiimetin
Rolii
4. Politikalarin  kararlarinin | Hayir Bazi Evet
ayrilmas1  ve enstriimanlarin Alanlarda
kontrolii
5. Politikalar arasinda | Hayir Hayir Hayir
koordinasyon saglayan ayri bir
organin varligi
Secilmis Ulke Ornekleri Arjantin, Belgika, Cek | Cezayir, Avusturya,
Cumhuriyeti, Estonya, Hong | Malezya, Fas, | Sili,
Kong, Macaristan Suudi Danimarka,
Endonezya, irlanda, Israil, italya, | Arabistan, Fransa,
Liibnan, Litvanya, Hollanda, | Giiney Almanya,
Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, | Afrika, Izlanda,
Rusya Tayland, Hindistan,
Singapur, Slovakya, Isvicre Ingiltere, Kore, Malta
Ermenistan, Ispanya, | Avustralya, Meksika,
Yunanistan, Malta, Finlandiya Hirvatistan, Polonya,
Giircistan, Umman, Sirbistan Bulgaristan, Romanya,
Kazakistan, Brezilya Ukrayna, Tiirkiye, ABD,
Kanada Belarus,
Liiksemburg,
Isvec,
Avustralya,
Uruguay

Makro ihtiyati politika kurumsal yapi yetkilendirmesinde diger 6nemli bir husus

ise, sorumlu kurumsal yapilarin karar mekanizmasinin kullandig1 makro ihtiyati politika

araglarint uygulanmasidir. Sekil 2.6’dan goriilecegi ilizere makro ihtiyati politika

araglariin kullanim yetkisi agirlikli olarak merkez bankalarindadir.
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B Merkez Bankasi
® Finansal Denetim Otoriteleri

u Yetki Paylagimi

Sekil 2.6. Makro Ihtiyati Politika Arag Yetkisi (Danylenko ve Sanzharovska (2016))

2.1.1.2. Gorev ve Yetki

Makro ihtiyati politikalardan sorumlu otoritenin, etkin bir rol oynamak igin gorev,
yetki ve hesap verilebilirlik ¢ergevelerinin acik bir sekilde belirlenmeli, finansal piyasa
ile politik etkilerden bagimsiz olmalidir. Kurumsal yapi, makro ihtiyati politikadan
sorumlu otoritenin diger denetleyici kurumlarla etkin bir sekilde isbirligi yapmasi ve
koordine olacak sekilde tasarlanmali, gorevini bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde yerine
getirmesi saglanmalidir.

Segilen kurumsal yap1 ister merkez bankasinin 6ncii rolii tistlendigi model olsun
isterse de merkez bankasi diginda kurulan bir yapi olsun, karar alict konumunda olan
otorite, politika uygulamalarinin maliyetlerini ve faydalar1 g6z dniinde bulundurmalidir.
Ayrica kurumsal yapi denetlenmesini imkan taniyan, seffaf ve hesap verebilir
diizenlemeleri de kapsayan bir yaklasimla dengeli bir yonetim modeli seklinde
kurulmalidir.

Kurumsal yapiy1 olustururken ana husus, ilgili kurumun ihtiyati politika kararlar
alirken, bagimsiz bir sekilde almasini veya politika karar alma yetkisinin belirli kurallar

cergevesinde alip almayacagini belirlemektir. Makro ihtiyati politika otoritesine istege
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baglh sekilde takdir yetkisi verildiginde, politik baski ve 6zel sektoriin baskin rolii ile
(merkez bankasinin tam anlamiyla bagimsiz olmadigi bazi gelisen ekonomiler gibi)
politika etkinligi saglanamayabilir. Dolayisiyla kurallara dayali bir karar mekanizmasi
daha arzu edilebilir bir gerceve sunmaktadir. Ote yandan, kurumsal yapilanmanin ilk
yillarinda giiclii erken wuyart sistemi, yiiksek kaliteli ve ayrintili veri, aktarim
mekanizmalar1 ve piyasa davranislarinda yeterli bilgi eksikligi nedeniyle kurumsal
cercevenin olusum asamasinda takdir yetkisine ihtiya¢ duyulabilmektedir. Bu iki ug
yetkilendirmede uygulanabilecek en etkin yol, makro ihtiyati otoriteye bagimsiz karar
alabilme yetkisinin verildigi 6zerk bir yapida, operasyonel eylemlerinden sorumlu
tutuldugu bir ¢ercevedir.

Finansal sistemlerin dinamik olarak gelistigi diisiiniildiiglinde, etkin ihtiyati
politikalarin gelistirilerek sistemik riskin sinirlandirilmasi, reel sektorle ve finansal
kurulusglar arasindaki baglantinin zamanla degismesi karsisinda makro ihtiyati otoriteye
hareket kabiliyetini artirict yetki cergevesinin verilmesi onemlidir. Cilinkii bu yetki
cergevesinin verilmesi makro ihtiyati otoriteye, dinamik durumlara kars1 kendini
ayarlama ve gerekli onlemleri alma imkani tanimaktadir. Makro ihtiyati politikalardan
sorumlu otoritenin yetki ¢ercevesi, piyasalardan gerekli bilgileri toplayarak finansal
sisteme koyan, diizenleyen, diizenleyici kisitlamalarin giiciinii etkilemektedir (bireysel
kurumlar sistematik olarak 6nemli olarak tanimlayarak, makro ihtiyati politikalarin kredi
ve likidite saglayicilart konumundaki kuruluslara yonelik genisletici diizenlemelerin
yapilmasi gibi) (IMF, 2011a).

Makro ihtiyati otorite verilen yetkinin giiciine gore su sekilde siniflandirilabilir IMF
(2013b):

» Dogrudan kontrol (hard) yetkisi; politika karar alicis1 konumundaki kurumun
belirli makro ihtiyati politika araglarinin kullaniminda ve diger diizenleyici otoriteleri
dogrudan kontrol ve yonetme yetkisine sahiptir. Bu yetkiye sahip olan ihtiyati otorite
genellikle 1yi tantmlanmig bir takim politika aracina (Yeni Zelanda, AB iiyesi tilkelerde
oldugu gibi) ve sistemik olarak 6nemli kurumlarin atama yetkisine sahip oldugundan
(ABD’deki gibi) diger diizenleyici ve karar alict konumunda kurumlarla olan
koordinasyon eksikligi ve politika uygulamalarinda yasanabilecek catisma ya da diger
diizenleyici kurumlarin isteksiz davranmasi durumunda bile piyasalardan dogrudan bilgi

toplama yetkisine (Almanya, Ingiltere, ABD’deki gibi) sahiptir. Bu da politika etkinligini
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saglayarak, politika uygulamalarinda yasanacak gecikmeleri onlediginden, sistemik
risklerin birikmesinin kontrol altinda tutulmasina yardimci olmaktadir.

* Yar1 Dogrudan kontrol (semi-hard) yetkisi; politika karar alicis1 konumundaki
kurumun diizenleyici mekanizmasina ek olarak diger diizenleyici kurumlara resmi
tavsiyede bulunma imkani tanimaktadir. Bu yetki kurumun operasyonel bagimsizligini
muhafaza ederken, diger denetleyici ve diizenleyici kurumlar tarafindan uygulanabilecek
politika uygulamalar1 i¢in kamuoyuna agik olarak tavsiye niteliginde Onerilerde
bulunmaktadir. Bu Onerilerin “uymak ya da agiklama yapma” mekanizmasi ile
desteklenmesi (Almanya, ingiltere, ABD’deki gibi) ilgili kurumlarin harekete gecme
sansini artirirken, hesap verilebilirlik ve seffafligi da artirmaktadir.

* [limhi-yumusak kontrol (soft) yetkisi; politika karar alicisi konumundaki kurumun
goriis, tavsiye ve hesap verme sorumlulugunun olmadigi diger iki yetkiyi tamamlayici
yetkidir. Bu yetkide, makro ihtiyati karar alicilarin kullandigi araglar ve mevcut
diizenlemelerin etki alanlarini genisletmek amactyla iletisim kanali araciligiyla, finansal
piyasalara iliskin beklentiler yonlendirilmektedir. Bu sayede kurumlarin muhtemel
politika belirsizligi ve sistemik risk etkin bir sekilde azaltilmaktadir (CGFS, 2012; IMF
2014; ESRB 2014). Ornegin yeni bir makro ihtiyati politika aract kullanilmas:
hedeflendiginde, diizenleyici yasal cerceve genisletilmek istendiginde (Ingiltere gibi),
yapilan politika 6nerileri veya sistemik riskin etkili bir sekilde azaltilmasi i¢in diizenleyici
kuruluglarin 6tesinde bir is birligine ihtiya¢ duyuldugunda (vergi bozulmalarinin
borg¢larin artmasina neden oldugu durumlar gibi), bu tiir bir yetki tiirii uygundur.

Makro ihtiyati politikalarinin kararlarina iliskin yetki ve gii¢ mekanizmasinin
belirlendikten sonra bu yetkilerin kullanilmasi, iyi hazirlanmis ve tanimlanmis bir hedef
tarafindan yonlendirilmesi ve sinirlandirilmasi gerekmektedir. Ciinkii bu, hem politika
ara¢ ve uygulamalarinda esnek hareket etme kabiliyetini hem de hedeflerin
gerceklestirme istekliligini tesvik etmektedir (BIS, 2011; CGFS, 2012; IMF 2013b; IMF
2014). Makro ihtiyati politikalara yonelik net hedeflerin belirlenmesi, politika yapiciy1
hedefe ulasabilmek i¢in sorumlu tutacak bir g¢ercevenin temelini olustururken, ayni
zamanda amacma ulasmak i¢in sorumlu otoritenin politika araglarini kullanmasini
saglamaktadir.

Iyi tanimlanmus politika hedefleri, sorumlu kurumlari belirlenen hedeflere ulasmak
icin hesap verilebilirlik ¢ercevesinin temelini olusturarak, politika yapicilarin zamaninda

ve etkin yonetilmemesi riskini de azaltmaktadir. Ayni zamanda ihtiyati politikalara
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yonelik politik baskilarinin yerini makro ihtiyati politikalarin, diger politika alanlarinda
aktif olarak ikame edilmesine de yardimci olmaktadir (IMF 2011a, Vidals 2011). Ayrica
makro ihtiyati politika hedeflerinin net olmasi, politika yapicinin sorumluluk alaninin
zaman ve yapisal boyutta da ifade edebilmesine imkan tanimaktadir. Boyle bir hedefleme

ornegi Sekil 2.7’de verilmektedir.

Sistemin Genel
Dayanikliligini
Saglamak

ikincil Hedeflerin
Belirlenmesi
(Finansal
Sistemin Kredi, Kaldirag ve

Ekonominin Uzun Makro Varlik Fiyatlarmdaki
Donem Siirdiiriilemez

Biiyiimesine Ihtlyatl Artislardan

Katki Saglama Kaynaklanan
Ihtiyac1, Mevduat HEdef Riskleri Ortadan
Sahiplerinin Kaldirmak
Menfaatlerini
Koruma fhtiyact
gibi)

Finansal Sistem
Igerisindeki
Karsihikl
Baglantilardan
kaynaklanan Yapisal
Risklerin Ortadan
Kaldirilmast

Sekil 2.7. Makro ihtiyati Politika Hedeflemesi

2.1.1.3. Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik

Iyi tanimlanmis bir hedefe ek olarak, cesitli iletisim kanallari araciligiyla
gelistirilecek seffaflik ve hesap verebilirlik mekanizmalar1 ihtiyati politika karar ve
uygulamalarii kuvvetlendirmektedir. Etkin bir iletisim politikas1 yoluyla ihtiyati
otoritenin gilivenirligini saglamak icin, uyguladig1 politikalar1 farkli kitlelere agik ve
seffaf bir sekilde anlatmasi gerekmektedir. Hesap verebilirlik ve seffaflik mekanizmalari
kamuoyunun, ihtiyati otoritenin koydugu hedefe yonelik politika uygulamalarina iligkin
belirsizlikleri azaltarak, kamuoyunun bekleyislerini hedefin etkili bir sekilde

uygulanmasini tesvik edecek dogrultuda sekillendirmelerini saglamaktadir.
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Seffaflik, birka¢ 6nemli unsur gerektirir ve IMF (1999) tarafindan tanimlanan para

ve maliye politikalarinda seffaflik konusundaki uygulamalar, makro ihtiyati politika igin

kavramsal olarak asagidaki gibi uyarlanabilir:

Rollerin, sorumluluklarin ve hedeflerin netligi: Daha 6ncede belirtildigi gibi ihtiyati
politika sorumluluklarini tstlenecek kurumlarin, tstlendikleri sorumluluklar ve
hedefleri net bir sekilde belirlenmeli, kamuya agiklanmali ve yasalarla da
desteklenmelidir. Makro ihtiyati, mikro ihtiyati, para, maliye ve diger politikalar
arasindaki kurumsal iliski agikca belirlenerek duyurulmalidir.

Politika kararlarini formiile etmek ve raporlamak i¢in agik siire¢: Para politikasina
benzer sekilde, merkez bankasi, makro ihtiyati politika hedeflerini ger¢eklestirmek
icin kullanilan gergeve, ara¢ ve hedefleri (varsa) kamuya agiklanmasi gerekir.
Ayrica, karar organlarinin yapist kamuya agiklanmali ve kararlar1 zamaninda
duyurulmalidir.

Politikalara iliskin bilgilerin kamuya agik olmasi: Makro ihtiyati otorite politika
kararlartyla ilgili olarak mali tablolarin1 halka agik hale getirmeli ve kamuoyunu
bilgilendirmelidir. Makro ihtiyati otorite, mevduat sigortas1 ve tiiketiciyi korumaya
yonelik diizenlemeleri gibi mevcut mikro ihtiyati temelli politika kararlar1, finansal
sistem verileri, finansal sistemdeki Onemli gelismeler, yonetmeliklere iliskin
bilgileri yayimlamalidir.

Politika stratejisinin yayimlanmasi: Makro ihtiyati politika stratejisi ¢ergevesinin
gelistirilerek yayimlanmasi, belirlenen politika hedefine yonelik olarak uygulanan
ihtiyati politikanin gerektirdigi ara¢ ¢esitliligini ve bu araglarin hangi kosullarda
uygulanacagini acikca ifade etmelidir.

Toplantilarin kayitlari: Politika kararlarinin alindigi toplantilart kaydedilerek,
toplantida konugulan konular, iiyelerin politika kararlariyla ilgili verdigi oylar ve
alman kararlarin iliskin yapilan degerlendirmelerin gerekcesiyle birlikte
yayimlanmasi politika kararlarina seffaflik saglamaktadir.

Periyodik Raporlar: Sistemik riskleri azaltmak i¢in alinan &nlemlerin ve yapilan
uygulamalara yonelik degerlendirmelerde dahil olmak iizere karar alic1 kurumun
faaliyetleri ile ilgili periyodik raporlar yaymlanmalidir.

Winkler (2002)’e gore ise seffaflik, kamuoyuna sadece daha fazla bilgi saglamak

ya da duyuru yapmaktan 6te, net hedeflerin ve uygulamalarinin kamuoyu tarafindan

anlagilmasidir. Bu baglamda Winkler(2002)’nin para politikasi i¢in ¢izdigi seffaflik ve
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iletisim ¢ercevesi makro ihtiyati politikalara uyarlanabilir. Sekil 2.8’den de
goriilebilecegi tlizere makro ihtiyati politika stratejisinin iki onemli rolii; i) bilginin
islenmesi ve degerlendirilmesi siireciyle ile birlikte bilginin etkinliginin saglanmasi, ii)
etkin bir iletisim i¢in zemin olusturmasidir. Buna gore seffaflik, etkin bir iletisim
politikasinin agiklik, hedeflerin netligi ve diger politika karar alici ve hedefleriyle
karsilikli uyum ve anlasabilme imkaniyla desteklendiginde daha etkin bir rol
istlenecektir.

Sekilde dikkat ¢ekilmesi gereken ilk sey, politika yapicilar verilerin ve hedeflerin
kararlara  doniistiiriilmesi  siirecinde elde edilen  bilgilerin  yorumlanmasi,
degerlendirilmesi sonucu bilgi etkinligini (BE) saglayarak, politika kararini vermeleri ve
bu kararin net(N) ve agikhigina(A) bagli olarak kamuoyu tarafindan dogru sekilde
algilanacagidir. Alinan makro ihtiyati politika kararlar1 ve stratejileri sonucu kamuoyu ile
makro ihtiyati otorite arasindaki ortak anlayis derecesi(OA) ne kadar yiiksekse, diger bir
anlatimla net hedefler ¢ercevesinde gelistirilen politika stratejisi kamuoyu ve ihtiyati
otorite tarafindan ne kadar ayni sekilde algilanir ve yorumlanirsa seffaflik mekanizmasi

ve iletisim politikasi bir politika araci olarak o derecede etkinlik saglanmaktadir.

HEDEFLER
y
Makro Ihtiyati
Veri é: ) y —
»|  Otoritenin “Gercek” > Politika
Stratejisi Karar

i¢ iletisim ® 1
A 4
“Algilanan” Strateji

SONUCLAR
@ | oF C

Dis iletisim ilan Edilmis Strateji
Q)
Kamuoyunun Politika __, L(amuoyu
Siirecini Anlamasi arari

A: aciklik, N: netlik, OA: ortak anlayis derecesi, BE: karar almada bilgi etkinligi

Sekil 2.8. Makro Ihtiyati Politika, Sefafflik ve Iletisim (Winkler, 2002’den Uyarlanmistir)
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BIS (2011) tarafindan belirtildigi gibi, seffaflikla birlikte hesap verebilirlik politika
eylem ya da eylemsizliklerinin gerekgelerinin agiklanmasini ve bu eylem(eylemsizlik)
sonuglarindan makro ihtiyati otoritenin sorumlu tutulmasinin bir kombinasyonu olarak
degerlendirilebilir. Bu noktada makro ihtiyati otoriteyi kimin sorumlu tutacagi sorusu
giindeme gelmektedir. Boyle bir otoritenin yasama organina kars1 hesap vermesi gerekir.
Ancak yasama organi, finansal istikrara yonelik soklarin boyutunu gézlemleyemez. Bu
tir soklar i¢in muhtemel aktarim mekanizmalarina ve soklara karsi hangi politikalarin
uygulanabilecegini ve politikalarin etkinligini, ancak finansal istikrarin genel
cergevesinde degerlendirebilir (Goodhart, 2011, s. 7). Bunun olas1 bir ¢éziimii yasama
organi adina kurulacak bir 6zel bir finansal istikrar denetim komitesi ya da birim
tarafindan sistemik risklerin analizi, sistemik risk gostergelerinin izlenmesi ve alinan
politika kararlarinin analizi ve gerektiginde onerilerde bulunmasidir. Nier vd. (2011b, s.
17) ise, hesap verilebilirligin kurumlarin etkinligini artirmasi igin, politika
uygulamalarinin sonuglar1 yerine politika karar verme siirecinde kurumlar arasi hesap
verilebilirligi onermektedir. Buna gore olasi ¢oziim ise i) politika karar alicilarinin
izlenecek genel stratejiyle ile ilgili karar vermeden 6nce iletisim iginde olmast ii) belirli
politika kararlarina yol acan goriismelere iliskin detayli iletisim i¢cinde olmasi ii1) alinacak
onlemlerin olas1 sonuglarinin  degerlendirilmesi  seklinde kurumlarin  sorumlu
tutulmasidir.

Bu noktada makro ihtiyati politika stratejilerinin amaci, finansal istikrar
degerlendirmelerini net bir sekilde ifade etmek, bunlar1 mantiksal olarak alinan herhangi
bir politika eylemiyle iliskilendirmek ve bu politikalarla nelerin saglanabilecegine iliskin
kamu beklentilerini yonetmek oldugundan, hesap verebilirlik mekanizmasinin kurumlar
arast hedefler ve hesap verebilirlik arasinda denge sart1 6n plana ¢ikmaktadir. Kurumlar
aras1 denge sartt ve hesap verebilirlik ¢ercevesinde yapilacak denetim sorumlulugu,
politikalarin operasyonel ¢er¢evesinin biitlinliigiinii bozmamalidir. Makro ihtiyati politika
hedeflerinin diger politika hedefleriyle ¢atistig1 durumlarda, hesap verebilirlik, boyle bir
ihtilafin kamuoyu tarafindan onaylanmasini gerektirir. Boyle bir durumda sorumlu karar
mekanizmalar, kararlar ile hedefler arasindaki dengeyi nasil etkiledigi konusunda seffaf
olmalidir. Ornegin, para politikas1 ve makro ihtiyati politika arasindaki ortak hedef,
finansal istikrarin kisa vadeli maliyetleri ile fiyat istikrarsizliginin uzun vadeli maliyetleri

arasinda dogru dengeyi saglamak seklinde olmalidir (Beu vd, 2012, s. 7).
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2.1.2. Analitik Cerceve

Makro ihtiyati politikalarin temelini, riskleri tespit etmek ve risk birikimlerinin
finansal istikrara zarar vermesini Onlemek olusturmaktadir. Finansal sistemde; kredi
sistemleri, finansal sistemin derinligi ve O0deme sistemindeki aksakliklar, finansal
dongiiler, finansal kurumlar ve piyasalarin artan karmasikligina bagl olarak risk artislari
gozlenmektedir. S6z konusu risk artiglar1 goz 6niine alindiginda, gerekli makro ihtiyati
tedbirlerin alinmasinda en 1yi yaklasim sistemik risklerin erken tespitidir.

Sistemik risklerin erken tespiti halinde, makro ihtiyati karar alicilari, finansal
istikrar1 tehdit eden bir durumun olusmasi durumuna karsi riskin azaltilmas: ve
onlenmesine yonelik tedbirler alabileceklerdir. Bununla birlikte, sistemik riskin erken
tespiti, tiim finansal sistemi etkileyebilecek olasi kirilganliklart siirekli olarak izlenip
analiz ederek degerlendirebilecek cesitli kaynaklardan gelen ¢ok sayida bilgi ve veri
gerektirmektedir. Elde edilen bilgi ve veriler degerlendirilerek risklerin belirlenmesinde
aracilik eden erken uyar1 gostergeleri ile erken uyari sistemi (EWS) olusturulmakta,
sistem genelindeki risklerin ve finansal istikrara yonelik tehditler tespit edilmektedir.

Bunu asagidaki Sekil 2.9 da oldugu gibi gosterebiliriz.

— Izleme

— Analiz

= Yorumlama

Sistemi

m Degerlendirme

m lespit Etme

Sistemik Risk Erken Uyar1

[letisim

Sekil 2.9. Makro ihtiyati Politikalar ve Erken Uyar1 Sistemi
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Makro Ihtiyati Politika Erken Uyar1 Mekanizmasim alt1 alt baslikta ele alabiliriz.
Bunlar;

1. izleme: Kesitsel ve sistem genelinde zamanla artan risklerin izlenmesi,

2. Analiz: Makroekonomik ve finansal gelismelerin analiz edilerek risk artis
gostergelerinin belirlenmesi,

3. Yorumlama: Risk artiglarinin sistemsel goriiniimiinii elde etmek icin kullanilan
gostergelerin yorumlanmast,

4. Degerlendirme: Sistemsel goriinim temelinde belirlen gostergeler ile
kirtlganliklar tespit edilmesi,

5. Tespit Etme: Tespit edilen kirilganliklara kars1 politika tepkisi ihtiyacinin olup
olmadiginin belirlenmesi,

6. Iletisim: Erken uyar1 sistemi tarafindan belirlenen riskler ve tehditlerin
kamuoyuna politika uygulamasina yonelik degerlendirme ve uyarilarla birlikte
aciklanmasi seklinde siralanmaktadir (Krishnamurti ve Lee, 2014).

2.1.2.1. izleme ve Degerlendirme

Sistemik riskin izlenmesi, finansal sistemin saglamlig1 ve istikrarini analiz etmek
icin 6n kosul niteligindedir. Finansal sistemdeki sistemik riskin izlenmesi iginse bir
referans olarak kullanilabilecek gostergelerin belirlenmesini gerektirmektedir. Ancak
sistemik riski izlemek ve degerlendirmek i¢in gerekli beceri ve araglarin gelistirilmesinde
onemli ilerleme kaydedilmesine ragmen, sistemik risklerin tespiti i¢cin uygun analitik
cerceve lizerinde uzlasinin olmayisi, mevcut 6l¢iim araglarindaki kisitlamalar ve finansal
istikrarsizligin merkezinde yer alan finansal sistem ile reel ekonomi arasindaki geri
bildirim etkilerini (feedback effect)® yakalamada goriilen eksiklikler olusturulan gosterge
setinde sinirlhiliklar yaratmaktadir (IMF 2011b; Borio ve Drehmann 2009).

Bununla birlikte, finansal sistem performansini ve finansal sistemin saglikli
goriinimde olup olmadiginin tespiti i¢in, erken uyar1 gostergeleri ile risklerin
belirlenmesi, sistemik risk olusumunun tespitine imkan tantyarak krizlerin onlenisine
yardimci olmaktadir. Bu noktada belirtmek gerekir ki dncii gosterge setlerinin krizleri
tahmin etmede yetersiz kalabilmekteyse de 6rnegin finansal krizler kaynaginin genellikle

ekonomilerde finansal kurumlarin zayifliklart ve makroekonomik soklara maruz

6 Geri Besleme Etkisi (Feedback Effect) Reel ekonomi ile finansal sistemin arasinda ¢ift yénli iliskinin var
oldugunu yani reel ekonomi ve finansal sistem arasinda iki yonli nedensellik iliskisinin oldugu ve birlikte
belirlenmekte ve ayni anda etkilendigini ifade etmektedir.
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kalinmasi oldugu diisiintildiigiinde, erken uyar1 gostergeleri, finansal sistemi etkileyen
dengesizliklerin tespitinde kullanilarak sistemik risk olusumunu ve finansal
kirilganliklara yonelik gerekli 6nlemlerin alinmasini saglamaktadir (Meone, 2000).

Wolken (2013) ise, sistemik riskin izlenmesinde kullanilacak gostergenin bes
Ozellige sahip olmasi gerektigini saptamistir. Buna gore sistemik risk tespitinde
kullanilacak iyi bir gosterge; amaca uygun, dogru, verileri toplanabilir, dinamik ve ileriye
doniik olmasi gerekmektedir. Asir1 kredi biliyiimesi gibi, finansal istikrara iliskin bazi
riskler tiim finansal sistemlerin karakteristik 6zelliklerini olusturmaktadir ve bu nedenle
tiim finansal sistemler i¢in ortak bir erken uyar1 gostergesidir. Ancak diger bazi riskler,
tilkeye 0zgii olabileceginden iilkenin finansal sistem yapisi veya ekonominin kiiresel
ekonomik ortamdan etkilenme derecesine gore degisebildiginden, kullanilacak gosterge
amaca uygun olmalidir. Erken uyar1 gostergeleri, finansal sistemin yapisini yansitan
gostergelerin belirlenmesine ve izlenmesine Oncelik vermeli, gerekli verilerin hem
kolaylikla elde edilebilmeli hem de dogru olmasi saglanmalidir. Finansal sistemin
yalnizca bankacilik kesimini izleyen degil banka dis1 finansal kuruluslari da izlenmesine
izin veren finansal sistemin tiimiinii kapsayici gostergeler kullanilmalidir.

Sonug olarak, sistemik riskin izlenmesinde kullanilan analitik gosterge setleri gesitli
sinirliliklar igerse de uygun analitik ¢ergevede nicel olarak analiz edilemeyen ancak
finansal sistemin dayanikliligini etkileyen unsurlar1 (finansal sistemin ve piyasalarin
yapist; muhasebe ve diger standartlarla ilgili diizenlemeler; bor¢ siniflamasi, karsilik
ayirma kurallari, finansal kurumlarin denetim kalitesi; yasal alt yap1 ve tesvik yapilar
vb.) ile dikkate almalidir. Boylece sistemik riskin erken tespit edilerek, tiim finansal
sistemi etkileyebilecek olasi kirilganliklar1 6nleyici ihtiyati tedbirler alinabilecektir.

2.1.2.2. Erken Uyar1 Gostergeleri

Erken wuyar1 gostergelerinden olusturulacak Erken Uyart Mekanizmasi’nin
etkinliginin saglanarak sistemik riskin dogru tespiti igin, her bir belirlenen Oncii
gostergenin ekonomiye 6zgii kilit yonleri dikkate alinmalidir. Bununla birlikte bu
gostergeler, finansal sistemi ve ona iligskin sektorlere 6zgii risk bilesenlerini kapsayici
olmalidir. Erken uyar1 gostergelerinin amaci ve roliiniin net bir sekilde belirlenerek
(bankacilik sektorii i¢in 6deme giicii riski, doviz kuru riskinin vb. kullanilmasi gibi), her
birinin barndirdig1 zayif yonlerinin agikga belirtilmesi gereklidir (Krishnamurti ve Lee,
2014, s. 23).
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Erken uyar1 gostergesinin belirlenmesinde diger bir nokta ise bilesik Oncii
gostergelerin gelistirilmesidir. Buna gore ilgili sektdr ve piyasa ile ilgili risk birikimini
yansitacak sekilde erken uyar1 gostergeleri agirliklandirilarak bilesik Oncii gosterge
olusturulmaktadir. Erken uyar1 gostergeleri se¢iminde vurgulanmasi gereken diger bir
nokta ise, finansal sistemin iginde veya disinda risk olusumlarinin ve finansal sistem
tizerine olasi etkilerini tespit etmek iizere ilave gostergeler kullanilmasidir. Secilen risk
gostergeler segilirken; hanehalki ve kurumsal sektorlerdeki borgluluk ve kaldirag, emlak
piyasasi, tiirev piyasalar, makroekonomik ortam, doéviz riski, reel sektér ve SIFI
(sistematik olarak Onemli finansal kurumlar) ile iliski gibi ilave gostergeler

kullanilmalidir.

Ote yandan finansal istikrara yonelik sistemik gostergeler, makro ihtiyati politika
uygulamalar1 dncesinde genellikle gegmise doniik bir perspektifte kullanilirken, makro
ihtiyati politika ¢ergevesinde bu perspektif degiserek ileriye doniik olmasi saglanmistir
(stres testleri ya da senaryo analizleri vb.). Boyle bir perspektifle sistemik risklerin
onlenmesi daha olasidir. Ozellikle finansal stres testleri finansal sistemin sistemik risklere
maruz kalip kalmadigimi tespit etmek adina 6nemli bir gostergedir (Cihak, 2006, s. 8).
Sekil 2.10’da verilen Finansal Stres Endeksi’nden goriilebilecegi iizere, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde finansal riskler géz oniine alindiginda, 2001, 2008 ve 2009
yillarinda finansal sistemin soklara kars1 dayanikli olmadigi goriilmektedir. Son yasanan
2008 krizinde de goriildiigii tizere sistemik riskin krize doniistiigii, mevcut risklilik
diizeyinde ise kiiresel kriz oncesi thmal edilen makro ihtiyati dnlemlerin artmasiyla
sistemik risk diizeyinin asag1 yonlii bir egilim izlemesi, finansal sistemin ileriye doniik
stres testleri gibi ileriye doniik erken uyar1 perspektifi uygulayarak, sistemik risk tespit

edilmesi, gerekli 6nlemlerin alinmasini daha olasi kilmaktadir.
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2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

| Gelismekte Olan Ulkeler ™ Gelismis Ulkeler (ABD hari¢) ® ABD — Finansal Stres
Endeksi

Sekil 2.10. Finansal Stres Endeksi (2000-2017) (https://www.financialresearch.gov/financial-
stress-indeX, Erisim Tarihi:15.01.2018)

Bir¢ok gelismekte olan iilkede ise, belirlenecek erken uyar1 gostergeleri verilere
erisimin kolay olmamasi ya da verilerin giivenilir olmamasindan 6tiirii, sistemik riskin
erken ve zamaninda tespit edilememesi muhtemeldir. Bu gibi ekonomilerde Erken Uyar
Mekanizmasi igin giivenilir ve uygun birka¢ se¢ilmis gostergeye giivenildiginden, bu
gostergeler belirli bir riski veya riskin bir boyutunu yansitmasi igin gostergeler dikkatle
secilmelidir. Buna gore bagsta gelismekte olan iilkeler olmak {izere erken uyari
gostergelerini secerek Erken Uyar1 Mekanizmasi’ni kurulmast siirecinde etkili olan

faktorler (Krishnamurti ve Lee, 2014, s. 23):

* Hangi riskin (veya risk unsurunun) izlenecegi konusunda netlik
* Secilen gostergelerin bu riski 1yi takip edip etmedigi

* Secilen gostergelerin diger faktorlerden etkilenip etkilenmedigi ve eger Oyleyse,
secilenlerin desteklenmesi i¢in diger gostergelere ihtiya¢ duyup duyulmadigi

* Mevcut veri siklig1 ve kalitesinin gosterge kullanimi icin yeterli diizeyde olup
olmadigidir.

Sistemik riskleri izlemek ve degerlendirmek ig¢in literatiirde yaygin olarak

kullanilan makro ihtiyati erken uyar1 gostergelerine Tablo 2.2°de yer verilmektedir. Bu
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gostergeler daha Oncede belirtildigi gibi lilkeye 0Ozgii kosullara goére en uygun

gostergelerin secilmesi gerektiginden, karar verilmesi siirecinde dikkatli olunmalidir.

Tablo 2.2. Makro Ihtiyati Erken Uyari Gostergeleri (Krishnamurti, D., ve Lee, Y. C. (2014)’den
Uyarlanmistir)

Kategori Sistemik Risk | Erken Uyari1 Gostergeleri
Tespitindeki Hedef
Makroekonomik Gostergeler Finansal ve Ekonomi -Ekonomik Biiyiime - Kamu Borcu/GSYH (%)
-Finans Sektoriinin GSYH’a Katkt | -Dig Bor¢/GSYH
Egilimi -Kisa Vadeli Dis Bor¢/GSYH
-Kredi Biiyiimesi (%) -Hanehalki Bor¢/GSYH
-Varlik Fiyatlar1 Artisi (%) -Finansal Kaldira¢ Orant
-Enflasyon Orani - Borg-gelir orani
-Cari Islemler Dengesi | -Borg Servis Cevirme Orant
A¢18/GSYH(%) -Ozkaynak Karlihgi Oram
-Biitge A¢131/GSYH(%)
Finansal Sektor Gostergeleri Odeme Giicii Riski -Kredi/GSYIH Orani (%): Uzun | -Sermaye Tamponu (Bankalar
vadeli Trendden sapma Tarafindan asgari seviyenin {izerinde
-Sermaye Yeterlilik Rasyosu stirdiiriilen)
-Tier 1 Sermaye Orani -Takipteki Krediler Diisiildiikten Sonraki
Sermaye Tamponu
Likidite (Toplam ve Para | -Likidite Yeterlilik Oran1 (%) -Bankalararast Para Piyasas1 [slem
Birimi Cinsinden) -Likit varliklar / toplam varliklar | Hacmi
(likit varlik rasyosu) -Merkez Bankasindan Ortalama
-Likit varliklar / kisa vadeli | Borglanma Miktari
yikiimliilikler
-Likidite ve vade uyumsuzluklari
-Likidite Karsilama Orani (%)
-Kisa Vadeli Piyasa Borglarinin
Maliyeti
Finansman Modeli -Toptan Fonlamaya Giiven -Doviz Kompozisyonu
-Bankalararas1  Para  Piyasasina | -Yogunlasma: Kars: Taraf Riski, Piyasa
Giiven Riski, Arag
-Kredi/Mevduat Orani (%)
-Borglanma Maliyetleri
Doviz Riski -Kur riski sermaye yiikiimliligi
-Hanehalki Sektorii ve Kurumsal
Sektor Korunmasiz (Unhedged) Kur
Riski
Varlik Kalitesi -Takipteki kredilerin toplam | -Takipteki Alacaklar Karsiligi / Briit
kredilere orani (%) Takipteki Alacaklar (%)
-Yeniden Yapilandirilmis Krediler
Bilango Dis1 Riskler -Geleneksel Olmayan Bilango Dis1
Faaliyetler
Golge Bankacilik Bankacilik Diizenlemelerine Tabi
Olmayan Finansal Kurulus
Varliklarinin/ Toplam  Finansal
Sektor Varliklari
Karlilik -Net Dénem Kary/ Aktif Toplami | -Faiz Disi1 Gelirlerin Toplam Gelir
(Aktif Karlilik Orani-ROA) igindeki Orani (Ucret ve Komisyonlar
-Net kar/Ozsermaye (Ozsermaye | (net)/ Toplam Gelirler)
Karlilik Orani(ROE)) -Net Faiz Marji (NIM)
Piyasa Kosullarina Iliskin | Finansal Piyasaninin | -Piyasa Islem(Likidite) Hacmi -Kredi Derecelendirme Riskleri
Gostergeler Tiimiine Olumsuz Etkide | -Risk istah1 Gostergeleri (Risk istah1 | -Sermaye Hareketleri (Portfoy
Bulunabilecek  Finansal | Endeksi, Spreadler, Risk Primi) Yatirimlari ve Uzun Vadeli Yatirimlar
Piyasa Geligmeleri
Varlik Piyasas1 Kosullarina | Konut piyasasi -Konut Kredilerinde Biiyiime (%) -Kredi Teminat Orani (LTV) (%)
iliskin Géostergeler -Konut Kredi Borglarimin GSYiH’e | -Konut Kredi Geri Odeme (Vade) Stiresi
Orani (%) -Konut Piyasasi Fiyatlari
-Degisken Faizli Konut Kredilerinin | -Fiyat Kira Orani
Orani
Yogunlagsma Riskine Iliskin | Sistemik Riskin Kesitsel | -Finansal kurumlar (banka disi | -Yaygm Risk Azalticilar (Sigortacilar,
Gostergeler Boyutuna iligkin Bulagma | finansal kurumlar dahil), sektorler ve | Garantorler, Teminatlar)
ve Yayilma Kanallari piyasalar arasindaki ortak riskler ve | -Sistemik Onemli Finansal Kuruluslar
bagimlilik; (SIFIs), Sistemik Onemli Bankalar
* (SIBs), piyasa altyapilar1 (Merkezi Takas
-Yaygn is modelleri Kurumu (CCP))
-Yaygn risk yonetimi modelleri -Sistemik Onemli Araglar ve Piyasalar
-Yaygin Degerleme Modelleri
-Yaygin Uriin Bilesenleri ve Yapilart
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2.1.3. Operasyonel Cerceve

Makro ihtiyati politikalarin operasyonel c¢er¢evelerinin olusturulmasi, makro
ihtiyati politika hedeflerine ulasilmasinda engel olusturan risklerin azaltilmasinda,
onlenmesine yonelik politika araglarinin secilmesi ve bodylece amacglanan hedeflerin
gerceklestirilmesi i¢in kritik 6nem tagimaktadir. Bu noktada Sekil 2.11 makro ihtiyati
politikalarin operasyonel yaklasimi i¢in, makro ihtiyati politika stratejisini kavramsal
diizeyde 6zetlemektedir.

Bu baglamda makro ihtiyati politika fonksiyonun operasyonel cergevesinin ii¢
temel hedefi vardir. Bunlar (EC, 2016):

o Zaman iginde asir1 derecede risk birikimini 6nlemek, Basel-I1I Uzlasisi’nda da yer
verildigi gibi finansal dongii karsiti makro ihtiyati tedbirlerle finansal dongiiyii
diizeltmek,

o Finansal sistemin dayanikliligint artirmak ve olumsuz digsalliklarin varligi halinde
finansal sistemdeki karsilikli  bagimliliklardan ~ kaynaklanan  bulasicilig
sinirlandirmak,

o Makro ihtiyati tedbirlerin finansal sistemin tiimiinii kapsayacak diizenleyici bir

yaklagim izlenmesidir.

