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Finansal Istikrari Saglamaya
Yonelik Alternatif Politika

Cerceveleri
0z

Kiresel finansal krizin, finansal dengesizliklerle micadelede geleneksel mak-
roekonomik politika gercevesinin yetersiz kaldigini acik bir sekilde ortaya koy-
masi politika yapicilar alternatif politika arayislarina yoneltmistir. Bu dogrultuda
sistemik riskleri ve bunun neden olabilecegdi olumsuz digsalliklari kontrol altina
almak, olasi soklar karsisinda finansal sistemin direncini guiglendirmek ve diger
iktisat politikalarinin etkinligini arttirmak amaciyla makro ihtiyati politikalar tanim-
lanmigtir. Makro ihtiyati politikalarin tanimlanmasi ile birlikte, para politikasinin
finansal sistemdeki gelismeler karsisindaki tutumuna iliskin geleneksel reaktif-
proaktif politika tepkisi tartismasi, finansal istikrari saglamaya yonelik politika
cercevesi tartismasina dénusmustur. Kriz sonrasi dénemde, politika yapicilarin
finansal dengesizliklere proaktif tepki vermesi yoniinde varilan uzlagiya karsin
bu tepkinin hangi politika veya politika bilesimi ile verilecegi, politikalar arasindaki
iliskinin ve koordinasyonunun ne olacagi baslica tartisma konularini olusturmus-
tur. Bu gercevede calisma ile para ve makro ihtiyati politikalarin farkli sekillerde
yurutilebildigi finansal istikrara yonelik alternatif politika ¢ergevelerinin ortaya
koyulmasi ve politika ¢ercevelerinin karsilastirmal analizinin gergeklestiriimesi
amaclanmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal istikrar, Para Politikasi, Makro ihtiyati Politikalar,
Sistemik Risk

Alternative Policy Frameworks for Financial
Stability

Abstract

The fact that global financial crisis has showed clearly that the traditional mac-
roeconomic policy framework is insufficient to fight against financial imbalances
has led the policy makers to seek alternative policies. In this direction, in order
to control systemic risks and the negative externalities caused by these risks, to
strengthen the resistance of the financial system in the face of possible shocks
and to increase the effectiveness of other economic policies, macro-prudential
policies have been defined. With the definition of macroprudential policies, the
traditional discussion of the reactive-proactive policy response regarding the mo-
netary policy’s attitude towards developments in the financial system has turned
into a discussion of the policy framework for achieving financial stability. Despite
the consensus on policymakers’ proactive response to financial imbalances in
the post-crisis period, ‘which policy or policy composition will be provided with
this response and what the relationship and the coordination between policies
will be’ have been the main discussion topics. In this context, it is aimed to pro-
vide alternative policy frameworks for financial stability in which monetary and
macroprudential policies can be implemented in different ways, and to provide a
comparative analysis of policy frameworks.

Keywords: Financial Stability, Monetary Policy, Macroprudential Policies, Sys-
temic Risk
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1. Giris

Kiiresel finansal kriz oncesi donemde, politika-
larin nihai amaclarina ulasarak finansal istikrara
katki saglayacagi goriisiiniin hakim olmasi, para
ve finansal istikrar politikalar1 arasinda dikoto-
miye neden olmustur. Bu dogrultuda -enflasyon
hedeflemesi geregince- dar bir perspektiften fiyat
istikrarina odaklanan merkez bankalari, aktif fiyat
balonlar1 ve asir1 kredi biiylimesi gibi finansal frik-
siyonlar karsisinda reaktif bir tutum izlemislerdir.
Para politikalari, potansiyel balonlara ve aktif fi-
yatlarindaki dalgalanmalara tepki gdsterilmemesi
(benign neglect) ve politika faizi tepkisinin ancak
balon patladiktan sonra (clean up) makroekono-
mik istikrarin tesisi amaciyla verilmesi gerektigini
savunan hakim goris ile tutarli bir sekilde yiiritiil-
miustiir. Diger taraftan finansal istikrar1 saglama-
ya yonelik ihtiyati diizenlemeler ve denetimlerde,
bireysel kurumlarin risklerine (idiosyncratic risk)
odaklanilan mikro ihtiyati yaklasim benimsenmis-
tir. Buna karsin kriz ile birlikte her bir politikanin
nihai hedefine ulastigi durumlarda bile finansal
istikrarin garanti olmadig1 net bir sekilde anlasil-
mistir.

Krizin temel politika ¢ikarimlarindan biri, fiyat is-
tikrarinin finansal istikrar i¢in gerekli fakat yeterli
kosul olmadigidir. Diisiik enflasyon ve istikrarli
iiretim diizeyinin oldugu bir ortamda dahi makro-
finansal dengesizlikler 6nemli dl¢lide artabilmek-
tedir. Diisiik faiz donemlerinde, para politikasinin
risk alma (risk-taking) kanalindaki degerleme et-
kileri ve getiri arayislarinin ekonomik birimlerin
iistlendikleri risklerde icsel artiglara yol acabil-
mesi, para politikasina iliskin kararlarda finansal
istikrar1 dikkate alma gerekliligini isaret etmekte-
dir. Bununla birlikte finansal dongiilerin' (finan-
cial cycles) konjonktiirel dongiilerden (business
cycles) farkli bir kavram olmasi dongiisel risklerin
kontroliinde ihtiya¢ duyulan arag setlerini de fark-
lilagtirmaktadir. Finansal dongii ile konjonktiirel
dongii arasindaki baglantinin koptugu donemlerde
merkez bankalar1 bir agmazin igerisine stiriiklen-

1 Finansal déngiiniin tanimi lizerinde henliz bir uzlagidan
bahsetmek miimktin degildir. Bununla birlikte C. Borio (2012:2)
finansal déngliyl; risk ve degere iliskin algilar, riske y6nelik
tutum ve finansal kisitlar arasinda kendi kendini giiglendiren
(self-reinforcing) karsilikli iliskilerin konjonktiirde -daralma ile
sonuglanacak- gelismelere yol actigi durum olarak tanimla-
maktadir.

mektedir. Ornegin kredi piyasalarindaki agir1 1smn-
maya bagh olarak aktif fiyatlar1 anormal diizeyde
artarken reel ekonomik faaliyetlerin son derece
diisiik seviyelerde olmasi, finansal dongiiyt kont-
rol altina almada kullanilacak proaktif para poli-
tikasinin (lean against the wind) manevra alanini
kisitlamaktadir. Para politikas1 finansal dongtileri
kontrol altina almada proaktif bir rol iistlense dahi
makroekonomik performans iizerinde olumsuz et-
kilere yol agmadan aktif fiyat balonlarina, yiiksek
kaldiraglara ve asir1 risk alma davranislarina karsi
koymak ¢ok giictiir.

Krizden ¢ikarilan bir diger énemli ders ise birey-
sel finansal kurumlarin istikrarinin sistemin ge-
nelinin istikrart anlamima gelmedigidir. Finansal
sistemdeki riskler, bireysel kurumlarin risklerinin
toplamindan ibaret degildir. Ancak mikro ihtiyati
politikalar, finansal istikrarin baslica tehdit unsuru
olan sistemik risklerden?® ziyade bireysel risklere
odaklanmaktadir. Bunun yani sira mikro ihtiyati
politikalarda, finansal araciligin ve diizenlemele-
rin sistemik ve makroekonomik sonuclar1 dikkate
almmamaktadir. Bireysel kurumlarin giivenligini
saglamak amaciyla dayatilan standartlar, finansal
sistemin ve ekonominin genelinin istikrarina zarar
verebilecek kararlarin alinmasina neden olabil-
mektedir.

Kiiresel finansal kriz, geleneksel makroekonomik
politika gercevesinin finansal dengesizliklerle mii-
cadelede yetersiz kaldigini agik bir sekilde ortaya
koymustur. Kriz 6ncesi donemdeki politikalarin,
zaman icgerisinde olusan icsel nitelikteki sistemik
riski azaltmada ve finansal aracilar arasindaki ya-
pisal iligkilerden kaynaklanan savunmasizliklar
coziimlemede basarisiz olmalari, politika yapicila-
1 alternatif politika arayislarina yoneltmistir. Bu
dogrultuda sistemik riskleri ve bunlarin neden ola-
bilecegi olumsuz digsalliklari kontrol altina almak,
olasi soklar karsisinda finansal sistemin direncini
giiclendirmek ve diger iktisat politikalarnin etkin-
ligini arttirmak amactyla makro ihtiyati politikalar
tanimlanmustir.

2 Sistemik risk, finansal hizmetlerin isleyisindeki bozulma
riskinin; finansal sistemin bir kisminda veya tamamindaki ak-
sakliklardan kaynaklandigi ve reel ekonomiyi olumsuz etkileme
potansiyelinin oldugu durum olarak tanimlanmaktadir (FSB,
IMF ve BIS, 2009:5-6).
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Makro ihtiyati politikalarin tanimlanmasi ile bir-
likte, para politikasinin finansal sistemdeki ge-
lismeler karsisindaki tutumuna iliskin geleneksel
reaktif-proaktif (clean-lean) politika tepkisi tartis-
mast, finansal istikrar1 saglamaya yonelik politika
cercevesi tartismasina doniismiistiir. Kriz sonrasi
donemde, politika yapicilarin finansal dengesiz-
liklere proaktif tepki vermesi yoniinde varilan uz-
lasiya karsin bu tepkinin hangi politika veya poli-
tika bilesimi ile verilecegi, politikalar arasindaki
iligkinin ve koordinasyonunun ne olacagi baslica
tartisma konularini olusturmustur.

Bu baglamda ¢alismanin amaci, para ve makro ih-
tiyati politikalarin farkli sekillerde yiiriitiilebildigi
finansal istikrara yonelik politika ¢ergevesi alter-
natiflerini ortaya koymak ve politika cerceveleri
arasinda mukayeseli bir analiz ger¢eklestirmektir.
Calismanin girisi izleyen ikinci béliimiinde her iki
politikanin da farkli amaglari oldugundan hareket-
le farkl araglarla yiiriitiilmesi gerektigini savunan
ayrik politika ¢ergevesi (separated policy-mix)
aciklanmigtir. Bir sonraki boliimde para politika-
sinin ama¢ fonksiyonuna ikincil bir amag olarak
finansal istikrarin dahil edilmesi ve makro ihti-
yati politikalarin da tamamlayici nitelikte olmast
gerektigini savunan biitiinlesik politika ¢ercevesi
(integrated policy-mix) analiz edilmistir. Son bo-
liimde ise -gelismis iilkelerdeki finansal kosullara
bagliliklarindan dolayi- fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar1 es anli saglamanin ¢ok daha zor oldugu
gelismekte olan tilkelere yonelik -P. R. Agenor ve

L. A. Pereira da Silva’nin ¢aligmalariyla sekille-
nen- biitlinlesik enflasyon hedeflemesi (integrated
inflation targeting) incelenmistir.

2. Ayrik Politika Cercevesi: Gelistirilmis
Jackson Hole Uzlasmasi

Ayrik politika cer¢evesi yaklasimi, para politi-
kasinin finansal sistemdeki gelismeler karsisin-
da reaktif bir tutum izlemesi gerektigini savunan
hakim goriisten hareketle para politikasi ile fiyat
istikrarina, makro ihtiyati politikalar ile de fi-
nansal istikrara odaklanilmasi gerektigini ifade
etmektedir. Buna gore fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar gibi iki amaca sahip olan politika yapici,
“Tinbergen Kural™ geregince amaglar arasin-
da yasanabilecek potansiyel degis-tokus durum-
larinda politika faizinin disinda baska bir araca
daha gereksinim duymaktadir. Bununla birlikte
“Mundell Kuralina™ gore politikalarin, amaglari
etkilemedeki karsilastirmali iistiinliiklerine gore
kullanilmas1 gerekmektedir. Bu dogrultuda, etkin
ve kredibiliteye sahip makro ihtiyati politikalar, fi-
nansal dengesizlikler karsisinda ilk savunma hatti-
n1 olugturmalidir (Svensson, 2012:34).