Makro Ihtiyati Politika Araclar Sistemik Risk

o Zaman
Dongusel \

Hedef

Finansal

Istikrar

—

Yapisal

Sekil 2.11. Makro ihtiyati Politika Araglar1 ve Hedefler (Houben vd. (2012))

Operasyonel cercevede koyulan hedeflerin genis kapsami, olusan risklerin
yapisinin yarattigi karmasikligi ve belirsizligi ve 6zellikle politika gelistirme siirecinde
uygun veri ve bilgilere erisimin makro ihtiyati politikalarin iglevselliginin etkiledigi
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diisiiniildiigiinde, operasyonel ¢ergeve olusturma siirecinde karar verme siirecini 6n plana
cikarmaktadir. Sekil 2.12°de bu amagclara ulasilmasinda finansal sistemi tehdit eden
risklerin belirlenmesi ve bu risklerin azaltilmasi veya 6nlenmesi i¢in araglarin segilmesi
ve uygulamasi siireci verilmektedir.

*Hedeflere Gore ilerlemenin *Ara Hedeflerin Belirlenmesi

Gozden Gegirilmesi )
*Hedeflerin Izleme

*Etkiler ve Yeni Risklerin Cikip Hedefler Gostergelerin Belirlenmesi
Cikmadiginin Degerlendirilmesi
*Risklerin Belirlenmesi ve

*{letisim ‘ .
Izlenmesi

Sistemik Risklerin
EEGENRYS
Degerlendirilmesi

Politika Araglarinin

Kullanimi

*Politika araglarinin Sec¢imi

*Politika Araglarinin Kullanilacagimi/
Kullanilmayacagina Rehberlik Edecek
Gostergeler

* Nitelikli Degerlendirme

Sekil 2.12. Makro ihtiyati Politika Operasyonel Cergevesi (IMF)

Operasyonel ¢ercevenin belirlenmesinde ilk adim, hedeflerin belirlenmesi
olusturmaktadir. Makro ihtiyati politikalarin nihai hedefi finansal sektoriin dayanikliligini
artirmak, sistemik riski Onleyerek finansal istikrara katki saglamak ve finansal
hizmetlerin finansal sistemdeki kirilganliklardan dolay:r aksayarak, kismen ya da
tamamen ekonomik faaliyetleri olumsuz yonde etkilemesini engellemektir. Bu nihai
hedef dogrultusunda, sistemik riskin olusmasina neden olabilecek faktorlerin
belirlenmesi ve izlenmesi sonucu sistemik riski azaltmaya yonelik ara hedeflerin
belirlenmesi gerekmektedir. Belirlenen ara hedeflerdeki ilerlemenin nihai hedefe gore,
daha iyi degerlendirilmesini saglayarak piyasa basarisizliklari ve bunlari 6nlemek igin
kullanilacak uygun politika araglarimin sec¢imi politika etkinligini artirmakta ve

uygulanacak politikalar1 daha seffaf hale getirmektedir (Banco de Portugal, 2014, s. 5).
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Hedeflerin tanimlanmasi sonrasi ise sistemik risk birikimine katki saglayan
faktorlerin hassas bir sekilde dlciilmesi saglanarak, sistemik risk potansiyeline iligkin
uygun gostergeler kiimesi olusturulmaktadir. Ardindan ise, sistemik Oneme sahip
kuruluslarin belirlenmesi, sistemik risklerin finansal kriz olusturma olasiliginin tahmin
edilmektedir. Bu tahminlerden elde edilen bilgilerle olas1 finansal krizlerin etkilerini
belirleyerek, ¢esitli ekonomik sektorlerin (finansal ya da finansal olamayan) birbirlerine
bagliligini 6lgen modeller olusturulmaktadir.

Bununla birlikte, sistemik riskin olgiilmesindeki karmasiklik gz Oniine
alindiginda operasyonel cercevede uygulanacak politika arag se¢imi ve uygulamasi
etkinligi on plana ¢ikmaktadir. Bu amagla yapilacak ara¢ se¢im ve uygulamasinda ii¢
kriter ortaya c¢ikmaktadir. Bunlar; i) politika aracinin etkin sekilde ve ne zaman
kullanilacaginin belirlenmesi, i1) belirlenen politika hedefine ulasmada kullanilan politika
seklinde siralanabilir (BIS, 2012). Bu kriterlerle yapilacak politika karar verme siireci
nitel bir degerlendirme ve ¢esitli gosterge ile model analizleriyle de desteklendigi
takdirde, makro ihtiyati politikaya seffaflik kazandiracaktir. Bu da elde edilen yeni
bilgilere gore karar verme stirecine esneklik saglayacaktir.

Son olarak ise, kullanilan politika araglarinin hedefler tizerindeki etkisi izlenmeli,
makro ihtiyati politika durusuyla ilgili seffaf bir iletisim politikasi izlenmektedir. Bu
cercevede makro ihtiyati politikalarin diger politikalarla olan etkilesimi ve ekonominin
finansal olmayan kesimleri lizerindeki potansiyel etkileri, politika uygulamalartyla ilgili
diizenli bilgi verilmesi 6nemlidir. Clinkli amaglanan hedeflerin acikliga kavusturulmasi
sonucu giivenirlik kazanilacak, makro ihtiyati politikalar islevsel hale gelerek, hedeflenen
gorevler basariyla yerine getirilecektir.

Ote yandan 2.13’de IMF (2013) tarafindan olusturan makro ihtiyati politikalarin
operasyonel ¢ergevesine yer verilmektedir. Buna gore:

* Kapasite Gelisimi: Finansal sistem igerisindeki zaman i¢inde olusan risk birikimi
ve sistemdeki karsilikli baghiliklart da géz oniine alacak sekilde sistemik riskleri analiz
etme kapasitesinin gelistirilmesi olusturmaktadir.

* Makro Ihtiyati Politika Arag¢ Setini Secme ve Kullanma: Sistemik riski onlemek
icin kullanilacak makro ihtiyati ara¢ seti, sistemik riskin boyutlar1 ve potansiyel

kaynaklar1 dikkate alinmak suretiyle secilerek kullanilmasi gerekmektedir.
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« Kalibrasyon Araglari, Kamuoyu ve Piyasalarla iletisim: Makro ihtiyati politika
araclari muhtemel fayda-maliyetleri hesaba katacak sekilde kalibrasyonu ve etkinligi
saglanmalidir. Politika kararlarinin gerekgeleri hususunda kamuoyu ve piyasalar
bilgilendirilmelidir.

» Diizenleyici Bosluklari Izlenmesi ve Doldurulmasi: Finansal sistemin diizenleyici
bosluklarda yararlanma egilimi g6z 6niine alindiginda, diizenlenleyici bosluklarin siirekli
izlenerek, gerektiginde bu bosluklar doldurulmalidir.

* Veri Bosluklarinin Belirlenmesi ve Doldurulmasi: Makro ihtiyati politika
araclarin tasarimi, kalibre edilmesi ve diizenleyici bosluklarin tespiti icin makro-finansal
baglarin analizini engelleyen veri bosluklarinin doldurularak uygun veri ve bilgilere

erisimin saglanmasi gerekmektedir.

Veri Sistemik Riski
Bosluklarinin Degerlendirmek
Belirlenmesi ve icin Kapasiteyi
Doldurulmasi Gelisimi

Diizenleyici Makro Ihtiyati
Bosluklari Politika Arag
Izleme ve Setini Segme
Doldurma ve Kullanma

Kalibrasyon
Araglari,
Kamuoyu ve
Piyasalarla
Iletisim

Sekil 2.13. Makro ihtiyati Politikalari Operasyonel Cercevesinin Bes Adimi(IMF (2013))
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2.2. MAKRO THTIYATI POLITIKA ARACLARI

Makro ihtiyati politika araglari, sistemik riskin belirlenmesi, degerlendirilmesi ve
gerekli 6nlemlerin alinarak makro ihtiyati politika hedeflerine ulastirilmasi siirecinin en
onemli parcasidir. Makro ihtiyati politikalarin yasal olarak baglayici dnlemler olusundan
hareketle, politika hedeflerinin basariya ulastirilmasinda makro ihtiyati politika
araglarinin se¢imi On plana ¢ikmaktadir (NBS, 2015). Ancak, literatiir incelendiginde,
para politikasinda oldugu gibi makro ihtiyati politika araglarinin rolii iizerinde net bir
goriis birligi olmadigi goriilmektedir. Bu durumun goriilmesinde politika faizinin para
politikasinda temel araci olarak kabul edilmesine karsin, makro ihtiyati politika
araclariin genis bir arag segenegine sahip olmasi ve makro ihtiyati politikalara iliskin
temel bir politika aracinin olmayisi etkili olmaktadir (Galati ve Moessner, 2011, ss. 7-8).

Literatiirde makro ihtiyati politika ara¢ setleri iizerinde belirli bir standart
gelistirilememesi, bu araclarin farkli sekillerde siniflandirilmasini  beraberinde
getirmistir. Bu smiflandirmalar yapilirken kullanilacak makro ihtiyati ara¢ secimi,
finansal dengesizliklere ve soklarin tiirine gore farklilik gostermektedir. Kullanilan
politika arag¢ seti, asir1 kredi genislemesi gibi iilkeye 6zgii kosullardan kaynaklanan
finansal dengesizlikler i¢in kullanilabilecek arag seti (dongiisel sermaye tamponu, likidite
tamponu ve bilango araglari (kaldirag oranlari, kredi teminat orani sinirlamalar1) seklinde
bir siniflandirilma yapilabilmektedir. Diger taraftan, kiiresel faktorlerin {ilke ekonomisi
tizerindeki etkisinden kaynaklanan kirilganliklarin (2008 ile 2013 yillar1 arasinda emtia
thracatcisi iilkelerinde kiiresel faktorler nedeniyle emtia fiyatlarinda yasanan degisimler
goriildiigli gibi) onlenmesinde kullanilabilecek ara¢ seti seklinde bir siiflandirmaya
gitmekte miimkiindiir (Gadanecz ve Jayaram, 2015, s. 8). CFGS (2012) ve Shin (2013)
ise, makro ihtiyati politikalari aktif yonlii politika araglari; likidite yonlii politika araglart
ve sermayeye yonelik makro ihtiyati politika araclar1 seklinde ti¢lii bir siniflandirmaya

gitmistir (Tablo 2.3).
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Tablo 2.3. Makro ihtiyati Politika Araglar1 (CFGS (2012))

Makro Ihtiyati Politika Araclar
Aktif Yonli  Politika | Likidite Yonlii Politika Araclar Sermaye  Yonlii  Politika
Araclari Araclar
Kredi-teminat oran1 (LTV) | Konjonktiir Karsit1 Sermaye | Konjonktiir Karsiti  Sermaye
Yeterlilikleri Tamponlari
Borg Gelir Oran1 (DTI) Teminat ve Kesintiler Dinamik Karsiliklar
Vergilendirme Likitie Karsilama Oram (LCR) Sektorel Sermaye Yeterlilikleri
Net Istikrarli Fonlama Orani

IMF (2014), makro ihtiyati araglari, genis tabanli araglar; hanehalki yonlii araglar;
kurumsal yonlii araglar; likitide araglart ve yapisal araglar seklinde farkli bir
siiflandirmaya yapmistir. Bununla birlikte bu calismada ele alindig1 iizere, makro
ihtiyati politika ara¢ setinin kullanilmasinda sistemik riskin zaman ve kesit boyutlarinin
finansal dongli ve finansal dengesizliklerin yaratabilecegi sistemik risklerin
onlenmesindeki 6nemi ve sistemik risklerin potansiyel olabilecek kaynaklarini da dikkate
alabilecek sekilde bir makro ihtiyati politika ara¢ seti smniflandirmasi yapmak
miimkiindir. IMF (2011), IMF (2013), FSB, IMF, BIS (2011), IMF, FSB,BIS (2016),
De Nicolo, Favara ve Ratnovski(2012); IMF (2013b); Claessens, Ghosh ve Mihet, 2013;
Bennani vd (2014) ve ESRB (2014), sistemik riskin boyutlarini (zaman boyutu ve kesit
boyutu) ele alan boyle bir arag seti siniflandirmasinin sistemik riskleri gidermek adina
daha anlamli oldugunu ifade etmektedirler. Buna goére makro ihtiyati ara¢ seti
siiflandirmasina Tablo 2.4’de yer verilmistir.

Tablo 2.4, makro ihtiyati politikalar1 zaman boyutu ve kesit boyutu esas alinarak
amagclanan hedef ve yonteme gore siniflandirmaktadir. Bu gruplar; (1) sermaye ve karsilik
yeterlilikleri; (2) finansal kuruluslarin bilangolari tizerine nicel kisitlamalar; (3) borglular,
araglar ve faaliyetler tizerindeki nicel kisitlamalar; (4) faaliyetler ve bilanco
kompozisyonu iizerindeki vergi ve harglar; (5) muhasebe degisiklikleri gibi daha ¢ok
kurumsal yonelimli diger ihtiyati politikalardir. Bu simiflamada 1 , 2, 3 ve 5 numarali
gruplar finansal piyasalarin arz tarafini etkilerken, 4 numarali grupta yer alan makro

ihtiyati ara¢ setleri ise finansal piyasalarin talep tarafini etkilemeyi amaglamaktadir

(Classen vd. , 2013, 163).
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Tablo 2.4. Zaman boyutu ve Kesit Boyutu Makro Ihtiyati Politika Arac Seti (Claessens, Ghosh ve Mihet
(2013:163)’den uyarlanmustir)

Politika Aracit Grubu
1 2 3 4 5
Sermaye Finansal sektordeki Finansal altyapiy1
yeterlilikleri, bilancolar iizerine iceren diger araglar
karsiliklar, ilave kisitlamalar (aktif ve Borelulara iligkin
yiikiimliiliikler borg¢lar) sirlamalar Vergilendirme

Zamanla degisen

-Piyasaya gore

tavanlar/ degerlendirme
Zamanla degisen siirlamalar/ kurallarina gore
U g kurallar: degisen muhasebe
LT e i Bore Gelir standartlar1
Genisleme donemi: ¢ Spesifik aktiflerin ve
panaziide Oran(DTI), Kredi -Yonetimde ve pi
Konjonktiir rant bl yiikiimliliklerin one ¢ Ve pryasa
yanlihgt -Zorunlu karsiliklar VSl vergilendirilmesi disiplinindeki
Orany(LTV) degismeler
-Kar marjlart

o)
'_
g -Sektorlere verilen
8 krediler
z
<
% Spesifik kredi
karsiliklarina ve
. -Standardize edilmig
kar marjlarina
. . triinler
Daralma dénemi: Al v
Zararina satislar ve itomzpral sellie -Giivenlik aglart
kredi ¢okiisleri gl (BE il < (Merkez Bankas,
ayarlamalar yiikiimliiliiklerin Hazine, kamu destegi
vergilendirilmesi
Finansal aglar veya Cift tarafli finansal Volcker, Vickers
sistemik agidan risklere maruz kurallar1 gibi aktif
onem arz eden Sistemik riskle kalmalara kars1 bilesimi ve
baglantili olarak . . .
= kurumlardan - kurumlara 6zel faaliyetleri Biiyiiklik ve ag gibi -Kurumsal Altyapt
I~ ayilan soklar sermayeye getirilen smirlamalar, diger iizerinde degisen
S yay $ ’ - dig &1 digsalliklara gore degisen
/M bulasma . bilango kisitlamalari kisitlamalar . . -Coziimleme
= ilave sermaye vergilendirme
E yiikiimlulikleri -Degisen bilgi,
seffaflik
Not: Tabloda golgeli alanlarda; daha ¢ok dayanikliligi artirmaya yonelik, Déngiiyii kirict, Déngii

olusumunu 6nleyici makro ihtiyati arag setlerini ifade etmektedir.
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2.2.1. Zaman Boyutuna Iliskin Araclar

Makro ihtiyati politika araglarinin zaman kesitine iliskin araglar; esas itibariyle
finansal sistemin esnekligini artirarak, finansal dongiilerin ani yiikselis ve diistislerine
karsilik tampon olusturmasi suretiyle sistemik risklerin dnlenmesini amaglamaktadir. Bu
dogrultuda gelistirilen araglar, finansal dongiilerin ani yiikselis asamalarinda asir1 iyimser
risk degerlendirmeleri, kredi ve varlik fiyatlarinda siirdiiriilemez boyutta artiglar gibi
dongli yanliligmna Onleyici araglardir. Diger taraftan bu politika araglari, finansal
dongiilerin ani diislis donemlerinde ise, zararina satislart ve kredi ¢okiislerini azaltmayi
saglayan politika ara¢ setlerinden olusmaktadir. Makro ihtiyati politikalarin zaman
boyutuna odaklanan arag setleri finansal sistemde yarattig1 esneklikle birlikte, sistemde
olusacak olumsuz bir sokun sistemik strese neden olma olasiligini azaltmaktadir. Sonugta
bu ara¢ seti, finansal krizlerin yasanma olasiligin1 azaltmaktadir (Damar ve
Molico,2016:3). Bu makro ihtiyati politika araglarmin oOrnekleri arasinda sermaye
yeterlilikleri (konjonktiir karsit1 sermaye orani, kaldirag oranlar1, dinamik karsiliklar vb.),
zamana gore degisen bor¢ verme limitleri, borg gelir oran1 (DTI), likidite araglar1 (zorunlu
karsiliklar, banka ¢ekirdek dis1 yiikiimliilikkler, teminat ve kesintiler vb.) ve vergilendirme
gibi dongiiselligi azaltan politika araglari yer almaktadir. Ornegin, konjonktiir karsiti
sermaye tamponlar1 ani yiikselis ve siki finansal kosullarinda banka sermayelerinde
kullanilmak {izere; benzer sekilde likidite karsilama oran1 (LCR), bankalar tarafindan
kullanilan kisa vadeli fonlama miktarina gére degisen bir likidite tamponu zorunlulugu
getirmektedir (IMF, 2014).
2.2.1.1. Konjonktiir Karsiti Sermaye Tamponu (CCB)

Konjonktiir karsit1 sermaye tamponu (dongiisel tampon); hizli kredi biiyiime ve
diisiislerinin finansal sistemde sistemik risk seviyesine ulagmasini 6nlemek hedefiyle,
bankalarin bulundurmasi gereken ilave ¢ekirdek sermaye oranini ifade etmektedir. Bu
tampon; dogas1 geregi konjonktiir yanli olan bankalarin bilangolarinin, finansal sistemde
yaratacag1 dongiiselligi dengelemek i¢in tasarlanmistir. Asirt kredi biiyiimesi nedeniyle
ortaya ¢ikan sistemik risk olusumu donemlerinde, finansal Sistemin dayanikliliginm
artirmaya; ekonomik durgunluk donemlerinde ise ekonominin ihtiya¢ duydugu

stirdiiriilebilir diizeyde kredi saglanmasi suretiyle kredi dongiilerine azaltmaya yardimci
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olmak i¢in Basel III gercevesinde bir makro ihtiyati politika araci olarak uygulamaya
koyulmustur (ESRB, 2014, s. 8).

Bankalarin  ekonomik gdstergelerin  olumlu seyrettigi donemlerde aktif
varliklarindaki artiglar sermaye tamponlarinin yiikselmesiyle sonuglanmakta ve bu
yiikselisle birlikte bankalarin kredi verme istahi artmaktadir. Ote yandan, ekonomik ve
mali gostergelerin bozulma gosterdigi donemlerde ise sermayenin degerinde sert
diistislerin goriilmesi dogal olarak bankalarin kredi verme egilimini azaltmaktadir. Bu
durumda bankalarin hem genisleme hem de daralma donemlerinde konjonktiir yanli
davranmasi kredi dongiilerine dolayisiyla finansal istikrar1 bozacak 6l¢iide sistemik risk
birikimine neden olmaktadir (Shin, 2013, ss. 43-44). Bu nedenle kredi dongiilerini
onleme adina, Basel Komitesince onerilen kredi/GSYH agig1 temel referans gostergesi,
tilke sartlar1 ve tercihleri dikkate alinarak, hizli kredi biiyiimeleri ile yiikselen ve kredi
daralmasiyla diisiis gosterecek sekilde ¢ekirdek sermayenin risk agirlikli aktiflere orani
(RAA)’ya oraniin %0 ile %2,5’1 arasinda degerler olacak sekilde, s6z konusu sermaye
tamponu oran1 belirlenmektedir. Bu sayede bankalarin konjonktiir yanli davranislarinin
onlenmesi ve bankalarin sermayelerinin kaliteli sermaye olarak ifade edilebilecek
cekirdek sermayeden olugsmasi hedeflenmektedir (FSB, IMF, BIS 2011, s. 5) (Sekil 2.14).
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Sekil 2.14. Konjonktiir Karsit1 Sermaye Tamponu
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Konjonktiir karsitt sermaye tamponunun artirtlmast durumunda aktarim
mekanizmasina sekil 2.15’te yer verilmistir. Bankalar genellikle yasal olarak belirlenen
sermaye gereksinimlerinin tstiinde goniilli bir tampon bulundurmak istemektedir.
Konjonktiir karsit1 sermaye tamponu, kullanilan goniillii sermaye tamponunu azaltmadigi
siirece bankalarin sermaye pozisyonunu artirarak finansal sistemin dayanikliliini
artirmaktadir. Dongiisel tamponunun artiritlmast durumunda, sermaye pozisyonlarini
gecmis yil karlari, hissedarlara indirilmis temettii 6demeleri veya yeni sermaye ihraglari
yoluyla artirmasi gereken bankalar bu kosulu saglayamamalari durumunda, risk agirlikli
aktiflerini (RAA) azaltmalidirlar. Diger bir deyisle, bankalarin sermaye oranlarinin
kotiileserek sermaye yapisina zarar vermesini engellemek adina, belirlenen minimum
tampon diizeyinin altinda diistildiigiinde, kar dagitimlari, prim 6demeler ve hisse geri
alimlar1 gibi bankalarin goniillii dagitimlari kisitlanmasi yoluna gidilmektedir (BIS, 2015,
S. 6).

Bankalar tampondaki artisin kredi kosullarmi sikilagtirmasi sonucu, dongiisel
tampon oranindan daha yiiksek bor¢ verme oraniyla kredi talebini diisiirerek, risk agirlikl
aktiflerini azaltma yoluna gitmektedir. Dongiisel tamponun diigsmesi halinde ise,
bankalarin serbest birakmis olduklari sermayeyi kullanmalar1 nedeniyle yukarida
belirtilen mekanizmalarin, tersi yonlii bir mekanizma islemektedir. Kriz ve finansal
kirillganhigin artis gosterdigi ani diisiis donemlerinde bankalarin sermaye gereksinimi
arttigindan, finansal dongiilerin genisleme donemlerinde dongiisel tamponlarinin
yeterince yliksek tutulmasi, dongiilerin finansal kurumlara olabilecek olas1 zararlarini
azaltici etkide bulunmaktadir (ESRB, 2014, ss. 31-32).

Ozetle dongiisel sermaye tamponu, i)yeterli sermaye diizeyi goz iiniine alindiginda,
finansal dongiilerin sistemik riski artirdigi donemlerde bir risk tamponu olarak dongiisel
tamponun artirimi, finansal kurumlarin aktiflerindeki biiylimeyi sinirlamakta i1) 6zkaynak
artirmanin maliyetinin bor¢ maliyetinden yiiksek olmasi sartiyla, daha siki sermaye
gereksinimleri, marjinal fonlama maliyetlerini artirmaktadir. Bu da, finansal kurumlarin
finansal aktif getirisini artirma yonlii bir beklentiye yol agarak bilango biiyiimesinin hizini
yavaglatmaktadir iii) finansal kurumlarin zararlarini onleme potansiyelini artirarak

finansal sistemin dayanikliligini artirmaktadir.
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Sekil 2.15. Konjonktiir Karsiti Sermaye Tamponu Aktarim Mekanizmasi (CGFS (2012)’den

uyarlanmustir)

Konjonktiir  karsiti sermaye tamponu bankacilik  sektoriiniin - sermaye
gereksinimlerinin, makro-finansal ortami dikkate almasini saglamay1 amaglamaktadir.
Sistem ¢apinda risk birikimlerinden korumasi Basel III ger¢evesinde gelistirilen bu makro
ihtiyati politika aracinin hem gelismekte olan iilkelerde hem de gelismis ekonomilerde

giderek daha fazla kullanilmasini saglamaktadir (Tablo 2.5.).
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Tablo 2.5. Konjonktiir Karsit1 Sermaye Tamponunun Kullanim (BIS,
https://www.bis.org/bcbs/ccyb/ccyb worksheet.x1sx, Erisim Tarihi:19 Nisan 2018)

Gelismekte Olan Ekonomiler Gelismis Ekonomiler
Konjonktiir Arjantin  (2016), Brezilya(2017), | Almanya(2018), Avustralya(2016),
Karsiti Endonezya(2017), Gtiney | Belcika(2018), Fransa, Hollanda(2017), Hong
Sermaye Afrika(2017), Meksika(2016), | Kong (2018), ispanya(2018), isvec(2017),
Tamponunun Rusya(2017), Suudi | talya(2016), Japonya(2016), Kore(2016),
Kullanimi Arabistan(2016),Ttirkiye(2016) Liksemburg(2018),Singapur(2018) , Birlesik
Krallik(2018), ABD(2016), Norveg (2017)

2.2.1.2. Dinamik Karsihiklar

lleriye déniik kayiplar karsilig1 olarak da adlandirilan dinamik karsiliklar, bankalar
tarafindan verilen kredilerin daha vade baglangicinda potansiyel bir kayip igerdigi
varsayimindan hareket etmektedir. Dinamik karsiliklar, bu kaybin énceden tespit ederek
bankalarin bu potansiyel kayip 6l¢iisiinde karsilik ayirmasi yaklagimidir. Bu yaklagim
sayesinde, ekonomik dongiilerin yasanmasit durumunda bankalar kredi temerriitlerine
iligskin kredi risklerinin beraberinde getirebilecegi potansiyel kaybin daha kredi verildigi
anda onlenmektedir. Ekonomik dongiilerin bankalarin karlilik ve 6deme giiciine zarar
vermesinin oniine gegerek bankalarin istikrarinin zayiflamasina ve bazen hizla zayiflayan
bilangolara olan giivenini garanti altina almaktadir.

20001i yillarm baslarinda ilk olarak Ispanya’da kullanilmaya baslanilan dinamik
karsilik yontemi, bankalarin potansiyel kayip tahmini dogrultusunda takipteki kredilerin
(NPLs:non-performing loan) miktarma gore hesaplanan bir karsilik ayrilmasi yoluyla
kullanilmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda bu makro ihtiyati politika aracinin tipik iki
amaci bulunmaktadir: 1) hizli kredi biiylimesini sinirlamak ii) genisleme donemlerinde
(iyi zamanlarda) rezervlerin olusturulmas:1 saglayarak bu rezervlerin daralma
donemlerinde (kotli zamanlarda) tampon gorevi gormesi saglanamaktir. Dolayisiyla bu
arag, dogasi geregi konjonktiir yanli olan bankalarn, dinamik karsilik ydntemiyle
konjonktiirel yanliligini1 azaltmay1 amaglamaktadir (Fernandez de Lis ve Garcia-Herrero,
2010, s. 25).

Bilindigi iizere bankalar, kullandirdiklar1 krediler sonrasi karsilasacaklari
muhtemel kredi kayiplarina tedbir olarak, belirli oranlarda karsilik ayirmakta ve bu
sayede kredi portfoylerindeki deger kayiplarina karsi bir 6nlem almaktadirlar. Sekil
2.16’da goriilebilecegi iizere bankalarin geleneksel karsilik ayirma yontemi olarak ayrilan
karsiliklar, ekonominin genisleme donemlerinde kredi portfoylerindeki gizli riskleri géz

ard1 etmektedir. Ekonomik biiyliimenin potansiyelin lizerinde biiylimesine, azalan takipte
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krediler oraninin eslik etmesi, bankalarin daha fazla kredi verme istahini artirarak Kredi
biiylimesinin hizlanmasiyla sonuglanmaktadir. Kredi portfoylerindeki gizli riskleri ihmal
eden bu yaklasim, kredilerin toplam maliyetinin hesaplanmamasma yol agmaktadir.
Bankalarin ekonomik konjonktiiriin daralma siirecine girmesi durumunda bu durum daha
yiiksek takipte kredi oranlariyla ve dolayisiyla daha yiiksek kredi riskine yol agmaktadir
(Sagc1, 2004:138). Ozetle dongii yonlii geleneksel karsilik yonteminde Sekil 2.16
tizerinden izlenebilecegi lizere genisleme donemlerinde takipte kredi oranlarinda diisiisle
birlikte (iyi zamanlarda) diisiiriilen ve daralma doénemlerinde takipte kredilerde artisla
birlikte artirilan bir karsilik ayirma politikas1 hakimdir (Fernandez de Lis ve Garcia-
Herrero,2010:7).

Sekil 2.16. Geleneksel Karsilik Dongiisii (Fernandez de Lis ve Garcia-Herrero (2010)’den uyarlanmustir)

Dinamik karsiliklar yonteminde ise (Sekil 2.17), verilen her kredinin daha
baslangigta potansiyel bir kayb1 igerdigi varsayimindan hareketle, tipki konjonktiir karsiti
sermaye tamponu gibi konjonktiir yanli kredi dongiilerinin karsitt bir politika
uygulamasina gidilmektedir. Buna gore, geleneksel karsiliklarin konjonktiir yonlii olarak
degistirilmesinin aksine, takipte kredi orami referans gostergesi kullanilmasiyla
bankalarin potansiyel kaybi tahmin edilerek karsilik oran1 belirlenmektedir. Bu yontemle,
genisleme donemlerinde karsiliklarin artirilmasi ve daralma donemlerinde karsiliklarin

azaltilarak kredilerin dongiisellik egilimlerinin diizeltilmesine ¢alisilmaktadir.
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Takipte Krediler

Sekil 2.17. Dinamik Karsiliklar Dongiisii (Fernandez de Lis ve Garcia-Herrero (2010)’den uyarlanmustir)

2.2.1.3. Sektorel Sermaye Yeterlilikleri

Sektdrel sermaye yeterlilikleri, kredi piyasasinda belirli sektorler veya segmente
yonelik kredilerin asir1 kredi biiylimesi yaratarak sistem c¢apinda risk olusturmasi
potansiyeline karsisinda, kredilerdeki risk agirliklarinin arttirilarak mevcut sermaye
yeterliliklerine ilaveten sermaye bulundurmasi gerekliligidir. S6z konusu bu arag,
sektorel kredi biiylimesi ve yogunlasmasi, sektor ici ve sektorler arasi kredilerin dagitima,
gayrimenkul ve ticari gayrimenkul fiyatlar1 ile fiyat kira orami gibi gostergeler baz
aliarak hizli kredi biiytimesinin oldugu sektorlerde riske maruz kalma oranini yansitacak
sekilde ek sermaye gereksinimi getirilmektedir. Yani bu politika araci, risk agirliklarinin
artirllmas1 seklinde uygulanmaktadir (SARB, 2014, ss. 18-19). Ornegin, teminatsiz
tiiketici kredileri ya da ticari gayrimenkul kredilerine yonelik risk agirliklarindaki bir artis
durumunda, bu sektorlerde kredi faiz oranlarinda ve fiyatlarda artis yasanmasi saglanarak
hizli kredi biiyiimesi sinirlanmaktadir (IMF, 2013b, s. 20). Dolayisiyla bu arag sayesinde
hizli kredi biiylimesinin goriildiigi sektorlerde ek sermaye tamponu yilikimliligi
getirilerek, kredi kalitesindeki bozulmalarin olusturacagi muhtemel kredi zararlarina karsi
bankalarin dayanikliligini artirillmaktadir. Dolayisiyla sektorel sermaye yeterlilikleri ile,
kredi dongiilerinin 6nlenmesi hedeflenmektedir (ESRB, 2014, s. 60).

Sektorel sermaye yeterlilikleri artirilmast durumuna iligkin aktarim mekanizmasina
Sekil 2.18’de yer verilmistir. Sekilden goriilebilecegi lizere, artan sektdrel sermaye
yeterlilikleri, bankalarin dayanikliligi ve asir1 kredi biiyiimesi {izerinde dogrudan bir
etkiye sahiptir. Ayn1 zamanda bu artis asir1 finansal kaldiracin 6nlenmesinde de katki
saglamaktadir (ESRB, 2014, s. 52). Yiiksek sektorel sermaye yeterliliklerini kargilamak

icin tutulan ek sermaye, bankalarin gayrimenkul kredilerinden kaynaklanacak zararlar
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karsilama kapasitesini artirarak bankacilik sisteminde dayanikliligi artirirmaktadir.

Bankalarin gayrimenkul (ya da diger sektor) kredilerini sinirlamasi ya da daha yiiksek

faiz oranlarindan kredi vermeyi secerek kredi maliyetlerini arttirmay1 tercih etmesi, kredi

talebini diisiirerek, kredi dongiisiinii 6nleyici etkide bulunmaktadir. Bu da, gayrimenkul

sektorii kredilerinin gii¢lii bliylime gostermesini sinirlayarak, kredi kaynakli konut balonu

patlamasi olasiligin1 azaltmaktadir.

Gondalli

N2

Tamponlar

Acigl Gidermek icin
Segenekler

Arbitraj
Gegisi

- N\

kBor(; Verme Faiz Oranlan’[‘l

~

Diger Sektor

Kredilerinin

\Temettii ve ikramiyelerd )

s N

\___Yeni Ozkaynakt J

' Y
Gayrimenkul Sektoriindeki

Yeniden
—>| Fiyatlandiril
masi

Gayrimen .
kul >
Sektort

Kredilerini
n Yeniden
Fiyatlandir

tlmasi

Kredi Piyasasi

Banka Digi

Sizinti ve

Diger Sektorlerdeki Kredi

*> Talebi

Yabanci
Kuruluslar

Kredi Talebi

Gayrimenkul
=\|Fiyatlari

Gayrimenkul Sektori

Aktifler 1
J

Diger Sektorlerdeki
Aktifler {

L Kredi Arzi {

ISD|33 dunsnsuQQ 1pas)

Diger Sektor

Diger Sektér Kredi Arzi

Varlik
Fiyatlan

_

—

Sekil 2.18. Sektorel Sermaye Yeterlilikleri Aktarim Mekanizmasi (CGFS (2012)’den uyarlanmistir)

\l( Beklenti Kanali

)
J

|

[Zararlan Telafi Etme J

[

Siki Risk
Yonetimi

)

= OlasI Banka Tepkileri

= Olas! Piyasa Tepkileri

Sistemin Dayanikhihig1 Artar

68




2.2.1.4. Kaldira¢ Orani

Basel Komitesi tarafindan Basel III cercevesinde gelistirilen kaldirag orani’

sinirlamalari, bankalarin bilangolarinda yer alan varliklarin1 6zkaynaklarina gore
siirlandirarak risk agirlikli sermaye yeterliliklerini desteklemektedir.  Bankacilik
sektorlinde kaldirag olusumlarin1 6nleyerek, finansal sistemde risk birikimi olusmasi
durumunda bankacililik sisteminin dayanikliligi korunmaktadir. Riskli bazli sermaye
gereksinimine dayanan sermaye tamponlarina kiyasla, bu makro ihyiyati politika araci
risk bazli olmama 6zelligi tasimaktadir (IMF, 2014, s. 7).

Bankalarin, genellikle 6zkaynak getirisini artirmak i¢in ihtiya¢ duydugu varlik
artisini, borglanarak gerceklestirmesi kaldirag oranlarini artirmaktadir (SARB, 2016, s.
19). Bankalarin kaldirag oranini asir1 diizeylere ¢ikarmasi, bankanin kot bir sok
karsisinda borcunu ¢evirebilme Kabiliyetini zorlagtirmaktadir. Bankalarin, 6zkaynak
getirisini yiikseltmek amaciyla varliklarini artirma yoniinde bir davranis sergilemeleri
durumunda, varliklara olan talep, artis gostererek, fiyatlari yukar1 yonlii baskilamaktadir.
Bu durumda, bankalar varlik fiyatlarindaki yukari yonlii hareketlenme karsisinda,
kaldira¢ oranmni yiikseltmek tlizere daha fazla kaynak saglama cabasina girmektedir
(Binici ve Koksal, 2012, s. 3).

Adrian ve Shin (2010)’de belirtildigi iizere, bankalar varlik fiyatlarinda artig
goriilmesi durumunda daha fazla kaynak saglamak suretiyle kaldira¢ oranini yiikseltme
egilimine girmektedir. Varlik fiyatlarinin diismesi durumunda ise, kaldira¢ oranini
diisiirmektedir. Bu da, kaldira¢ oraninin arttig1 donemlerin kredi dongiilerinin genisleme
donemleri ile, azaldigi donemlerin ise, kredi dongiilerinin daralma evreleriyle
Ortlistiiglinii gostermektedir. Bankalarin, kaldira¢ oranlarimin dongli yonlii bu yapisi,
finansal sisteme gelen koti bir sok karsisinda borglarimi  gevirebilmesini
giiclestirmektedir. Ayn1 zamanda bu durum, bankalarin bilango dengelerini bozarak
onlar1 zor durumlara itebilmektedir. Bu anlamda kaldira¢ oraninin makro ihtiyati politika
aract olarak kullanilarak bankalarin kaldirag oranlarina sinirlama getirilmesi; dongiilerin

genisleme donemlerinde sikilastirilmasi; dongililerin - daralma donemlerinde ise

7 Kaldirag orani, ana sermayenin bilango i¢i varliklarin, bilango dis1 islemlerin, tiirev finansal araglar ile
kredi tiirevlerinin ve menkul kiymet veya emtia teminatli finansman islemlerinin risk tutarlarinin
toplamindan olusan risk tutarina boliinmesiyle elde edilen oran seklinde tanimlanmaktadir (BDDK, 2018).
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gevsetilmesi suretiyle kredi dongiisiinii yumusatarak, bankalarin konjonktiir yanliliginm
azaltic1 bir islev gormektedir (Bennani vd.,2014, s. 22).

2.2.1.5. Kredi-Teminat Oram ve Bor¢-Gelir Orani Sinirlamalari

Kredi-teminat oran1 (LTV)2 ve bor¢ gelir oranina (DTI)® smirlama diizenlemeleri,
genisleme donemlerinde kredi verme standartlarinda gevsemeye gidilmesi nedeniyle,
hizli kredi biiyiimesi, kaldira¢ oraninin asir1 seviyelere gelmesi, varlik fiyatlarinin ve vade
uyusmazliklarinin artmasi kaynakli olusabilecek sistemik riskleri zayiflatmaktadir.
Daralma donemlerinde ise, kredi kayiplarini azaltarak finansal sistemin dayanikliligin
artirmay1 hedefleyen bir makro ihtiyati politika aracidir.

Kredi teminat orani, 6zellikle konut sektoriinde teminath kredilerin, teminat olarak
alinan konutun piyasa degerinin belirli bir yiizdesinin iizerindeki kredi miktarimn
kisitlamaktadir. Borg gelir orani ise, hanehalkinin bor¢luluk diizeyini gelirinin belirli bir
yiizdesini agmasini kisitlayarak, 6zellikle sektorel diizeyde dengesizliklerden kaynakli
olusan risklerini sinirlayan aktif yonlii makro ihtiyati politika araglaridir (Grace, Hallissey
ve Woods, 2015, ss. 97-98; Bundesbank, 2013, s. 51; Shin, 2013, s. 45). Bu araglardan
kredi teminat orani, konut kredisi teminat orani simirmi artirarak borglarin geri
O0denememesi olasiligin1 diisiirmekte ve bdylece borglarin geri 6denememesinden
dogabilecek zararlar1 sinirlandirmaktadir. Benzer sekilde borg gelir orani sinirlama artisi
da, bor¢lunun geliri oraninda bor¢lanmaya izin vererek bor¢lunun borcunu Sdeme
kabiliyetini iyilestirmekte ve bu sayede asir1 kredi artisin1 ve kaldirag artigini frenleyerek
kredi dongiisiinii  yumusatmaktadir. Boylece bankalarin saglamligi artirilmaktadir
(SARB, 2014, s. 20).

Bilindigi lizere ekonominin genigleme donemlerinde, artan kredi talebinin tiiketim
harcamalarin1 artirmasi suretiyle varlik fiyatlarinda giliclii artislara neden olmaktadir
(TCMB, 2016, s. 24). Kredi teminat oran1 ve borg gelir oran1 tavaninin yiikseltilmesi
durumunda, satin alinacak varligmm degerinin yalnmizca belli bir orani krediyle
karsilanmasi, bankalar tarafindan tiiketicilere saglanan kredi miktar1 azaltilmakta, ayni
zamanda tiiketiciler tarafindan da Ozellikle sektorel kredi talebini (konut vb.)
azaltmaktadir. Bu azalma sonucu varlik fiyatlar1 diismekte veya varlik fiyat artisi

yavaslamaktadir (Sekil 2.19 ). Boylece kredi teminat oran1 ve borg¢ gelir orani tavani

8 Teminath kredilerde, kredi tutarinin teminatin piyasa degerine oranidir
% Toplam kredilerin (borglarin) yillik gelire oranidir.

70



yiikseltilmesi durumunda asirt kredi biiyiimesi ve kaldiracin asir1 diizeye ¢ikmasi
onlenerek kredi dongiisii yumusatilmaktadir (ESRB, 2014, s. 55).

Ote yandan, daralma donemlerinde (finansal stres dénemlerinde) bor¢luluk diizeyi
yiiksek olan tiiketiciler tiiketim harcamalarini hizla kismakta ve daralmayla birlikte varlik
fiyatlarinda ani diisiisler yasanirken, bor¢larini geri 6dememe olasiliklarini yiikselis
gostermesi bankalar1 kredi kaybi ile yiiz ylize birakmaktadir. Ayn1 zamanda teminatlar
degerlerinde diisiisler, bankalarin kredi kayiplarmi karsilanmasin1 zorlagtirarak
potansiyel zararlarini artirmaktadir (TCMB, 2016, s. 24). Boyle bir durum karsisinda
kredi teminat ve bor¢ gelir tavaninin diigtiriilmesi sektorel kredi kullanilabilirligini,
artirarak kredi talep kanaliyla asir1 kredi azaligin1 yumusatabilmektedir. Ayrica bu araglar,
bankalarin kredi genislemesini yavaglattifindan, kredi kalitesini artirmak suretiyle
cekirdek olmayan yiikiimliiliiklerin®® (noncore liabilities) olusumunu ve kredi
standartlarindaki erozyona karsi koyulmasina yardimci olmaktadir (Shin, 2013, s. 45).
Boylelikle, kredi teminat oran1 ve borg gelir orani tavani, borglularin geri 6dememe riski
azaltilarak bankalarin takibe diisen alacaklarini diisiirmesi ile banka kayiplarinin

azalmas1, banka bilangolarini olumlu yonde etkilemektedir (Balc1 ve Is¢an, 2016, s. 12).

10 cekirdek olmayan yukiimliliikler; bankalarin mevduat kaynakl finansman yerine repo, vadesiz borg,
kisa vadeli déviz borglariyla finansmana yénelmesiyle olusan yukiamltlikleri ifade etmektedir (Shin,
2013:34).
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(2012)’den uyarlanmustir)

2.2.1.6. Likidite Araclar

Son yasanan kiiresel krizde goriildiigii gibi, bankalarin ¢ekirdek olmayan fonlara
yonelmesi, finansal sistemin stresli donemlerinde fon saglama ve yeniden finansman
saglama kabiliyetini kotiilestirmektedir. Bu da, finansal sistem genelinde ani tahribat ve
panik satiglari tetikleyerek finansal sistemi likidite soklarina maruz birakmaktadir (IMF,
2010b; Covitz vd., 2009; Kapadia vd., 2012). Bu cergevede kiiresel finansal kriz
sonrasinda aktif olarak kullanilmaya baslanan likidite araclari, ¢ekirdek olmayan fonlarin
zaman iginde ve sistem genelinde yarattiklar1 kirilganliklar azaltarak, finansal sistem
soklarina kars1 dayaniklili§i artirmayi amaglamaktadir. Bu arag seti bir yandan toptan,
kisa vadeli ve doviz cinsinden fonlamalarin artig gostermesi durumunda finansal soklara

kars1t direncini diisiiren kirilganliklara maruz kalmasimi onlemeyi hedeflerken, diger
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yandan kredi biiyiimelerinin yavaslatilmasi amacina hizmet etmektedir (IMF, 2014, s.
76).

2.2.1.6.1. Likidite Karsilama Oram ve Net Istikrarh Fonlama Oram

Basel III gergevesi icerisinde gelistirilen likidite karsilama oran1 (LCR)* ve net
istikrarl1 fonlama oram (NSFR)!2, uzun vadeli finansmani tesvik etmek icin gelistirilen
makro ihtiyati araglardir. Bu politika araglarindan likidite karsilama orani, bankalarin
yurtdisi fon kaynaklari gibi finansal kirilganlik donemlerinde ¢evirmesi zor olan ¢ekirdek
olmayan yiikiimliiliikler yerine; teminatsiz, yliksek kaliteli likit varlik seviyelerini
siirdiirmelerini tegvik etmektedir. Bu sayede, kisa vadeli likidite soklarina maruz
kalmalart durumunda, bu olumsuzlugun yarattig1 sistem genelindeki risklere karsi
finansal sistemin direncini artirilmasi hedeflenmektedir. Net istikrarli fonlama orani ise,
i)kisa vadeli toptan fonlamaya olan bagimliligi azaltmasi, ii) tiim bilango i¢i ve disi
bilango kalemlerin fonlama riskinin daha iyi degerlendirilmesini tesvik etmesi, iii)
istikrarli kaynaklardan, diger bir deyisle uzun vadeli finansman yapisini tesvik edilmesi
suretiyle, uzun vadeli likidite risklerine karst dayanikliligi artirmayr hedeflemektedir
(BIS, 2015, s. 5).

Likidite karsilama orani i¢in belirlenen asgari oranin artirilmasi durumunda
bankalar bu ihtiyaci karsilayabilmek i¢in fonlariin vadesini artirmaktadir. Bunu takiben
bankalar, ytiksek likit varliklart satin alip ve likit olmayanlar1 satarak aktif varliklarini
dengelemektedir. Bu dengeleme sonras: yiiksek kaliteli likit varlik getirilerinin daha likit
olmayan varliklara gore daha diisiik olmas1 ve uzun vadeli finansmanin daha pahali olusu,
bankalara ek maliyetler getirecektir (ESRB, 2014, ss. 108-109). Bu durum, bankalarin
reel ekonomiye kredi saglama konusundaki istekliligini azaltacak ya da ortaya ¢ikacak
yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle kredi talebinin diismesiyle sonucglanacaktir. Dolayisiyla
finansal dongiilerin ani yiikselis donemlerinde, daha siki likidite gereksinimleri ile

bor¢glanma maliyetlerini artirarak asir1 kredi biiylimesini sinirlandirici; finansal

1 Likidite Karsilama Orani (LCR): yiiksek kaliteli likit varlik stokunun, 30 giin siireli net nakit ¢ikislarini ne
oranda karsilayacagini gdsteren orandir (BDDK, 2014a)

12 Net istikrarli Fonlama Orani: yasal sermaye, bir yildan uzun vadeli yiikiimliiliikler, gergek kisi ve KOBI

mevduatlarindan elde edilen mevcut istikrarl fon tutarinin gerekli istikrarl fon tutarina bolinmesi
suretiyle elde edilen orani ifade etmektedir (BDDK, 2018)
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dongiilerin ani diisiis donemlerinde ise gevsek tutulan likidite gereksinimleriyle reel
ekonomiye kredi saglanmasi desteklenerek finansal dongiilerin yumusatilmasi
hedeflenmektedir (Sekil 2.20).

Net fonlama orani i¢in de benzer bir siire¢ten bahsedilebilir. Buna gore s6z konusu
bu arag, fonlama ihtiyacinin zamana gore ayarlanmasi ile dongiliniin yiikselme
donemlerinde, daha siki fonlama yeterlilik orant ile asir1 kredi biiyliimesinin
yavaglamasina katki saglamaktadir. Diger taraftan, dongiilerin diisiis donemlerinde ise
net fonlama orani i¢in belirlenen asgari oranin distiriilmesi, fonlama maliyetlerini
diistirerek reel ekonomiye kredi arzini siirdiirmek i¢in gerekli kaynaklari serbest birakarak

finansal dongiliyli yumusatmaktadir.
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2.2.1.6.2. Zorunlu Karsihklar

Zorunlu karsiliklar; geleneksel olarak kullanilan bir para politikasi olmasina karsin,
kiiresel kriz sonrasi oOzellikle sermaye girislerine bagli olarak olusabilecek
dalgalanmalarin yaratabilecegi olasi likidite soklarina karsi, likidite tamponu gorevi
tistlenerek, sistemik riskleri 6nleyen bir makro ihtiyati politika araci olarak kullanilmaya
baslanmistir. Zorunlu karsiliklar, bankalarin mevduat ve benzeri yiikiimliiliikklerin belirli
bir orandaki kisminin merkez bankasinda tutulmasiyla bor¢ verme faiz ve mevduat faiz
oranlar1 arasindaki farki degistirerek kredi kosullarini etkilemektedir (IMF (2013a); Gray
(2011); Tovar vd., (2012); Glocker ve Towbin (2012)). Bu dogrultuda, para birimi
cinsinden ya da zorunlu karsiliga tabi yiikiimliilikler vadelerine gore farklilastirilarak,
sermaye hareketleri ve asir1 kredi bitylimesi kontrol altinda tutulmaktadir (Lim vd., 2011,
s. 14).

Sermaye girislerinin yogun oldugu donemlerde yabanci sermaye kaynaklarina
erisimin kolaylagsmasinin yarattig1 likidite bolluklarina karsilik arttirilan zorunlu
karsiliklar, bankalardan fazla likiditenin ¢ekilmesine yardimei olmaktadir (Hoffmann ve
Loeffler, 2014, s. 309). Bankalar zorunlu karsiliklar artirim1 karsisinda, piyasadan ¢ekilen
likiditeyi merkez bankasindan fazladan borglanarak telafi etmeye ¢aligsa da, bu durum
bankalar1 kisa vadeli merkez bankasi kaynaklarma daha bagimli hale getirerek vade
uyumsuzlugunu artirmaktadir (Vargas vd. , 2010). Bankalar ¢ikan vade uyumsuzlugunun
bankaya yiikledigi ek maliyeti, kredi faiz oranlarina yansitmaktadir. Ayni zamanda
bankalar, kisa vadeli fonlara olan bagimliligini azaltmak i¢inde sagladigi kredi miktarini
diisiirmektedir. Zorunlu karsilik orani1 artirimu ile kredi maliyetleri iliskisine yer verilen
Sekil 2.21(a) iizerinden gosterildigi iizere, zorunlu karsilik oranlarmin artirilmasi
durumunda maliyeti oldukga yiliksek olan merkez bankasi fonlarmin agirliginin artmasi
likidite kanalinin etkisiyle kredi maliyetini yiikseltecektir. Bankalarin zorunlu karsilik
yiikkiimliiliigi nedeniyle piyasaya verebilecegi fonlardan mahrum kalmasi ise, kredi
maliyetini maliyet kanali araciligiyla artmasina neden olmaktadir (Alper ve Tiryaki,
2011, ss. 6-9). Ozetle baslangicta zorunlu karsiliklarin sifir olmas1 durumunda A noktasi
kadar kredi maliyetine katlanan bankalar, zorunlu karsilik oranlariin ytikselmesi sonrasi
mevduat ve merkez bankasi1 fon kaynaklarindan elde edilen banka yiikiimliiliiklerinin
agirlik ortalama maliyetini yiikseltmektedir. Bu da, likidite ve maliyet kanallari iizerinden

bankalarin kredi maliyetlerinde A-A’ kadarlik bir artisa neden olmaktadir.
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Ote yandan bankalarin daha yiiksek faiz oranlarindan kredi vermeyi tercih
etmelerinin yarattigi ek maliyetler, kredi talebini azaltarak kredi biiyiimelerini
simirlamaktadir. Diger taraftan sermaye hareketlerinin tersine dondiigii dénemlerde
finansal piyasalarda likidite darligit yasanmasini 6nlemek adina azaltilan zorunlu
karsiliklar kredi maliyetlerini diisiirerek, bankalarin kredi faizlerini diistirmekte ve bu
sayede kredi talebinde hizli bir artisa yol acarak, kredi hacminin genislemesine neden
olmaktadir. Boylelikle zorunlu karsiliklardaki degisimlerin, bankalarin likidite
pozisyonlarini etkilemek suretiyle kredi dongiilerinin olumsuz etkilerini azaltmaktadir.
Sekil 2.21(b)’ de ise zorunlu karsilik oranlarinin diigiirilmesinin kredi maliyetleri
tizerindeki olasi etkileri gosterilmektedir. Buna gore zorunlu karsilik oranlarindaki azalig
merkez bankasi kaynaklarmin toplam kaynaklar i¢indeki payinin diisiirmesine neden
olacaktir. Buna bagli olarak zorunlu karsiliklarin bankalara yiliklemis oldugu ek maliyet
daha az olacagindan kredi maliyeti diislis gosterecektir. Kredi maliyetlerindeki diisiis
sonrasi, bankalarin zorunlu karsilik uygulamasindan dolayr mahrum kaldiklar1 fonlar

tekrar kredi olarak piyasa verebilecegi miktar ise A’-A” arasindaki mesafeye karsilik
gelmektedir.

Kredi Maliyeti 1 Kredi Maliyeti ikidite Kanalt
y Sekil 2.21(a) Likidite Kanal YO Sekil 2.21 (p) kst Kama
s } A ..
Al --------------------- a
Maliyet Kanali E
A A ':
Maliyet Kanali :
Zorunlu Karsilik Oranlari B’ Zorunlu Karsilik Oranlar1 B” B’

Sekil 2.21. Zorunlu Karsihik Oranlarmin Kredi Maliyetlerine Etkisi (Alper ve Tiryaki (2011)’den

uyarlanmustir.)

Zorunlu karsilik oranlariin aktif bir makro ihtiyati arag olarak kabul edilmesi igin,

ekonomik dongii ve kredi dongii karsiti olarak etkide bulunabilmesi, belirli siklikla
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degistirilmesi gerekmektedir (Cordella vd. 2014, s. 16). Ciinkii ancak boyle bir durumda
zorunlu karsiliklar oraninin kredi dongiilerinin olumsuzluklarini diizeltebilmek miimkiin
olmaktadir. Bu baglamda Sekil 2.22 incelendiginde zorunlu karsilik orami 6zellikle
gelismekte olan ekonomiler tarafindan aktif bir makro ihtiyati politika araci olarak
kullanildig goriiliirken, gelismis ekonomiler ise zorunlu karsilik oranini aktif bir politika

araci olarak kullanmayi tercih etmemistir.
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Sekil 2.22. Zorunlu Karsiliklarda Degisim Siklig1 (2005-2011) (Federico, Vegh ve Vuletin (2014).)

2.2.1.6.3. Teminat ve Kesintiler

Teminat ve kesintiler, teminath finansman ve tiirev islemlerde marj veya kesinti
oranlarma dinamik veya dongiisel ayarlamalar yaparak, asgari kar marj oranini
simirlandirmaktadir. Boylelikle, finansal piyasalardaki yiiksek (diisiikk) dalgalanmalara
bagli, marj artiglarindan (azalislarindan) kaynaklanan sistemik riskler 6nlenerek finansal
sistemin dayanikliligr artirilmaktadir (SARB, 2014, s. 20).

2.2.1.6.4. Agik Doviz Pozisyonlar: ve Doviz Cinsinden Kredilere Stmirlamalar

Bilindigi iizere doviz kurlarinda goriilebilecek dalgalanmalar bankalar ve finansal
sistemi yikict sonuglara maruz birakabilmektedir. Bu dogrultuda bankalarin déviz kuru
risklerine maruz kalmalarin1 6nlemek amaciyla agik doviz kuru pozisyonlart ve doviz
cinsinden kredilere sinirlamalar getirilmektedir. Net acik déviz pozisyonuyla getirilecek
sinirlama ile bankalarin bilangolarindaki yabanci aktif ve ytkiimliiliikkler arasindaki
uyumsuzlugu giderilmektedir. Bu sayede, kur dalgalanmalarina karsi bankalarin

kirtlganlig1 azaltilmaktadir (IMF, 2014, s. 78). Bu makro ihtiyati politika araci ile doviz
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kurunun risklerinin kontrol altinda tutulmasina olan katkisinin ile birlikte, bankalarin
doviz cinsinden kredi taleplerini fonlamasi sinirlandirilarak hizli kredi genislemesi de
siirlandirilmasina da yardimei olmaktadir (Ostry vd., 2011, s. 22).

Diger taraftan doviz cinsi kredilere getirilen kisitlamalar, 6zellikle gelismekte olan
ekonomilerde, bankalarin doviz kaynaklarina agir1 bagimlilig1 azaltmay: amaglamaktadir
(IMF, 2014, s. 78). Lim vd. (2011)’in belirttigi gibi doviz cinsi kredilere getirilen
sinirlamalar, kredi hacmi igerisinde doviz cinsinden kredilerin kullandirim miktarini
azalttigindan hizli kredi biiyiimesinde, konjonktiirel yanlilig1 azaltarak kredi dongiilerinin
azalmasini desteklemektedir.

2.2.1.6.5. Cekirdek Fonlama Oram

Cekirdek fonlama oram1 (CFR)'®, bankalarin daha istikrarli finansman kaynaklar1
tarafindan kredi saglayarak riskli fonlamalar: sinirlandirmayi ve asir1 aktif biiytimelerinin
yaratabilecegi sistemik digsaliklarin azaltilmasini tesvik etmek igin gelistirilen makro
ihtiyati politika aracidir (RBNZ, 2013, s. 3). Bu dogrultuda ¢ekirdek fonlama igin
belirlenen asgari oranin artirilmast durumunda, bankalar sagladiklar1 kredileri ¢ekirdek
fon kaynaklarindan saglamaktadir. Banka bu durumda fon kaynaklart igerisinde kisa
vadeli fon kaynaklarinin payini diisiirerek finansal strese karsi dayanikliligi artirmaktadir.
Ayrica finansal stres donemlerinde bu oranin azaltilmasi, finansal sistem i¢in bir tampon

gorevi de gormektedir (Lee vd., 2013, s. 13).

2.2.1.6.6. Vergi Politikalar:

Maliye politikalar1 ¢ercevesinde gelistirilen, bilanco kisitlamalari, riskli
fonlamalar1 sinirlandirma, arbitraj diizenlemeleri gibi asir1 risk almayr 6nleme yonli
politikalar, asir1 aktif biiylimesi sebebiyle varlik fiyatlarinda ani yiikselislere neden olan
sistemik digsalliklar1 azaltmaktadir. Bu etkenler dikkate alindiginda, vergi politikalarinin
finansal bir sok durumunda bir tampon gorevi goren bir makro ihtiyati politika araci
niteliginde oldugunu géstermektedir (Shin, 2010); IMF, 2010); (Noyer, 2014)).

Bu yonde gelistirilen araglardan ¢ekirdek olmayan yiikiimliilikler {izerine vergi
koyulmasi; finansal sistemde riskin diistik fiyatlandigi (underpricing) finansal dongiilerin

ani yiikselis donemlerinde, bankalarin ¢ekirdek olmayan fonlarla sagladigi finansman

13 Cekirdek Fonlama Orani; bankalarin sagladiklari kredilerin ne oranda 6zkaynak, mevduat, bir yildan uzun
vadeli uzun vadeli borglar gibi cekirdek fon kaynaklari tarafindan karsilanacagini gosteren orandir
RBNZ,2013).
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kaynaklarina ek maliyetler yiikleyerek, asirt aktif biiylimesine neden olan fiyatlama
dengesizliklerini azaltilmaktadir. Boylece bankalarin konjonktiir yanli asir1 aktif
biiyiimesi 6nlenmektedir (Shin, 2010, s. 7).

Bununla birlikte, ¢ekirdek olmayan yiikiimliiliikklere iizerine koyulan vergiler; doviz
cinsinden ¢ekirdek olmayan ylikiimliiliikleri de azaltacagindan 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde ani sermaye ¢ikislarinin yarattig1 kirilganlik ve likidite soklarina kars1 tampon
gorevi gormektedir (Shin, 2013, s. 49).

2.2.2. Kesit Boyutuna iliskin Araglar

Sistemik riskin kesitsel boyutuna yonelik araglar; finansal sistemdeki karsilikli
bagimlilik, finansal sistemin boyutu ve yapisindan kaynakli olumsuz dissalliklarin
finansal sistem genelinde olusturdugu sistemik riskin, bulasiciligini sinirlandirmayi
amagclayan politika ara¢ setleridir (Frait, 2010, ss. 106-107). Sistemik riskin kesit
boyutundaki uygulanacak bu araglar vasitasiyla, finansal kuruluslarin bilango veya
finansal islem kosullarini etkileyerek sistemik risklerin 6niine ge¢ilmesine ¢alisilmaktadir
(Bank of England, 2011). Yine bu araglarla, iflas etmesi durumunda finansal sistem
genelinde sistemik risklere yol agacak finansal kurumlarin, finansal piyasalarin iseyisini
ve faaliyeti olumsuz etkilemesini engellemek i¢in, bu kurumlarin dayaniklilig: artirilmaya
calisilmaktadir. Bu kurumlarin iflas1 halinde ise, finansal sistemdeki karsilikli
bagimliliklardan kaynaklanan bulasiciligin sinirlandirilmast hedeflenmektedir (IMF,

2013Db, ss. 21).

2.2.2.1. Sistemik Acidan Onem Arz Eden Kuruluslar Icin flave Sermaye
Yiikiimliiliigii

2008 krizinde Lehman Brothers gibi ABD’nin 6nde gelen bankalarindan birinin
iflas edisi siradan bir iflas olarak kalmamustir. 2008 krizi, kiiresel finansal sistemin
timiine sistemik riskin bulagma etkisi gostererek nasil derinden bir olumsuz etkiler
dogurabildigini gostermistir. Bu dogrultuda FSB (2011) tarafindan; biiytikliigi, karmasik
yapisi ve sistemik agidan dogrudan ya da dolayli karsilikli baglantilarindan dolayz iflaslari
ya da sikintilarinin finansal sistemi ve reel ekonomiyi derinden etkileyebilen seklinde
tanimlanan sistemik arz eden kuruluslar (SIFI) ic¢in ilave sermaye yikimliligi

getirilmistir. Bu yiikiimliiliikle sistemik arz eden kuruluslarin, iflas olasiligin1 azaltmak
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ve basarisizliklart halinde finansal sistemi olumsuz etkileme olasiliginin azaltilmasi
hedeflenmistir.

Sistemik 6nem arz eden finansal kuruluslarin icin ilave sermaye tamponunun
risklerin azaltilmasi ve kayiplarin absorme edilmesine iligkin aktarim mekanizmasina
Sekil 2.22°de yer verilmistir. Buna gore SIFI’lar i¢in ek bir sermaye yiikiimliligii;
finansal kuruluslar 6zkaynaklarini yeni hisse senedi ihrag ederek, kazanglarini koruyarak
ve risk agirlikli aktiflerini diisiirerek kayiplarini telafi etme giiclini artirmaktadir.
Bununla birlikte ek sermaye yiikiimliiligii uygulanmasi, kredi dongii donemlerinde hem
sermaye kisitlamalar1 hem de beklenti kanali yoluyla kredi arzin1 sinirlandirmaktadir. Bu
da, varlik fiyatlarin1 diigiirerek finansal kuruluslarin dayanikliligini artirmaktadir (ESRB,
2014, s. 81).
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SIFTlar icin getirilen ek sermaye yiikiimliiliigli esasen, son krizde de goriildiigii
tizere, bu tiir kurumlara yapilan miidahalelerin ¢ogunlukla hissedar ve kreditorlerin karsi
karsiya kalmas1 muhtemel tiim kayiplardan koruyan kurtarma operasyonu beklentilerini
artirmasi (bail-out) beklentisi temeline dayanmaktadir. Bu ek sermaye yikimlaligi,
boyle bir beklentinin risk alma egilim artiginin 6niine gegilmesi ve risk alan kuruluslarin
azaltilmasi suretiyle piyasa disiplini iizerinde  olumsuz etkilerin giderilmesi
amaclanmistir (O’Hara ve Shaw, 1990; Flannery, 2009; Ueda ve Weder di Mauro, 2012;
De Nicolo vd., 2012, s. 10). SIFI'lar i¢in getirilecek ek sermaye yiikiimliligi sistemik
onemli her kurumun biiyiikliik (bilango), diger kuruluslarla olan karsilikli baglantilari,
ikame edilebilirligi ve kiiresel bazda faaliyetleri gibi faktorler gozetilerek kurumlarin

onem diizeyi ile orantili sekilde belirlenmektedir (NSB, 2015, s. 12) (Tablo 2.6).

Tablo 2.6. Kiiresel Boyutta Sistemik Onemli Banka Gostergeleri (Basel Committee on Banking
Supervision (2013) (https://www.bis.org/publ/bcbs255.pdf, Erisim Tarihi:03.10.2017)

Kategori ve Agirhgi Gostergeler Gostergenin Agirhg:

(%)

Siir Otesi Faaliyetler (Toplam | Simr Otesi Faaliyetlerden Olan Alacaklar 10

Agirlig1:%20) Smir Otesi Faaliyetlerden Olan Borglar 10

Biiyiikliik (%20) Basel 3 Kaldirag Orani’nin da 20

tanimlanan toplam riske iliskin kalemler
toplami
Kargilikli Baglantililik (%20) Finansal Sistemden Olan Alacaklar 6,67
Finansal Sisteme Olan Borglar 6,67
Ihra¢ Edilmis Menkul Kiymetler 6,67
Ikame Edilemezlik/Finansal Emanetteki Varliklar 6,67
Kurum Altyaps (%20) Odeme Faaliyeti 6,67
Borg ve Sermaye Piyasalarina {liskin 6,67
Yiiklenimler
Karmasgiklik (%20) Tezgah iistii (OTC) Tiirev Islemler 6,67
3. Diizey Varliklar (Likiditesi Diisiik, 6,67
Gergege Uygun Degeri Kolayca Tespit
Edilemeyen Menkul Kiymetler)
Islem Géren ve Satilmaya Hazir Menkul 6,67
Krymetler

Kurumlarin 6nem diizeyine gore tanimlanan ilave sermaye yiikiimliligi
belirlenirken, kiiresel (global systemically important bank(G-SIFI-) ve ulusal (domestic
systemically important bank (D-SIFI) seklinde bir siniflandirmaya gidilmektedir. Bu
siiflandirmaya gore Kiiresel SIFI’lar icin kurumun sistemik Oneme sahip olma
derecesine bagli olarak %]l ile %3,5 arasinda ilave sermaye ylkiimliiliigii getirilmektedir
(Tablo 2.7). FSB tarafindan yukaridaki kriterler gozetilerek belirlenen kiiresel sistemik

onemli bankalar belirlenen skor esigini gecilmesi durumunda, sistemik Onem
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derecelerinde gore dortlii bir grup siiflandirilmasina gidilmekte ve 2017 Kasim itibariyle
kiiresel sistemik 6nemli bankalara yer verilen Tablo 2.7°de belirtildigi gibi ek sermaye
yiikiimliiliigline tabi olmaktadir. Tabloda bos birakilan bankalarin maksimum ilave
sermaye ylkiimliliigline tabi oldugu 5’inci grup ise, 4. Grupta yer alan bankalar (2017
Kasim itibariyle JP Morgan Chase ) biiyiimeye devam ederek belirlenen ist esigi gegmesi
halinde, bu bankalara ek 1 puan sermaye ylkiimliiliigline tabi olarak bu gruba

gireceklerini ifade etmektedir ( Altintas, 2017, s. 616).

Tablo 2.7. Kiiresel Sistemik Onemli Bankalar ( Kasim 2017 itibari ile) (FSB (http://www.fsh.org/wp-
content/uploads/P211117-1.pdf, Erisim Tarihi: 6 Temmuz 2018).

Grup | 1ilave Sermaye Bankalar
Yiikiimliiliigii
(%)

3,5 -

2,5 JP Morgan Chase

2,0 Bank of America, Citigroup, Deutsche Bank, HSBC

1,5 Bank of China, Barclays, BNP Paribas, China Construction Bank, Goldman
Sachs, Industrial and Commercial Bank of China Limited,Mitsubishi UFJ
FG, Wells Fargo
1 1,0 Agricultural Bank of China, Bank of New York Mellon, Credit Suisse,
Groupe Crédit Agricole, ING Bank, Mizuho FG, Morgan Stanley, Nordea,
Royal Bank of Canada, Royal Bank of Scotland, Santander, Société
Générale, Standard Chartered, State Street, Sumitomo Mitsui FG, UBS,
Unicredit Group

Nfw|~|On

Ote yandan ulusal SIFI’lar igin belirlenen ilave sermaye yiikiimliiliigii, Gist limiti
%2 olacak sekilde belirlenerek finansal kurumlarin “batmayacak kadar biiyiik”'* olma
olgusunun muhtemel olumsuzluklarinin azaltilmasi hedeflenmistir (CBI, 2014, s. 9).
Ulusal SIFI’1ar i¢in belirlenecek ilave sermeye yiikiimliliigi tilke kosul ve tercihlerine
gore belirlenerek, tim kurumlara uygulanabildigi gibi belirli sektorlere de (6rnegin
bankalar gibi) uygulanabilmektedir.

2.2.2.2. Sistemik Risk Tamponu

Sistemik risk tamponu (SRB), bankalarin yapisal soklar (mevzuat degisiklikleri,
muhasebe standartlarinda yapilan degisiklikler vb.) sonucu olusabilecek olas1 kayiplara
karsi telafi etme giiciinii artirarak, finansal sistemin direncini arttiran uzun vadeli ve
dongiisel olmayan bir makro ihtiyati politika aracidir (NSB, 2015, s. 12). Bu arag bireysel

ya da sistem genelinde finansal altyapiyr gili¢lendirerek finansal sistemin kapasitesini

14 “Batmayacak kadar biiyiik” olma olgusu ile daha fazla risk alarak iflas etmeleri durumunda dahi kamusal
midahaleler ile sistemik 6nemde kuruluslarin batmasina izin verilmemesini ifade etmektedir (lto,
2011:562).
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artirmaktadir. Bu sayede, finansal sistemde muhtemel kayiplarin karsilanma yetenegi
artirllmaktadir.

Bununla birlikte sistemik risk tamponu; her ne kadar déngiisel bir makro ihtiyati
politika araci olarak kullanilmasa da, ekonomide goriilen istikrarsizliklar, bankacilik
sektoriinde yogunlasma riski, dogrudan ortak riske maruz kalma ya da diger kurumlarla
karsilikli bagimliliktan kaynakli bulasici risklerin varligi nedeniyle, dongiisel yonlii
sistemik riskler i¢inde kullanilabilmektedir (ESRB, 2015, s. 22). Sistemik risk tamponu,
istem igerisinde tiim kurum ya da belirli bazi kurumlarin biiyiikliikleri, bilangco durumlari
gibi kriterler dikkate alinarak, cekirdek sermayenin risk agirlikli aktiflere oraninin %1
ile %3’0 arasinda degerler olacak sekilde belirlenebilmektedir. Bdylelikle, bankalarin
sermayelerin kaliteli sermayeden olusmasini tesvik etmekte, 6te yandan esnek degerler
alabilmesi soklar karsisinda bankacilik sisteminin direncini artirmaktadir (ESRB,
2014:19-21).

2.2.3. MAKRO IHTiYATIi POLIiTIKA ARACLARININ KULLANIMI

2000’11 yillarin basindan itibaren makro ihtiyati tedbirler ve enstriiman uygulayan
iilkelerin sayisinin giiclii bir sekilde arttign goriilmektedir (Lim vd., 2013). incelenen
donemin cogunda, makro ihtiyati politikalar, basta gelismekte olan ekonomiler tarafindan
kullanilmisken, gelismis tilkelerde makro ihtiyati politika uygulamasi kiiresel kriz sonrasi
gelismis ekonomiler tarafindan da yogun bir sekilde kullanilmaktadir.

Ulkeler soklara kars1 direnci arttirarak ve zayif noktalarin déngii olusturmasini
gidermek i¢in gelistirilen makro ihtiyati politika araglar kullanimina iligskin Sekil 2.24(a)
ve Sekil 2.24(b) incelendiginde krizden bu yana, makro ihtiyati politika araglarinin
giderek daha fazla kullanildig1 goriilmektedir (CGFS 2012, ESRB 2014, IMF 2014).
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Sekil 2.24(a). Makro Ihtiyati Politika Araclarinin Toplu Kullanim
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Sekil 2.24(b). Daraltic ve Genisletici Makro Ihtiyati Politika Araclarinin Kullanim
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Sekil 2.24. Makro Ihtiyati Politikalarin Araglarin Kullanimi (IMF-FSB-BIS (2016)

Ote yandan makro ihtiyati politika araglarin kullanimz; gelismekte olan ve gelismis
olan iilkeler seklinde bir siniflandirmaya gidilebilir. Buna gore yapilan siniflandirmaya
tabi tutulabilir. gelismekte olan iilkelerin, sermaye hareketlerinden kaynaklanan sistemik

risklerin ¢oziimiine odaklanan makro ihtiyati politika araclarina yoneldigi goriilmektedir.
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Bu iilkelerde, doviz cinsinden kredileri sinirlayan likidite araglart ve zorunlu karsiliklar
gibi politika araglar1 baslica kullanilan makro ihtiyati politika uygulamalaridir. Finansal
piyasalarin derinliginin fazla oldugu gelismis tilkelerde ise, kredi-teminat oran1 (LTV) ve
borg-gelir oran1 (DTI) smirlamalari, finansal kurumlarin kaldiraglarindaki asiriligi
azaltmak amactyla uygulanan makro ihtiyati tedbirler, gelismekte olan iilkelere gore daha
cok tercih edilen makro ihtiyati politika uygulamalar1 olmustur (Claessens, 2014, s.15;
[lhan, 2015). Krizin baslangicindan itbaren, bazi iilkeler yeni kredi teminat oran1 (LTV)
limitleri getirmistir. Kanada, Malezya, Giiney Kore ve Isveg' gibi iilkelerde LTV limitleri
getirilirken veya azaltilirken; benzer sekilde, birka¢ (¢cogunlukla Asya iilkeleri), LTV
limitlerini dongiisel karsiti bir uyar1 onlemi olarak indirdi. Ancak yenilenmis sermaye
girigleri, konut piyasasi balonlar1 (Tayland, Cin) korkularin1 yeniden canlandiracagindan
bu uygulamadan kisa siirede vazgecilmistir (Ilhan, 2015).

Literatiirde iilke Orneklerinde yapilan incelemelerde makro ihtiyati politika
uygulamalari i¢in yapilan diger bir tespit, kiiresel kriz sonrasi makro ihtiyati politika
aracglarinin kullanimiin artigiyla birlikte, konut piyasasina iliskin gelistirilen araclarin,
diger araglara gore daha fazla kullanildigidir. Tablo 2.8 bu gézlemi dogrular niteliktedir.
Buna gore ele alinan donemde en ¢ok kullanilan ve en az bir yi1l konut piyasasina yonelik
olarak, kredi teminat orani (LTV) politika araci kullanmistir. Bununla birlikte Tiirkiye
gibi gelismekte olan ekonomilerde genelde kredi dongiilerine yonelik araglar tercih
edilirken, gelismis tilkelerde ise konut sektoriindeki sistemik risklere odaklanan araglara
daha fazla basvuruldugunu gozlenmektedir (Akinc1 ve Olmstead-Rumsey, 2015; ilhan,
2015).

Tablo 2.8’den de goriilecegi lizere doviz cinsinden kredileri sinirlayan likidite
araclar1 ve zorunlu karsiliklar gelismekte olan iilkelerde kullanilan baglica araglar
olmustur. Finansal piyasalarin derinliginin fazla oldugu gelismis iilkelerde ise, LTV ve
DTI tavanlari, finansal kurumlarin kaldiraglarindaki asiriligi azaltmak amaciyla diger
araglara nispeten daha ¢ok tercih edilmistir (Claessens, 2014, s. 15). Diger taraftan, makro
ithtiyati politika uygulayicis1 olan iilkelerin neredeyse tamaminin bankalar arasindaki
karsilikli bagimliliklardan kaynaklanan sistemik riskleri azaltacak araglari kullandiklari
tespit edilmistir (Cerutti vd., 2015).
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Tablo 2.8: Makro Ihtiyati Araglarin Genel Kullanimi (2000-2013 Yillar1)(Claessens, 2014, s. 37;ilhan,

2015)
Aracg Araci Kullanim | Gelismekte | Gelismis Yilhk Yilhk
Tiirii Kullanan Sikhig Olan Ulkeler | Kullanm | Kulamm
Toplam (Toplam) Ulkeler (GU) Siklig Siklig
Ulke (GOU) (GOU) (GU)
Sayisi
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 6 1 %7 %9
CTC 5 %2 2 3 %2 %2
TOPLAM 42 %100 28 14 %100 %100

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 kargiliklar (dynamic
provisioning -DP-), konjonktiir karsit1 sermaye yeterlilikleri (countercyclicalcapital requirements -CTC-).
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UCUNCU BOLUM
3. TURKIYE’DE MAKRO iHTIiYATI POLITiIKALAR

Glinlimiizde yasanan hizli kiiresellesme siirecinin, ekonomi politikalarinda yol
actig1 degisimler, gelismekte olan diger iilkeler gibi Tiirkiye ekonomisine de yansiyarak
finansal sistemde olusabilecek ve yayilabilecek sistemik risklere karsi politika gelistirme
ihtiyac1 dogurmustur. Bu politikalarin olusturulmasinda, kiiresel finansal dengesizliklerin
birikmesi sonucu kiiresel risk diizeyinde gozlenen hizli degisimlerin, Tiirkiye
ekonomisine yansimalar1 biiyiik oranda etkisi olmustur. Bu ¢ercevede, 2010 yilindan
itibaren agirlikli olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ve Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) ekseninde olmak tizere makro ihtiyati politikalar
olusturulmaya baslanmustir.