3 J. Tinbergen’e (1952) gbre politika otoriteleri en az nihai
amag degiskeni kadar politika aracina sahip olmalidir.
4  R. Mundell (1962) “etkin piyasa siniflandirmasi kuralin-

dan” hareketle politika araglarinin géreli bicimde en fazla etki-
ledikleri amaclar icin kullaniimasi aerektidini ifade etmektedir.
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Tablo 1. Ayrik Politika Cercevesi (Separated Policy-Mix)

Paradigma

Ayrik Politika Cercevesi

Makroekonomik temeller

-Amaglar (fiyat istikrar1 ve finansal istikrar) arasinda gatigma riski
-Her iki amag da farkli zaman ufkuna sahip
-Fiyat istikrarina iliskin taahhiitlerde kredibiliteyi kaybetme riski

Aktarmm kanallar

-iki politika igin de ayr1

Faiz araci

-Finansal istikrarsizliklar karsisinda son savunma hatti
-Finansal istikrar izerindeki etkisi zay1f

-Hedefe yonelik bir arag degil

-Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin 6nemli yan etkileri var
-Zaman tutarsizligi kredibiliteye zarar verebilir

Makro ihtiyati ara¢

- Finansal istikrarsizliklar karsisinda ilk savunma hatti
-Cok az sinir1 var, etkin

Her iki arac

-Sinirh karsilikl etkilesim
-Amaglar ve araglar ayrilmis

Araclarin tahsisi

-Tinbergen ve Mundell Kurallarin “kat1” yorumu
-Basit, biitlinlesik yaklasimdan daha seffaf

Taylor Kuralinin

spesifikasyonu -Standart

Savunuculari

-Svensson (2009), Gali (2013), Collard vd. (2013), Ozkan ve Unsal
(2011), Glocker ve Towbin (2012), Laeven, (2016)

Merkez Bankalari ve

Uluslararasi1 Kuruluslar (Yellen, 2014)

- Riksbank (Ekholm, 2013) -FED ( Bernanke, 2010, 2012),

-Yeni Zelanda Merkez Bankasi (Spencer, 2010) -IMF

Kaynak: Carre, Couppey-Soubeyran ve Dehmej, (2014:5) ve Smets (2014:268) den uyarlanmigtir.

Ideal bir diizende sadece fiyat istikrarma odak-
lanan para politikast “birinci en iyi” (first-best),
makro ihtiyati politikalar1 desteklemek amacty-
la kullanilan para politikasi ise “ikinci en iyi”
(second-best) durumu temsil etmektedir. Dolay1-
styla para politikasinin finansal istikrardaki roli,
makro ihtiyati politikalarin finansal dengesizlikler
karsisindaki performansi ile yakindan iligkilidir
(Gerlach, 2012:12) Makro ihtiyati araglarin etkin-
ligini analiz eden birgok ¢alismada makro ihtiyati
politikalarin genel itibari ile basarilt bir perfor-
mans ortaya koydugunun goriilmesi ayrik politika
gergevesi alternatifini giiclendirmektedir (Lim vd.,
2011; Dell’Arriccia, vd. 2012; Kuttner ve Shim,
2013; Claessens, vd. 2014; Cerutti, vd. 2015,
Akinci ve Olmstead-Rumsey, 2015).

Ayrik politika cergevesinin taraftarlari, finansal
istikrar1 saglamada makro ihtiyati araglarin poli-
tika faizine nazaran daha etkili oldugunu savun-
maktadirlar. F. Collard vd. (2012) tarafindan ya-
pilan ¢aligmada, yiiksek sermaye yeterliliklerinin,
bankalar1 vermis olduklar1 kredilerdeki riskleri
igsellestirmeye ve risk almada ihtiyatli davranma-

ya mecbur biraktigi sonucuna ulasilmistir. Buna
karsin kredinin bilesiminden ziyade hacmini he-
defleyen para politikasinin, risk alma davraniglari
tizerindeki etkileri zayiftir. Benzer sekilde Laeven
(2016:9) de arttirilan sermaye yeterliliklerinin iki
sebepten otiirli arzu edilebilir oldugunu ifade et-
mektedir. Ilki, yiiksek sermaye yeterliliklerinin
soklart massedecek sermaye tamponlarini gii¢len-
dirmesi ve finansal sistemin direncini arttirmasi-
dir. Makroekonomik istikrar politikalar1 finansal
dengesizliklerin azaltilmasina ve soklarin masse-
dilmesine yardimci olsa da bu politikalar temelde
finansal sistemin direncini gii¢clendirmekten ziya-
de finansal dongiiniin yonetilmesine odaklanmak-
tadir. ikincisi, sermaye yeterliliklerinin arttirilma-
siin para politikasinin finansal istikrar1 destekle-
me ihtiyacini azaltmasidir. Bu da para politikasi-
nin birincil hedefi olan fiyat istikrarina daha fazla
odaklanmasina katki saglamaktadir.

Finansal dengesizliklerin sektorel boyutta mey-
dana geldigi durumlarda, makro ihtiyati araglarin
politika faizine olan dstiinliikleri daha fazla ol-
maktadir. Arttirilan faiz oranlarinin bankalarin risk
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alma davraniglan iizerindeki etkileri, bankalarin
baslangic sermaye diizeylerinin durumuna bagh
oldugundan net toplam etki sinirli olabilmektedir.
Ornegin, diisiik sermaye tabani ile ¢alisan bir ban-
ka, bilancosundaki aktifleri arttirmak i¢in riskli
kredilere yonelebilirken yiiksek sermaye tabanina
sahip banka, portfoyiinii daha az riskli aktiflerle
cesitlendirebilmektedir. Bununla birlikte biiyiiyen
bir aktif balonunu faiz artirnmi ile sondiirmeye
caligmak, bor¢lanma maliyetlerini de yiikseltebil-
mektedir. Bu da sermayenin finansmaninda -banka
kredilerinin 6nemine bagli olarak- finansal aracilar
iizerinde ani ve olumsuz etkilere yol acabilmekte
ve makroekonomik dalgalanmay arttirabilmekte-
dir. Dolayistyla bu tiir durumlarda riskin yogun-
lagmasini engellemek icin sektorel makro ihtiyati
araclarin kullanilmasi1 daha uygundur (Agenor ve
Pereira da Silva, 2012:209).

Finansal friksiyonlarin parasal aktarim mekaniz-
malarmi bozarak standart faiz politikasinin etkin-
ligini azaltmasi, aktarim mekanizmalarina iliskin
modellere finansal friksiyonlar1 dahil eden ¢alis-
malarin kriz sonrast dénemde artmasina yol agmis-
tir. Buna karsin L. E. O. Svensson’a gore modelle-
ri finansal friksiyonlarla genisletmeden dnce poli-
tika yapicilarin -teorik ve ampirik agidan- finansal
krizin aktarim mekanizmalari lizerindeki etkileri-
ne iliskin bilgi birikimlerini arttirmasi gerekmek-
tedir. Finansal friksiyonlarla miicadelede verilecek
en dogru tepki enflasyon ve iiretim degiskenligini
minimize etmektir. Dolayisiyla finansal degisken-
ler merkez bankalarinin amag fonksiyonunun igine
dahil edilmemelidir (Svensson, 2009:6-7).

Ayrik politika ¢ergevesini savunanlarin bir bagka
arglimani ise para politikasina finansal istikrar
amacinin ilave edilmesinin merkez bankasimin
kredibilitesine zarar vermesidir. Merkez bankasi-
nin fiyat istikrariin yaninda finansal istikrar1 da
hedeflemesi piyasalarda karmasaya neden olarak
fiyat istikrarina iligkin algilanan taahhiitleri zayif-
latmakta ve bekleyisleri istikrarsizlastirmaktadir.
Ornegin, enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesin-
de fiyat istikrarina odaklanan bir politika yapici-
nin iiretim ve enflasyon diizeyini diisiiren negatif
bir talep soku karsisinda vermesi gereken optimal
tepki politika faizini diisirmektir. Eger politika
yapicinin amag fonksiyonunda finansal istikrar da
varsa, makroekonomik ve finansal istikrar amag-
lar1 arasinda catisma yasanmasi muhtemeldir. Bu

tip durumlarda enflasyon hedefine ulasilabilme-
si icin politikalarin hedef utkunun genisletilmesi
onerisine karsin boyle bir politika tepkisi, iiretim-
enflasyon degis-tokusuna benzer bir durumun ya-
sanmasina neden olmaktadir. Finansal istikrarin
tanimlanmasinda ve 6l¢iilmesindeki giicliiklerden
dolay1 finansal istikrara yonelik atilan adimlarin
kamuoyuna net bir sekilde aciklanmasi ¢ok zor-
dur. Dolayisiyla hedef ufkunun genisletilmesi de
enflasyon bekleyislerine ve merkez bankasinin
kredibilitesine zarar verecektir (Agenor ve Pereira
da Silva, 2012:211).

Fiyat istikrari ile finansal istikrarin, para politika-
sinin amag fonksiyonunda esit agirliklarda yer al-
masi zaman tutarsizligi (time inconsistency) prob-
leminin yasanmasina da yol acabilmektedir. Para
politikasinin finansal istikrar hedefi dogrultusun-
da ex-post bicimde bor¢ yiikiinii azaltma c¢abala-
r1, makro ihtiyati politikalarin finansal genisleme
donemlerinde olusan dengesizliklere karsi ex-ante
bir reaksiyon gdster(e)memesine yol acabilmekte-
dir. Parasal otoritelerin bu tutumunu géren makro
ihtiyati otoriteler diizenleme ve denetimlerde daha
esnek davranacak ve borcun daha fazla birikmesi-
ne gdz yumacaklardir. Parasal otoritenin ex-post
davranislarindan kaynaklanan zaman tutarsizligi,
nihayetinde daha biiylik enflasyonist sapma ve
daha fazla borg yiikii ile sonuglanacaktir (Ueda ve
Valencia, 2012). Boyle bir durumda para ve makro
ihtiyati politika alanlarindaki amaclarin, araglarin,
iletisimin agik bir bigimde ayrilmasi ve seffaflik,
zaman tutarsizli§indan kaynaklanan risklerin azal-
tilmasina yardimei olacaktir (Smets, 2014:291).

Proaktif politika faizi tepkisinin orta vadede finan-
sal krizin beklenen maliyetlerini diisiirmek gibi
faydalarmin yaninda kisa vadede iiretim diizeyini
azaltma veya issizligi arttirma gibi énemli mali-
yetleri bulunmaktadir. Politika yapicilarin karsi
karsiya kaldig1 bu zamanlar aras1 degis-tokus ilis-
kisinde yapilacak fayda-maliyet analizi ise kriz
riskine asirt duyarlidir. Buna gore krizin meydana
gelme olasiliginin diisiik oldugu durumlarda pro-
aktif politika faizi tepkisinin maliyetleri faydalari-
n1 asmaktadir (IMF, 2015:22-24). Tablo 2°de IMF
(2015) tarafindan gergeklestirilen simiilasyonlarla
farkli kriz olasiligr durumlarinda proaktif politika
faizi tepkisinin fayda ve maliyetleri gosterilmek-
tedir.
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Tablo 2. Proaktif Politika Faizi Tepkisinin Fayda-Maliyet Analizine iliskin Senaryolar

Krizin Ortalama Krizin Yiiksek Siddetli Krizin
Olasihig: Olasihg: Yiiksek Olasihig1