Finansal kirllgan yapiy1 ongorebilen ve alinacak tedbirlerle ¢ozebilen analitik
cercevenin eksikligi, asir1 riskli finansal varliklardan kaynaklanan sistemsel risk
olusumlarin1 anlamlandirmada goriilen eksiklikler makro ihtiyati politika ihtiyacim
ortaya c¢cikarmistir. Bu baglamda sistemsel diizeyde olusabilecek ya da olusan risk
olusumlarini 6nlemeye imkan taniyan esnek bir politika tasarlanmasi, bu politikalarin
olusturulmasinda ilk adimi olusturmustur. Bu dogrultuda eksikliklerin giderilerek, ulusal
ve kiiresel kaynakli finansal istikrar1 bozucu tiim sistemik risklerin tespit edilmesi,
sistemsel riski dnleyici diizenleme ve politika olusumlari yoluyla bu risklerin 6nlenmesi
hedeflenmistir. Bu siiregte, politika yapicilar makro ihtiyati politika ¢ergevesini
ekonomik sistemine entegre ederek, finansal sistemi daha esnek hale getirmis, kiiresel ve
ulusal yonlii politika tepkileri verilmesi oncelikli hedef olmugtur. Ancak Tiirkiye’de
ortaya koyulan hedefler diistiniildiigiinde, politika ¢ergeveleri ve uygulamalari agisindan
diizenleyici ve denetleyici makro ihtiyati kurallarin olusum asamasinda oldugu
goriilmektedir.

Makro ihtiyati politika kurallar: {izerinde bir yandan makro ihtiyati politikalarin
para politikasin1 destekler nitelikte politikalar olmasi, diger yandan ise para
politikasindan bagimsiz ancak birbirini tamamlar nitelikte olmasi konusu tartigmali bir
alandir. Makro ihtiyati politika araglarinin kullanimi ve etkinligi tartigmasi siirerken,
Basel II'nin iizerine kurulan Basel III’lin ¢ercevesini makro ihtiyati politika
onermelerinin olusturmasi, makro ihtiyati politika uygulamalar1 {izerinde 6nemli bir

uzlag1 yaratmistir. Basel III’lin getirmis oldugu sermaye ve likidite standartlarinin
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finansal sisteminin dayanikliligini artirarak ekonomide asir1 1sinmay1 6nledigi, bu sayede
ekonomide daha az finansal dongiilerin yasanarak para politikasi etkinligini de arttiracagi
goriisii hakimdir. Bu dogrultuda Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde Hannoun
(2010)’un vurguladigr gibi, makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar1 saglama
gorevinde yalnizca para politikasi degil, maliye politikasi ve diger politikalar da gii¢lii bir
sistemin ayrilmaz birer parcasidir. Olusturulan politikalarin yalnizca fiyat istikrarina
odaklanmakla yetinmek yerine, sistem igerisindeki finansal dongii karsiti ihtiyati politika
araglarmin da kullanilmas1 durumunda politika etkinligi saglanabilecektir.

Bu boliimde, oncelikle Tiirkiye i¢cin makro ihtiyati politikalara verilen 6nemin arka
planina yer verilecek, sonrasinda ise makro ihtiyati politika stratejisi kapsaminda
gelistirilen kurumsal yapilanmaya ve Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politika
araglar1 degerlendirilecektir.

3.1. TURKIYE’DE MAKRO IHTIYATI POLITIKALARIN ARKA PLANI

Tiirkiye ekonomisinde son yillarda gézlenen hizli degisimler, 2001 krizinden sonra
geleneksel krizlerin 6tesinde bankacilik, mali ve 6demeler dengesi krizlerinin bir arada
goriilmesi, krize ve ekonomik istikrarsizliga cevap olarak mali, parasal ve ihtiyati
boyutlarda gesitli diizenlemeler yapilmasi gerekliligini ortaya koymustur. Bu dogrultuda
enflasyon hedeflemesi ile birlikte dalgali déviz kuru rejimi uygulamasi baglamis,
bankacilik sistemimin ve mali dengelerin giiclendirilmesi amaciyla Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmustur. Bu sayede krizin etkileri
giderilerek kiiresel sermaye akimlari i¢in Tiirkiye ekonomisinin cazibe merkezi haline
gelmesi amaglanmistir. Bu durum, Tirkiye i¢in sermaye akimlarmin yogunluk
kazanmasina neden olurken, sermaye akimlarinin biiyiik kisminin kisa vadeli sermaye
yatirimlarindan olusmasi, ekonomide oynakliklara neden olmustur. Bu durum ise, hizl
bir sekilde kredi artisina neden olarak finansal istikrara yonelik endiseleri artirmistir
(Sekil 3.1 ve Sekil 3.2). Bu endiselere, bu yillarda BDDK nin bireysel boyutta bankalarin
saglam bir yapida olmasina odaklanan mikro ihtiyati politikalari dikkate almasi,
TCMB’nin de makro diizeyde finansal risklere verilebilecek tepkileri goz ardi ederek
geleneksel enflasyon hedeflemesi rejimini yiiriitmesi eklenmistir. Sonugta bu endiseler,
makro ihtiyati politika uygulamalarinin 6nem kazanmaya basladig: siireci baslatmistir
(Kara, 2016, s. 125).
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=== Dogrudan Sermaye
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Sekil 3.1.Tiirkiye Cari Islemler Dengesi ve Sermaye Girisi (https://data.worldbank.org)
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Sekil 3.2, Tiirkiye Ozel Kredi / GSYIH Orami (%) (https://data.worldbank.org)

Kiiresel kriz sonrasi siirecte Tiirkiye ekonomisine yonelen sermaye akimlari,
ekonomiyi kiiresel risklere maruz kalma potansiyelini artirmistir.Bu da, ekonominin
potansiyel risk kapasitesini artirdigindan, makro ihtiyati bir perspektifte bir politika
yaklasiminin benimseme ihtiyacini ortaya koymustur. Kriz etkilerinin gegtigi 2010 yili
sonunda, kredi biiyiime hiz1 %44’lere ulagmis, iilkeye giris yapan sermaye akimlart TL
tizerinde reel olarak hizli degerlenmeye yol agmistir. Ekonomideki asir1 1sinma ve cari
aciktaki belirgin gelismeye, cari agigin biiyiik oranda kisa vadeli ve portfoy yatirimlari

ile finanse edilmesi; dolayisiyla dis finansman kalitesinin bozulmasi eslik etmistir. Bu
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durum, ekonomiyi kiiresel ekonomideki ani degisikliklere karsi daha duyarli hale
getirmistir.

2008 Kiiresel Krizi sonras1 sistemik risk potansiyelinin gelisiminin verildigi Sekil
3.3%e gore kriz siiresince artan risk birikiminin (SRISK®®) siki ihtiyati tedbirlerle 2013
yilina kadar ki silirecte azaldigi, buna karsin 2013 yilindan sonraki siirecte finansal
piyasalarda ortaya ¢ikan olumsuzluklar sonucu artan risk algilarinin da etkisiyle yogun
sermaye ¢ikislarinin oldugu goriilmektedir. Bunu ekonomik faaliyette yavaslamanin takip
etmesi, Tiirkiye’de sistemik risk birikimini artirmistir. Bu durumda sistemik riske karsilik
makro perspektifte finansal istikrar ihtiyacinin bir kez daha altinin ¢izilmesi

gerekmektedir.

2008 2009 2010 2011 201z 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 3.3. 2008 Kiiresel Krizi Sonras1 Tiirkiye Sistemik Risk Gelisimi (SRISK milyar US$) (V-
LAB Institute (https://vlab.stern.nyu.edu/welcome/risk (Erisim Tarihi:3 Kasim 2017)

Biitiin bu degerlendirmeler 15181inda; gerek makroekonomik istikrarin, gerekse de
fiyat istikrar1 i¢in 6nemli bir kosul olan finansal istikrarin, son kriz doneminde de
goriildiigii  gibi, karmasik finansal araglardan kaynaklanan riskleri net olarak
belirlenememektedir. Ote yandan finansal sistemdeki kuruluslarin diger sektorlerle olan
iligkilerini g6z ardi eden mikro perspektif odakli yaklagimlarin yetersizligi, sistemik
riskin hizla birikmesi potansiyelini ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de i¢ ve dis talepteki
hizli ayrisma siirecinde kisa vadeli sermaye girisleri, bir yandan krediye erisimi
kolaylagtirarak tiiketimi hizlandirirken, diger yandan hizli para girislerinin Tiirk lirasinin
degerlenmesine yol agmasi, cari dengenin finansman kalitesindeki bozulmalar finansal
sistemde riskleri artiran temel etkenler olmaktadir (Basg1 ve Kara, 2011, s. 4). Bu
dogrultuda Tiirkiye’de sistemik riskleri azaltmak adina makro riskleri azaltici ihtiyati

politikalarin, 6zellikle ihtiyati otoritelerin proaktif davranmasi konusunda kiiresel ¢apta

5 SRISK NYU Stern Universitesi nezdinde faaliyet gosteren ve V-LAB olarak bilinen Volatilite Enstitiisii
tarafindan kurumlarin bityiikliigiinii, kaldiracini ve riskini dikkate alarak hesaplananan toplulastirilmis bir
risk gostergesidir.
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goriis birligine varilmasiyla birlikte, 2010 yilindan itibaren makro ihtiyati politikalar aktif

bir sekilde uygulanmaya baslanmistir.

3.2. TURKIYE MAKRO IHTIiYATI POLITIKA UYGULAMASI

Makro ihtiyati politikalarin, sistemik riskin finansal sistem ve ekonomi tlizerindeki
olumsuzluklarini belirleyerek onlemek ya da sinirlamak seklinde 6zetlenebilecek temel
amaci yerine getirilirken, uygulanan politikalarda zaman ve kesitsel boyut olarak ifade
edilecek, iki temel unsur 6n plana ¢ikmaktadir.

Zaman boyutuna iliskin politika uygulamalari; sistemde olusabilecek risklerin belli
bir zaman diliminde degil, siirekli olarak izlenmesi suretiyle tespit edilmesi, sistem
genelinde zaman igerisinde birikmesini Onleyici finansal dongii karsit1 politikalardan
(politika faizi, faiz koridoru, konjonktiir karsit1 sermaye tamponu gibi) olusmaktadir.

Kesit boyutuna iliskin politikalar ise; sistemde ortaya ¢ikan bir riskin o an igerisinde
ve sistemin biitiiniine yayilmasini 6nleyici, riskin 6nlenmesi durumunda politikanin buna
gore uyarlanarak risklerin krize doniigsmesini, kriz ¢ikmasi durumunda ise krizi sinirlayici
ve sistemik bir krize doniismesini Onleyici politikalardan (sistemik agidan 6nem arz eden
finansal kurumlar (SIFI) i¢in ilave sermaye yiikiimliligi, sistemik Onemli banka
tamponu, yapisal reformlar gibi) olusmaktadir.

Makro ihtiyati politika uygulamalar1 hazirlanirken, ister zaman kesitine iliskin
olsun isterse de kesit boyutuna iliskin politikalar olsun, kullanilacak politika aracinin ne
oldugu, hangi amagla kullanilacaginin belirlenmesi ve s6z konusu amag¢ dogrultusunda
olusturulan politika araglarinin, sektore ve ekonomiye etkilerinin tespiti biiyiik 6nem arz
etmektedir. Bu noktada diger bir 6nemli husus ise, makro ihtiyati politika uygulamlari
cergevesinde iilkenin ekonomik, siyasi ve kurumsal yapisina 6zgii, uygun politika ve
araclarinin se¢im sorunudur.

Tiirkiye’de secilen politika ve araglarinin; asir1 bor¢clanmaya, sermaye girislerinin
kalitesini artirmaya ve ekonominin dis finansman soklarina kars1 dayanikliligini artirici
yonde araglar olmasina 6nem verilmektedir. Bu baglamda uygulanacak s6z konusu
politika uygulamalari hazirlanirken, 6ncelikle politika kararlarinin verilmesi, politikalarin
etkinliginin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesi amaciyla kurumsal yapilanmanin tasariminin
yapilmasi 6n plana ¢ikmaktadir. Buna gore, kurumsal yapilanma dogrultusunda, makro
ihtiyati politikalarin temel amaci ve kullanilacak araglarin belirlenmesi saglanacak, ayrica

iletisim stratejisi, sefafflik ve hesap verme sorumlulugunun yerine getirilmesi sonucu,
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politika etkinligi saglanabilecektir. Bu dogrultuda izleyen alt basliklarda, oncelikle
Tiirkiye icin makro ihtiyati politika cergevesinde olusturulan kurumsal yapilanma
incelenecek, sonrasinda ise zaman ve kesitsel boyutta gelistirilen makro ihtiyati politika

araclariin etkinligi analiz edilecektir.

3.2.1. Kurumsal Cerceve

Finansal istikrar1 saglama yolunda makro ihtiyati politikalar ile kurumsal tasarimin
yapilarak diger politika ve politika araglartyla koordineli bir sekilde kullanilmasinin
saglanmasi, politika etkinligi agisindan olumlu bir sonu¢ verecektir. Bununla birlikte
kurumsal tasarimin ¢ergevesinin olusturulmasinin dniinde, finansal sistemin genis bir veri
seti ile izlenmesi, sistemik agidan 6nemli kuruluslarin belirlenmesi gibi bazi zorluklar
bulunmaktadir. Diger bir zorluk ise, finansal sistemin dinamik yapisina kars1 otoritelerin
esnek bir sekilde tepki vermesi gerekliligidir. Kurumsal tasarimin yapilanmasinda bir
diger 6nemli husus ise, kurumsal tasarim siirecinde yalnizca iilkeye has 6zellikler degil
finansal istikrarin bolgesel ve kiiresel yansimalar1 da gbz Oniine alinarak, uluslararasi

cerceveleri goz ard1 etmeyen bir kurumsal yap1 olusturulmasi geregidir (TCMB, 2011a).

Tiirkiye’de gelistirilen makro ihtiyati politikalara yonelik kurumsal yapilanma
kendi makro ihtiyati politika ve araglarini ortaya koyamayan bir yapida géziikmektedir.
Uygulanan ve gelistirilen politikalar ve araglar, finansal istikrar1 saglamadan sorumlu
Hazine Miistesarligi, BDDK, SPK, TMSF ve TCMB tarafindan gelistirilen politika ve
araglardan olugmakta, bu kurumlar arasinda bilgi paylasimi ve koordinasyon ile sistemik
risklerin izlenmesi, Onlenmesi ve dolayisiyla finansal istikrarin  saglanmasi
amaglanmaktadir. Bu kurumlarin baslica sorumluluklar: Tablo 3.1°de gosterilmektedir.

Tablo 3.1’den goriilecegi iizere, her kurumun kendi yetki ve sorumlulugu
bulunmaktadir. Bu nedenle makro ihtiyati politika ve ara¢ gelistirme yetkileri bu
kurumlarm sorumluluguna verilerek sistemik riskin izlenmesi ve 6nlenmesi, dolayisiyla

finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasina katki saglanmas1 amaglanmistir.
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Tablo 3.1: Tirkiye’”de Finansal Istikrardan Sorumlu Kurumlarin Baslica Sorumluluklar
(TCMB (http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/
Finansal+Istikrar/Kurumsal+Yapilanma, Erisim Tarihi:21.02.2017)

Tlgili Kurum Gorev

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
Merkez Bankast gergevesinde para ve kur politikasi ve O6deme
sistemleri

Bankalar ve finansal holding sirketleri ile
finansal kiralama, faktoring ve finansman
sirketlerinin diizenlenme ve denetlenmesi

Kamu finansmani ve mali politikalar ile
Hazine Miistesarlig1 sigortacilik  sirketlerinin  diizenlenme  ve
denetlenmesi

Sermaye piyasast ve aract kurumlarin
diizenlenme ve denetlenmesi

Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin
korunmasi ile bankalarin ¢éziimlenmesi

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK)

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)

Bununla birlikte Tablo 3.1’de verilen kurumlarin yani sira kiiresel ekonomide
yasanan gelismeler ve kiiresel kriz sonrast siiregte sistemik riskin izlenmesi, Onlenmesi
ve sistemik riski azaltict makro ihtiyati politika Onerilerinde bulunmak adina ¢esitli
olusumlar gelistirilmistir. Bu kapsamda gelistirilen baslica olusumlar , sistemik risk
degerlendirme grubu (SRDG), Finansal Sektér Komisyonu ve Finansal Istikrar Komitesi
olarak siralanmaktadir.

3.2.1.1. Sistemik Risk Degerlendirme Grubu (SRDG)

Tiirkiye’de makro ihtiyati politika ¢ercevesinde kurulan kurumlardan ilki sistemik
riske neden olabilecek olasi risklerin belirlenerek gerekli onlemlerin alinmasi igin,
finansal istikrardan sorumlu baglica kurumlar (Hazine Mistesarligi, SPK, TMSF ve
TCMB) arasinda koordinasyon, igbirligi ve bilgi aligverisini giiglendirmek tlizere kurulan

Sistemik Risk Degerlendirme Kurumu’dur (BDDK, 2013a).

3.2.1.2. Finansal Sektor Komisyonu

Tirkiye’de makro ihtiyati politika ¢cercevesinde kurulan diger bir kurumsal yap1 ise,
genis bir temsil yapisina sahip olan Finansal Sektor Komisyonu; BDDK, TCMB, Maliye
Bakanligi, Hazine Miistesarligi, SPK, TMSF, Rekabet Kurulu, Kalkinma Bakanligi,
Istanbul Altin Borsasi, Menkul Kiymetler Borsalar1, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalari
ile kurulus birlikleri temsilcilerinden olusmaktadir. Bu komisyonun goérevi, finansal

piyasalarda giiven ve istikrar1 temin etmek adina, piyasa gelismelerini izlemek, bilgi
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aligverisini, kurumlararasi igbirligi ve koordinasyonu saglayarak, finansal sistemin

buglinii ve gelecegini ilgilendiren konularda politika onerilerinde bulunmaktir.

3.2.1.3.Finansal Istikrar Komitesi

Kiiresel kriz sonrasi artan makro ihtiyati politika ihtiyact sonrasinda Tiirkiye’de
makro ihtiyati politika ¢ergevesinin gelistirilmesine yonelik ilk ciddi adim Finansal
Istikrar Komitesi’nin kurulmas: olmustur. Finansal istikrarin saglanmasinda énemli tiim
ilgili kurumlart bir araya getiren komite (Sekil 3.4), sistemik riskin izlenmesi ve
Onlenmesi ile sistemik risk yonetimine iliskin koordinasyonu saglamayi ve gerekli

politika onerilerinde bulmay1 amaglamaktadir (TCMB, 2011b).

Hazine
Miistesarligi

Finansal Istikrar
Komitesi

(Baskan: Hazine
ve Maliye Bakani

Sekil 3.4. Tiirkiye Finansal Istikrar Komitesinin Yapist (TCMB (2011)
Finansal istikrar komitesinin, finansal istikrardan sorumlu kurumsal yapilar gibi

kendi politika araglar1 yoktur. Bununla birlikte komite; makro diizeyde finansal risklerin
azaltilmas1 amaciyla dogrudan ihtiyati politikalarin uygulanmasini, finansal istikrardan
sorumlu kurumlarin finansal istikrarin makroekonomik boyutunu ve sistematik boyutunu
icsellestirmesini kolaylastirmaktadir (Kara, 2016, s. 131). Komitenin kendi politika
araglarina sahip olmamasina karsin, ilgili kurumlarin makro ihtiyati politika setine yaptigi
onerilerle &nemli bir etkiye sahiptir. Finansal Istikrar Komitesi’nin 6nerileri
dogrultusunda asir1 borgluluga yonelik tedbirler (kredi/teminat orami gibi) ve dis
finansman kalitesini artirmaya yonelik (zorunlu karsilik orani gibi) ihtiyati tedbirler gibi,

ilgili kurumlarin kapsamli bir ara¢ seti kullanilmasinda 6nemli rol {istlenmektedir.
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Kurulusundan itibaren komitenin asir1 kredi artisi ( 6zellikle hanehalkinin bor¢glanmasini
azaltict ve cari agik ile ilgili) ve banka ylkiimliiliklerinin kalitesini yiikseltmeye
(sermaye girislerinin kalitesiyle ilgili) yonelik iki ara hedefe odaklandig1 goriilmektedir.

Finansal Istikrar Komitesi kendi politika araglarina sahip olmasa da, politika
aracina sahip ilgili kurumlara yaptigi katki ile Tirkiye i¢in makro ihtiyati politika
kurumsal ¢ercevesinde dnemli rol tistlendigi goriilmektedir. Bu baglamda, kuruldugu ilk
donemlerde tiiketici kredi biiylimeleri ve hanehalki borg artiglarin1 6ncelikli hedef olarak
belirleyerek, tedbirlerin alinmasina yonelik tavsiyeleri dogrultusunda, BDDK tarafindan
makro ihtiyati sikilastirici politika uygulamasina gecilmistir.

Alinan sikilastirict tedbirler iki asamali sekilde uygulanmis, 2011 yilinda
uygulamaya koyulan ilk asamada, tiiketici kredileri i¢in genel karsilik oranlarinin
artirtlmasi, kredi kart1 harcamalarindan kaynakli kredi alacaklarinin kalan vadelerine gore
risk agirligina tabi tutulmasi benzeri bir yaklagimin tiiketici kredilerine uygulanmasi,
kredi kart1 borglar1 i¢in daha yiiksek asgari 6demeler ve konut kredileri i¢in kredi teminat
oraninin (LTV) smirlandirilmas1 yoniinde makro ihtiyati tedbirler uygulanmistir (BDDK,
2010; BDDK, 2011a). 2013 yilinda uygulamaya koyulan ikinci agamada ise, kredi
kartlarinda getirilen sinirlamalar, tasit kredileri i¢in kredi teminat oraninin
sinirlandirilmasi ve tiiketici kredilerinde vade kisitlamasi seklinde makro ihtiyati tedbir
cercevesinde yapilan uygulamalar olmustur.

Finansal Istikrar Komitesi’nin onerileri dogrultusunda alman sikilastirict makro
ihtiyati tedbirler, ayni siiregte uygulanan siki para politikasi durusuyla da birleserek kredi
biiyiimeleri tizerinde Sekil 3.4’te goriildiigii gibi belirgin bir etkisi oldugu olmustur. Sekil
3.4 incelendiginde, tiiketici kredilerinde 2011 yili ortalarinda %42 diizeylerinde seyreden
yillik artis oraninda, makro ihtiyati tedbirlerin uygulanmasiyla birlikte belirgin bir
yavaglama egilimi goriilmektedir. Azalig egilimi; 2012 yil1 sonuna kadar stirerken, bu y1l
sonundan itibaren tekrar yiikselis egilimine girmesi nedeniyle, 2013 yil1 sonunda ikinci
asama yeni makro ihtiyati tedbirler getirilmistir. Tiiketici kredileri yeni ihtiyati tedbirlerle
belirgin bir yavaslama gostererek, 2016 yilinda %6 diizeyine kadar gerilemistir. Ote
yandan Sekil 3.5’te diger 6nemli bir husus ise, ticari kredilerde goriilmektedir. Sekil 3.5
incelendiginde Finansal Istikrar Komitesi’nin tavsiyesiyle dzellikle tiiketici kredilerine
yonelik Onlem alindigindan, ticari kredilerdeki yavaslamanin daha az oldugu

goriilmektedir.
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Sekil 3.5. Tiiketici ve Ticari Kredilerin Biiyiimesi (Y1llik % degisim)
(TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr/)

Bu bilgiler dogrultusunda Tiirkiye icin makro ihtiyati politika gercevesinin
kurumsal tasarimi igin olusturulan yapilar, 6zellikle Finansal Istikrar Komitesi’nin
politika 6nerilerinde bulunmak diginda yetkisinin bulunmamasi, makro ihtiyati politika
araglarinin etkinligini sinirlandirmaktadir. Burada 6nerilebilecek en uygun yapi, finansal
istikrardan sorumlu ilgili kurumlarin yetkisi dahilinde bir makro ihtiyati politika aracinin
gelistirilmesidir. Makro ihtiyati politika otoritesi olarak finansal istikrar komitesine yetki
verilerek, komitenin onayr dogrultusunda makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi
olduk¢a 6nemlidir.

Danylenko ve Sanzharovska (2016)’nin Polonya 6rneginde vurguladig: gibi, kriz
durumlarinda bu tiir bir kurumsal tasarim, zamaninda ¢6ziim bulmak adina karmasik bir
yap1 sunmasi olas1 goziikse de, bu ¢erceve finansal istikrardan sorumlu kurumlar arasinda
bir kontrol ve dengeler sistemi olusturur. Ayrica makro ihtiyati politikalardan sorumlu
tek diizenleyiciye yetki verilerek, tim makro ihtiyati ¢erceve daha seffaf hale
getirilmekte, daha uygun kararlar alinmasi saglanmaktadir.

3.2.2. Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Politika Araclari

Makro ihtiyati politika araglarmin uygulamada kullanimi, araglarin nasil
kullanildigina bagh olarak birden fazla amag¢ igin kullanilabileceginden, politika
araglarini net bir sekilde siniflandirilmak zordur. Bununla birlikte makro ihtiyati politika

araclarinin se¢imi ve uygulamasinda, sistemik riskin boyutlarini, riskin boyutlarinda
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olusabilecek digsalliklar1 ve potansiyel kaynaklarini dikkate alma geregi on plana
¢ikmaktadir (IMF, 2013b:19 FSB, IMF, BIS, 2011; De Nicolo, Favara ve Ratnovski,
2012; IMF, 2013b; Claessens, Ghosh ve Mihet, 2013; Bennani vd., 2014, ESRB, 2014).
Buna gore Tiirkiye’de kulanilan makro ihtiyati politika araglar1 sistemik riskin zaman
boyutuna iligkin makro ihtiyati politika araglar1 ve sistemik riskin kesitsel boyutuna
iliskin makro ihtiyati politika araglari olrak ikili bir siniflandirmaya tabi tutmak ve

incelemek 6nemlidir (Tablo 3.2).

Tablo 3.2: Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Politika Arag Seti

Zaman Boyutu Kesit Boyutu

Sermaye Yeterlilikleri ve Yiikiimliiliikler Sistemik Acidan Onem Arz Eden Finansal
Kurumlar ( SIFI)

Finansal Kaldirag Siirlamalari Sistemik A¢idan Onem Arz Eden Bankalar

Icin ilave Sermaye Yiikiimliiliigii

Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu Karsiliklara Iliskin Diger Araclar
*ROM

* Kaldiraca dayal1 zorunlu karsiliklar
Faiz Koridoru

Kredi Teminat Oran1 Sinirlamalar1 (LTV)
Bor¢ Gelir Orani Sinirlamalar (DTI)

3.2.2.1. Sistemik Riskin Zaman Boyutuna iliskin Makro Thtiyati Politika Araclar
3.2.2.1.1. TCMB’nin Yeni Para Politikas1 Cercevesi Kapsaminda Gelistirilen
Araclar

Son yasanan krizden elde edilen tecriibe, fiyat istikrarina odaklanan merkez
bankalarinin, finansal sistemde olusabilecek olasi sistemik riskleri ve varlik fiyatlarinda
olusabilecek asir1 artiglar1 da goz Oniine alacak sekilde tasarlanan politikalara da 6nem
vermesi gerektigini gostermistir. Son donemde litaratiirde yayginlik kazanan bu goriise
gore merkez bankalar1 finansal istikrar1 goz ardi etmeyecek sekilde politikalarini
gelistirmelidir. Bununla birlikte, gelistirilen politikalarin makro ihtiyati politika
niteliginde olmasi finansal krizlerin dnlenmesinde biiyiik 6neme sahiptir goriisii giderek
yayginlik kazanmaktadir (Bianchi ve Mendoza 2011; Jeanne ve Korinek, 2010).

TCMB’nin yeni politika arayisinda, ekonomi politikalarina ve merkez
bankaciligina dair degisen bu yaklasimlarin yani sira, olaganiistii kiiresel iktisadi
konjonktiiriin de 6nemli bir pay1 bulunmaktadir. Finansmanin oldukca kisa vadeli ve
oynak oldugu bir konjonktiirde, kiiresel risk istahindaki ani degisimlere kars1 ekonominin

dayanikliligini artiritlmalidir goriisii, yeni politika anlayisinin temelini olusturmaktadir.
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TCMB’nin gelistirdigi yeni para politikast ve arag setleri daha esnek bir yaklagimin
Oonemini ortaya koymaktadir. TCMB’nin uyguladigi yeni politika gergevesinde,
caligmanin bu alt béliimiinde makro ihtiyati politika hedefiyle gelistirilen para politikas1

araclarinin degerlendirilmesi amaglanmaktadir.

3.2.2.1.1.1. Zorunlu Karsihklar

Ticari bankalarin veya finansal kuruluslarin, yerli ve yabanci para cinsinden
mevduat ve benzeri ylkiimliiliiklerinin bir kismin1t merkez bankalarinda tutmasi
gerekmektedir. Merkez bankalar1 elinde bulundurdugu bu geleneksel para politikasi
araciyla, likidite miktarini etkileyerek parasal biiytliklerin kontrolii ve kredi hacmini
etkileyebilmektedir (Gray, 2011). 1990’11 yillardan itibaren, bu para politikasi araci
ozellikle gelismis iilkelerde 6nemini yitirmeye baslamistir (Montoro ve Moreno, 2011,
ss. 53). Bunun temel nedeni ise ; i) zorunlu karsiliklarin sagladigi ihtiyati roliiniin sermaye
yeterliligi, likidite yeterliligi, likidite penceresi uygulamalari gibi glinlimiizde kullanilan
araglarin daha etkin olmasiyla azalmasi ii) gelisen finansal piyasalarda likidite
seceneklerinin artmasi sonucu, bankalarin ve mevduat toplayan finansal kuruluslarin elde
edebilecekleri likit varliklarin miktarinin artmasi ve likidite yonetiminde acik piyasa
islemlerinin daha aktif kullanilmasiyla birlikte likidite yOnetimi iizerindeki roliiniin
zayiflamasi olarak ifade edilebilir (Alper ve Tiryaki, 2011, s. 2).

Diger taraftan, zorunlu karsiliklar Tiirkiye nin de dahil oldugu pek ¢ok gelismekte
olan {ilkede; likidite soklarin1 yonetebilmeyi kolaylagtirdigindan etkin olarak
kullanilmaya devam edilmistir. Bu {ilkelerde bu politika aracinin etkinliginin devam
etmesinde TCMB (2011)’nin de ifade ettigi iizere, zorunlu karsilik para politikasi
aracinin gelismekte olan llkelerde kredi genislemesi, varlik fiyatlarinin asir1 diizeyde
yiikselmesi ve cari agik sorununun ¢éziimiine karsi etkin bir politika arac1 olmasi1 6nemli
bir etkendir. Ote yandan Kraft ve Galac (2014) ile Medina ve Roldos (2014) ise, zorunlu
karsiliklarin kullanimin devam etmesini, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefinin
birlikte gergeklestirilmesine hizmet eden bir politika araci olmasiyla iligskilendirmektedir.

Ornegin 2003 ile 2008 yillar1 arasinda emtia fiyatlarindaki hizli tirmanis emtia
ireticisi konumundaki tilkelere sermeye akimlarini artirmig, s6z konusu bu artis emtia
ireticisi iilkelerde bu yillarda kredilerin hizla biiylimesine ve enflasyon oranlarinin
artisina yol agmistir. Buna karsilik olarak s6z konusu iilkeler, hedeflenen diizeyin oldukca

istiinde seyreden enflasyon oranlari ve hizli kredi biiyiimesinin 6niine gegmek adina,
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zorunlu karsilik orani politika aracina bagvurmus ve zorunlu karsilik oranint artirmistir.
Bu sayede hem fiyat istikrarini siirdiirmek adina enflasyonu kontrol altinda tutulmast,
hem de finansal istikrar risklerini bertaraf etmek adina kredi biiylimelerinin
yavaslatilmasi hedeflenmistir. Yine bu tilkeler 2008 kiiresel finansal krizi sonrasi tersi bir
stire¢ isleterek zorunlu karsiliklar1 diistirmiistiir. Bu ortamda zorunlu karsilik politika
aracinin kullanilmasinin nedeni, kredi biiyiimesinin hizla azalmasina karsilik, enflasyon
oranlarinin artmaya devam etmesidir. Ciinkii zorunlu karsiliklar hem enflasyonu kontrol
altinda tutarak fiyat istikrarin1 desteklemekte ve hem de kredi biiylimelerinde sert
diisiisleri yavaslatarak finansal istikrar1 desteklemektir (Unalmis ve Unalmus, 2015, s. 2).

2008 krizinden sonra zorunlu karsiliklar, finansal istikrarin artan 6nemini takiben,
geleneksel para politikasi araci olma fonksiyonu yani sira asamali olarak makro ihtiyati
politika araci gorevini de listlenmeye baglamistir. Bu gorevi iistlenmesinde 2009 yilinin
baslarindan itibaren gelismis ekonomi merkez bankalarinin, genisletici politikalarinin
yarattig1 kiiresel capta likidite fazlaliklarinin, gelismekte olan ekonomilerin risk istahinda
artiglara yol agmasi rol oynamistir. Oynak sermaye hareketlerinin bu {ilkelerde sistemik
risk birikimlerini artirmasi ise, diger bir etken olmustur. Bu ¢ercevede, iilke para birimi
cinsinden ya da zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliiklerin vadelerine gore farklilastirilmya
gidilmistir. Bu sayede zorunlu karsiliklar, geleneksel para politikasi gorevine ilaveten
sermaye akimlarina bagli olarak olusabilecek dalgalanmalarin yaratabilecegi olasi likidite
soklarina karsi likidite tamponu goéren, sermaye hareketleri ile hizli kredi biiyiimesini
kontrol eden politika araci olarak kullanilmaya baslanmustir.

Anilan donemde TCMB’de zorunlu karsiliklar1 6zellikle kredi kanalin1 etkilemek
suretiyle finansal istikrar1 desteklemek amaciyla aktif bir sekilde kullanilan bir makro
ihtiyati politika aract olmustur (Unalmis ve Unalmis, 2015, s. 2). Bu ¢er¢evede zorunlu
karsiliklarin asamali olarak yiikseltilmistir. Boylelikle bankalarin kaynak maliyetlerinin
artirilmast  suretiyle ekonominin hedeflenen seviyeden fazla genisleme gosterdigi
canlanma dénemlerinde kredi biiyiimesi yavaslatilmaktadir. Ote yandan ekonominin
daraldig1 sogumaya basladigi donemlerde ise, zorunlu karsilik oranlarinin azaltilmasi ile
zorunlu karsiliklarin bankaya yiikledigi ek maliyet disiiriilerek krediler araciligiyla

ekonomi tekrar canlandirilmaktadir (Eroglu vd., 2016, s. 66).
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Son yillarda Tiirkiye’ye gelen sermaye akimlarinin yaratmis oldugu ucuz ve bol
borglanma kosullarinin kredi biiyiimesi hizim1 artirmis olmasi, TCMB’yi zorunlu
karsiliklar1 kredi biiylimesini yavaslatmak i¢in aktif bir politika araci olarak kullanmaya
itmistir. Bu dogrultuda TCMB o6ncelikle, 2002 yilinin sonundan itibaren uygulanan
yabanci para cinsinden zorunlu karsiliklara faiz 6deme uygulamasina, Aralik 2008’de son
vermistir (TCMB, 2008). Yine ayn1 amacla, TCMB Eyliil 2010’da Tiirk Lirasi cinsinden
zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasimi kaldirmistir (TCMB, 2010c). Daha
sonrasinda ise; cekirdek yikiimliiliikleri tesvik ederek kisa vadeli ve doviz cinsinden
fonlamalarin artis gostermesini engellemek ve olasi likidite soklarina Karst direnci
yiikseltmek amaciyla, Kasim 2014’ten itibaren TL cinsinden zorunlu karsiliklara ve
Mayis 2015’ten itibaren de yabanci para cinsinden zorunlu karsilik oranlarina faiz
O0denmesi uygulamasina tekrar baslandigini duyurmustur (TCMB (2014b); TCMB
(2015).

TCMB tarafindan yapilan s6z konusu diizenlemelerin, TL ve yabanci para
cinsinden zorunlu karsilik oranlarinin degisiklikleri iizerindeki etkisi Sekil 3.6’da
izlenebilmektedir. Buna goére TL ve yabanci para cinsinden zorunlu karsilik
yiikiimliiliiklerinin, 2010 yili sonunda zorunlu karsilik oranin1 makro ihtiyati politika
araci olarak aktif olarak kullanmaya baslamasiyla siklikla degistirmeye baslamistir.

Zorunlu karsiliklarin bu yeni yapisinda, finansal piyasalarda likiditeyi ve kredi
arzin1 kontrol edilmesi icin kademeli degisiklere gidildigi goriilmektedir. TCMB
piyasalardaki fazla likiditeyi ¢cekmek istediginde zorunlu karsilik oranlarinda kademeli
artinma gitmistir. Finansal piyasalarda Tiirk Liras1 ve doviz likidite acigi olmasi
durumunda ise, zorunlu Kkarsiliklar distiriilerek finansal piyasalara ek likidite
saglanmigtir. Boylelikle zorunlu karsiliklarda degisimler saglanarak, bankalarin likidite
pozisyonlarimi etkilemek suretiyle kredi hacimleri ve dolayisiyla olusabilecek kredi

dongiilerinin 6niline gecilmesi hedeflenmistir.
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Sekil 3.6. TL ve Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlar1 Degisimi (%, Agirlikli Ortalama) (2006-
2018)(TCMB (http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/5dbc51c4-5cea-4517-bb59
2a58d6679863/ZK+Veri+Seti.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-5dhc51c4-5cea-
4517-bb59-2a58d6679863-mI1P3DZ)

Ote yandan Tiirkiye bankacilik sektdriinde borglarin vadesi ile varliklar arasindaki
uyumsuzluk, finansal sistemde bir sok yasanmasi durumunda bankalarin fon saglama ve
yeniden finansman saglama kabiliyetini kétiilestirmekte, finansal sistem genelinde ani
tahribatlara neden olarak likidite soklarima maruz kalmasi riskini artirmaktadir. Bu
nedenle TCMB 2010 yilinin sonunda sektoriin likidite ve faiz risklerine maruz kalarak
finansal sistemin genelinin soklara karsi hassasiyetini azaltmak adina, zorunlu karsilik
oranlarinda vade yapisina gore farklilagtirmaya gidilmistir (TCMB, 2010b). Buna gore
zorunlu karsilik oranlari, mevduatlarin vadelerinin uzamasim tesvik edici yonde
degistirilerek, kisa, orta ve uzun vadeli seklinde farklilastirilmistir. Zorunlu karsilik
oranlar1 kisa vadede yiiksek tutulurken, orta ve uzun vadeli mevduatlari i¢in daha diisiik
tutulacak sekilde farklilastirilmistir (Basg1 ve Kara, 2011, s. 6).