Kl:lz ihtimalinin azaltilmasi 0.02 03 03
(yiizde puan)
Krizin siiresi (y1l) 4.5-6 4.5-6 6-8
Krizdeki issizlik aci81 (%) 5 5 7
Issizligin artmasi (yiizde 0.5 0.5 05
puan)
Faydalar 0.008 0.113 0.294
Maliyetler 0.25 0.25 0.25
Fayda-Maliyet Orani 0.03 0.45 1.18

Kaynak: (IMF, 2015:25)

Krizin ortalama olasiliginin gecerli oldugu ilk du-
rumda, faiz oranlarindaki %1°lik bir artig kargisin-
da igsizlik oraninda yiizde 5’lik bir artig gercek-
lesmekte ve kriz 4.5 ila 6 yil arasinda siirmektedir.
Krizin yiiksek olasiligi durumunda, proaktif poli-
tika faizi tepkisinin krizin meydana gelme ihtima-
lini yiizde 3 puan azalttig1 goriilmektedir. Siddetli
krizin yiiksek olasiligi durumunda ise issizlik ora-
ninda yiizde 7°lik bir artig gerceklesmekte ve kriz
6 ila 8 yil arasinda stirmektedir. Tablodan da gorii-
lecegi iizere ilk iki senaryoda proaktif politika fai-
zi tepkisinin maliyetleri faydalarini asarken sadece
liclincii senaryoda faydalar daha fazla olmaktadir.

Benzer sekilde Svensson (2016), -M. Schularick
ve A. M. Taylor’un (2012) 1870-2008 dénemi igin
14 iilkenin verilerini kullanarak reel borg yiikiiniin
kriz olasilig1 tizerindeki etkilerini inceledikleri ¢a-
lismadan hareketle- politika faizindeki artigin fay-
da ve maliyetlerini analiz etmis ve Sekil 1’den de
goriilecegi tizere maliyetlerin faydalarin iizerinde
oldugu sonucuna ulagsmigtir. Caligmada proaktif
politika faizi tepkisinin neden oldugu marjinal
maliyetlerin baslica bileseni, normal dénemlerde
ve kriz donemlerinde issizlik agiginda gergeklesen
artislar, marjinal faydanin temel bileseni ise krizin
beklenen maliyetlerindeki azaliglar olarak kabul
edilmistir.

Sekil 1. Proaktif Politika Faizi Tepkisinin Fayda ve Maliyetleri: Svensson Analizi

0'3 e Marjinal Maliyet 0'3
=== Marjinal Fayda
0.2 == Net Marjinal Maliyet ‘MM-MF . 0.2
0.1 0.1
0 0
-0.1 -0.1
0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40
Ceyrek

Kaynak: (Svensson, 2016:32)
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Politika faizinin 1. ile 4. ceyrek arasinda arttiril-
mast, 12. ile 24. ¢eyrek arasinda krizin meydana
gelme ihtimalini azaltmasina karsin 2. ile 40. ¢ey-
rek arasinda issizlik a¢igimin yiikselmesine neden
olmaktadir. Bununla birlikte maliyetler ekonomi-
nin kriz baglamadan 6nceki durumuna bagli olarak
degisebilmektedir. Proaktif politika faizi tepkisi
ekonomiyi iiretim ve istthdam agisindan zayifla-
tacagindan, krizin zayif bir ekonomide baglamasi
maliyetleri daha da arttiracaktir.

3. Biitiinlesik Politika Cercevesi: Ikincil Amac
Olarak Finansal istikrar

Biitiinlesik politika ¢ercevesi, finansal sistemdeki
gelismeler karsisinda proaktif bir tutum izlenmesi

gerektigini savunan karsit goriisten hareketle para
politikasinin, finansal dengesizliklerle miicadele-
de -spesifik makro ihtiyati araglarla birlikte- aktif
rol oynamasi gerektigini ifade etmektedir. Buna
gore, konjonktiirel dongii ile dogrusal olmayan ¢e-
sitli yollarla etkilesim igerisinde olan finansal don-
giiniin sadece makro ihtiyati politikalarla kontrol
altina alinmas1 miimkiin degildir. Para politikasi,
risk alma kanali vasitasiyla finansal aracilarin ka-
rarlar1 lizerinde etkili olabilmektedir. Bunun yani
sira finansal kirilganliklar parasal aktarim stirec-
lerine ve fiyat istikrarina zarar vermektedir. Bu
baglamda finansal istikrar parasal otoritelerin giin-
deminde yer almal1 ve para politikasi stratejisinin
ikincil amact olmalidir (Smets, 2014:272).

Tablo 3. Biitiinlesik Politika Cercevesi (Integrated Policy-Mix)

Paradigma

Biitiinlesik Politika Cercevesi

Makroekonomik temeller

-Fiyat istikrar finansal istikrar i¢in yeterli kosul degildir
-Finansal istikrar ikincil amag

-Politikalar karsilikl1 bagimlidir

-Politikalarin ortak optimizasyonu

Aktarim kanallar1

-Iki politika igin de ayn1
-Risk alma kanal1

Faiz araci

-Finansal istikrarsizliklara kars1 kullanilabilir
-Sadece bir sorunla karsilasildiginda degil finansal dongiiniin
tamaminda sistematik bir sekilde kullanilmalidir

zamanlarinda)

Makro ihtiyati ara¢ etkin degil

-Finansal istikrar1 tek bagina saglayamaz (6zellikle finansal kriz
-Ex-ante olarak etkin fakat balon patladiktan sonra ex-post olarak

-Etkinligi para politikasi aract kadar hizli degil
-Finansal lobiler tarafindan ele gegirilme riski var

Her iki arac¢
tizerinde etkili

-Yiksek karsilikli etkilesim
-Finansal kirillganlik aktarim mekanizmasi ve fiyat istikrart

Araglarin tahsisi

-Tinbergen ve Mundell Kurallarinin “yumusak” yorumu
-Finansal istikrarsizlik kargisinda mevcut tiim araglarin kullanimi

Taylor Kuralinin

spesifikasyonu -Genisletilmis

Savunuculari

-Borio, (2006) -Adrian ve Shin (2008) -Eichengreen vd. (2011)
-Woodford (2012) -Angeloni ve Faia (2013)

Merkez Bankalari ve
Uluslararasi1 Kuruluslar

-Avrupa Merkez Bankasi (Praet, 2011) -FED (Stein, 2013)
-Norve¢ Merkez Bankasi (Olsen, 2013) -BIS

Kaynak: Carre, Couppey-Soubeyran ve Dehmej, (2014:5) ve Smets (2014:268)den uyarlanmigtir.
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Biitiinlesik politika ¢ercevesinin finansal istikrari
saglamada para politikasina aktif rol vermesinin
en 6nemli gerekcelerinden biri risk alma kanalinin
varligidir. Risk alma kanali, politika faizlerindeki
degismelerin, risk algilar1 ve toleranslari, dolay1-
styla portfoylerdeki risk diizeyi, aktiflerin fiyatlan-
masi1 ve fonlama sekilleri lizerinde etkili olmasini
ifade etmektedir (Borio ve Zhu, 2008). Risk alma
kanalina gore para politikasinin ekonomik genis-
leme donemlerinde gevsetilmesi, finansal kurum-
lar1 asir1 riskler iistlenme yoniinde tesvik etmekte
ve kirilganliklar: arttirmaktadir. Bankalarin zayif
sermaye tabanina sahip oldugu durumlarda riskle-
rin boyutu daha da yilikselmektedir (Jimenez vd.,
2012; Altunbag, Gambacorta ve Marques-Ibanez,
2012; Paligorova ve Santos, 2012). Bu baglamda
finansal kurumlarin risk alma kapasitesi {izerinde
giiclii etkilere sahip olan politika faizinin arttiril-
mas ile finansal dengesizliklerin olusumunun en-
gellenmesi miimkiindiir (Adrian ve Shin, 2008).

Makro ihtiyati politikalarin etkinligine dair ampi-
rik kanitlarin yetersizligi, finansal dengesizliklerle
miicadelede para politikasinin aktif kullanimini
gerekcelendiren bir bagka unsurdur. Makro ih-
tiyati politikalarin etkinliinin dogru bir sekilde
Olclilmesinde bir¢ok giicliikle karsilasiimaktadir.
Bunlardan ilki, kullanilabilecek ¢ok sayida makro
ihtiyati aracin varligidir. ikincisi, araglarin opti-

mal se¢imi ve kalibrasyonu i¢in -iizerinde uzla-
sinin saglandigi- kapsamli bir teorik ¢ergevenin
olmamasidir. Sonuncusu ise bu araglarin gelismis
iilkelerde yakin bir zamanda kullanilmaya baslan-
masidir. Makro ihtiyati araclarin performansina
iligkin bulgular genellikle gelismekte olan iilke-
lerdeki deneyimlerden elde edilmektedir. Bununla
birlikte mevcut bulgular, araclarin kredi ve aktif
fiyatlarindaki konjonktiir yanliligin1 azaltmada
basarili oldugunu gosterirken likidite uyusmazligi
(liquidity mismatch), riskin genel fiyati1 ve siste-
mik kriz olasilig1 gibi diger ara hedefler iizerindeki
etkinliginin degerlendirilmesi i¢in yeterli degildir
(Smets, 2014:277-278).

Biitiinlesik politika ¢ergcevesinin taraftarlarina gore
para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalar ara-
sinda benzerlikler bulunmasina karsin iki politika-
y1 birbirinin ikamesi olarak gormek dogru degil-
dir. Temelde finansal sistemdeki konjonktiir yanl
(procyclicality) davraniglart azaltmay1 hedefleyen
makro ihtiyati politikalar, bunu finansal aracilik
siireclerini etkileyerek basarmaya c¢alismaktadir.
Sekil 2’de goriilecegi lizere makro ihtiyati araclar,
-para politikasi araclarina benzer sekilde- finansal
aracilari aktiflerini, ylikiimliiliiklerini ve kaldirag
diizeylerini ve dolayistyla kredi arz ve talebini et-
kilemeyi hedeflemektedir. Buna karsin iki politika
arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir.

Sekil 2. Makro ihtiyati Politika ve Para Politikasinin Karsilastirilmasi

Makro ihtiyati politika Para politikast
Sermaye temelli Para politikasinin
araglar risk alma kanali
Aktif yonlii araglar Yiikiimliilik yonli Harcamalari ételeme Fon maliyetlerini
(LTV, DTL ...) araglar (Vergiler, veya erteleme belirleme
l tavanlar, ...) l

Yeni Fi 1 g Yeni Yeni Fi ! Yeni

borglular tnansa borglular bor¢lular tnansa bor¢lular
aracilar araclar

Borglular -—--p| Borglular Bor¢lular Bor¢lular

Kaynak: Shin (2015)

Not: Kredi-teminat orani (loan to value -LTV-), bor¢-gelir orani (debt to income -DTI-).
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Farkliliklara yol agan ilk unsur, politikalarin etkin-
ligi iizerinde belirleyici olan kullanim alanlaridir.
Makro ihtiyati politikalar spesifik sektdrlerde, bol-
gelerde ve kurumlardaki dengesizliklerle miicade-
lede daha etkin sonuglar vermektedir. Para politi-
kast ise risk alma davraniglari izerinde daha genis
bir etki yaratarak finansal sistemin geneline tesir
edebilmektedir (Shin, 2015:1-2). Bununla birlik-
te makro ihtiyati politikalarda var olan diizenleme
ve denetimleri atlatma riski, para politikasinda
s6z konusu degildir. Ornegin makro ihtiyati arag-
larin yogun bir sekilde kullanimi, banka kredileri
hacmini kisitlayarak bor¢lanma maliyetlerini art-
tirabilmektedir. Bu da 6zellikle gelismis finansal
piyasalarda aracisiz bir ortami tesvik ederek gol-
ge bankaciligin (shadow banking) ve gayri resmi
sektorlerin gelismesi gibi yan etkilere yol acabil-
mektedir. Buna karsin para politikasinin sikilag-
tirtlmasi, finansal araglarin yiikselen borglanma
maliyetlerine yol agan diizenlemeleri alternatif
yollarla atlatmalarin1 zorlastirmaktadir. Dolayisty-
la politika faizinin dezavantaj gibi gdriinen genis
kapsami, makro ihtiyati araclar kargisinda avanta-
ja dontisebilmektedir (Agenor ve Pereira da Silva,
2012:214).