Zorunlu karsilik oranlarinin vadelerine gore cesitlendirmesi uygulamasinin
etkilerinin goriilebilecegi Sekil 3.7 ve Sekil 3.8 incelendiginde, zorunlu karsilik
oranlarinin, kisa vadeli fonlara bagimlilig1 azaltmak amaciyla etkin sekilde kullanilmaya

baslandig1 2010 yilinin sonunda itibaren, bankacilik sektoriinde TL cinsinden ve yabanci
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para cinsinden bir aylik mevduat tutarlar1 azalmistir. Diger taraftan {i¢ aya kadar vadeli,
alt1 aya kadar vadeli ve bir y1l yada tizeri vadeli mevduatlarin tutarlarinda ise biiyiik bir
sicrama goriilmiis, 2011 ile 2018 Haziran donemi arasinda sirastyla %14, %31 ve %60
oraninda ortalama biiylime gostermistir. Diizenlemeler neticesinde zorunlu karsiliklarin

orta ve uzun vadeli mevduatlari tesvik ederek likidite etkinligini artirdig1 goriilmektedir.
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Sekil 3.7. Zorunlu Karsiliga Tabi Tiirk Lirast Mevduati (TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr)
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Sekil 3.8. Zorunlu Karsiliga Tabi Yabanci Para Mevduat((TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr)

Bilindigi lizere zorunlu karsiliklar, bankalarin mevduat ve benzeri yiikiimliiliiklerin

belirli bir orandaki kisminin merkez bankasinda tutulmasiyla, bor¢ verme faiz ve mevduat
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faiz oranlar1 arasindaki farki degistirerek kredi kosullarini etkilemeyi amaclayan bir
politika aracidir. Bu kapsamda degerlendirildiginde, zorunlu karsiliklarin aktif bir makro
ihtiyati politikas1 olarak kullanilmasini takiben zorunlu karsilik oranlarinda kademeli bir
artisa gidilmistir. Zorunlu karsilik oranlarinda goriilen artis1 takiben ise, bankalarin
mevduat maliyetleri yiikselis gostermistir. TCMB’nin 2010 yilinin sonuna dogru zorunlu
karsiliklarda vade farklilastirmasina gitmesi, zorunlu karsiliklart artirmasi sonrasinda
bankalarin merkez bankasinda daha ¢ok karsilik tutmasi zorunlulugu bankalarin
kredilendilebilir mevduatlardan sagladiklar1 fon kaynaklarini azaltmistir. Mevduattan
saglanan fon kaynaklar1 ise daha maliyetli hale getirmistir. Bu durum sonrasi Sekil
3.9°dan gozlenebilecegi iizere mevduatlarin bankalara ortalama maliyetil® yiizde 1,1

oraninda artig gostermistir.
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Sekil 3.9. Zorunlu Karsiliklar ve Mevduatin Bankalara Olan Maliyeti (TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr)

Zorunlu karsilik maliyet!’

degisimlerinin izlenebilecegi Sekil 3.10°a gore zorunlu
karsilik maliyeti, Eyliil 2010°da yiizde 0,47 iken Haziran 2018’de yaklasik olarak yilizde

356 artis gostererek yiizde 1,67 seviyesine ¢ikmistir. Incelenen donemde dikkat ¢eken

6Mevduatlarin bankalara ortalama maliyeti; mevduatlardan elde edilen kredilendirilebilir fon kaynagima
Odenen faiz toplaminin, toplam mevduat- zorunlu karsiliklara oranlanmasi suretiyle hesaplanmaistir.

17 Zorunlu Karsilik Maliyeti; banka vadeli mevduatlarinin mudilere édenen faiz maliyeti tizerine TCMB’de
tutulmasi zorunlu olan zorunlu karsilik orani maliyetinin eklenmesini ifade etmekte ve mevduatin bankaya
maliyeti ile ortalama mevduat faiz oranlari arasindaki farkin alinmasi seklinde elde edilmektedir.
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diger 6nemli bir husus ise, zorunlu karsilik oranlarindaki artisin mevduatin bankalara olan
maliyetindeki artis sonrasi, 2011 yil1 bas1 gibi bazi dénemlerde bankalarin mevduat
istahin1 azaltarak, mevduat disi kaynaklara yonelmesine neden olmasidir. Bu durum
mevduat faizlerinde diisiislere neden olmustur. Ancak bankalarin incelenen dénemin
genelinde zorunlu karsilik maliyet artiglar1 karsisinda mevduat faizlerini artirma yoniinde

egilim sergilemekte oldugu gézlenmektedir.
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Sekil 3.10. Zorunlu Karsilik Oranlar1 Aktif Kullanimi1 Sonrasi Mevduatin Bankalara Maliyeti ve Ortalama
Mevduat Faizi Arasindaki Fark (%) (TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr)

Daha once de belirtildigi iizere, TCMB’nin zorunlu karsilik oranlarini aktif politika
olarak kullanmaya baslamasiyla birlikte, oncelikle zorunlu karsiliklart agamali olarak
yiikseltmistir. Bu politikanin arka planinda ise, bankalarin fon maliyetlerin artirilarak ve
kaynaklarmin kisitlamasi suretiyle, kredi genislemelerini kontrol altinda tutulmasi
gelmektedir. Bunu da zorunlu karsilik oranlarinda degisimlere giderek, bankalarin
kaynak maliyetini degistirilmesi ve fon maliyetlerindeki degisimlerin kredi faizlerine
yansitarak, kredi genislemesinin kontrol altinda tutulmasi amaclanmistir. Bu politikay1
tamamlayic1 olarak da, TCMB, kisa vadeli faiz oranlarin1 diisiik tutarak kisa vadeli
sermaye giriglerinin cazibesini azaltmayi hedeflemistir (Togan ve Beriiment, 2011, s. 17).
Bu cergevede Sekil 3.11 incelendiginde, incelenen donemin genelinde zorunlu karsilik
oranlarinin artirilmasi durumunda bankalarin mevduat faizlerini diisiirmek ya da kredi

faizlerini yiikseltmek arasinda tercih edebilecegi seklindeki, iki olasi karardan kredi
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faizlerinde artis gostermesi olarak yansima buldugu goriilmektedir. Ayrica kisa vadeli
faizlerinde ayni1 donemde orta ve uzun vadeli faiz oranlarindan diisiik tutuldugu
gorilmektedir.

Ote yandan net faiz marji*® 2010 yili sonu ile 2011 y1li baslarinda ortalama yiizde
10 oraninda daralmistir. 2011 y1li ortalarindan ise net faiz marji genislemeye baslasa da,
bu genisleme zorunlu karsilik degisimlerinin etkisiyle, yiizde 3 ile yiizde 4 civariyla

sinirlt miktarda kaldigi goriilmektedir.
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Sekil 3.11. Zorunlu Karsilik Oranlar1 Degisimi Sonrasit Kredi Faiz Oranlar1 ve Net Faiz Marji1 (TCMB,
https://evds2.tcmb.gov.tr)

Son olarak TCMB’nin zorunlu karsilik oranlar1 araciligiyla kredi biiylimelerini
kontrol etme amacini degerlendirmek adina, Sekil 3.12de zorunlu karsilik uygulamasinin
etkilerine iliskin istatiksel smmamaya yer verilmistir. Analiz neticesinde bankacilik
sektoriinde zorunlu karsilik oranlar1 politikasinin krediler {iizerinde etkili oldugu
gorilmektedir. Sekil incelendiginde zorunlu karsilik oranlarindaki bir birimlik sokun
kredilerde 3. aya kadar azalisa neden oldugu goriilmektedir. 3. Aydan itibaren 6. Aya
kadar ise, zorunlu karsiliklarda degisimler kredi biiyiimesinde negatif ancak artis yonli
bir etkiye neden olurken, 6. Aydan itibaren ise etkisi zayiflamaktadir. Bu g¢ercevede
zorunlu karsilik oranlarmin kisa vadede kredi dongii karsitt bir islev istlendigi
goriiliirken, uzun vadeli olarak degerlendirildiginde etkisinin zayiflamakta oldugu

degerlendirmesi yapilabilir.

18 Net Faiz Mariji; Ortalama Kredi Faiz Oranlari- Mevduatin Bankalara Maliyeti formiilii yardimiyla
hesaplanmistir.
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Sekil 3.12. Bankacilik Sektorii Kredi Biiylimelerinin Zorunlu Karsilik Oranlar1 Degisimlerine Kars1 Etki-
Tepki Grafikleri

Not: Analizde tahmin donemi 2010:09-2018:06 araligin1 kapsamakta ve aylik veriler kullanilmugtir.
Yapilan tahminde secilen yontem Etki-Tepki Analizi (Generalized Impulse Response) olarak uygun
bulunmustur. Tahminde bagimli degisken kredi biiyiimesi olarak segilirken, daha etkin sonug elde
edilebilmesi i¢in analize politika faizi, faiz koridoru alt ve iist band1 gibi para politikasi degiskenleri dahil
edilmistir.

3.2.2.1.1.2. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

2008 yilinda Lehman Brothers’in ¢okiisiiyle birlikte finansal sistemin karmasik
yapist birleserek kiiresel capta risk birikimlerinin olugsmasina yol agmistir. Geligsmis ve
gelismekte olan {ilkelerin arasindaki finansal baglantilarinda etkisiyle yogunlagan ve
finansal sistemlerin Gtesine gecen bu risk birikimleri, kiiresel ekonominin tiimiine
bulasarak, tiim diinyaya sistemik riskin yayilmasiyla sonu¢lanmistir. Sistemik risk,
finansal sisteminin tiimiinii ¢okiise gotiirmiis ve Ozellikle gelismis ekonomilerde agir
tahribatlara neden olmustur. Geligsmis ekonomiler daralan talep ve hizla yavaslayan kredi
biiylimesi karsisinda Onlem olarak politika faizlerini sifira yaklastiran oranlarda
indirimlere gitmistir. Bu durum, kiiresel finansal sistemde parasal geniglemeyi baglatarak,
finansal sitemde yiiksek getiri arayisinda olan likidite bollugu yaratmistir. Kiiresel capta
goriilen parasal genislemenin yaratmis oldugu bol likidite, yiiksek getiri arayis1 sonrasi
yatirim igin yiiksek cazibeye sahip gelismekte olan iilkeleri segmistir. Bu durum, bir

yandan kendi i¢ dinamiklerinin yarattig1 ekonomik sorunlara karsi ¢oziim arayisinda olan
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gelismekte olan iilkeler i¢in, kisa vadeli sermaye akimlart oynakliklarinin beraberinde
getirdigi finansal risklerinin de eklenmesine neden olmustur (Oduncu vd., 2013a, s. 46).

Kiiresel iktisadi gelismelerin yaratmis oldugu asir1 oynak finansal sistem ile
sermaye piyasalariin biiylkliigii; Tirkiye gibi disa acik gelismekte olan ekonomilerde
doviz kurlarinda asirt oynaklik ve asir1 kredi biiylimesi gibi kiiresel finansal sistem
kaynakli finansal risklerin beslenmesine neden olmustur (Aslaner vd., 2015, s. 2).
Bilindigi gibi Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkelerde, sermaye hareketleri
ozellikle kisa vadeli sermaye hareketleri biiylik 6nem tagimaktadir. Bu ilkelerde; sermaye
akimlarinin artmasiyla degerlenen iilke para birimi, firmalarin bilangolarinin bundan
pozitif yonde etkilenmesi ve yabanci sermaye artislart neticesinde ucuz kredi imkanlari
dogmasi, bankalarin borg verilebilir fonlarinda artis1 beraberinde getirmektedir. Boyle bir
ortamda, bankalarin ellerindeki bu borg verilebilir fonlar1 dagitmak i¢in daha fazla istahli
olusu, kredileri hizla ve asir1 diizeylerde biiyiimeye yonlendirmektedir. Asiri hizli
biiyliyen krediler ve doviz kurlariin asir1 degerlenmesi ise, i¢ talebi olmasi gerekenden
fazla pompalayarak ekonomide kaynak etkinligi bozmaktadir (Cetin, 2016, s. 86).

Sermaye girisleriyle artan i¢ talep belli bir esige kadar ekonomide canlanmaya yol
acsa da, esik deger asildigi takdirde oncelikle finansal sistemde gerilmeye neden
olmaktadir. Ardindan, reel ekonomide tahribata yol agarak makroekonomik istikrara
zarar vermektedir. Bu nedenle sermaye hareketlerindeki oynakligin yarattigi
dongiiselligin yumusatilmasi i¢in, hizli kredi biliylime ve doviz kuru hareketlerinin,
ekonomik goriiniim ve iktisadi temellerle uyum sergilemesi 6nemlidir. Bu baglamda,
basta TCMB olmak {iizere gelismekte olan iilkeler merkez bankalari, asir1 sermaye
oynakliklari ve yol a¢tig1 doviz kuru oynakliklari ile asir1 kredi biiyiimelerini dengelemek
adina, makro ihtiyati politika araglar1 gelistirmeye baslamistir.

TCMB bu kapsamda, iilkeye 6zgii bir ¢oziim sunmak adina, Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi (ROM) para politikasi aracini tasarlamistir. TCMB’nin 2011 Eyliil ayindan
itibaren kullanmaya basladigi bu politika araci, aslinda zorunlu karsiliklar oraninin
dontistiiriilmiis yeni bir formudur. Rezerv opsiyon mekanizmasi temelde, sermaye
akimlar1 ve dis finansman oynakliklarimin yarattid1 soklara karsi, finansal sistemin ve
ekonominin dayaniklili§i artirarak bu soklarin olumsuz etkilerini azaltmay1
hedeflemektedir (Aslaner vd., 2015, s. 2). Bu hedefe de, bankalarin merkez bankasinda
TL cinsinden tutmasi gereken zorunlu karsiliklarin bir kismini déviz ve altin cinsinden

tutmalarina imkan taninmasi suretiyle gergeklestirmeye ¢aligmaktadir.
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Bu politika araci, doviz rezervlerine dis finansman kosullarindaki degisimlere gore
ayarlama esnekligi getirerek, sermaye akimlarinin déviz kuru oynakliklari ve asir1 kredi
genislemesini tizerindeki etkilerini minimize etmektedir. Diger bir ifadeyle Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi, bankalarin rezerv opsiyonu kullanim oranini dissal soklara karsi
icsel olarak ayarlama esnekligi tanimaktadir (TCMB,2012a, s. 5). Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi, bankalara ihtiyaglar1 olgiisiinde doviz varliklar1 tutabilme esnekligiyle
likidite yonetiminde serbestlik saglanmasi, bir yandan merkez bankasinin alim-satim
seklinde miidahalelerini azaltmakta, 6te yandan zorunlu karsiliklarin otomatik stabilizator
gorevi gorerek, doviz kuru oynakliklarint dengelemesini saglamaktadir (Eroglu vd., 2016,
ss. 75-76) .

Rezerv opsiyon mekanizmasi kapsaminda, TCMB tarafindan Rezerv Opsiyonu
Orant (ROO) belirlenmekte ve bu oran bankalarin ne 6lciide ROM mekanizmasin
kullanilabilecegine dair iist limiti belirlemektedir. Ote yandan hangi 6l¢iide TL zorunlu
karsilik ylkimliligi karsiliginda doviz ya da altin rezervi tutabilecegini ise Rezerv
Opsiyon Katsayis1 (ROK) olarak tanimlanan katsay1 tarafindan belirlenmektedir (Alper
vd, 2012, s. 2). Rezerv Opsiyon Katsayisi, bankalar tarafindan TL cinsinden tutulmasi
gereken zorunlu karsilik yiikiimliiliikleri, TCMB tarafindan belirlenen s6z konusu katsay1
ile ¢arpilarak ROM imkaninin ne 6l¢iide doviz veya altin cinsinden kullanilacagini
belirlemesi bakimindan énem arz etmektedir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012, s. 2).

TCMB, sermaye giriglerinin hizli oldugu dénemlerde doviz cinsi veya altin cinsi
bor¢lanmanin maliyeti TL cinsi bor¢lanmanin maliyetine gore diisiik oldugundan, ROK’u
artirmaktadir. Bu sayede bankalarin TL cinsinden zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerini
bliylik bir oranda doviz ve altin cinsinden tutmasina tesvik etmektedir. Bdylece
bankalarin merkez bankasinda goéniillii olarak doviz biriktirmesi desteklenirken, iilkeye
giren dovizin bir kismi piyasadan cekilmesi suretiyle dovizin krediye donilisiim orani
azaltilarak, hizli kredi biliylimesi engellenmektedir. Ayrica bu sekilde ROK kullaniminin
artmastyla, piyasadan doviz likiditesini ¢ekilmesi TL iizerindeki degerlenme baskisini
azaltict etkide bulunmaktadir. Ote yandan piyasalara ve bankalara TL cinsi
kullanabilecekleri likidite saglanmaktadir (TCMB, 2012b, s. 2).

Ote yandan TCMB, sermaye girislerinin yavasladig1 diger bir deyisle iilkeden hizli
sermaye ¢ikisi oldugu donemlerde doviz cinsi veya altin cinsi bor¢glanmanin maliyeti TL
cinsi bor¢lanmanin maliyetine gore pahali hale gelmektedir. Boyle bir durumda bankalar

doviz cinsi fonlarin maliyetinin artmast ve yabanci fon kaynaklarina erisimlerin
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zorlasmas1 nedeniyle, ROM kullanimini azaltma egilimine giderek doviz likidite
ihtiyaglariin bir boliimiinii karsilamaktadir. Bankalarin ve piyasalarin doviz likiditesi
ihtiyacinin ROM kullanimin1 azaltmasina karsin, yeterli diizeyde doviz likiditesi elde
edememesi halinde, TCMB ROK ’u diisiirerek ya da rezerv opsiyonu orani ve katsayilari
icin belirlenen dilimlerde mevcut bir dilimi sona erdirerek ihtiya¢ duyulan doviz likiditesi
karsilanmaktadir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012, s. 3). Ote yandan sermaye cikislarinin
hizlanmasi, bor¢lanma kisitlarina bagli hale getirmesi nedeniyle, ROM kullanimin
azalmasi TL tizerindeki hizla deger kaybetme baskisini azaltirken, TL cinsinden likidite
ihtiyacini da arttirmaktadir (TCMB, 2012b, s. 2).

ROM goriildiigii iizere, bankacilik sisteminin doviz likidite soklarina maruz
kalmasi durumunda, direncini artirmak ve doviz kuru oynakliklarin1 makul 6Slgiilerde
olmasini saglamak amaciyla, uygulamaya koyulan bir politika aracit olmustur. Bu amac1
ise, sermaye akimlarina olan talebi ve kullanim oranini degistirmek suretiyle yerine
getirmektedir. Bu politika aract ayn1 zamanda, kredi genislemesine karsi kullanabilen
dongii karsit1 bir politika aract olma 6zelligi tasimaktadir. Bunu, sermaye girislerinden
(¢ikislarindan) dolay1 olusabilecek kredi genislemesini daraltict (genisletici) yonden
etkileyerek saglamaktadir. Soyle ki, ROM politika araci, hizli sermaye girislerinin kredi
bliylimesini artirdigi donemlerde bankalar tarafindan verilebilecek kredi miktarini arz
yonlii olarak smirlandirilarak, kontrol altinda tutulmasini saglamaktadir. Ani sermaye
cikiglariin  goriildiigii donemlerde ise, bankalar ROM sayesinde daha onceden
biriktirdikleri doviz rezervini kullanabilecek ve boylece kredi biiylimelerinde hizli
daralmanin 6niine gecilebilecektir (Kiigiiksarag ve Ozel ,2012, s. 4). Boylelikle ROM
kredilerin sermaye akimlarina olan duyarliligini azaltarak, dongii karsit1 bir makro ihtiyati
politika araci olarak etkinligini artirabilecektir.

ROM’un olusturulmasi ve kullanilmasi siireci Sekil 3.13 ile Ozetlenmektedir.
ROM’un olusturulma asamasi, Eyliil 2011 den itibaren kademeli olarak gerceklesmistir.
TL zorunlu Kkarsilik orani yerine doviz tutma imkani tist sinirt ilk olarak yiizde 10 olarak
belirlenmis, takip eden ayda ise ylizde 40 diizeyine ¢ikarilmistir. Haziran 2012°de ise bir
sonraki adim atilarak doviz tutma imkani {ist sinirii ylizde 45°e yiikseltilmistir. Ayrica,
Rezerv Opsiyon kullannmindaki katsayilarin farklilastirilmasi uygulamasina gegilmistir.
Bu uygulamaya gore doviz tutma imkani i¢in ilk yiizde 40’lik boliimii igin ROK katsayisi
1 olarak belirlenirken, yiizde 40-45’lik ikinci dilim icin bu katsay1 1,4 olarak ilan

edilmistir. Daha sonra ise, ROK katsayilar1 sirasiyla 1,7 ve 1,9 seklinde belirlenen iki
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yiizde 5’lik dilim daha ROM’a eklenmis, bu sayede TL cinsi zorunlu karsiliklar yerine
doviz tutma imkani st sinir1 yiizde 55’e ulagmistir. Son olarak, Agustos 2012°de doviz
tutma imkani ylizde 60°a genisletilmesi ve takip eden Eyliil ve Ekim aylarinda tim rezerv
dilimlerinde ROK katsayilar1 0,2 ve 0,1 puan seklinde artirima giderek ROM insa asamasi
bitirilmistir (Oduncu vd, 2013b, s. 44; Alper vd, 2012, s. 6). Sonraki yillarda TL zorunlu
karsilik orani yerine doviz tutma imkani st sinir1 ylizde 60 olarak korunmaya devam
etmistir. Ancak fiyat istikrarina ve finansal istikrara destek saglamak amaciyla, 6ncelikle
Kasim 2017°de yiizde 55°e, sonrasinda Mayis 2018’de ise yiizde 45’¢e diisliriilmiistiir.

Benzer sekilde Tiirk lirasit zorunlu karsiliklar yerine altin tutma imkani {ist sinir1
Ekim 2011°de oncelikle ylizde 10 olarak ilan edilmis, sonrasinda Mart 2012, Temmuz
2012 ve Agustos 2012’de kademeli olarak yiikseltilerek sirasiyla yilizde 20, yiizde 25 ve
yiizde 30 seviyesine ¢ikartilmistir. Agustos 2018 itibariyle altin tutma tist sinir1 halen
yiizde 30 olarak uygulanmaktadir.

Sekil 3.13°’te ROM’un ingast sonrasinda kullanimin orani incelendiginde, TL
zorunlu karsilik orani yerine doviz ve altin tutma kullanimin yillar itibariyle artis
gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte son donemde kurlardaki yiikselisinde

etkisiyle, ROM cergevesinde doviz ve altin imkani kullanimin oraninda bir miktar diisiis

oldugu gozlenmektedir.
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Mevcut uygulamada Agustos 2018 tarihi itibariyle ROM i¢in belirlenen Tiirk lirasi
zorunlu karsiliklar yerine doviz ve altin tesis etmek i¢in kullanilan Rezerv Opsiyon
Katsayilar1 (Sekil 3.14 ve Sekil 3.15); TL zorunlu karsilik yerine tutulan doviz i¢in ilk
yiizde 20’lik dilimde 1, yiizde 20 — yiizde 25°lik ikinci dilim i¢in 1,4, yilizde 25 — yiizde
30’luk iiglincii dilim i¢in: 1,7, ylizde 30 — yiizde 35°lik dordiincii dilim i¢in 2,1 ve yiizde
35 — yiizde 40’lik besinci dilim i¢in ise 2,4 olarak belirlenmistir.

Ote yandan altin i¢in Rezerv Opsiyonu Katsayilari ise su sekildedir; ilk yiizde 15:
1,6, ylizde 15 —ytizde 20: 1,7, yiizde 20 — yiizde 25: 2,1 ve yiizde 25-yiizde 30’luk dilim
icinde 2,5 olarak belirlenmistir.

Merkez bankasi belirlenen Rezerv Opsiyon Katsayisi uyarinca bir birim TL zorunlu
karsilik yerine tutulmasi gereken doviz/altin miktarini, dolayistyla ROM kullanmanin
maliyetini belirlemektedir. Ornegin, Rezerv Opsiyon Katsayisi 2,5 oldugunda, ROM
imkanindan faydalanmak isteyen bankalar 1 TL zorunlu karsilik i¢in 2,5 TL degerinde
doviz veya altin bulundurmalidir. Bylelikle mevcut durumda, doviz ve altin cinsinden
bor¢clanmanin TL cinsinden bor¢lanmaya kiyasla daha diisiik oldugu diistiniildiigiinde
bankalarin TL cinsinden tutmasi gereken zorunlu karsiliklar1 doviz veya altin cinsinden
tutmalar1 bankalara 6nemli maliyet diisiisii saglamaktadir. Ayrica ROM, bankalarin

likidite yonetiminde de esneklik kazandirmaktadir (TCMB, 20123, ss. 12-24).
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Sekil 3.14. D6viz Rezerv Opsiyon Katsayilar1 Sekil 3.15. Altin Rezerv Opsiyon Katsayilari
(TCMB)

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi; bankalara daha kalici bir sekilde TL likidite
saglayarak likidite yonetiminde esneklik kazandirmasi ve bankalarin maliyetlerini

azaltma gdrevinin yani sira TCMB doviz rezervlerini de desteklemektedir. Bu sayede, bir
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makro ihtiyati politika aract olarak tasarlanan ROM, sterilize doviz miidahale etkisi

gostererek, sermaye akimlarindaki oynakligin doviz kurlarinda ve bankalarin
bilangosundaki TL likiditesini etkilemeden yumusatmaktadir (Oduncu vd., 2013b, s. 50).
Bu durum ise; sermaye akimlarindaki oynaklik kaynakli bankalarin bor¢ 6deme
kapasitesinin azalmasiin ve banka bilangolarinin olumsuz etkilenmesi riskinin oniine
gecilmesini saglayacaktir. Sekil 3.16 ve Sekil 3.17, ROM uygulamasi sonrasi, TCMB’nin
doviz ve altin cinsi briit rezervlerinin zaman iginde arttigimi gostermektedir. Son
donemlerde kur ve finansal piyasalarda yasanan gelismeler nedeniyle, doviz cinsi
rezervlerde azalis gozlense de, mevcut durumda ROM oncesine kiyasla TCMB’nin

rezervlerinin belirgin bir sekilde arttig1 gériilmektedir.
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Sekil 3.16. TCMB Briit Déviz Rezervi (Milyon Dolar) Sekil 3.17. TCMB Briit Altin Rezervi (Milyon Dolar)

(TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr/)

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi uygulamasi sonrasi, sermaye akimlarinda asiri
oynakliga karsin, doviz kuru oynaklig1 azalarak iyilesme gostermistir (Sekil 3.18). ROM
mekanizmasi kisa vadeli sermaye akimlarina karsi etkin bir kullanima yol agmis ve
boylece doviz kuru oynakliklarini dengeleyici rol iistlenmistir. ROM un etkin kullanimi;
finansal sisteme gelen soklarin niteligine gore, optimal kullanimin degistirilebilme
esnekligi, sistemik risklere karsi finansal sistemin dayanikliligin1 da artiran bir etken

olmustur.
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Sekil 3.18. ROM Sonrasi Sermaye Akimlari ve Déviz Kuru Oynaklilari*® (TCMB,

https://evds2.tcmb.gov.tr verilerinden hareketle yazar tarafindan hesaplanmustir.)
3.2.2.1.1.3. Kaldiraca Dayah Zorunlu Karsiik Orani

TCMB tarafindan Aralik 2012°de yapilan diizenleme ile bankalarin yliksek
bor¢lanmasindan kaynakli olusabilecek risk birikimlerine kars1 kaldiraca dayali zorunlu
karsilik uygulamasi tasarlanmistir. Bu uygulama ile borglulugu asir1 diizeylere ytikselen
bankalara fazladan zorunlu karsilik ayirma yiikiimliiligi getirilmistir. Boylece, yliksek
bor¢luluga sahip bankalarinin kaldira¢ oranlart hizla gerilemesi engellenerek, s6z konusu
bankalarin bor¢lulugunun sinirlandirilmasi hedeflenmektedir. (TCMB, 2013:87). TCMB
tarafindan kullanilmaya baslanan kaldiraca dayali zorunlu karsilik politika araci
kullaniminda finansal kaldirag orani hesaplanirken, BDDK ile benzer sekilde, oranin
payini ana sermaye olustururken, payda kismini ise toplam pasifler ile gayrinakdi krediler
ve taahhiitler, diger bir ifadeyle bilango dis1 varliklarin toplamindan olusmaktadir
(Altintag, 2017, s. 133).

Ana (Birinci Kusak) Sermaye

Kaldirag Orani=

Pasif Toplami+Bilango Dis1 Kalemler —

19 Déviz Kuru Oynakhgi ve Sermaye Akimlari Oynakligi hareketli ortalama yéntemine gére elde edilmis
olup, doviz kuru igin USD/TL ve sermaye akimlari igin kisa vadeli sermaye hareketi verileri kullaniimistir.
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TCMB kaldirag oran1 %5’in altinda olan bankalar i¢in kademeli bir ilave zorunlu
karsilik yiikiimliiliigii getirmistir. Buna gore ilk asamada 2013 yilinin son ti¢ aylik donemi
ve 2014 yiliin birinci, ikinci ve tiglincii lic aylik donemleri i¢in kaldirag orani; yiizde 3
altinda kalan bankalar i¢in ek 2 puanlik, yiizde 3-ylizde 3,25 araligindaki bankalar i¢in ek
1,5, yiizde 3,25-ylizde 3,5 araligindaki bankalar icin ise ek 1 puanlik zorunlu karsilik
yiikiimliiliigii getirilmistir. ikinci asamada ise; 2014 yilinin son ii¢ aylik donemi ve 2015
yilinin birinci, ikinci ve tigilincii ii¢ aylik donemleri i¢in kaldirag orani; yiizde 3 altinda
kalan bankalar icin ek 2 puanlik, yiizde 3-yiizde 3,5 araligindaki bankalar i¢in ek 1,5 ve
yiizde 3,5-ylizde 4 araligindaki bankalar i¢in ise ek 1 puanlik zorunlu karsilik
yikiimliliigi getirilmistir. Son agamada ise 2015 yilinin son {i¢ aylik doneminden itibaren
kaldira¢ orani; yiizde 3 altinda kalan bankalar i¢in ek 2 puanlik, yiizde 3-ylizde 4
araligindaki bankalar i¢in ek 1,5 puan ve ylizde 4-ylizde 5 araligindaki bankalar i¢in ise
ek 1 puanlik zorunlu karsilik yiikiimliliigii getirilerek kaldiraca dayali zorunlu karsilik
yiikiimliiliikler kademeli bir sekilde belirlenmistir (TCMB, 2013Db).

Bankacilik sektoriinde 2017 sonu itibariyle kaldira¢ oranlarinin dagilimi
incelendiginde, Tiirk bankacilik sektoriinde ¢ogu bankanin yiizde 7°den biiyiik kaldirag
oranina sahip oldugu goriilmektedir (Sekil 3.19). incelenen dénemde TCMB’nin
belirlemis oldugu %5’1n altinda kaldirag orani ile ilave zorunlu karsilik yiikiimliiliigii tesis
etmesi gereken yalnizca 4 bankanin oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, BDDK’nin yan1
sira TCMB’nin uyguladig: kaldiraca dayali zorunlu karsililik uygulamasinin bankalarin

bor¢luluk diizeyini siirlayici etkisi oldugu bir degerlendirmesi yapilabilir.
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Sekil 3.19. Bankacilik Sektorii Kaldirag Oranlarinin Dagilimi (2017 Son Ceyregi Itibari ile) (TBB
(https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59 verilerinden hareketle

yazar tarafindan hesaplanmaistir.)

3.2.2.1.1.4. Faiz Koridoru

Gelismis iilkelerde uygulanan gevsek para politikalarin yarattigi kiiresel likitidenin
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinda dalgali bir seyir izlemesi, bu
ilkelerde faiz oranlarinin oynak bir yapr sergilemesini beraberinde getirmistir. Bu
oynaklig1 azaltabilmek ve sermaye ile doviz kuru oynakligina yol acacak finansal
dalgalanmalarin yaratabilecegi olumsuz yansimalari 6nlemek amaciyla, faiz koridoru
para politikas1 araci tasarlanmustir. Faiz koridoru sistemi, merkez bankalar1 tarafindan
belirlenen ti¢ temel unsurdan olugmaktadir. Bunlardan ilki; likidite sorunu yasayan
bankalarin merkez bankasindan aldigi kisa vadeli faiz orani olarak adlandirilan, gecelik
borg verme faiz oran1 olusturmaktadir. Tkincisi, likidite fazlas1 olan bankalarin faiz getirisi
saglama adina bu fonlar1 merkez bankasina vermesi karsilig1 elde ettigi faiz orani olarak
ifade edilen, bor¢ alma faiz oranlaridir. Son unsur ise; bankalarin ihtiyag duydugu
likiditeyi ellerindeki tahvil ve bonolar1 teminat olarak merkez bankasina vermesi yoluyla
karsilamasi ve bunun karsiliginda elde ettikleri fon i¢cin merkez bankasina bir hafta vadeli
olarak 6deyecekleri faiz orani olarak tanimlanabilecek, politika faiz oranidir. S6z konusu
sistemde faiz koridoru; borg¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari arasindaki bandi ifade

ederken, politika faizi ise bu koridorun orta noktasini olusturmaktadir (Sekil 3.20) (Vural,
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2013, s. 30). Geleneksel faiz koridoru sistemine yer verilen sekilde de gosterildigi gibi,
faiz oranlarindaki dalgalanmalar bor¢ verme faiz orani ile bor¢ alma faiz orani arasinda
gerceklesmekte ve bu dalgalanma politika faizi oran1 ve R* likidite diizeyinde
dengelenmesi saglanmaktadir. Bu sekilde, hedeflenen faiz orami {izerinden merkez
bankasinin hareket etme esnekligi kazandirarak, faizlerin oynakligi kontrol altinda
tutulmaktadir (Kahn, 2010, s. 14-15). Yani bu sistem sayesinde sermaye hareketlerinin
asirt oynaklik gosterdigi durumlarda, bu oynakligin faiz oranlarmma da yansimasi
onlenmekte, kisa vadeli faiz oranlar1 ayarlanarak, faiz koridoru igindeki bandda yer
almast saglanmaktadir. Bu baglamda, hizli ayarlama siireci sayesinde, sermaye
akimlarinin doviz kuru iizerinde yaratacagi etkiler de bertaraf edilmektedir (Tiiziin ve

Kahyaoglu, 2015, s. 27).

Faiz Oranlari(%)

Borg¢ Verme

/ Faiz Oranlar1

\ Politika Faizi

1
1
:\ Borg Alma
! Faiz Oran1
1

R* Rezerv Miktari

Sekil 3.20. Faiz Koridoru Sistemi (Kahn (2010)’den uyarlanmugtir.)

Kiiresel krize kadarki déonemde, faiz koridoru politika aracin1 uygulamaya baslayan
oncii iilkeler Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Norveg, Isveg, Japonya, Avustralya ve
Avrupa Merkez Bankasi (AMB) ile smirli kalmistir (Tokucu, 2013, s. 8). Kiiresel kriz
sonrasinda ise, bu iilkelere Endonezya, Polonya, Romanya, Macaristan, Sirbistan, izlanda
ve Tirkiye eklenmis ve sayilan bu iilkeler ve kriz dncesi bu politika aracini uygulayan
diger tlkeler faiz koridorunun farklilastirilmis gesitlerini uygulamaya koymustur (Vural,
2013, s. 44).

TCMB’de kiiresel kriz sonrasi faiz koridorunu uygulamaya baglayan iilkelerden

olmus, ancak bu politika aracini geleneksel uygulamadan farkli bir faiz koridoru sistemi
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seklinde tasarlamigtir. Geleneksel faiz koridoru sisteminde, faiz koridoru politika faiz
etrafinda seyreden genelde sabit, dar bir bantta hareket etmesi saglanan ve yalnizca kisa
vadeli faizlerin politika faizinden sapmasini 6nlemek gibi pasif bir islevi bulunmaktadir.
TCMB insaa ettigi faiz koridoru sisteminde; geleneksel sistemin aksine, duruma gore tiglii
faiz bilesenlerini ayarlayarak, asimetrik bir yapida ve aktif bir politika araci olarak
kullanilabilmektedir. Bu sayede merkez bankasina; gerekli gordiigii hallerde, faiz
koridorunu ayarlayabilme esnekligi kazandirilmaktadir. Boylece, kisa vadeli sermaye
akimlarina kars1 hizli ve esnek bir tepki verebilme imkani taninmaktadir. Bu baglamda
faiz koridorunun iist ve alt band1 daraltilip genisletilerek asimetrik etkiler yaratilmaktadir.
Bu asimetrik etkilerde, sermaye akimlarinin doviz kurlar1 tizerindeki etkilerini
azaltmaktadir (Binici vd., 2013, s. 2).

Sekil 3.21’den goriilebilecegi iizere, TCMB’nin tasarladigi faiz koridoru
sisteminde, geleneksel uygulamadaki {iglii faiz oraninin yani sira, gecelik piyasada olusan
faizlerde sistemde 6nemli yer tutmaktadir. TCMB bu sistemde; kendi ilan ettigi alt ve iist
koridor ile politika faizine ilaveten, merkez bankasi tarafindan yapilan fonlama
miktarinin giinliik olarak degistirilmesi suretiyle, gecelik piyasa faizlerini etkilemekte ve
dolayisiyla piyasa faizlerinin faiz koridoru igerisinde istenilen diizeylerde dalgalanmasi

saglanmaktadir (Kara, 2012, s. 8).
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Piyasa Faizi

Faiz Oranlar1(%)
' TCMB Geg Likidite Penceresi
| M Bor¢ Verme Faiz Orani
TCMB Borg Verme
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|
! TCMB Politika Faizi
1
TCMB Borg¢ Alma Faiz Orani
: A
' | TCMB Geg Likidite Penceresi
' | Borg Alma Faiz Orani
1
‘ Likidite
Interbank + Agik
Piyasa Islemleri Geg Likidite Penceresi

Sekil 3.21. TCMB Faiz Koridoru Sistemi (Kara (2012)’den Uyarlanmugtir.)

Sekil 3.22, TCMB’nin tasarladigi faiz koridoru sisteminin gelisimini
gostermektedir. Sekil incelendiginde uygulamaya baglanilan 2011 yilinda AB kaynakl
ekonomik belirsizlik nedeniyle iilkeye gelen yogun sermaye girislerinin kontrol altinda
tutulmas1 ve giiclii sermaye girislerinin hizli kredi biiylimesine neden olmasinin
onlenmesi adina, faiz koridoru asagi dogru daraltilmistir. Boylelikle, BIST gecelik faiz
orani politika faiz oraninin iizerinde dalgalanmasi saglanarak spekiilatif sermaye
giriglerinin bastirilmasi hedeflenmistir. Agustos 2011°den sonraki donemde ise kiiresel
ekonomik goriiniimdeki endiseler diger gelismekte olan iilkelerde de goriildigi gibi,
Tiirkiye’ye gelen sermaye akimlarinin da zayiflamasina yol agmistir. Bu duruma karsilik
TCMB, faiz koridoru alt bandin1 yukar1 dogru genisleterek faiz koridoru daraltilmistir.
Bu politika tepkisini destekleyici olarak, zorunlu karsilik oranlarini diistirerek, bankalarin
TL zorunlu karsilik maliyetlerinin azaltilmasi amaglanmistir (Ozhan vd., 2012, s. 85).