Farkliliklara neden olan bir diger unsur ise kiire-
sel finansal kosullardir. Sermayenin dolagim ser-
bestligi s6z konusu oldugunda, kiiresel finansal
dongtiler, -doviz kuru rejimine bakmaksizin- ulu-
sal para politikalar1 iizerinde kisitlayict etkilere
yol acabilmektedir. Ulusal ekonomiler, dalgali
kur rejimlerinin varliginda dahi kiiresel finansal
kosullardan bagimsiz davranamamaktadirlar. Do-
layistyla “ii¢lii agmaz” (trilemma) “ikili agmaza”
dontismektedir (Rey, 2015). Bu baglamda, dis ko-
sullarin para politikasini sinirladigr durumlarda
makro ihtiyati politikalarin devreye sokulmasi ge-
rekmektedir (Shin, 2015:2).

Makro ihtiyati politikalar, para politikasina na-
zaran siyasi baskilara ve lobi faaliyetlerine daha
fazla maruz kalmaktadir. Makro ihtiyati politika-
larin faydalar dlglilemez ve uzun vadede ortaya
cikarken, finansal aracilarin karliligi {izerindeki
olumsuz etkileri kisa vadede hemen goriilebilmek-
tedir. Bu da siyasi baskilar ve lobi faaliyetlerinin
de etkisi ile makro ihtiyati politika yapicinin fa-
aliyete gegmesini gii¢lestirmekte ve eylemsizlik
yoniinde bir sapma (inaction bias) yaratmaktadir
(Nier, 2011:7). Demokrasinin derecesinin daha
diisiik ve rant kollama (rent seeking) faaliyetleri-

nin daha fazla oldugu ekonomilerde para politika-
sinin makro ihtiyati politikalar1 destekleyici bir rol
iistlenmesi daha uygundur.

Finansal dongiiniin evreleri, politikalar arasinda-
ki iliskinin belirleyicisi olabilmektedir. Ornegin
finansal dongiiniin genigleme asamasinda enflas-
yonun hedeflenen diizeyin altinda seyretmesi, po-
litikalar arasinda ¢ikar ¢atigsmasinin yasanmasina
neden olabilmektedir. Parasal otoritelerin deflas-
yon riskine kars1 faiz oranlarini diistirmeleri, risk
alma kanali vasitastyla bankalarin daha fazla risk
iistlenmelerini tesvik ederek aktif fiyatlarinda ve
kredi hacmindeki artiglar1 daha da siddetlendire-
bilmektedir (Beau, Clerc ve Mojon, 2012:8). Bdy-
le bir durumda makro ihtiyati politikalar, gevsek
para politikasinin etkilerini dengelemede kullani-
labilmektedir.

Ayrik politika ¢ergevesini savunanlarin aksine bii-
tiinlesik politika gercevesinin taraftarlari, proaktif
politika faizi tepkisi ile net faydalarin elde edile-
bilecegini ancak bunun -finansal dengesizliklerin
arttiglt donemlerden ziyade- finansal dongiiniin
tamamina odaklanilmasi ile miimkiin olabilecegi-
ni ifade etmektedirler. Buna gore faydalar1 sadece
kriz ile iligkilendirmek dogru degildir. Finansal
dalgalanmalar, tahsis etkinliginde bozulmalara yol
acarak ekonominin geneline zarar verebilmekte-
dir. Dolayisiyla proaktif politika faizi tepkisi ile
ekonominin “finansal dengeden” fazla uzaklas-
masina izin verilmemesi gerekmektedir (Borio,
2014a, 2014b, 2016).

BIS iktisatgilari tarafindan yapilan ve proaktif po-
litika faizi tepkisinin fayda ve maliyetlerinin ana-
liz edildigi c¢alismada, gelencksel fayda-maliyet
analizlerinin -spesifik varsayimlar ve kalibrasyon-
dan dolayi- potansiyel faydalar1 oldugundan daha
az tahmin ettigi sonucuna ulagilmigtir. Buna gore
krizin olmadig1 bir durumda dahi para politikasi,
finansal daralmalarin maliyetlerini ve meydana
gelme ihtimalini etkilemede 6nemli rol oynamak-
tadir (Juselius, vd. 2016; Borio, 2016).

Sekil 3’de proaktif politika faizi tepkisinin fayda
ve maliyetlerinin analizi i¢in olusturulan model
gosterilmektedir. Analizde kullanilan modelin,
-politika faizi, iiretim diizeyi ve enflasyonun yer
aldig1 standart modele kriz modiiliiniin eklendi-
gi- geleneksel analizdeki modellerden farklilastigi
goriilmektedir.
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Sekil 3. Proaktif Politika Faizi Tepkisinin Fayda ve Maliyetleri: BIS Analizi (Model)

4 N

Finansal dongiiniin ayrismast

4 U

Kaldirag

)

Model: Temel Yapi

0

kUretim agigi

Borg yiikii

o

/ Model: Politika Kurah \

Finansal dongiiye ayarlanmis
girdiler

Dogal faiz oram/

-

Kars1-olgusal
(counterfactual)
Deneyim

Yeni politika kurali:

|

Uretim agig, enflasyon ve
finansal a¢iklar

. )

Kaynak: Borio (2016:5)