2012 yilinda merkez bankasi piyasalar1 fonlayarak likidite miktarini artirmis ve bu
sayede BIST gecelik faiz oranmin dolayisiyla kisa vadeli piyasa faizlerinin faiz
koridorunun alt bandma yakin bir seyir izlenmesi saglanmistir. Ote yandan politika
faizleri ayni siirecte kademeli bir sekilde diisiiriilmiistir. TCMB 2013 yilinda ise, ek
parasal sikilagtirma politikas1 uygulamak amaciyla, Temmuz 2013’te faiz koridorunun
iist bandimi yiikselterek faiz koridorunu yukari yonlii genisletmistir. Buna ilaveten

uyguladig1 etkin likidite yonetimi ile BIST gecelik faiz oraninin faiz koridorunun {ist
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bandina yakin seviyelerde seyretmesi saglanmistir (TCMB, 20133, s. 2). 2014 yilinda ise
i¢ ve dis piyasalarda risk birikimlerini artiracak gelismeler neticesinde faiz koridoru
yukari dogru genisletilmis, ayn1 donemde Ocak 2014°te politika faizi yiizde 4,5’ten yiizde
yiizde 10 diizeyine ¢ikarilmis ve BIST gecelik faiz orani faiz koridorunun iist bandina
yakin seyretmistir. Subat 2015°te faiz koridoru asag1 yonlii genisletilirken, politika faiz
orani faiz koridoru alt bandina yakin tutulmustur (Yiicememis vd. , 2015, s. 465). 2016
yilindan itibaren ise TCMB faiz koridorunu daraltmayi tercih ederken, 2017 yilinda bu
uygulamaya devam etmistir. Anilan dénemde politika faizleri faiz koridoru alt bandina
yakin seviyelerde tutulmustur. BIST gecelik faiz orani ise, 2017 yilindan itibaren faiz
koridorundan onemli Olclide farklilasarak, koridoru asan oranlara yiikseldigi
gozlenmektedir. Sekil 3.22°den, genel itibariyle faiz koridorunun asimetrik bir yapida
oldugu ve kisa vadeli faiz oranlarinin, geleneksel faiz koridoru sistemindekinin aksine,
TCMB’nin politika durusuna gore ayni ya da ters yonde ve farkli oranlarda degisim

gosterdigi anlagilmaktadir.
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Sekil 3.22. TCMB Faiz Koridoru ve BIST Gecelik Faiz Oranlar1 (TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr/)

Faiz koridorunun piyasa faizleri dalgalanmalarini kontrol etmesinin yani1 sira dongi
karsiti yapisiyla, hizli kredi biiylimesi ve doviz kuru oynaklarint sinirlayict etkisi
bulunmaktadir. Bilindigi lizere merkez bankalar etkin likidite yonetimi perspektifiyle,
bankalarin likidite ihtiyacinin ne sekilde saglayabilecegini belirleyerek, gecelik piyasa

faiz oranlarim1 etkilemektedir. Bu sayede, piyasaya yapilan fonlama kontrol altinda
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tutularak, bankalarin kredi maliyetleri etkilenmesi suretiyle kredi dongiileri karsiti bir
politika mekanizmasi islemektedir (Duramaz ve Dilber, 2015, s. 33). Sermaye
akimlarinin yogun oldugu siireclerde faiz koridoru bandi asagi yonlii olarak
genisletilmektedir. Bu sayede kisa vadeli sermaye akimlar1 yavaslatilarak ucuz ve bol
borglanma kosullarinin hizli kredi genislemesine yol agmasi dnlenmektedir. Bu durum;
politika faizinin koridor igerisinde dalgalanmasina izin verilmesi ile fonlama
maliyetlerinde yaratilacak Dbelirsizlikle gergeklestirmektedir. Soyle ki, fonlama
maliyetlerindeki belirsizlik bankalar acisindan bir risk unsuru teskil ettiginden, bu
belirsizlik seviyesi faiz koridoru ile piyasa faizlerinin tahmin edilebilirligi ile orantili
sekilde bankalar acisindan faiz riski artis1 anlamina gelmektedir. Boyle bir faiz riski artis
da bankalarin kredi verme istahin1 azaltarak, kredi arzin1 azaltmakta ve dolayisiyla kredi
genislemesi yavaglamaktadir (Binici vd., 2013, s. 11). Benzer sekilde, sermaye
akimlarinin azaldig: siireglerde; faiz koridoru yukari dogru genisletilerek, merkez bankasi
fonlama miktar1 ve maliyetindeki belirsizligi azaltarak, kredi arzinda genislemeye imkan
tanminmaktadir. Bdylece ani kredi daralmasinin oniine gegilmektedir (Serel ve Ozkurt,
2014, s. 61).

TCMB faiz koridoru sistemi ile kredi miktarim1 diizenlemek istediginde, merkez
bankasinin piyasaya net bor¢ verici goérevi istlendigi disiiniildiigiinde, fonlama
maliyetinin belirsizligi araciligiyla kredi faizlerini gii¢lii bir bicimde etkilemektedir. Bu
sayede kredi miktarinin biiylimesini (daralmasini) degistirmektedir. Bunu da belirsizligi
artirdiginda, kredi faizlerinin yiikselerek kredi hacmini azaltmasi, belirsizligi azaltmasi
durumunda da, kredi faizlerinin diisiis gostererek kredi hacmini genisletmek suretiyle
gerceklestirmektedir. Sekil 3.23’de verilen TCMB ortalama faiz orani ile kredi faizleri
arasindaki iliski incelendiginde, yukarida agiklanan durumu destekler nitelikte veriler
elde edilmektedir. Nitekim TCMB’nin faiz koridoru araciligiyla TCMB ortalama faiz
oranini artirarak belirsizligi artirdigi donemlerde, kredi faizlerinde yiikselis oldugu
gozlenirken, ortalama faiz oranlarimm disiirdiigii donemlerde belirsizlik azaldigindan

kredi faizlerinde diisiis oldugu gézlenmektedir.
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Sekil 3.23. TCMB Ortalama Faiz, TL Ticari Kredi Faizi ve Tiiketici Kredi Faizi (TCMB,
https://evds2.tcmb.gov.tr/)

Ote yandan; tasarlanan faiz koridoru sistemi, TCMB nin etkin ve esnek likidite yonetimi
ile gecelik piyasalarda olusan piyasa faiz oranlarini etkileyebilmesi, piyasa faizlerini kisa
stirede ayarlama imkani tanimaktadir. Bu sayede hizli sermaye akimlar1 girisi ya da
cikislarina gore faizler ayarlanarak, sermaye akimlar1 ve doviz kuru oynakliklarinin
yumusatilmast miimkiin olmaktadir. Kiiresel risk istahinda artis oldugu donemlerde,
Tiirkiye gibi gelisen iilkelere yogun sermaye girisleri goriildiiglinden, faiz koridoru bandi
asagl yonlii genisletilmektedir. Boylelikle piyasa faizlerinin faiz koridoru igerisinde
dalgalanmasi artirilmakta, diger bir ifadeyle faiz oynakligr artirilmaktadir. TCMB, bdyle
donemlerde yogun sermaye girislerinin déviz kuru iizerindeki etkisini yumusatmak adina,
piyasay1 ihtiya¢ duydugundan fazla fonlamaktadir. Merkez bankasindan beklediginden
fazla likidite saglayan bankalar ise doviz alma yoluna gidebilmektedir. Bu da déviz kuru
oynakligin1 artirarak, yogun sermaye girislerinin doviz kurlar1 {izerindeki etkisini
yumusatmaktadir.

Ote yandan sermaye akimlarinin zayifladigi dénemlerde, faiz koridoru yukari yonlii
genisletilmektedir. TCMB, bu sekilde bir genislemeye giderek piyasa faizlerinin
artmasini saglamaktadir. Bu sayede piyasa faizlerinin hizli sermaye ¢ikislari tizerinde
caydiric etkide bulunmasini hedeflemektedir. Bununla birlikte, TCMB likidite yonetimi

sayesinde piyasanin ihtiya¢ duydugundan az fonlama yaparak bankalarin likidite
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ihtiyacint doviz satarak saglama yoluna ydnlendirmektedir. Bu da sermayenin
zayiflamast durumunda doviz kuru tizerindeki etkilerini baskilayarak, oynakligi
azaltmaktadir (Kara, 2012, ss. 10-11). Sekil 3.24, TL’nin degerindeki oynaklik ile kisa
vadeli piyasa faizlerini temsilen BIST gecelik faiz orani iligkisini gostermektedir. Buna
gore, BIST gecelik faiz oraninin belirgin oranda artirildigi donemleri takiben, TL’ nin
genel itibariyle deger kazandigi, benzer sekilde BIST gecelik faiz oraninin belirgin
sekilde diisiis gosterdigi donemleri takiben genel itibariyle TL’nin deger kaybetmeye
basladif1 gdzlenmektedir. Ozetle, faiz koridoru sistemi her iki durumda da sermaye
akimlar1 dongiisiiniin tersine c¢alisan bir mekanizma ortaya koyarak, doviz kuru

oynakliklarini azalttig1 ya da artirdig1 goriilmektedir.
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Sekil 3.24.BIST Gecelik Faiz Oram ve TL’deki Oynaklik (TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr/)

3.2.2.1.2. Sermaye Yeterlilikleri ve Yiikiimliiliikler

Tiirkiye’de bankacilik sektorii finansal sisteminin merkezinde yer almaktadir.
Bilindigi gibi kiiresel krizin tiim diinya gibi Tiirk bankacilik sektdriine de yansimalari
olmustur. Bu baglamda finansal istikrara verilen 6nemin etkisiyle, Tiirk bankacilik
sisteminde sermayeye yonelik bir diizenleme siireci baglamistir. Bu baglamda 6zelikle,
2004 yilinda yiirtirliige giren ve 2012 yili itibariyle tam uyum saglanan Basel II’nin

genisletilerek, 2013 yilindan itibaren kademeli olarak gec¢isine baslanan Basel III’iin
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biiytik etkileri olmustur. Bu konuda o6zellikle sermaye yeterlilikleri ve yiikimliiliklerine
yonelik yapilan diizenlemeler olduk¢a 6n plana ¢ikarilmistir.

Basel III kapsaminda yapilan sermaye yeterliliklerine yonelik makro ihtiyati
politika ¢ercevesini bankanin tutmasi gereken sermayenin; kredi riski, piyasa riski ve
operasyonel riskten olusan toplam risk esas alinarak yapilan diizenlemeler
olusturmaktadir. Bilindigi tizere Basel I1I'te ii¢ farkli sermaye tanim1 yapilmakta ve buna
yonelik diizenlemeler Onerilmektedir. Bu tanimlamalardan ¢ekirdek sermaye, esasen
banka bilanco 6zkaynak kalemlerinden olusmaktadir. ikinci yapilan tanimlamada ana
sermaye (Tier 1 Capital); ¢cekirdek sermayeye ek olarak katki sermaye kalemlerini ( Tier
2 Capital) tanimlamaya dahil edilmesi seklinde ifade edilmistir. Son olarak yasal
Ozkaynaklar ise, ana sermayeye katki sermayelerin eklenmesi ve sermayeden indirilen
bazi kalem degerlerinin ¢ikarilmasi seklinde tanimlanmaktadir (Alper vd, 2016, s. 3).

Basel III ¢ergevesinde yapilan sermaye tanimlarinin yani sira, Sermayenin kalitesi
ve niceliginde artig saglamak amaciyla, ¢ekirdek ana sermaye, ana sermaye ve sermaye
yeterlilik oranlarina eklenen ve ihtiyati sermaye yeterliligi olarak da adlandirilabilecek,
sermaye koruma tamponu gelistirilmistir. Sermaye koruma tamponunun eklenmesiyle
birlikte Tablo 3.3’den izlenebilecegi lizere; zarar karsilama kapasitesi olduk¢a yiiksek
olan, 6denmis sermaye ve dagitilmamis karlardan olusan ¢ekirdek sermaye orani Basel
IIT diizenlemeleri ile yiizde 2 diizeyinden ylizde 4,5 seviyesine ¢ikarilmistir. Bu orana
sermaye koruma tamponunun da eklenmesiyle, birlikte yiizde 7 seviyesine yiikselmistir.
Benzer sekilde ana sermaye orani, Basel III’te yer alan sermaye diizenlemeleriyle ylizde
4’ten yiizde 6 seviyesine g¢ikartilmigtir. Bu oran, sermaye koruma tamponunun da
eklenmesi sonucu ylizde 8,5’e ¢ikmistir. Sermaye yeterlilik orani ise, sermaye koruma

tamponunun eklenmesiyle birlikte yiizde 10,5 seviyesine ¢ikarilmistir.
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Tablo 3.3. Basel III Sermaye Diizenlemeleri (Basel Committee on Banking Supervision (2013))

(%) Mevcut 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2018 2019
Cekirdek Ana | 2,0 3,5 4,0 4,5 4,5 45 45 4,5
Sermaye Orani

Ana Sermaye | 4,0 4,5 55 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Orani

Sermaye 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Yeterlilik Orani

Sermaye Koruma 0,625 |1,250 | 1875 |25
Tamponu

Cekirdek Ana 3,5 4,0 4,5 5125 | 5750 |6,375 |70
Sermaye +

Koruma Tamponu

Ana Sermaye 4,5 55 6,0 6,625 | 7,250 | 7,875 |85
+Koruma

Tamponu

Sermaye 8,0 8,0 8,0 8,625 | 9,250 |9,875 | 10,5
Yeterlilik

OranitKoruma

Tamponu

Basel II'iin yapmis oldugu ili¢ tanimlama ve yapilan diizenlemeler, esasen
bankalarin artan kredi riskine, ihtiyati bir tedbir niteliginde olmustur. Soyle ki, sermaye
tanimlamalar1 temel alinarak belirlenen sermaye yeterlilik oranlarinin hesaplanmasinda,
bankalarin risklerine gore agirliklandirilan kredilerden olustugundan, bu yonli
diizenlemeler banklarin kredi verme davranislarini etkileme hedeflidir. Ornegin
bankalarin 6zkaynaklari i¢in en 6nemli kaynagi durumunda olan banka karinin yani sira,
sermaye benzeri borglanma (Tier 2) yoluyla Ozkaynaklarimi artirmayr tercih
edebilmektedir. Bankalar bu yolla saglanan Ozkaynaklarla kredi talebini
karsilamaktadirlar. Ancak, sermaye benzeri bor¢lanmalarla sagladigi fonlar nedeniyle,
diisik ya da yetersiz sermaye oranlariyla faaliyet gostermesi, kredi temerriitleri ve
bankalar i¢in olas1 zarar risklerini ortaya ¢ikarmaktadir. Bundan dolayi, sermaye benzeri
bor¢lanmanin sermaye igindeki paymin belli oranda tutulmasi durumunda, hizli kredi
biiylimesinin sinirlanmast miimkiin olmaktadir. Bu nedenle, sermaye yeterliligi ve
sermayeyi besleyen en 6dnemli etken durumunda olan karliligin asgari diizeyde tutulmasi
biiyiikk 6neme sahiptir. Ciinkii ancak bu durumda, ekonominin ihtiya¢ duydugu fonlarin
kredilerde hizli bir ivmelenmeye yol a¢madan kontrol altinda tutulmasi olasi
goziikkmektedir. Ayrica, sermaye yeterliliginin ve karliligin asgari diizeyde tutulmasi
halinde, O6zkaynaklarda yer alan riske esas tutardan kaynaklanabilecek kredi riskinin
onlenmesi muhtemel goziikmektedir.

Sekil 3.25’de Tiirk bankacilik sektorii sermaye yeterlilik orani ve aktif karlilik oram

gelismeleri incelendiginde; sermaye yeterlilik oraninin 2011 yilindan itibaren azalig
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egilimi gosterdigi ve 2010 y1l1 sonunda yiizde 19,4’liik seviyelerden 2017 yil1 itibariyle
yiizde 16,5’lik bir seviyeye diistiigii goriilmektedir. Ayni siirecte bankalarin karliligina
iliskin en Onemli gostergelerinden biri olan aktif karlilik oranmin da, sermaye
yeterliligine benzer sekilde asagi yonlii bir egilim gosterdigi anlasilmaktadir. Sekil
3.26’da verilen sermaye yeterlilik oram1 ve kredi biiyiime arasindaki gelismelere
bakildiginda, sermayeye yeterlilik oraninda goriilen azalmaya karsin, kredi biiylime
hizinin ivmesinde bir miktar yavaslama goriilse de, biiylimesini siirdiirdiigi
goriilmektedir. Bu cergevede degerlendirildiginde, karlilik oraninin asag1 yonlii seyrinin

devam etmesi durumunda, sermaye yeterliliklerinin yasal sinirlarinin altina inmesi riskini

oldugu gozlenmektedir.
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Sekil 3.25. Sermaye Yeterlilik Oran1 ve Aktif Karlilik Oran1 (2008-2017)  Sekil 3.26. Sermaye Yeterlilik Oran1 ve Yillik Kredi
Biiyiime Hizi1 (%) (2008-2017)

(TCMB (https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, 6 Subat 2017) ve BDDK (http://ebulten.bddk.org.tr/ABMVC/#, 6
Subat 2017)
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3.2.2.1.2.1. Konjonktiir Karsit1 Sermaye Tamponu (Dongiisel Sermaye Tamponu)

Tiirkiye’de bankacilik sektorii, 2001 krizi sonrast hizli bir yapilandirma siirecine
girmistir. Yapilan diizenlemeler, bankalarin faaliyetlerini iyilestirmistir. Bu durum ise,
bankalarin yiiksek kar elde etmesine ve elde edilen yiiksek karlarin dagitimina iligkin,
olasi riskler olusturmustur. Bu olas1 riskler karsisinda BDDK, kar dagitim politikalarina
Basel III cercevesi uyarinca, 2016 yilindan itibaren siirlamalar getirilmistir. Bu
dogrultuda yapilan dilizenlemeler ile bankalarin kar1 biinyelerinde tutmalarinin
saglanmasi hedeflenmistir. Bu kapsamda, bankalara konjonktiir karsit1 Sermaye tamponu
(dongiisel sermaye tamponu) zorunlulugu getirilerek ani genisleme (daralma)
donemlerinde bankalarin mevcut sermayesinin kaliteli varliklardan olusmasi tesvik
edilmistir. Bununla birlikte, BDDK tarafindan getirilen diizenlemeler neticesinde,
bankalarin kar dagitimi da belirli kurallara tabi tutulmustur (Kartal vd., 2017, s. 39).

Bu noktada BDDK’nin bankalarin kar dagitimlarina sinirlamaya yonelik bir
diizenlemeye gidilmesi ne anlama gelmektedir sorusu giindeme gelmektedir. BDDK’ nin
diizenlemeye gitmesi, bankalarin konjonktiir yanl tutumlarindan kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla bankalarin, daha fazla kaynak arayisi i¢inde oldugu donemlerde, bilango
bliytikliiklerini hizla artirma egilimi veya tersi durumda bilangolarini hizla kiigiiltme
isteginden kaynaklanmaktadir. Bu durum, finansal sistemde kontrol edilmesi gii¢ hizl1 bir
kredi geniglemesi ve ekonomik kriz olusumuna katki saglayabilmektedir. Ekonomide bir
durgunluk olmasi durumunda ise, kredilerin hizla daralmasina neden olarak krizin daha
da derinlesmesine yol agabilmektedir. Dongiisel sermaye tamponu makro ihtiyati politika
araci devreye girerek ekonomik dongiiniin 1limli seyrettigi donemlerde sermaye rezervi
ya da diger bir deyisle tamponu olusturularak dongiisellik yavaslatilmaktadir.
Ekonominin stres donemlerinde ise, dongii yumusatilarak sistemik risk birikimine diger
bir deyisle ekonomik konjonktiire kars1 durma kabiliyeti artirilmaktadir.

Tirkiye’de konjonktiir karsiti sermaye tamponu Basel Komitesi tarafindan
onerildigi gibi kredi/GSYH ac1§1%° referans gostergesi temel almarak finansal dongii
tahmin edilmektedir. Ardindan bankalarin risk agirlik varliklarinin toplaminin %0°1 ile
%2,5’u arasinda degisen bir oran dikkate alinarak uygulanmaktadir (BDDK, 2015a).
Buna gore dongiisel tamponun belirlenmesi ve uygulamasina iliskin adimlar sekil 3.27°de

verilmistir.

20 Kredi/GSYH acigl; herhangi bir zaman diliminde, kredi/GSYH orani cari degerinin ile yine bu cari oranin
uzun donemli trendi ile farkinin alinmasi seklinde ifade edilmektedir (BDDK, 2015a).
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Sekil 3.27. Dongiisel Sermaye Tamponu Uygulama Adimlar1 (BCBS (2010) ve BDDK (2015)

Konjonktiir karsiti sermaye tamponu uygulamasinda bankalarin kar1 biinyelerinde
tutmalari saglandigindan, kayda deger bir maliyet yaratilmaktadir. Bu nedenle bu politika
araci kullanirken diger ihtiyati tedbirleri de dikkate alarak, banka i¢in optimal kullanim1
saglayacak sekilde kullanilmalidir. Bu baglamda konjonktiir karsit1 sermaye tamponu,
sistemik risk birikiminin kayda deger artig gosterdigi ya da gosterebilecegi durumlarda
uygulanmasi onemlidir (Sakarya ve Yayla, 2017, s. 137). Bu 6nemli husus dikkate
alindiginda, finansal dongii veya dongiiselligi dogru sekilde tahmin edilmesi gereklidir.
Bu nedenle temelde GSYH, BIST-100 ve bankacilik sektorii 6zkaynak karlilig1 gibi ilave
gostergeleri de kullanarak, dongiisel sermaye tamponu politika aracinin kullaniimasi
onem arz etmektedir.

Finansal dongii ekonomik dongiiyli takip ettiginden, finansal dongii tahmininin
analizi dongiisel sermaye tamponunu politika aracinin performansini artiracaktir (Yayla
vd., 2014). Bu nedenle galismanin bu kisminda, BCBS(2010) ve BDDK(2015a)’te
onerilen kredi/GSYIH referans gostergesinden yararlanarak, dongiisel sermaye
tamponunun kullanimi degerlendirilecektir.

Sekil 3.28 ve Sekil 3.29°da verilen Tiirkiye i¢in tahmin edilen Kredi/GSYH orani
ve Kredi/GSYH a¢ig1 degisimi finansal dongiiniin dogru sekilde tanimlanarak uygun
tampon oranmin belirlenmesinde rehberlik etmekte oldugu goriilmektedir. Sekilden
goriilecegi tlizere yillar itibariyle artis gosteren kredi/GSYH oraninin, Tiirkiye’de 2008
kiiresel krizi sonrasi finansal dongiide sistemik risk birikimin arttigma dair isaretler

bulunmaktadir.

BCBS(2010) ve BDDK(2015a)’da &nerildigi iizere kredi/GSYIH  referans

gostergesinden tahmin edilen finansal dongili uyarinca uygulanmasi gereken dongiisel
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sermaye tamponuna?! Sekil 3.29°da yer verilmistir. Buna gore Tiirkiye i¢in hesaplanan
dongiisel sermaye tamponunun, 2015 yili ikinci ve {iglincii ¢eyreginde sistemik risk
birikiminde artis goriildiigiinden, dongilisel sermaye tamponu uygulamasina ihtiyag
oldugu goriilmektedir. Ancak kredi a¢igimin, BDDK (2015a) tarafindan 2016 yilinda
uygulamaya koyulmasi nedeniyle ve dongiisel sermaye tamponunun belirtilen esik
degerin Ustiinde bulunmadigindan yiizde 0 olarak tespit edilerek uygulanmaya
baslanmistir.  Ozetle, Tiirkiye’de dongiisel sermaye tamponunun finansal déngiileri
yumusattig1 seklinde bir degerlendirme yapilabilir. Bu degerlendirme 1s181nda, asir1 kredi
artisgindan kaynaklanabilecek sistemik riskleri Onlenmesinde ve finansal sistemin

dayanikliliginin artirilmasinda bu politika aracinin 6nemli 6l¢iide katki saglayacagi ifade
edilebilir.
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21 BDDK(2015a) tarafindan hesaplanip ilan edilecek déngiisel sermaye tamponu orani:

. Max(kredi a¢181-%3
Min (%2, 5xax(redi aitr—%3) o

2,5) seklinde hesaplanmaktadir.
%15-%3
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3.2.2.1.3. Finansal Kaldira¢ Kisitlamalari

Tirkiye gibi artan sermaye akimlarinin goriildiigii tilkelerde, piyasa katilimcilarinin
riskleri yeterince degerlendirmeden, yiiksek kazang elde etme yoluna yonelmeleri,
finansal sistemde ortaya ¢ikan risklerin beraberinde getirdigi sistemik sonuglara sebep
olmaktadir. S6z konusu sistemik sonuglara ayak uydurulamamasi piyasa basarisizligina
neden olmaktadir. Finansal sistemde giderek artis gosteren kompleks ve belirsiz finansal
tirtinler, bankacilik sektdriinde yiliksek kazang elde etme istegiyle birlestiginde, bankalari
daha ¢ok borglanma egilimine yoneltmektedir. Bu da finansal kaldirag oranlarinda
agiriliklara katkida bulunmaktadir (Giir, 2015, s. 13). Boyle bir durumda, kaldirag
oranlarinda goriilen asiriliklar, yatirnmcilari yiiksek risk almaya tesvik etmektedir. Bu
durum ise, varlik fiyatlarinin olmasi gerekenden daha yukari bir seviyeye
tirmandirmasima katkida bulunarak, finansal piyasalarin bozulmasina yol agmaktadir
(Essiz, 2017, s. 54).

Sekil 3.27°den de goriilebilecegi lizere; bankalarin varlik fiyatlarinda artig sonrasi,
kaldirag oranlar diisiis géstermektedir. Ancak bankalar hedef olarak koyduklar1 kaldirag
oranina ulasabilmek adina, risk alarak daha fazla kaynak arayisina girmektedir. Bu durum
karsisinda, bankalarinda bilanco biiyiiklerinin konjonktiir yanl olarak artirmasi, varlik
fiyatlarinin daha da fazla artisina neden olmaktadir. Bu siire¢ finansal dongiiniin ani
genislemesi (boom) ile diger bir anlatimla, varlik fiyati balonlarinin olusmasiyla
sonuglanmaktadir (Adrian ve Shin, 2010, ss. 420-424). Ote yandan bankalar; varlik
fiyatlarinda bir azalig egilimi goriilmesi durumunda, yine konjonktiir yanl tutumunu
koruyarak, yiiksek olan finansal kaldirag oranlarin1 diisiirmeye ¢alismaktadir. Bu da
bilango biiyiikliiklerini kiigiiltmektedir. Bankalarin bilango biiytikliiklerini diisiirmesi ise
varliklarin daha fazla satisina sebep olarak, bilangoyu daha da zayiflatmadir. Sonucta
stireg, finansal dongiiniin ani gerilemesi ile sonuglanarak zararina satis ve kredi ¢okiis
risklerini artirmaktadir (Shin, 2013, s. 13).

Bankalarin yiiksek kar istahiyla finansal kaldirag oranlarmi yiiksek seviyelerde
tutma istegi, finansal sistemde kontrol edilemeyecek 6l¢iilerde hizli bir kredi biiylimesi
yaratmaktadir. Bu da reel ekonomiyi olumsuz yonde etkileyerek, finansal istikrarin
bozulmasina alt yapi olusturmaktadir. Ote yandan, reel ekonomideki bozulma sonrasinda,

bankalarin finansal kaldirag oranini diisiirme istegi, kendini artan faizler ve siki kredi
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kosullar1 olarak gostermektedir. Bu durum ise; kredilerde ani daralmaya yol agarak, sz
konusu banka durusu ekonominin daha da yavaslamasina yoniinde ek bir baski
olusturmaya yonelik finansal dongii mekanizmasinin ¢aligmasini saglamaktadir. Sonugta
her iki durumda da kaldiraglarin yol agtig1 konjiiktiirel yanlililik etkisiyle, reel ekonomide

biiyiik ¢apta kayiplara neden olmaktadir.

Diizeltilmis Kaldirag Diizeltilmis Kaldirag

Giiglii Bilango Bilango Biiyiikliigiiniin ~ Zayif Bilango Bilango Biiyiikliigiliniin

Artmasi Azalmasi

Varlik Fiyatlarinin Artmasi Varlik Fiyatlarinin Azalmasi

Sekil 3.30. Kaldirag Dongiiselligi Mekanizmasi (Adrian ve Shin, 2010)

Finansal kaldiraglarin yol actig1 dongiiselligin, Sekil 3.30’da verilen mekanizmanin
harakete gecerek, reel ekonomiye olumsuz yansimasinin son Ornegi kiiresel krizde
gorilmiistiir. Literatiirde genel kabul goren goriise gore bahsi gecen bu krizde 2002 ve
2007 wyillar1 arasinda goriilen finansal genislemenin etkisiyle, kaldirag oranlarinin
olusturdugu dongiisellik, krizin temel sebeplerinden biri olmustur. Kiiresel kriz siirecinde
finansal genisleme ve {ilkelerin uyguladiklar1 gevsek para politikalari, varlik fiyatlarinin
hizla deger kazanmasini saglamistir. Bankalar bu durumda, kaldirag hedeflerinin altina
inilmemesi i¢in, daha fazla varlik satin almak zorunda kalmistir. Bahsedilen bu siiregte
bankalar daha fazla varlik satin alabilmek i¢in gereginden fazla yabanci kaynaklara
yonelerek daha fazla bor¢lanmistir. Bu ise, kaldirag oranlarini besleyerek, daha yiiksek
seviyelere ulastirmistir. Yiiksek kaldirag oranlarinin neden oldugu dongiisellik
mekanizmasi ise, varlik fiyatlar1 balonunun patlamasi sonrasinda, varlik fiyatlarinin

degerlerinde ani diisiislerle birlikte, mekanizmanin tersine islemesine neden olmustur.
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Bunun sonucunda, banka bilangolar1 olaganiistii seviyelerde zayiflayarak, kiigiilmiis ve
iflas siirecini tetiklemistir (Baglioni vd., 2013, 5.1252).

Kiiresel finansal kriz ardindan getirilen Basel III  diizenlemeleri paralelinde
gelistirilen makro ihtiyati politika araci bileseni, finansal kaldira¢ oranina getirilen
kisitlamalar olmustur. S6z konusu ara¢ ile bankalarin asir1 borg¢lanmaya yonelik
faaliyetlerinin yaratabilecegi, sistemik risklerin kontrol altinda tutulmas: hedeflenmistir.
(Gover ve Oguz, 2017, s. 20). Bankacilik sektoriinde finansal kaldira¢ oranini kontrol
altina alinabilmesi icin belirli bir kaldirac oran1 belirlenmektedir. Bu sayede kaldiraglarin
azaltilmasi suretiyle, yiiksek kaldiraglarin finansal sistemde yaratabilecegi zafiyetlerin ve
istikrarsizlastirma riskinin 6niine ge¢ilmektedir. Dolayistyla bahsi gegen politika araci ile
kredi ve varlik fiyatlar artiglarinda kisitlamaya gidilerek, finansal dongiileri yavaglatmak
ya da en azindan yumusatilmas1 amaci tesis edilmektedir.

Basel III diizenlemeleri kapsaminda uygulanmaya baslanan kaldira¢ orani
kisitlamasina iliskin, ihtiyati politika araci, Tiirkiye’de bankacilik sektériinde BDDK ’nin
2014 yilinda c¢ikarmis oldugu diizenleme ile 2015 yilindan itibaren kullanilmaya
baslanmigtir. S6z konusu diizenleme ile bankalara 2015 yilindan itibaren uygulanmak
tizere %3 oraninda kaldirag orani tutturulmasi ve siirdiiriillmesi zorunlulugu getirilmistir.
Ilgili diizenleme ile, kaldirag orani ana sermayenin toplam risk tutarma boliinmesi
suretiyle hesaplanacak ve kaldirag orani asgari yiizde ii¢ olmasi yiikiimliiliigli yerine
getirilecektir (BDDK, 2014b).

Kaldirag Orani=
Ana (Birinci Kusak) Sermaye

>%3

Bilango i¢i Varliklar+Bilango Disi islemler+Tiirev Finansal Araglar+Menkul Kiymet ve Emtia Teminath Finansman (Net) —

BDDK’nin ve TCMB’nin Tiirk bankacilik sektorii i¢in getirmis oldugu kaldirag
siirlamasini ve tasarlanan makro ihtiyati politika etkinligini degerlendirmek adina, Sekil
3.29’da bankacilik sektorii kaldirag oranlar1 seyrine , Tablo 3.4.’de ise kaldirag oranlarin
dongiiselligine iligkin istatiksel tahmine yer verilmistir. Sekil 3.31’de goriilebilecegi
tizere, 2001 krizinin etkilerinin ge¢cmesiyle birlikte, 2004 yilinda kaldirag oranlari
yiikselis gostermistir. 2008 yilinda baglayan krize kadar yiikselisler ve azalislar gosteren
bankalarin kaldirag oranlari, 2008 yilinda ABD’de de patlak veren finansal krizin
etkisiyle diisiis gostermistir. 2010 yilinin sonuna dogru, Krizin etkilerinin gegmesiyle
bankalarin kaldira¢ oranlarinda toparlanmalar goriilmiis ve kaldirag oranimi yiikselise

gecmistir. Ancak 2011 yilinda yasanan Avrupa Bor¢ Krizi’nin finansal piyasalar
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tizerindeki olumsuz etkisi sonrasi, bankalarin kaldirag oranlarinda tekrar azalig
yasanmigtir.

Sonraki yillarda kii¢iik dalgalanmalar gosteren kaldirag oranlarinin, getirilen
kisitlama diizenlemesi sonrasi istikrarli bir seyir izledigi goriilmektedir. Kaldirag
oranlarindaki seyir, genel itibariyle kaldira¢ oranlarmmin dongiisel olduguna isaret
etmektedir. Finansal daralmanin yasandigi donemlerde (2008 krizi, 2011 borg krizi gibi)
kaldira¢ oranlarinin diismesi, yine 2001 krizinin sonrasi toparlanma siirecinde ve 2008
krizinin etkilerinin gegmeye basladig1 2010 yilinda, bankalarin kaldira¢ oranlarinin artis
gostermesi, Tiirk bankacilik sektoriinde kaldira¢ oranlarinin dongiisel olduguna dair
onemli bilgi vermektedir. Bununla birlikte, incelenen donemde {ilkemizde kaldirag
oranlarmin en az yiizde 3 olarak belirlenen sinirlamanin hayli iizerinde olmasi,
halihazirda Basel III kriterleri, BDDK’nin ve TCMB’nin getirdigi kriterlerin

sirduriilebilirligi ve bankalarin borg¢luluk diizeyi bakimindan olumlu olarak

degerlendirilebilir.
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Sekil 3.31. Bankacilik Sektorii Kaldirag Oranlari Gelisimi (BDDK,
http://yenisite.bddk.org.tr/BultenAylik)

Diger taraftan, kaldira¢ oranlarinin dongiisel egilime sahip olup olmadigi Tablo 3.4
yardimiyla ele alinabilir. Yapilan istatiksel sinamada, kaldirag oranlarmin finansal
dongiiler ile kredi dongiilerini besledigi varsayimindan yola ¢ikilmistir. Buna bagh

olarak, kaldirag oranlarinin finansal hizlandirici roliinden hareketle dongiiselligi, kaldirag
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oranlart ile aktiflerin biiylimesi arasindaki iliski yardimiyla test edilebilinmektedir (Binici
ve Koksal, 2012, s. 8). Buna gore Tablo 3.4 incelendiginde, Tiirk bankacilik sektdriinde
kaldira¢ oranlarinin konjonktiir yanli tutum i¢inde oldugu, diger bir anlatimla dongiisel
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu dogrultuda elde edilen sonug, bankacilik sektoriinde
aktif biiylimelerin kaldirag oranlarini yiikselterek gergeklestirdigini gostermektedir. AKSi
durumda da bankalarin aktif varliklarin1 azaltmalari durumunda, bunun kaldirag
oranlarinin daha fazla azaltmak suretiyle yerine getirdigini isaret etmektedir. Dolayisiyla
kaldirag oranlarinin dongii yonlii hareket ettigine iliskin ampirik veri elde edilmektedir.
Bu veri 1s1ginda, BDDK tarafindan finansal kaldirag oranlarina getirilen
sinirlamalarin, kredi ve varlik fiyatlarinda ani artis (boom) ya da ani azaliglardan
kaynaklanabilecek sistemik risk birikimlerinin engellenmesi muhtemel goziikmektedir.
Ancak D’Hulster(2009)’un da belirttigi lizere; finansal kaldira¢ smirlamalar1 makro
ihtiyati politika aracinin, etkin ve faydali bir politika araci olsada, sermaye yeterliliklerine
yonelik politika araglariyla birlikte kullanildig1 takdirde, finansal sistemin genelindeki

bor¢luluktan kaynakli sistemik risk birikimlerinin en aza indirilebilecegi  goriisii

mevcuttur.

Tablo 3.4. Bankacilik Sektdrii Kaldirag ve Aktifler Arasindaki Ampirik fliski
Degigkenler Katsayilar Prob Degeri
Aktif Biyiikligi 0.74 0.00*

Sabit Terim -2.15 0.00*
R?:0.69 Gozlem Sayis1:186

Not: Tahmin dénemi 2003:01-2018:06 araligin1 kapsamakta ve tahminde aylik veriler kullanilmustir.
Tahminde secilen yontem en kiiciik kareler yontemi olup tahminde bagimli degisken bankacilik sektorii

kaldirag oramidir. Ayrica * %1 diizeyinde istatistik anlamlilig1 ifade etmektedir.

Son olarak Binici ve Koksal (2012)’in da ifade ettigi iizere bankalarin bilango
bliyliklerinin artirtifi  donemlerde kaldirag oraninin distriilmesi, aksine bilango
bliyiiklerini diislirdiigii donemlerde ise kaldirag oraninin artirict yonde dinamik bir
kaldirag orani araligi uygulanmalidir. Boyle bir uygulamayla, kredi ve varlik
fiyatlarindaki olas1 ani dalgalanmalarin 6niine gegilebilmesi olasidir. Bu sayede kredi ve
varlik fiyatlarinin asir1 diizeylerde dalgalanmalar gostererek, kredi ve varlik balon
olusumlarinin temel kaynaklarindan biri konumundaki kaldirag oranlarina etki edebilme
diizeyini artirilabilir. Ayrica bu uygulama ile, olususabilecek sistemik risklerin finansal

istikrar1 tehdit edecek zamana gelmeden sinirlama imkan1 tanimakta ve boylece sistemik
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risklerin olas1 olumsuz sonug¢larindan kagimmak adina iyi bir performans sergilemesi

mimkindiir.

3.2.2.1.4. Kredi Teminat Oram1 Stmirlamalar1 (LTV)

Kredi teminat orani sinirlamalari; konut kredisi teminat orani sinirini artirarak
bor¢larin geri 6denememesi olasiligimi diisiirmektedir. Dolayisiyla kredi teminat orani
sinirlamalari, borglarin geri 6denememesinden dogabilecek zararlari sinirlandiran bir
makro ihtiyati politika aracidir. Bu sayede, ekonomik dongiiniin genisleme donemlerinde
kredi verme standartlarinda goriilen gevsemelerin yol a¢tigt hizli kredi biiylime
dongiisiiniin yavaglatilmast hedeflenmektedir. Yine bu politika araci ile, kaldirag
oranlarinin asir1 seviyelere gelmesi ve varlik fiyatlarinin sigkinleserek sistemik risk
birikimi artisinin engellenmesi hedeflenmektedir. Diger bir ifade ile, kredi teminat orani
sinirlamalart ile hanehalkininin finansal kaynaklarimi kaldiragla artirma egiliminin
onlenerek, hanehalkinin geri 6deyememe riski azaltilmaktadir. Boylelikle de, bankalarin
gelir ve fiyat soklarina kars1 dayanikliligr artirilmaktadir.

BDDK kredi teminat oran1 sinirlamasint ilk olarak 2011 yilinda konut kredilerinde
uygulamaya koymus, Subat 2014°de ise tasit kredilerinde kredi teminat orani sinirlamasi
uygulamasina ge¢mistir (BDDK, 2010; BDDK, 2013b). BDDK’nin bu simirlamasi ile
bankalarin kredi olarak kullandirabilecekleri miktarin azaltilmasi amaglanmaktadir.
Kredi arz1 ve talebini azaltici bu 6nlem sayesinde, varlik fiyatlarinin siserek olasi fiyat
soklarinin engellenmesi miimkiin olabilmektedir. Ayrica getirilen bu sinirlama ile
hanehalkinin borcunu 6deyememe riski azalacagindan takipte kredileri iizerinde azaltic
etkide bulunmasi beklenmistir (TCMB, 2014c, ss. 55-56).

BDDK’nin 2011 yilinda konut kredileri i¢in simirlama getirmesiyle, bu makro
ihtiyati tedbir aktif olarak kullanilmaya baslanmistir (Tablo 3.5). Yapilan ilk
diizenlemede, 2011 yilindan itibaren konut kredi tutarinin teminata konu olan konut
degerinin en fazla yiizde 75’1 ile sinirlandirma karar1 alinmistir (BDDK, 2010). 2013
yilinda ise tasit kredilerinde goriilen hizli gelismeler neticesinde, BDDK tarafindan 2014
yilindan itibaren uygulanmak iizere tasit kredilerinde de kredi teminat sinirlamasina
gidilmistir. Bu sinirlama sonrasi tasit kredisi tutarinin tasitin degerine orani degeri 50 bin
TL’ye kadarki tasitlarda yiizde 70, 50 bin TL iistiindeki kisimlar igin ise yiizde 50 olarak
uygulanmaya baglanmistir (BDDK, 2013b). 2016 yilinda BDDK, konut kredilerinde

goriilen gelismeler sonrasi tekrar degisiklige gitmis ve bu diizenlemeye goére konut
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kredileri kredi tutar1 teminata konu olan konut degerinin en fazla yiizde 80’1 olarak
simirlandirnilmistir (BDDK, 2016a). 2017 yilinda ise tasit kredilerinde yapilan
diizenlemeyle kredi teminat oraninda degisiklige gidilmese de tasitlarin degeri 50 bin

TL’yi asan kismi yiikseltilerek, bu deger 100 bin TL olarak degistirilmistir (BDDK,

2017).
Tablo 3.5. Kredi Teminat Oranlar1 (BDDK)
2011 2016 2017
Kredi Taksit Kredi Taksit Kredi Taksit
Teminat Sayist Teminat Sayisi Teminat Sayist
Orani Orani Orani
Konut < %75 - < %30 - < %380 -
Kredisi
Tasit Kredisi | 0 TL-50000 0 TL-50000 0 TL-100000
TL = <%70 TL = <%70 TL = <%70
>50.000 TL <48 Ay > 50.000 TL | <48 Ay | >100.000 TL | <48 ay
=%50 =%50 =%50

BDDK’nin 2011 yilinda konut kredilerinde kredi teminat oranini sinirlandirmasi
yoniinde uygulanan makro ihtiyati tedbirler sonrasi, konut kredileri ve konut kredileri
faizleri degisimlerine yer verilen Sekil 3.32 {izerinden goriilebilecegi gibi kredi teminat
oranlarinin gii¢lii bir etkisi oldugu gézlenmektedir. Sekil 3.32 incelendiginde BDDK’nin
2011 yilinda uygulamaya koydugu kredi teminat orani sinirlamasi 6ncesi konut kredileri
hizli bir artig trendi sergilemektedir. Kredi teminat oranina getirilen sinirlama ve ayni
sliregte konut kredi faiz oranlarinda goézlemlenen yiikselisinde etkisiyle, birlikte belirgin
bir yavaslama egilimi gostermistir. Ote yandan Eyliil 2016’da yapilan diizenleme
sonrasinda, kredi teminat oraninin artirilmasina karsin konut kredi faiz oranlarinda
goriilen dusiisiinde etkisiyle, konut kredileri yiikselis egilimi gdstermistir. Ancak bu
yiikselis egilimi sonrasi konut kredilerindeki ortalama biiylime %17 seviyelerinde
gerceklesirken, 2011-2016 doneminde bu oranin %19,5 seviyelerinde olusu, kredi
teminat orani kisitlamasi makro ihtiyati tedbirinin, konut kredi hacmindeki asir1 artisi

dengeledigi seklinde degerlendirilebilir.
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Sekil 3.32. Kredi Teminat Orani, Konut Kredileri ve Konut Kredileri Faiz Oram1 (BDDK ve TCMB,
https://evds2.tcmb.gov.tr/)

Kredi teminat oranina getirilen kisitlama konut kredilerinde asir1 biiyiimeyi
dengelemis olsa da, Tiirkiye konut piyasasinda konut fiyatlar1 reel olarak artigini
stirdirmektedir (Sekil 3.33). Bu durum konut kredilerindeki biiyiimenin dengeleyici
ozelligine karsin, konut kredilerinde artisin halen yiiksek seyrettigine isaret etmektedir.
Bu tespit konut piyasalarinda, iilkeye 6zgii i¢ dinamiklerinde etkisiyle, tiiketiciler
tarafindan konut kredi talebinin azalmadig seklinde degerlendirilebilir. Diger bir ifade
ile ABD’de son yasanan krizde de goriildiigii tizere, Tiirkiye konut piyasasinda fiyatlarin
spekiilatif yonlii bir artis gosterdigini ve bu artislarin fiyatlarda siskinlik yarattigini ima
etmektedir. Bu tespitin dogruluguna iliskin Tiirk konut piyasasinda fiyatlarinin spekiilatif
olup olmadigina iliskin istatiksel bir sinama yapilmis ve elde edilen sonuglara Sekil

3.34°de yer verilmistir.
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Sekil 3.33. Reel Konut Fiyat Endeksi Gelisimi (OECD)

Tiirkiye’de reel konut fiyatlar1 endeksi hareketlerine yer verilen Sekil 3.34
incelendiginde, Tiirkiye’de, konut fiyatlarinda spekiilatif yonli artiglarin olustuguna
iliskin ampirik kanitlar ortaya koyulmaktadir. incelenen donemde 6zellikle 2017 yil
sonlarina dogru Tiirkiye’deki konut fiyatlarindan hareketle fiyatlarin siskinlestigine dair
veriler elde edilmektedir. Ancak bu siskinlesmenin kredi teminat orani sinirlamasinin da
etkisiyle, 2017 yili sonu hari¢ tutuldugunda belirli 6l¢iide dengelendigi gozlenmektedir.
Bu noktada konut fiyatlarina goriilen spekiilatif artiglara karsi ne yonde bir makro ihtiyati
tedbir alinmas1 sorusu giindeme gelmektedir. Boyle spekiilatif artiglara kars1 Jacome ve
Mitra (2015)’in Giiney Kore Ornegi tizerinden belirttigi gibi, kredi teminat orani
sinirlamalar1 bolgesel bazda spekiilatif artiglar oraninda belirlenebilecegi gibi, Tiirkiye

Ozelinde distiniildiigiinde, konut piyasasinda spekiilatif artiglar oraninda kredi teminat
orani sinirlamalari tespit edilebilir.
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Sekil 3.34. Reel Konut Fiyat: Endeksi GSADF Birim Kok Testi Istatistigi

Not: Sekildeki Tiirkiye’deki 2010:Q1-2018:Q1 reel konut fiyatlar1 endeksi hareketlerinden olusturulan
degerler GSADF Birim Kok Testi istatistiklerine gore hesaplanmis olup, test istatistigi 0,974 olarak
bulunmustur. GSADF test istatistikleri sirasiyla %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki olarak anlamli
olduklarini ifade etmektedir. GSADF istatistikleri i¢in kritik degerler, %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri
i¢in sirastyla 0,68, 0,97 ve 1,67’tiir. Bu kritik degerler 2.000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonu ile elde
edilmistir.

BDDK’nin hanehalkinin 6deyememe olasiligin1 ve tasit kredilerinde asirt
bliylimelerin ger¢eklemesini 6nlemek adina, 2014 yili Subat ayinda tasit kredilerinde
kredi teminat oranin1 kisitlamasina gidilmesi sonrasi, tasit kredileri ve tasit kredi faiz
oranlarmin gelisimine Sekil 3.35’de yer verilmistir. Sekil 3.35 degerlendirildiginde; kredi
teminat oranin1 kisitlamasina gidilmesi ile birlikte tasit kredi biiylimelerinde gii¢lii bir
diisiis gézlenmektedir. Bu diisiisiin ayn1 donemde tasit kredi faiz oranlarinda azalisa
ragmen olmasi, tasit kredi teminat orani kisitlamasinin tasit kredileri {izerinde belirgin
etkisi olduguna isaret etmektedir. Diger taraftan, 2015 yilindan sonra tasit kredilerinde
goriilen yiikselis egilimi sonrasi, 2016 yilinda tasit kredi teminat orani sinirlamalarinda
yapilan yeni diizenleme ve ayni donemde konut kredi faiz oranlarinda gozlemlenen
yiikselisinde etkisiyle, tasit kredileri biiylime orani yeniden yavaslamaya basladigi

goriilmektedir.
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Sekil 3.35. Kredi Teminat Orani, Tasit Kredileri ve Tasit Kredileri Faiz Oran1 (TCMB,
https://evds2.tcmb.gov.tr/)

Son olarak, bilindigi gibi ekonominin canlanma dongiilerinde artan kredi talebi
kredi hacminin hizla genislemesine yol agmaktadir. Kredilerin beklenenden fazla artis
gostermesi hanehalkinin borgluluk diizeyini artirmaktadir. Ekonominin daralmaya
baslamas1 durumunda ise, bu borclarin geri 6dememe olasiliginin yiikselis gostermsi
anlamma gelmektedir. Boyle bir durumda, bankalar kredi kayiplariyla karsi karsiya
kalmaktadir. Ayni zamanda teminatlarin degerlerinin diislis géstermesi, bankalarin kredi
kayiplarinin karsilanmasini zorlastirarak bankalarin potansiyel zararlarini artirmaktadir
(TCMB, 2016, s. 24). Bu dogrultuda diistiniildiigiinde, kredi teminat orani sinirlamalart,
hanehalkinin borgluluk diizeyini de etkileyerek, borglarin geri 6dememe olasiligini
diisiirmektedir. Sekil 3.36’da Tiirkiye’de yillar itibariyle takipteki kredilerin gelisimi
izlendiginde, kredi teminat orami kisitlamasimna gidilmesi, makro ihtiyati tedbir
uygulamasi sonrasi belirgin sekilde diislis egilimi gosterdigi goriilmektedir. Bu tespit
kredi teminat orani kisitlamasinin, borglarin geri 6dememe olasiligin1 azaltici etkide

bulunduguna isaret etmektedir.
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Sekil 3.36. Yillar itibariyle Takipte Kredi Oraninin Gelisimi (%) (Diinya Bankast,
https://data.worldbank.org/)

3.2.2.1.5.Bor¢ Gelir Orani Simirlamalar: (DTI)

Hanehalki bor¢luluk diizeyinin hizla artarak yiiksek seviyelere ulagsmasi, finansal
dongiiniin genisleme donemlerinde tiiketim harcamalarinin olmasi gerekenden fazla artig
gostermesine neden olmaktadir. Bu durum, varlik fiyatlarmin hizla artarak
siskinlesmesiyle sonuclanmaktadir. Finansal dongiliniin daralma donemlerinde ise,
yiiksek borca sahip hanehalki, kendilerine gore daha diisiik diizeyde bor¢lu konumda olan
hanehalkina gore, tiiketimlerini hizla kismaktadir. Bu durum bir yandan ekonomik
daralmay1r daha da derinlestirerek ekonominin toparlanma siirecini olumsuz yonde
etkilerken, diger yandan ise, varlik fiyatlarin ani diisiislerine neden olabilmektedir. Her
iki durumda da, yiiksek borglu hanehalkinin bor¢larini geri 6dememe riskinin yiikselmesi
bankalarin kredi kayiplarinin artiglarina neden olabilmektedir. Dolayisiyla bu durum,
bankalarin kredi kayiplari kaynakli zarara ugramasina neden olabilecektir (TCMB, 2016,
s. 23).

Kiiresel kriz sirasinda, 6zellikle yiizde 80 seviyelerine tirmanan hanehalk: borg
diizeyi/GSYIH’ye oraninin, gelismis ekonomiler {izerinde yarattigi olumsuz etkiler ve
ekonomik iyilesme siirecinin gecikmesine neden olmasi, basta gelismis ekonomiler
olmak tizere, bir ¢ok iilkede makro ihtiyati tedbirlerin alinmasin1 giindeme getirmistir

(TCMB, 2016, s. 23). Bu dogrultuda gelistirilen makro ihtiyati tedbirlerden olan “borg
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gelir oran1 sinirlamalar1™, yiiksek hanehalki borg diizeyini azaltarak, yiiksek bor¢lulugun
yarattig riskleri azaltmak amaciyla gelistirilmistir. Ulkelere gore uygulama farkliliklar:
olsa da, yaygin olarak kullanilan bor¢ gelir orani ¢ergevesine Tablo 3.6’da yer
verilmektedir.

Tabloda yer verilen hanehalkinin bor¢ diizeyini kisitlamaya yonelik oranlarda kredi
gelir oran1 tek bir kredinin, bor¢ gelir orani ise, toplam kredilerin veya bor¢larin yillik
gelire orani seklinde hesaplanarak, bu oranlarin yillik gelirin bir kat1 olarak kisitlamaya
gidilmektedir. S6z konusu getirilen kisitlamalar ile ekonominin genisleme dénemlerinde,
hizli kredi biiylimesi ve varlik fiyatlar1 arasindaki cift yonlii finansal hizlandirici
mekanizmasininin zayiflatilmasi amaglanmaktadir. Ekonominin daralma donemlerinde

ise, bankalarin kayiplarini azaltarak finansal sistemin dayanikliligini artirilmasi

amaglanmaktadir (TCMB, 2016, ss. 24-25).
Tablo 3.6. Gelire Dayali Hanehalki Bor¢luluk Gostergeleri (TCMB(2016)’dan uyarlanmigtir.)

Pay Kredi Borg Tutar1
Payda - .
Tek Kredi Tiirti Tiim Borglar

Yillik Gelir Kredi Gelir Orani(LTI) Bor¢ Gelir Oran(DTI)

Tiirkiye’de borg gelir oranindaki sinirlamaya benzer makro ihtiyati tedbirler Ekim
2013’de BDDK tarafindan uygulamaya koyulmustur (Géver ve Oguz, 2017, s. 8). S6z
konusu tedbirler cergevesinde, kredi kartlar1 limitlerinin belirlenmesinde gelire dayal
olarak kriterler belirlenmistir. Buna gore, ilk defa kredi karti alinmasi durumunda
hanehalkinin geliri esas alinarak tek bir harcama limiti belirlenmektedir. Hanehalki
birden fazla bankadan kredi kartina sahip olsa dahi bu kartlarin toplam limiti hanehalkinin
gelirine dayal1 toplam harcama limitini agmamasi saglanmaktadir. Yine BDDK tarafindan
getirilen makro ihtiyati tedbirler kapsaminda, hanehalki icin tespit edilecek toplam kredi
kart1 limitinin, aylik net gelirin ilk y1l i¢in iki katini, sonraki yillarda ise dort katini
agsmamast saglanmigtir. Mevcut kredi kartlarinda ise, limit toplaminin gelire dayali
belirlenen toplam tutar1 agsmasi durumunda, kredi kart1 limit artisina izin verilmemesi
saglanmistir (TCMB, 2013c, s. 80).

BDDK’nin uyguladigi bu tedbirlerle bor¢ gelir oranina sinirlama getirilmesi
saglanmistir. Bu sayede kredi arzi smirlanarak kredi hacminin hizli biiylimesinin
engellenmesi amaglanmistir. Ayrica bu tedbirler ile hanehalkinin geliriyle orantili

bor¢lanmasi saglandigindan, borcun 6denmeme riski de diisiiriilmiis olacaktir (TCMB,

141



2014d, s. 53). Sekil 3.37’de yer verilen hanehalki borcunun GSYH’ye oranina
bakildiginda; borg¢ gelir orani kisitlamasi getirilmeden dnce %19,6 seviyesine yiikselen
bu oran, bor¢ gelir oran1 sinirlamasina yonelik makro ihtiyati tedbir alinmasi sonrasi
diismeye baslamistir. Bu BDDK’nin uyguladigi tedbirin, ciddi bir etkisinin oldugu
seklinde degerlendirilebilir.
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Sekil 3.37. Gelire Dayali Hanehalki Borgluluk Gostergesi (BIS (https://stats.bis.org/statx/toc/CRE.html,
Erisim Tarihi: 22.07.2018)

Ote yandan, borg gelir oran1 smirlamasi sonrasi kredi kart1 harcama biiyiime oranlarmnin
gosterildigi Sekil 3.38’den goriildiigii gibi, getirilen makro ihtiyati tedbirlerin kredi kart1

harcamalari tizerinde belirgin bir etkisi oldugu anlasilmaktadir.
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Sekil 3.38. Kredi Kart1 Kullanimi Bityiime Oran1 (BKM (https://bkm.com.tr/secilen-aya-ait-istatistikler/,
Erigim Tarihi:22.07.2018)

3.2.2.2. Sistemik Riskin Kesitsel Boyutuna fliskin Makro Thtiyati Politika Araclari
3.2.2.2.1. Sistemik Onemli Bankalar ve Sistemik Acidan Onem Arz Eden Bankalar

I¢in Ilave Sermaye Yiikiimliiliigii

Sistemik 6nemli bankalar bilindigi iizere, diger finansal kurulus ve bankalarla daha
baglantili olmasi, daha biiyiik olmasi, bilango yap1 ve faaliyetlerinin karmagik bir yapida
olusu ve herhangi bir finansal sikinti yasamasi ya da finansal sok halinde ikame
edilebilirliginin gili¢ olmasi sebebiyle, ekonominin biitiiniine yansiyacak boyutta negatif
digsallik yaratabilmektedir. Kiiresel finansal krizininde gosterdigi gibi, sistemik dnemli
bankalarin finansal sorun yasamalari durumunda, bu bankalarin kurtarilmasina yonelik
biiyiik miktarlarda kurtarma fonlariyla alinan énlemler kamu kaynaklar tizerinde biiyiik
capta bir yiik olusturmustur (BDDK, 2015b). Bu baglamda sistemik 6nemli bankalardan
kaynaklanabilecek risklerin azaltilmasi igin gelistirilen makro ihtiyati Onlemler
cercevesinde, sistemik Onemli bankalar icin ilave sermaye yikimliligi devreye
koyulmustur. Bu politika uygulamasi bir takim temel unsurlari igermektedir. Bunlar;

. Sistemik 6nemli bankalar igerisinde sorunlu bankalarin yer almasi durumunda bu
bankalarin finansal sisteme zarar vermesinin engellenmesi ve gerekli durumda
kurtarilmalarina yonelik olarak alinan kamu destegine ihtiyag duyulmamasini

saglayarak, kamu kaynaklarinda yaratilacak maliyetin ortadan kaldirilmasi,
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. Sistemik onemli bankalarin yiiksek zarar karsilama kapasitesine sahip olmalarinin
saglanmasi,

o Sistemik 6nemli bankalarin, sistemik risk yaratmasini 6nlemek ve finansal sistemde
bulagma riskini azaltmak i¢in finansal altyapilarini daha saglam hale getirilmesini
saglanmasi, seklinde siralanabilir (TCMB, 2010, ss. 53-54);

Sistemik 6nemli bankalar igin getirilen ek sermaye yiikiimliligii bu temel unsurlar
cergevesinde, bankalara daha yiiksek sermaye bulundurma zorunlulugu getirdiginden
daha fazla biiylimelerini dnlemektedir. Bununla birlikte alinan bu makro ihtiyati tedbir;
bankalarin zaafiyete diisme olasiliklarini azaltarak bankalarin batmasini 6nleyici etkide
bulunacaktir. Bu baglamda sistemik dnemli bankalarin yaratabilecegi potansiyel sistemik
etkilerin, finansal sistemin tiimiinde sistemik tehlike arz etmesi engellenecektir (Altintas,
2017, s. 615).

Tiirk bankacilik sektoriinde sistemik Onemli bankalarin ve bu bankalarin tabi
olacaklari ilave yiikiimliilikkler BDDK nin Subat 2016°da ¢ikardig1 yonetmelikle devreye
sokulmustur. Buna gore Sekil 3.39°da yer verilen biiyiikliik , karsilikli baglantililik,
karmagiklik ve ikame edilemezlik gibi belirlenen dort ana kriter kapsaminda, her bir ana
kriter i¢in tespit edilen agirliklarla ¢arpilmasiyla bankanin sistemik 6nemine iliskin skoru
belirlenmektedir. Belirlenen skorun BDDK 'nin belirlemis oldugu sistemik 6nemlilik esik
skorunu asan bankalar, sistemik 6nemli banka olarak kabul edilmektedir. Belirlenen

sistemik onemli bankalar sistemik 6nem derecesine gore %1 ile %3 arasinda degisen

oranlarda ilave c¢ekirdek sermaye gereksinimini saglamasi gerekmektedir (BDDK,
2016Db).

Biiyiikliik Baglantililik Karmagiklik ikame Edilemezlik
i . (Genel Skor Igindeki (Genel Skor Igindeki (Genel Skor I¢indeki
(Geifgllrsﬁfg‘i%‘é?"k‘ Agirligr %20) Agirlig1 %20) Agirhigi %20)
+Bankanin  bilango  ici * Bankanin finansal sistem e Tezgahtisti tiirev » Emanet menkul kiymetler
varliklart toplami ile iliskilerinden dogan islemlerin nominal tutari +
+ alacaklarin toplam tutari & +Odeme  Sistemlerindeki
e Bilango dist islemler v ) ) e Allm satim amagh Ve Aktivite Durumu
toplami » Finansal sistemle ile satilmaya hazir menkul +
+ iliskilerden dogan kiymetler  toplamindan « Hisse Senedi ve
« Tiirev finansal araglar ve borglarin toplam tutari olugmaktadir borglanma piyasalarida
kredi tiirevleri toplami Olrgrel 7 aracilik yiiklenimleri
+ toplamindan
olusmaktadir

* Menkul kiymet veya
emtia teminatl finansman
islemleri tutarlarmim
toplamindan
olugmaktadir.

Sekil 3.39. BDDK Sistemik Onemli Banka Gostergeleri (BDDK (2016))
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Bankalarin genel skorlarina gore sistemik onemli bankalarin belirlenmesinden
sonra bu bankalar sistemik dnem derecelerine ii¢ gruba ayrilmakta ve gruplar itibariyle
belirlenen ilave ¢ekirdek sermaye yiikiimliiliigii belirlenmektedir (Tablo 3.7). Belirlenen
gruplara gore ilave sermaye yiikiimliiliigii risk agirlikli aktif toplaminin Tablo 3.7°de
verilen oranlarla c¢arpilmasi suretiyle hesaplanarak, daha yiiksek zarar karsilama
gereksinimini saglamak icin gerekli tutar tespit edilecektir. Tabloda yer verilen oranlarda
2016-2018 donemleri i¢in kullanilacak oranlar gecis donemi oranlar1 olarak belirlenmis,
nihai oranlar ise 2019 yilindan itibaren tabloda verildigi sekilde uygulanacaktir. Ote
yandan uygulamanin basinda 4. grup olarak belirlenen grup bos birakilacak, zamanla 3.
grupta yer alan bankalardan sektor paymi artirmaya devam eden bankalara ceza
niteliginde ek %1°lik ilave sermaye yiikiimliiliigi getirilecektir.

Tablo 3.7. Sistemik Onemli Banka Tamponu Oranlart (%) (BDDK  (2016),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/02/20160223-3.htm))

Gruplar 2016 2017 2018 2019
4.Grup (Bos) | 0,75 15 2,25 3,0
3.Grup 05 1,0 15 2,0
2.Grup 0,375 0,75 1,125 15
1.Grup 0,25 05 0,75 1,0

BDDK ’nin getirmis oldugu sistemik dnemli bankalarin belirlenmesinde en 6nemli
agirlik olan biiyiikliik kriteri, sunulan finansal hizmetlerin hacimlerini gosteren ve bu
bankalarin iflas1 durumunda Kkarsilasilabilecek olasi zararin biiyikligiini igermesi
bakimindan 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir (BDDK, 2011b, s. 2). Tablo
3.8’de yer verilen bankacilik sistemi yogunlagsma verilerine gore, Tiirkiye’de aktif
bliytikliigline gore ilk on bankanin toplam aktifler icindeki pay1, mevduatlar icindeki pay1
ve krediler i¢indeki payr yillara gore kiiciik degisikliklerle birlikte ilk on bankada
yogunlastigr goriilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’de sistemik Onemli bankalari

degerlendirmek adina biiyiikliik kriteri onemli bilgiler verecektir.
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Tablo 3.8. Tirk Bankacilik  Sisteminde  Yogunlasma (%) (TBB, Bankalarimiz
(https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/arastirma-ve
ayinlar/kitaplar/kitaplar/55?year=&konu=Bankalar%eC4%B1m%C4%B1z))

2010 [2011 |2012 [2013 [2014 |2015 |2016 |2017

[lk On Banka
Aktif 87 87 86 86 85 85 85 85
Mevduat | 91 91 90 90 89 89 90 91
Kredi | 86 87 85 85 85 84 84 84

Tablo 3.9°da sistemik Onemli bankalar1 degerlendirmek adina aktif biiyiikligi
sektor toplami igindeki payi, seklinde hesaplanan bankalarin siralamasina yer verilmistir.
Tabloda yer verilen bankalarin sorun yasamalari ve yikiimliliiklerini yerine
getiremeyecek durumda olmalart durumunda, reel ekonomi igin ciddi oranda negatif
sonuglara yol agabilme potansiyeli bulunmaktadir. Bununla birlikte Sekil 3.38°de
Tiirkiye’deki bankalarin sistemik risk potansiyelinin gelisimine gore ilk on banka igin
degerlendirme yapmak, sistemik Onemli bankalarin belirlenmesi ve ilave sermaye
yiikiimliiliiglin belirlenmesi adina, BDDK nin belirledigi metodolojiyi desteklemek adina

1yi bir gosterge olacaktir.

Tablo 3.9. 30.06.2018 Verilerine Gore Aktif Biiyiklikklerine Gore Banka Siralamasi (TBB
(https://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-
raporlar/Aktif_Buyukluklerine_Gore_Banka_Siralamasi/3721))

Sira | Banka Ad1 Aktif  Biiyiikligi | Aktif Pay1 (%)
(Milyon TL)
1 Tiirkiye Cumbhuriyeti Ziraat | 497.574 14,28
Bankas1 A.S.
2 Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 398.340 11,43
3 Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 349.144 10,02
4 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 348.296 10,00
5 Akbank T.A.S. 340.936 9,78
6 Yapi1 ve Kredi Bankasi A.S. 338.353 9,71
7 Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 306.045 8,78
8 QNB Finansbank A.S. 149.266 4,28
9 Denizbank A.S. 136.056 3,9
10 | Tirk Eximbank 102.549 2,94
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Sekil 3.40 Eyliil 2018 itibariyle Tiirkiye’deki bankalarin SRISK?® gdstergesi
verilerine gore siralanan en biiyiik 10 Tiirk bankasini gdstermektedir. Buna gore; sekilde
yer verilen bankalarin sahip olduklar1 sistemik risk yaratma potansiyelinden otiirii, daha
yiiksek zarar karsilama geregi i¢in, bu bankalarin ilave ¢ekirdek sermaye ylikiimliiliigline
tabi olmalar1 biliylik 6nem arz etmektedir. Bu sayede, sistemik énem 06zelligine sahip
bankalarin finansal piyasalarda biiytik 6l¢ekli varligi, nedeniyle finansal sistemdeki diger
finansal kuruluslara sistemik riskin bulagsmasi onlenecektir. Ayrica, bu bankalarin
karsilikli baglantili oldugu kuruluslara karsi yiikiimliiliiklerini yerine getirememe

olasilig1 azalacagindan, finansal istikrara katki saglayacagi aciktir.

Tiirkiye Is Bankast A.S. I
Tiirkiye Halk Bankast A.S. N
Akbank T.A.S. I
Yapi ve Kredi Bankast A.S. I
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. I
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. I

Bankalar

Denizbank A.S. N
Albarak Tirk Katilim Bankas: I
Sekerbank T.A.S. I

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. [l

0 0,5 1 15 2 2,5 3 3,5 4 4,5 5
Milyar Dolar

m Sistemik Risk Kapasitesi (Milyar Dolar)

Sekil 3.40. Tiirkiye’de Bankalarin Sistemik Risk Potansiyelleri( V-LAB Institute
(https://vlab.stern.nyu.edu/welcome/risk (Erisim Tarihi:3 Eyliil 2018))

22 SRISK kurumlari biiyiikliigiinii, kaldiracini ve riskini dikkate alarak hesaplananan toplulastirilmis bir
risk gostergesidir.
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3.3. TURKIYE'DE MAKRO IHTIYATI POLITIKA ARACLARININ
KULLANIMI

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, finansal istikrarsizlia neden olan ve
sistemik riske konu olan faktorleri en aza indirmek adina, makro ihtiyati politika
uygulamalar1 6nemli hale gelmistir. Bu dogrultuda, artan makro ihtiyati politika ihtiyaci
sonrasi, alinan tedbirlerin kullanimi artmistir. Makro ihtiyati politika araglarinin
kullanimina iliskin olusturulan makro ihtiyati politika endeksinden goriildiigii iizere,
2001 sonrast donemde makro ihtiyati politika araclarmin kullaniminin giderek artis
egiliminde oldugu goziikmektedir (Sekil 3.41). Sekil 3.41 incelendiginde kiiresel kriz
sonrast gelismis ekonomiler tarafindan, bu politikalara verilen artan 6neminde etkisiyle
birlikte yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Bunun nedeni ise, finansal sistemin tiimiine

yayilabilecek risklere karsi proaktif tedbirlerin kullanilmaya baslanmas1 olmustur.
2.0
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Sekil 3.41. Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Politika Endeksi?®

Tirkiye’de makro ihtiyati politika ara¢ smiflandirilmalart  bakimindan
degerlendirildiginde ise, s6z konusu donemde kullanilan araglarin agirlikli olarak krediler
yonelik ilgili politika araclarinin (%54,5) kullanildig1 gozlenmektedir. Bunu sermayeyle
ilgili makro ihtiyati araclar1 (%27,4) ve likiditeyle ilgili makro ihtiyati politika araclarinin
kullanimi izlemistir (%18,1) (Sekil 3.42). Kullanilan politika araglarinda ise sermaye

23 Makro ihtiyati Politika Endeksi Yazar Tarafindan Temel Bilesenler Analizi Yontemi yardimiyla elde
edilmistir.
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girislerindeki dalgalanmalar ve buna bagl olarak sistemik risk endiselerinden dolayz,
agirlikli olarak TCMB’nin yeni para politikast cercevesinde gelistirdigi, sermaye
girislerindeki oynakligi azaltici ve kredileri sinirlayan politika araglarina daha fazla

kullanildig1 incelenen dénemde anlasilmaktadir.

Makro ihtiyati Politika Ara¢ Siniflandirmasi
(%)

m Kredilerle ilgili Makro ihtiyati
Politika Araglari

m Sermaye ile ilgili Makro ihtiyati
Politika Araglari

= Likidite ile ilgili Makro ihtiyati
Politika Araglari

Sekil 3.42. Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Politika Araglarinin Siniflandirmasi
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DORDUNCU BOLUM

4. TURKIYE’'DE PARA VE MAKRO IHTIiYATI POLITIKALARIN
ETKILESIiMi

Calismanin bu boliimiinde, SVAR modeli yardimiyla 2010 y1l1 birinci ¢eyreginden
2018 ikinci geyrege uzanan donemde, Tirkiye’de para ve makro ihtiyati politikalarin
etkilesimine iligkin istatiksel analize yer verilecektir. Calismada olusturulan model ile
Tiirkiye'de, bu politikalarin ekonomideki istikrar saglayici ileriye yonelik rolleri {izerine
tahmin yapilmasit miimkiin olmaktadir. Buna iliskin olarak oncellikle konuya iliskin
literatiir ve teorik bilgiler verilecek, daha sonra ise uygulama yapilacaktir. Dolayisiyla,
kullanilan model ve istatistiksel yontemlerle elde edilen tahminler tartisilacak, Tiirkiye
ekonomisi i¢in etkin politika kombinasyonlari, gii¢lii finansal bir sistem ve etkin para
politikasi i¢in para ve makro ihtiyati politika arasindaki etkilesim ortaya koyulacaktir.

(Calismada kullanilacak modelin 6nceki ¢alismalardan farkliligin1 para ve makro
ihtiyati politika kombinasyonlarina dayali olarak, tam anlamiyla bir politika uygulama
analizine yer vermesi olusturmaktadir. Ikinci bir farklilik ise, modelin farkli karar
durumlar1 ve bunlara karsilik gelen gecis yollarini igeren politika caligmalari i¢in
kullanilabilir olmasidir.

4.1. LITERATUR

Bilindigi tizere 2008 Kiiresel Finans Krizi, fiyat istikrarinin makroekonomik
istikrar i¢in yeterli olmadigin1 gostermistir. Makroekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligi
icin, fiyat istikrarin1 hedefleyen politikalara, bu hedefi tamamlayici sekilde, finansal
istikrar hedefini de dahil eden politikalarin dahil edilmelidir goriisii hakimdir. Son
yillarda yapilan ¢aligmalarin gosterdigi gibi, gli¢lii finansal sistem etkin para politikasi
iginde bir 6n kosul haline gelmistir. Bu baglamda, fiyat istikrarimi hedefleyen para
politikalar1 ile finansal istikrar1 hedefleyen makro ihtiyati politikalar arasindaki
etkilesimler kilit oneme sahiptir. Literatliirde konunun artan 6nemine bagl olarak, para ve
makro ihtiyati politikalarin etkilesimine yonelik ¢caligmalar giderek artmaktadir.

Bu calismalardan Suh (2012), makro ihtiyati politikalar ve para politikasi
etkilesimini finansal siirtiinmelerinde dahil edildigi Yeni Keynesyen DSGE modeliyle
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aragtirmistir. Ampirik sonuglar konjonktiir karsitt makro ihtiyati politikalarin kredi
dongiisiinii dengeledigini isaret etmektedir. Bununla birlikte ¢alismada, makro ihtiyati
politikalarin bor¢ verme faaliyeti ile ilgili belirsizligi azaltarak, daha fazla kredi ve
sermaye birikimini kolaylastirdigina dair ampirik veriler elde edilmistir. Ote yandan
calismada para ve makro ihtiyati politika arasindaki optimal politika se¢imi igsel bir
dikotomi seklinde oldugu belirtilmistir. Bu sonug, bu politika araclarinin farkli hedef
degiskenleri dengelemek icin kullanildigini ifade etmektedir.

Angelini vd. (2014), bir makro ihtiyati politika araci fonksiyonu da iistlenen
sermaye yeterlilikleri ile para politikas1 arasindaki etkilesimi DSGE modeli ile
degerlendirmistir. Buna gore, ekonomik dinamiklerin arz soklar1 tarafindan
yonlendirildigi “normal” zamanlarda, sermaye yeterliliklerinin aktif bir politika araci
olarak kullanilmasi, sadece merkez bankasi istikrar politikalarinin uygulandigi duruma
gore daha ¢ok katki sagladigi bulgularina ulagilmistir. Ayrica ¢alismada, bir politika araci
olarak sermaye yeterliliklerinin kullanilmasi, makroekonomik istikrar agisindan da
onemli kazang sagladigi seklinde ampirik veriler elde edilmistir.

Rubio ve Carrasco-Gallego (2014), is dongiileri, refah ve finansal istikrar i¢in
makro ihtiyati ve para politikalarin etkilerini analiz ettikleri ¢aligmalarinda; konut ve
teminat kisitlamalarina sahip dinamik stokastik genel denge (DSGE) modelini
kullanmiglardir. Calisma sonuglarina gore, koordineli bir sekilde hareket eden para ve
makro ihtiyati politikalarin, finansal sistemin istikrarini artirdigini sonucuna ulagilmistir.
Ayrica calismada elde edilen bulgular, para ve makro ihtiyati politikalar arasindaki
etkilesimin, ekonomik sistemin istikrarini da agik bir sekilde artirdigini gostermistir.

Quint ve Rabanal (2014), Euro bdlgeleri tlilkelerinde optimal para ve makro ihtiyati
politika iligkisini reel, nominal ve finansal siirtiinmeler igeren iki iilkeli DSGE modeli ile
aragtirmistir. Buna gore yazarlarin elde ettigi elde sonuglar, makro ihtiyati tedbirlerin
makroekonomik oynakligi azaltmaya, refahi artirmaya ve ulusal para politikasinda
bulunan eksikligi kismen tamamlayici rol iistlendigi yoniindedir.

Dogruel ve Polat (2015), Tiirkiye i¢cin 2010-2014 doneminde konut degiskenleri,
para politikast ve makro ihtiyati politikalar arasindaki iligkiyi Bayesyen yontemler
kullanarak, Yeni Keynesyen DSGE modeli ile tahmin etmistir. Calismada elde edilen
ampirik sonuglar, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla kullanilan para politikasi
rejimlerinin, ikincil bir sonug olarak konut piyasalarin istikrarini saglamada yetersiz

oldugunu gostermistir. Ayrica mevcut kullanilan para ve makro ihtiyati politikalarin
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ileride olusabilecek potansiyel konut balonlarini 6nlemede yetersiz olduguna dair ampirik
bulgulara ulagilmistir.

Zdzienicka vd. (2015), VAR analizi yardimiyla ABD kaynakli para politikasi
soklar1 ve makro ihtiyati politikalarin etkilerini arastirmaktadir. Tahmin sonuglari, para
politikasi soklarin finansal kosullar iizerinde 6nemli ve kalici etkilere sahip oldugunu
ve uzun vadeli finansal istikrarsizlig1 azaltabilecegini isaret etmektedir. Diger taraftan
calismada, makro ihtiyati politika tedbirlerinin etkisi ise genellikle hizl1 ancak daha kisa
stireli olduguna iliskin ampirik veriler elde edilmistir. Ayrica ¢alismada elde edilen
bulgular, ABD politika faizindeki dissal bir artisin, diger ilkeler ait kredi ve konut
fiyatlarin1 azaltic1 bir etkiye sahip olurken, makro ihtiyati tedbirlerin sinir 6tesi yayilma
etkilerinin olmadig1 yoniindedir.

Sekmen ve Siklar (2016), Bayesian yontemler kullanilarak, Tirkiye i¢in makro
ihtiyati politika aracini icerecek sekilde olusturulan Yeni Keynesyen DSGE modeli
tahmin etmislerdir. Ampirik sonuglar, makro ihtiyati politikalarin finansal dalgalanmalar1
azaltmada daha etkili oldugunu isaret etmektedir. Ote yandan, para politikast ile birlikte
makro ihtiyati politikalar kullanilmasi bir cok ekonomik kosul altinda makroekonomik
istikrar ve refah artisina katki saglamaktadir.

Kiley ve Sim (2017), para ve makro ihtiyati politikalarin etkilesimini incelemek
i¢in, nominal katiliklar ve finansal aracilarin dahil edildigi hesaplanabilir genel denge
modelinden faydalanmistir. Calismada tahmin edilen modelde, para politikasinin kredi
dongiilerine giiclii bir sekilde yanit vermemesi gerektigi ve finansal soklara karsi kismen
basarili oldugu bulgusuna ulasilmistir. Konjonktiir karsit1 makro ihtiyati politika
araclarinin ise refahi artirict yonlii bir etkisi bulunmustur. Ancak, calisma bu yonde
uygulanan makro ihtiyati politika ara¢larinin 6nemli uygulama zorluklariyla karsi karsiya
oldugunu ifade etmektedir.

Poutineau ve Vermandel (2017), Avrupa Parasal Birligi’nde ulusal makro ihtiyati
politikalarin tanimlamasinda smir otesi kredilendirmenin roliinii iki {ilkeli Yeni
Keynesyen DSGE modeli ile analiz etmistir. Analiz sonuglari, tilkeye 6zgii ulusal
kredi/GSYIH oram hedeflemesinin kredi dongiilerini daha dengeleyici dzellik tasidigina
isaret etmektedir. Caligmada, makro ihtiyati politikanin aktarim kanali, kredi iiretiminin
marjinal maliyetini ve dolayisiyla finansal aracilar1 dogrudan etkiledigi icin, ulusal kredi
sisteminin evrimine tepki veren politikalar1 daha etkin oldugu yoniinde ampirik bulgular

elde edilmistir. Ayrica, uluslararast kredi akimlarinin, Euro bdlgesinde optimal makro
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ihtiyati politikalarin kullanilmast {izerinde karigik etkilere sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Doojav ve Batmunkh (2018), ihracati emtiaya baglh ekonomide para ve makro
ihtiyati politikalarin etkilerini, yeni Keynesyen DSGE modeli ile analiz etmistir. Model
Bayesyen yontemler kullanilarak, Mogolistan i¢in 2010-2014 ii¢ aylik donemlerini
kapsayacak sekilde olusturulmustur. Calismada elde edilen baslica sonuglar su sekildedir:
dissal ve kamu harcama soklar is dongiilerin dalgalanmalarinda 6nemli bir etkisi vardir;
sermaye ve zorunlu karsiliklar kredi biiylimesinde daha etkilidir; politika faizi, makro
ihtiyati politika araglariyla kiyaslandiginda enflasyon ve doviz kurlari {izerindeki etkisi
daha gii¢liidiir; makroekonomik ve para politikast onlemlerinin kombinasyonu refah
kaybinin azaltilmasinda 6nemlidir. ¢alismada elde edilen ampirik sonuglar 6zetle, para ve
makro ihtiyati politikalar arasindaki etkilesimlerin hem makroekonomik hem de finansal
istikrar saglayacag1 yoniindedir.

Kim ve Mehrotra (2018), Asya-Pasifik bolgesinde enflasyon hedeflemesini
benimseyen ekonomilerde para ve makro ihtiyati politikalarin etkilerini yapisal panel
VAR modeliyle analiz etmistir. Analiz sonuglarina gore, para ve makro ihtiyati
politikalarin reel GSYIH, fiyat seviyesi ve kredi hacmi gibi kilit makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisinin benzer yonde ve negatif yonde oldugu temel bulgusu
elde edilmistir.

Son olarak Silvo (2018), para ve makro ihtiyati politikalar arasindaki etkilesimi
Yeni Keynesyen DSGE modeli ile aragtirmistir. Bulgular, finansal siirtiinmenin mevcut
oldugu durumda en uygun politikanin, para ve makro ihtiyati politikalarin birlikte

yiiriitiilmesi olduguna isaret etmektedir.

4.2.VERI SETI VE YONTEM

4.2.1. Yapisal Vektor Otoregresyon (Structural Vector Auto Regression ( SVAR))
Modeli

Bu c¢alismada para ve makro ihtiyati politikalar arasindaki etkilesimi
belirleyebilmek i¢in Kim vd. (2018)’i takiben SVAR modeli tercih edilmistir. Tercih
edilen bu model esasen VAR modelinin yapisal 6zellik tasiyan forma doniismesi suretiyle
modellenmektedir. Diger bir deyisle Breitung vd (2004) ve Liitkepohl (2005)’in de
belirttigi iizere, SVAR modeli VAR modeline dayal1 olarak gelistirilmis olup, modelin
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bilinyesinde tasidigr yapisal Ozellikler ve modelin tahmininde uzun vadeli kisitlar
konularak etki tepki fonksiyonunun elde edilmesi avantajina sahiptir. Bu dogrultuda,
SVAR modeli Sims(1980)’in gelistirdigi VAR modelinden hareketle, K boyutlu ve digsal
degiskenlerinde modele dahil edilecek sekilde tiiretilen VAR(p) modelidir. Modelin
tiiretilisine iliskin bilgilere ise asagida yer verilmektedir.

ytzAlyt—1+"'+Apyt—p+Dt+ U, (4.1)

4.1 nolu esitlikte yt gdzlemlenebilen igsel degiskenleri kapsayan K elemanlt bir
vektorii ifade etmektedir. Ai KXK boyutlarindaki katsayr matrisi iken, Dt sabit terim,ut
ise hata terimlerini kapsayan pozitif tanimli kovaryans matrisidir(Liitkepohl, 2005, s. 13).
4.1 nolu esitlikte yer verilen yt *nin duragan degisenkenlerde meydana gelen sokun diger

degiskenler tizerindeki etkileri ise 4.2 nolu esitlikte verildigi gibi ortaya ¢ikmaktadir.
Y= ®yu,+ O,U,_;+ DU, ,+ ..., (4.2)
4.2 nolu denklemde 4.1 nolu denklemde yer verilen KXK' matrisi Ik=®, glmakta

ve buna gore Ps 4.3 nolu esitliklikte verildigi gibi elde edilir:

¢s = Z;zlcps _jAj s=12 . . (4.3)

4.3 nolu esitlikte j>p icin Aj=0’dir ve @, matrisinde (i,j)inci elemanlar yjt bir
birim degisime karsilik yi,t+s tepkisini gostermektedir. Dolayisiyla 4.3 nolu esitlik
etki tepki fonksiyonunu ifade etmektedir. Ote yandan, olusturulan bu etki tepki
fonksiyonundan hareketle toplam uzun donemli etkiler ise asagida verilen 4.4 nolu

esitlik yardimiyla tahmin edilmektedir.
o0 -1 4.4
¢ =27 bs=(k—Al_..Ap)

Calismada kullanilan SVAR modelinde ise VAR modeliyle benzer sekilde etki
tepki fonksiyonlar1 elde edilmektedir. Ancak burada degiskenlerin siralamasi etki tepki
analizi sonuglarmi onemli Glgiide etkilediginden iktisat teorisinden faydalinarak kisit
koyulmalidir. Buna gore asagida A ve B matrisleri lizerinde kisitlar koyulmak suretiyle
SVAR Modeline iliskin etki tepki fonksiyonuna yer verilmektedir.

Ayi= Ar'Yeat. ..+ Ap Yipt Ber (4.5)
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4.1.2 Veri Seti

Tiirkiye’de para ve makro ihtiyati politikalar arasindaki etkilesimi belirleyebilmek
i¢in olusturulan ampirik model 2010 1. ¢eyrek 2018 2. ¢eyrek donemlik zaman araliginda
verilerle analiz edilmistir . Model, iki politika aracit da dahil olmak iizere bes igsel
degiskenden olusmaktadir: reel GSYIH(RGSYIH), politika faiz orani (r) ve hazirlanan
makro ihtiyati politika degiskeni?* (M), para politikasi icin hedef degisken olarak tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) ve makro ihtiyati politika hedefi olarak 6zel sektdre acilan toplam
kredi miktar1 (KREDI) olarak kullanilmaktadir. Calismada ayrica McCauley vd. (2015),
Kim ve Shin (2015), Chen vd. (2016) ve Kim ve Mehrotra(2018)’de ABD’de ekonomik
durumun ve para politikasinin sinir tesi ililkelerde reel ekonomi, finansal kosullar ve para
politikasi tizerinde etkisi oldugu vurgulandigindan, Fed politika faizi (US r) ve reel
GSYIH (US_RGDP) verileri kullamlmistir. Tiirkiye’ye iliskin veriler TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS) tarafindan elde edilirken, ABD’ye ait veriler ise Federal
Reserve Bank veritabanindan saglanmistir. Calismada olusturulan modelde yer alan
degiskenlerden politika faiz oran1 ve FED politika fazi oran1 degiskeni disindaki disindaki
degiskenlerin logaritmik doniisiimleri yapildiktan sonra modele sokulmustur.

4.3. AMPIiRIK BULGULAR
4.3.1. Birim Kok Testi

Calismada ilk olarak Yapisal VAR analizi yapabilmek i¢in modelde yer alan zaman
serilerinin duragan 6zellik tagimasi gerektiginden, modelde kullanilan zaman serilerinin
duraganliklar1 stnanmistir. Duraganlik sinamasi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
(1981) ve Phillips-Peron (PP) (1988) birim kok testleri araciligiyla arastirilmistir. Test

sonuclar1 Tablo 4.1’de gosterilmektedir.

24 Makro ihtiyati politika degiskeni Kim ve Mehrotra(2018) takip edilerek, makro ihtiyati tedbirler bir
endekste toplanmasi suretiyle olusturulmustur. Buna gore ilgili donemde makro ihtiyati politikada
sikilastirma yapildiginda, makro ihtiyati tedbir tiirline ve yogunluguna bakilmaksizin, endeksin seviyesi bir
birim artirtlmistir. Endeksin yeni degeri, baska bir politika eylemi gergeklesene kadar siirdiiriilerek, 6rnegin
aym ¢eyrekte iki sikilagtirma tedbiri alinirsa, bu ¢eyrekte endeks degeri iKi birim artis gdstermektedir.

155



Tablo 4.1. ADF, PP Birim K&k test Istatistigi Sonuglar

Degiskenler. ADF PP
LRGSYIH -2.19 1.97
ALRGSYIH -3,93** -4,00**

r -1.62 -1.51

Ar -3.44%** 344
LKREDI -2.67 -3.00
ALKREDI -3.59** -4.30*
US_r 3.73 2.48
AUS r -3.56** -3.42%**
LUS RGSYIH -2.54 -2.57
ALUS RGSYIH -6.20* -6.22*
LTUKETIM -2.98 -1.78
ALTUKETIM -4.02** -11.12*
LRER -1.94 -2.18
ALRER -4.76* -4.70*

Not: *, ** ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde ADF ve PP Birim Kok
Testleri i¢in Hp hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Tablo 1’e gére modelde yer verilen tiim degiskenlerin diizey degerlerinde duragan
olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, modelde ele alinan degiskenlerden I(0) diizeyinde
duragan olmadigindan, birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldigi
goriilmektedir. Bu nedenle ele alinan degiskenlerin tiimii I(1) seviyesinde duragandir.

4.3.2. Yapisal VAR (SVAR) Analizi

Calismanin bu kisminda modelde yer verilen degiskenlerin duraganlik seviyeleri
belirlendikten sonra, farkli senaryolar altinda Blanchard-Quabh tipi Yapisal Var modeli
tahmin edilerek para ve makro ihtiyati politikalar arasindaki etkilesim incelenmistir. Bu
dogrultuda, uzun donemli etkiler dikkate alinarak olusturulan etki-tepki fonksiyonlari
analizi ile modelde yer alan degiskenlerin karsilikli etkilesimleri hesaba katilarak politika

bilesiminin degerlendirilmesi miimkiin olmaktadir. Ciinkii Yaylal ve Lebe (2011, ss. 39-
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40)’in de ifade ettigi iizere etki-tepki fonksiyonlari; rassal hata terimlerinden birindeki bir
standart sapmalik sok karsisinda modeldeki igsel degiskenlerin suanki ve ilerideki
degerlerine olan etkisini yansitmaktadir. Buna ilaveten, etkide bulunan degiskenlerin
etkilesimleri dikkate alinarak bir politika aracinin kullanimi konusunda fikir veren bir
sistem olarak degerlendirilebilir.

Yapisal VAR modeline dayali ilk senaryoda igsel degiskenler vektori, Vi,
[RGSYIH, KREDI, TUFE, Mi, 1] olarak belirlenirken, dissal degisenler vektorii, x,
[US_RGDP, US _r] olarak olusturulmustur. S6z konusu modelde gecikme uzunlugu ise

Tablo 4.2°de yer verilen gecikme sayisi kriterlerine gore 4 olarak secilmistir.

Tablo 4.2. Yapisal VAR Modelinde Uygun Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Gecikme LogL AIC SC HQ
Uzunlugu
0 248.06 -16.07 -15.36" -15.85
1 282.80 -16.74 -14.85 -16.15
2 302.41 -16.37 -13.30 -15.41
3 326.79 -16.33 -12.08 -15.00
4 388.36 -18.85 -13.43 -17.15"

Not: Tabloda yer verilen AIC Akaike bilgi kriterini, SC Schwarz bilgi kriterini, HQ
Hannan-Quinn bilgi kriterini ifade etmektedir. * ise gecikme kriterleri tarafindan segilen
optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Tahmin edilen yapisal VAR modelininin uygunlugunun tespiti i¢in ise modelde
otokorelasyon sorununun olup olmadigini belirleyebilmek amaciyla LM Testi, degisen
varyans sorunun varliginin tespiti amaciyla White testi ve modelde normallik sinamasi
icinde Jarque-Bera testleri yapilmistir. Tablo 4.3’de yer verilen otokorelasyon testi
sonuglarina gore gecikmede otokorelasyonun olmadigi seklindeki Ho hipotezi kabul
edilmistir. Buna gére modeldeki hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu olmadagi

sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 4.3. Otokorelasyon-LM Test Sonuglari

Gecikme LM Testi Prob
1 21.42 0.66
2 23.73 0.53
3 18.66 0.81
4 27.97 0.30
5 20.10 0.74
6 28.44 0.28

Hata terimlerinin varyansinin tiim 6rneklem i¢in sabit oldugunu belirleyebilmek
amactiyla yapilan White degisen varyans testi sonuglarina ise Tablo 4.3’de verilmistir.
White testi sonucu incelendiginde tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu

bulunmamaktadir. Diger bir deyisle hata terimlerinin varyansinin tiim gézlemde aynidir.

Tablo 4.4. White Degisen Varyans Testi Sonuglari

Ki-Kare Istatistigi

Prob

365.44

0.41

Normallik testine iliskin sonuglara ise Tablo 4.4 ‘de verilmistir. Elde edilen ¢ikan

sonuclara gore degiskenler tek tek ve birlikte normal dagilima sahip oldugu

goriilmektedir.
Tablo 4.5. Normallik Testi Sonuglari
Bilesen Jarque-Bera Test Sonucu Prob
1 1.048 0.30
2 0.358 0.54
3 0.001 0.97
4 0.063 0.80
5 2.05 0.15
Birlikte 3.52 0.61
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Calismada olusturulan model yapisi ise, para politikasi soklarini tanimlayan
Christiano vd. (1999) tarafindan gelistirilen modelin bir uzantisi seklinde ifade edilebilir.
S6z konusu modelde, parasal otoritenin reel GSYIH ve fiyat seviyesi gibi cari ve
gecikmeli degerleri gozlemledikten sonra para politikasi aracinin belirlenmesine izin
verilmektedir. Calismada, belirleyici varsayimlar altinda finansal istikrar hedeflerin
dikkate alinmasi amaciyla, para otoritesinin kredi kosullarini da hesaba katarak politika
faiz oranini belirledigi Kriteri yardimiyla model olusturulmustur. Bailliu vd. (2015)’in
calismalarinda olusturduklar1 kuramsal modelde bu ¢alismayla benzer bir sekilde, parasal
otorite i¢in genisletilmis Taylor kuralin1 ele almaktadr. Tlgili calismada politika faiz oran
kredi biliylimesinin duragan durum degerinden sapmasma olan tepkisi seklinde
belirlendigi ifade edilmistir.

Modelde makro ihtiyati politikalar ise, kredi gibi mevcut finansal kosullar g6z
ontinde bulundurularak belirlendigi varsayimi yapilmaktadir. Bununla birlikte
CFGS(2010), Quint ve Rabanal(2014), Angelini vd. (2014) ve Gelain ile llbas (2017) gibi
son zamanlardaki bazi ¢aligmalar, makro ihtiyati politikalarin ¢iktiyr dengeleme yonlii
olarak belirlendigini belirtmektedir. Ayrica, merkez bankasinin para politikas1 otoritesi
olmasinin yani sira makro ihtiyati politika otoritesi de olmas1 durumunda makro ihtiyati
politikalar1 fiyat gelismelerini de hesaba katmasi gerekliligi bulunmaktadir. Bu ¢ercevede
gelistirilen model, makro ihtiyati politikalarin es zamanli olarak krediye, ¢iktiya ve
fiyatlara da tepki vermesine izin verilecek sekilde olusturulmustur.

Bu agiklamalar dogrultusunda tahmin edilen yapisal VAR modeline iligkin etki-
tepki analizi araciligiyla, bir degiskende meydana gelen bir birim sokun degisken
tizerindeki etkilerini gosteren %90 olasilik bandindaki analiz sonuclarina asagida yer
verilmigtir. Analiz sonuglarinda calismadaki odak noktamiz, makro ihtiyati politika
soklarina ve para politikas1 soklarina olan tepkiler oldugundan bu soklara iliskin
sonuglara yer verilmektedir.

Sekil 4.1°e gore reel GSYIH makro ihtiyati politika sokuna karsilik ilk iki geyrekte
negatif fakat artig yonlii tepki verirken, bu tepkiler ii¢iincii ¢eyrekten itibaren artis yoniine
donmekte ve sonraki donemlerde dalgali bir seyir izlemektedir. Bu dalgali seyir on altinct

ceyrekten itibaren yerini negatif ve diigme yonlii egilime birakmaktadir.
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Sekil 4.1. Reel GSYIH nin Makro Ihtiyati Politika Sokuna Tepkisi

Sekil 4.2’ye gore makro ihtiyati politika soklarimin krediler iizerinde, ilk iki
ceyrekte negatif ve azalis yonlii etkiler ortaya koymakta ve sonrasinda ise dalgali bir seyir
gozlenmektedir. Soklarin etkisi sonraki donemlerde hafiflemekle birlikte on altinci

ceyrekten itibaren kredilerde negatif yonlii etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.
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Sekil 4.2. Kredilerin Makro Ihtiyati Politika Sokuna Tepkisi

Enflasyon orani lizerinde makro ihtiyati politika soklarinin etkisini gosteren Sekil
4.3’e gore, enflasyon orani reel GSYIH ile benzer etkiler gdsterirken, bu etki ilk iki
ceyrekte negatif fakat artis yoniinde etkiler seklindedir. Sonraki siirecte soklara karsi
dalgali tepkiler veren enflasyon orani, on altinci ¢eyrekten itibaren ise makro ihtiyati

politika soklarina negatif yonlii tepki vermektedir.
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Sekil 4.3. Enflasyon Oraninin Makro Ihtiyati Politika Sokuna Tepkisi

Makro ihtiyati politika soklarina politika faizleri iizerindeki etkisi ise ilk
donemlerde pozitif ve azalis yoniinde etkiler ortaya ¢ikarirken, sonraki donemlerde
dalgal1 ve diger degiskenlere gore nispeten kiigiik etkileri oldugu goriilmektedir (Sekil
4.4).
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Sekil 4.4. Para Politikasinin Makro Ihtiyati Politika Sokuna Tepkisi

Ote yandan para politikas1 soklarinin reel GSYIH iizerindeki etkilerinin
goriilebilecegi Sekil 4.5’e gore, Reel GSYIH baslangicta pozitif ancak diisiis yonlii bir
etki gosterdikten sonra, birinci ¢eyrek sonuna dogru negatif etkide bulunmaktadir. Daha
sonra ise bu etki, yaklasik on alt1 ceyrek boyunca dalgalanma gosterdikten sonra tekrar

pozitif fakat diisiis yonlii uzun dénemli etki gostermektedir.

161



.03
.02
.01
.00
-.01
-.02
-.03

2 4 6 8 10 12 14 16 Donemler

Sekil 4.5. Reel GSYIH nin Para Politikas1 Sokuna Tepkisi

Kredilerin para politikasi soklarina ilk ¢eyrekte pozitif ve fakat diigme yoniinde
tepki verirken, bu tepkiler ikinci ¢eyrekten itibaren azalis yoniine donmekte ve dalgali bir
seyir izlemektedir (Sekil 4.6). Ilk alt1 ¢eyrekte gérece daha siddetli bir dalgalanma
gozlenirken, bu dalgalanmalar daha sonra azalmaktadir. Diger bir deyisle bu durum
kredilerin, para politikasi soklarma ilk donemlerde daha duyarli oldugu seklinde

degerlendirilebilir.
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Sekil 4.6. Kredilerin Para Politikas1 Sokuna Tepkisi

Enflasyon orani ise para politikas1 soklarina negatif ve azalis yoniinde tepki
verirken, sonraki ¢ceyrek donemlerde diger degiskenlerle benzer sekilde dalganmaktadir
(Sekil 4.7). Enflasyon orani para politikasi soklaria on altinci ¢eyrekten itibaren pozitif

bir tepki verse de bu tepki azalis yonlii gerceklesmektedir.
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Sekil 4.7. Enflasyon Oraninin Para Politikas1 Sokuna Tepkisi

Son olarak ise makro ihtiyati politikalarin para politikast soklarina ne yonde bir
tepki verdigine yonelik Sekil 4.8’den izlenebilecegi lizere, ilk ¢eyrekte pozitif fakat diisiis
yonlii bir tepki verdigi gozlenmektedir. Ikinci geyrekten itibaren negatif yonde tepkisi
altinC1 ¢eyrege kadar belirgin bir degisim gostermemekle birlikte, makro ihtiyati

politikalarin para politikas1 soklarina tepkisi genel itibariyle kiiciik ancak diisiis yonliidiir.

4
3
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Sekil 4.8. Makro Thtiyati Politikalarin Para Politikas1 Sokuna Tepkisi
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44 YAPISAL VAR MODELI ANALIZ BULGULARINA ILIiSKIN GENEL
DEGERLENDIRME

Yapisal VAR modeline iligkin elde edilen bulgularina gore, para politikas1 i¢in
hedef degisken olan enflasyon orani ve makro ihtiyati politika hedefi olarak belirlenen
kredi degiskeni lizerinde, hem makro ihtiyati politika hem de para politika soklarinin
istatiksel olarak anlamli bir diisiise neden olmaktadir. Yani, elde edilen bu bulgular
daraltic1 para politikasinin yalnizca fiyat seviyesini degil, ayn1 zamanda kredi seviyesini
diisiirdiigiinii ima etmektedir. Ancak burada belirtilmesi gereken 6nemli bir husus, para
politikas1 soklarinina degiskenlerin fiyat seviyesi ve kredi seviyesi lizerindeki diigiiriicii
etkisi iktisat teorisine uygun sekilde gecikmeli ger¢eklesmektedir. Ote yandan daraltic
makro ihtiyati politika uygulamalarinin da sadece krediler {lizerinde degil, enflasyon
oranini da azaltici etkilerde bulundugunu gostermektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda
temel sebep ise caligmada elde edilen bulgulardan goriilebilecegi lizere makro ihtiyati
politikalarin toplam talebi etkileyerek reel GSYIH’i diisiiriicii etkide bulunmasidir. Diger
bir ifade ile makro ihtiyati politikalarin kredi kanali tizerinden toplam talebi etkilemesidir.

Etki-tepki analizlerinden elde edilebilecek diger bir bulguysa, politika araglari
arasindaki gozlemlenen etkilesimlerdir. SOyle ki makro ihtiyati politika sokuna karsilik
olarak politika faizi de diisiis gostermektedir. Bu durum Kim ve Mehrotra (2018, s.
978)’de bir daraltict makro ihtiyati politika sokundan sonra gerileme gosteren enflasyon
oranin1 dengelemek icin bir i¢sel politika eylemi olarak degerlendirilebilecegini
belirtilmistir. Alpan ve Zubiry (2017)’de bu durumu destekler nitelikte ampirik bulgulara
ulagsmistir. Yazarlar ¢alismalarinda elde ettikleri bulgular neticesinde, politika faizini
daraltict bir makro ihtiyati politika sokuna tepki olarak Taylor kurali ¢ergevesinde
azalttigim belirtmektedir. Ayrica benzer bir durum daraltici para politikast soklarin
takiben makro ihtiyati politikalarin genisletici yonde tepki vermesi nedeniyle de
gozlenmektedir. Bu, para politikasi soklarinin kredi kosullarindaki degisikliklere igsel bir
politika tepkisi olarak degerlendirilebilir. Bruno vd. (2017)’nin, faiz orani ile birikimli
makro ihtiyati politika eylemleri arasinda pozitif bir korelasyon oldugu bulgusu bu
degerlendirmeyi destekler niteliktedir. Calismada elde edilen bulgular bu
degerlendirmeler 15181nda degerlendirildiginde, genel itibariyle Tiirkiye’de makro ihtiyati

politika ve para politikasi arasinda igsel politika tepkisi etkilesimi oldugu soéylenebilir.
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45 YAPISAL VAR MODELININ GENISLETILMESI VE MODELIN
SAGLAMLIGI

Calismanin bu alt boliimiinde Yapisal Var Modeline dayali analiz genisletilererek,
makro ihtiyati politika ve para politikasi soklarinin aktarim mekanizmasini arastirilmasi
amaclanmaktadir. Bu dogrultuda ilk olarak hem makro ihtiyati politika soklar1 hem de
para politikas1 soklarinin, krediler lizerindeki etkisi araciligi ile tiiketimi ve yatirim
etkileyebilmektedir varsayimi sinanmaktadir. Bu ¢er¢evede, tiikketim ve yatirim
degiskenlerini birer birer modele dahil edilerek tahmin edilmistir. Modelin gecikme
uzunlugu ise gecikme sayisi kriterlerine gore 3 olarak belirlenmistir (Tablo 4.6 ve Tablo
4.7).

Tablo 4.6. Tiiketim Degiskenin Dahil Edildigi Model Uygun Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Gecikme LogL AIC SC HQ
Uzunlugu
0 281.47 -19.51 -18.65 -19.25
1 332.62 -20.63 -18.04 -19.86
2 391.25 -22.31 -17.99 -21.03
3 485.79 -26.65" -20.60" -24.85"

Not: Tabloda yer verilen AIC Akaike bilgi kriterini, SC Schwarz bilgi kriterini, HQ Hannan-Quinn bilgi

kriterini ifade etmektedir. *

belirtmektedir.

Tablo 4.7. Yatirim Degiskenin Dahil Edildigi Model Uygun Gecikme Uzunlugu Se¢imi

ise gecikme kriterleri tarafindan segilen optimal gecikme uzunlugunu

Gecikme LogL AIC SC HQ
Uzunlugu
0 273.60 -17.04 -16.19 -16.77
1 340.91 -19.12 -16.60 -18.32
2 391.61 -20.10 -15.90 -18.76
3 469.00 -22.86" -16.98" -20.98"

Not: Tabloda yer verilen AIC Akaike bilgi kriterini, SC Schwarz bilgi kriterini, HQ Hannan-Quinn bilgi

kriterini ifade etmektedir. *

belirtmektedir.
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Sekil 4.9, makro ihtiyati politika soklarinin dalgali bir seyir izlese de hem 6zel

tiikketimi hem yatirimi azaltic1 yonde etki gosterdigini gostermektedir.
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Sekil 4.9. Tiiketim ve Yatirimlarin Makro Thtiyati Politika Sokuna Tepkisi

Sekil 4.10 ise, para politikas1 soklariin tiiketim {izerinde ilk iki ¢eyrekte pozitif
seyrettikten sonra, diisiis yonlii bir etkide bulundugunu gosterirken, tiglincii ¢eyrekten
itibaren negatif etkide bulunmaktadir. Sonraki dénemlerde ise bu etki, dalgalanmalar
gosterse de on dordiincii ¢ceyrekte politika soklarinin tiiketim iizerinde negatif bir etki
gosterdigi  gozlenmektedir. Bu durum para politikast sikilastirilmasinin, faiz
oranlarindaki artis nedeniyle bor¢ veren hanehalki tiikketimini ve yatirimint da
azaltmaktadir seklinde degerlendirilebilir. Ancak burada dikkat ¢eken 6nemli bir husus,
para politikasi soklarina tiiketimin etkilerinin makro ihtiyati politika soklarina gére daha

gecikmeli gerceklesmesidir.
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Sekil 4.10. Tiiketim ve Yatirimlarin Para Politikast Sokuna Tepkisi

Modelde bir sonraki asamada ise doviz kuru hareketlerinin 6nemli bir aktarim kanali
olmasindan dolay1, model reel doviz kurunu igerecek sekilde genisletilmektedir. Modelin
gecikme uzunlugu ise AIC gecikme sayisi kriteri tercih edilerek 3 olarak belirlenmistir
(Tablo 4.8).

Tablo 4.8. Reel Déviz Kuru Dahil Edildigi Model Uygun Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Gecikme LogL AIC SC HQ
Uzunlugu
0 325.23 -20.48 -19.64" -20.21
1 369.94 -21.06 -18.54 -20.25"
2 397.26 -20.48 -16.28 -19.13
3 457.79 -22.117 -16.23 -20.23

Not: Tabloda yer verilen AIC Akaike bilgi kriterini, SC Schwarz bilgi kriterini, HQ Hannan-Quinn bilgi
kriterini ifade etmektedir. * ise gecikme kriterleri tarafindan segilen optimal gecikme uzunlugunu

belirtmektedir.
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Modelde Glocker ve Towbin (2012)’de belirtildigi gibi, kredi kosullarin1 sikilastirici
makro ihtiyati politikalar ve bunu izleyen bir politika faiz kurali durumunda d6viz kurlart
deger kaybetmektedir. Yine Bruno ve Shin (2015), yerel para biriminin deger
kaybetmesinin finansal kosullar1 sikilagtirdigi, bu durumda kur uyumsuzlugu olugmasi
nedeniyle bor¢lularin bilangolarinin zayiflamasina yol agmaktadir. Bu da bankalarin daha
az risk alma olasiligin1 diisiirerek, bankalarin kredi verme egilimini azaltmasiyla

sonuclanmaktadir.

Sekil 4.11°de verilen sonuglara gore, para politikasi ve makro ihtiyati politikasi soklarinin
baslangigta reel doviz kuruna iizerinde negatif bir etkisi bulunmaktadir. Ancak uzun
vadede makro ihtiyati politika soklarina reel doviz kuru negatif yonde tepki verirken, para
politikas1 soklarina pozitif yonde dengeye gelerek tepki vermektedir. Bu sonu¢ makro
ihtiyati bir politikanin reel doviz kuru tizerindeki etkisi, parasal sikilastirmadan farkli

olabilir seklinde yorumlanabilir.

ReelDvz Kurunun Makro it PolkaSokuna Tepkis Ree! Ddviz Kurunun Para Poltikas Sokuna Tepki
08 08
1) 0o
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0 0
0 Il
Al 0
(4 0
(6 0o

T A O R T A

Donemler

Sekil 4.11. Reel Doviz Kurunun Makro Ihtiyati Politikalara ve Para Politikast Soklarina Tepkisi
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Son yillarda kiiresel finansal sistem, finansal serbestlesme ve entegrasyon siirecleri
ve teknolojik gelismeler; finansal risklerin olusmasi ve krizlerin derinlesmesinde baslica
etmenlerden biri haline gelmistir. Son yasanan kiiresel krizin getirdigi olumsuzluklar ve
kriz sonrasi olusan kiiresel konjonktiirden elde edilen deneyimler sonucunda finansal
istikrar kavramu, ilk kez fiyat istikrar1 kavramiyla beraber makro iktisat politikalarinin bir
amaci olarak tanimlanmustir. Bunun sonucunda ge¢miste yasanan finansal kriz
stireclerinden farkli olarak, finansal istikrar1 saglama amagli uygun politika ve politika
araglarina ihtiyag duyulmustur. Bu politika ihtiyaci neticesinde olusturulan makro ihtiyati
politikalar, tim finansal riskleri onleyerek, reel ekonomide ciddi sorunlar meydana
getiren finansal sistemin aksamasini ve istikrarsizliklar1 6nleme gorevini iistlenmistir.
Bundan dolay1 TCMB dahil olmak iizere diinya capindaki merkez bankalar1 ve
diizenleyici kurumlar finansal istikrar saglama gorevini genis anlamda makro ihtiyati
politikalar ile uygulamakla yiikiimlii kilinmistir.

Finansal risklerin izlenmesi ve finansal istikrar1 saglama gorevi dinamik bir
hedefleme gerektirdiginden, uygulanan makro ihtiyati politikalarin siirekli izlenmesi ve
makro ekonomik konjonktiire gore siirekli uyarlanabilen esnek bir yapida olmasi
gerekmektedir. Bunun da makro olgiide finansal riskleri finansal sistemin timi igin
gozeten giliclii bir kurumsal yapinin varligi halinde gerceklesmesi daha olasi
goziikmektedir. Tiirkiye’nin makro ihtiyati politikalara iliskin deneyimlerinin de
gosterdigi iizere, TCMB ve BDDK koordinasyonunda yiiriitilen makro ihtiyati
politikalar bu boslugu kismen de olsa doldurmayi basarmaktadir. Bununla birlikte;
finansal istikrar saglama, iktisadi ve finansal sistemdeki gelismeler karsisinda, alternatif
politika araclarmin gelistirilmesinden sorumlu bir kurumsal makro ihtiyati yapinin
mevcut olmamasi, makro ihtiyati politika araglarinin etkinligini sinirlandirmaktadir. Bu
stnirliligin kaldirilmasi adina, 6zellikle mevcut kurumsal yapilanmada politika onerileri
disinda yetkisi bulunmayan Finansal istikrar Komitesi'ne finansal istikrart makro bir
perspektifle gozeten makro ihtiyati politika otoritesi yetkisi verilebilir. Boyle bir
yapilanma ile para politikasinin fiyat istikrarini amaglamasi, makro ihtiyati politikanin da
finansal istikrar1 hedeflenmesi saglanacaktir. Bu iki politika arasindaki koordinasyonun
artirilarak siirdiiriilmesi durumunda, aralarindaki etkilesim birbirlerini giliglendirecek

yonde olacaktir.
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Tiirkiye nin makro ihtiyati politikalara iliskin deneyimi, makro ihtiyati politika arag
tasarimlari icin tek bir recete sunmadigini gostermektedir. Kullanilan makro ihtiyati
politika araglar1 bu goriisii destekler niteliktedir. Politika araglar1 arasinda konjonktiir
karsit1 sermaye tamponu, finansal kaldira¢ sinirlamalari, kredi teminat orani, borg gelir
orani, sistemik énemli banka tamponu gibi, ¢ogu lilke tarafindan kullanilan araglar yer
almaktadir. Bununla birlikte Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM), kaldiraca dayali
zorunlu karsiliklar ve asimetrik faiz koridoru gibi, Tirkiye’ye 6zgii makro ihtiyati politika
araglar1 da tasarlanmustir. Ote yandan politika araclar1 agirlikli olarak para politikasinin
finansal istikrar ve makro ihtiyati politikalarla etkilesimini dikkate alarak; kredi ve
sermaye dongiilerini azaltict yonlii politikalardir. Bu ¢ercevede, Tiirkiye’de makro
ihtiyati politikalarin sermaye girislerindeki dalgalanmalarin ekonomiye olan olumsuz
etkilerine ve buna bagli olarak sistemik risk endiselerinden dolay1, sermaye girislerindeki
oynaklig1 azaltici ve kredileri sinirlayan politika araglarina odaklanildigi soylenebilir.
Ayn1 zamanda wuygulanan politikalar finansal sistemin kiiresel soklara karsi
dayanikliligini artirict yonde uygulanmaktadir. Genel olarak ¢aligmada ele alindig: tizere,
Tiirkiye’nin makro ihtiyati politika tecriibeleri, ekonominin dissal soklara kars1 direncini
artirdigin1 gostermektedir. Buna ilaveten, sermaye akimlarinin oynakliginin azaltilmasi
suretiyle, finansal dongiiler yumusatilmaktadir. Bu da ekonomik aktivitenin sermaye
akimlarina olan duyarliligini azaltarak, makro ihtiyati politikalarin ekonominin
dengeleme siirecine 6nemli 6l¢iide katki sagladigini gdstermektedir.

Makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar hedefi gergeklestirmesinde, para
politikas1 hedefinin finansal istikrara yonelik kaygilari ile g6z 6ntinde tutularak bir fayda-
maliyet analizi yapilmasi gerekmektedir. Bu baglamda, 6zellikle para politikasinin makro
ihtiyati tedbirlerle etkilesimi dikkate alinarak, makroekonomik ve finansal degiskenler
tizerinde etkisinin belirlenmesi dnemlidir.

Bu calismada, Tiirkiye’de para ve makro ihtiyati politikalar arasindaki etkilesim,
Blanchard-Quah tipi SVAR modeli yardimiyla ampirik olarak analiz edilerek
belirlenmeye calisilmistir. Modelin tahmininde, 2010 birinci ¢eyrekten 2018 ikinci
ceyregine kadar uzanan veri setinden faydalanilmistir. Ampirik analiz, hem para
politikas1 soklar1 hem de makro ihtiyati politika soklarin1 tanimlayan SVAR araciligiyla
yapilmaktadir.

Calismada elde edilen sonuglara gore; para ve makro ihtiyati politika soklarinin,

calismada yer alan kilit makro degiskenler iizerindeki etkilerinin genel itibariyle benzer
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oldugu yoniindedir. Bu sonug, para ve makro ihtiyati politikalarin reel ekonomi iizerinde
benzer etkilerinin oldugunu gostermektedir. Calismada elde edilen bulgular ayrica, makro
ihtiyati politikalar ve para politikasindaki karsilikli etkilesimlerin, fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar1 hedeflerine ulasilmasinda birbirlerini destekleyici iki politika oldugunu
ifade etmektedir. Ancak burada belirtilmesi gereken 6nemli bir nokta, her iki politikanin
eszamanli olarak kullanilmasi durumunda reel ekonomiye etkilerinin ayni aktarim
kanallar: iizerinden toplam talebi etkilemek seklinde oldugudur. Iki politika arasindaki
uyumun saglanmamasi durumunda, politika ¢atigmasina yol agabilir. Boyle bir politika
catismasinin yasanmamasi i¢in, iki politikanin olusturulmasinda koordinasyonun
saglanmasi 6nemlidir. Bu baglamda, iki politikanin eszamanli ve gii¢lii bir koordinasyon
halinde kullanildiginda, ekonomik faaliyet optimum seviyede kalacak, fiyat ve finansal
istikrar hedeflerine ulasilacaktir.

Tirkiye’de enflasyon hedeflemesini hedefleyen para ve finansal istikrar
hedefleyen makro ihtiyati politikalar arasindaki etkilesimin incelendigi bu g¢alismada,
elde edilen ampirik sonuglarinda destekledigi gibi, iyi hedeflenen para ve makro ihtiyati
politika etkilesimi, bu iki politikanin birbirini giiclendirmesiyle sonuglanmaktadir. Diger
bir ifadeyle, bu iki politikanin etkin kullanimi, fiyat ve finansal istikrar1 artis1 ile beraber,

makroekonomik istikrar artigina da katki saglayacaktir.
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