Analizin ilk adiminda finansal dongii, uzun do-
nemde istikrarl iliskiye sahip iki degiskene ayril-
maktadir. Bunlardan biri hane halklar1 ve firma-
larin borg yiikii, digeri ise konut ve hisse senedi
fiyatlar ile borg-gelir orani arasindaki baglantiy1
saglayan kaldirag diizeyidir. Bu degiskenlerin uzun
donem degerlerinden sapmalar1 6zel sektor harca-
malar1 ve iiretim dalgalanmalar {izerinde dnemli
etkilere yol agmaktadir. Ornegin agir borg yiikii,
nakit akimlarinit durdurmanin yani sira harcamala-
1 da azaltirken yiikselen aktif fiyatlari, harcama-
lar1 ve kredi hacminin genislemesini tetiklemek-
tedir. Bununla birlikte geleneksel analizin aksine
bu modelde, kalici {iretim kayiplarinin krize bagl
olmadigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla modelde
ayr1 bir kriz modiilii tanimlanmamas, finansal don-
gii ekonominin dinamiklerine tamamiyla entegre
edilmistir. Bu da finansal ve reel sektoriin karsilik-
I1 etkilesiminden kaynaklanan igsel dalgalanmala-
r1 meydana getirmistir.

Ikinci adimda, iki finansal ag1g1 (financial gap) da

kullanarak {iiretim agigimin (output gap) ve dogal
faiz oraninin tahmini yapilmaktadir. Boylelikle
dogal faiz orani; lretimin potansiyelinde, enf-
lasyonun ise hedeflenen diizeyde olmasinin yani
sira finansal agiklarin da kapatildigi durumu tem-
sil etmektedir. Ugiincii adimda ise finansal agik-
lar geleneksel Taylor Kuralina ilave edilmekte ve
ekonominin bu farkli kural altinda nasil gelisim
gosterdigi karsi-olgusal deneyim vasitasiyla goz-
lemlenmektedir. Dolayisiyla buradaki amag krizin
belirtileri ortaya ¢ikmaya basladiginda politika
tepkisi vermek degil ekonomiyi finansal dongii
stiresince yonlendirebilmektir (Borio, 2016:5-7).

Juselius vd. (2016) proaktif politika faizi tepkisi-
nin fayda ve maliyetlerini yukaridaki modeli kul-
lanarak 2003-2015 doénemi i¢in ABD verileri ile
analiz etmislerdir. Sekil 4’den de goriilecegi lizere
iiretim ve enflasyonun yani sira finansal agiklara
da sistemik politika faizi tepkisi verilmesi ile iire-
tim diizeyine iliskin 6nemli kazanimlarin elde edi-
lebilecegi sonucuna ulagilmstir.

Sekil 4. Proaktif Politika Faizi Tepkisinin Fayda ve Maliyetleri: BIS Analizi (Karsi-olgusal Deneyim)

% Uretim
2,25

1,5 I

0,75 —

-0,75
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0,45
0,3
0,15
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0,15 -
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Kaynak: (Borio, 2016:7)
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2003 yilinda baglatilan karsi-olgusal deneyime
gore ekonomi her yi1l i¢in kabaca %1 oraninda bii-
ylimektedir. Bu oran, politika faizi tepkisinin her
yil i¢in %0.35 olan kisa vadedeki maliyetinin iize-
rindedir. Bununla birlikte ortalama enflasyon ora-
ninin da fazla degismedigi tespit edilmistir. Kriz
oncesi donemde enflasyon oraninda gerceklesen
azalig -proaktif tepki geregi- sikilagtirmayi, kriz
sonrasindaki artis ise gevsetmeyi yansitmaktadir.

4. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Politika
Cercevesi: Agenor ve Pereira da Silva Modeli

Yapisal doniisiimlerini tamamlayamamis finansal
sistemlerin kiiresel finansal piyasalara entegrasyo-
nunun ve agikligin daha fazla oldugu gelismekte
olan iilkelerde finansal istikrar, geligsmis {ilkeler-
deki finansal kosullara bagli olmaktadir. Bu da
politika faizinin fiyat istikrari ile finansal istikrar
esanli saglamasini daha da gii¢lestirmekte ve poli-
tika yapicilar agisindan ilave araglara duyulan ge-
reksinimi arttirmaktadir. Bu dogrultuda Agenor ve
Pereira da Silva (2013b) gelismekte olan iilkelere
yonelik olarak “biitliinlesik enflasyon hedefleme-
si” adr altinda, para politikas1 ve makro ihtiyati
politikalarin birlikte yiiriitiilebilecegi bir politika
gergevesi alternatifi ortaya koymuslardir.

Kiiresel finansal kriz sonrasi donemde, bir¢ok
gelismis tlkede oldukga disiik diizeylerde sey-
reden hatta negatife donen faiz oranlar1 ve gele-
neksel olmayan (unconventional) genisletici para
politikalar1 sonucu ortaya ¢ikan likidite bollugu,
gelismekte olan iilkelere yonelik yogun sermaye
girislerinin yaganmasina ve bu iilkelerdeki finan-
sal dengesizliklerin artmasina neden olmustur.
Sermaye girislerinin artmasi; kredi hacminin asir
genislemesine, kredilerin kalitesinin diismesine,
finansal sistemin doviz kuru riskine daha fazla
maruz kalmasina, doviz kurunun degerlenmesine

bagli olarak aktif fiyatlarinda bozulmaya, finansal
volatiliteye ve enflasyonist baskilara yol agmistir.
Makro-finansal dengesizlikleri azaltmayi hedef-
leyen merkez bankalar1 ise politika agmazlari ile
kars1 karstya kalmistir. Buna gore kredi hacmin-
deki genislemeyi ve enflasyonu kontrol altina al-
mak i¢in sikilastirilan para politikalari sermaye
giriglerini daha da arttirirken, sermaye giriglerini
yavaslatmak icin diisiiriilen faiz oranlart ise ig tale-
bi canlandirarak kredi hacminin geniglemesine ve
ekonominin 1sinmasina neden olmaktadir (Pereira
da Silva, 2016:4). Diger bir ifadeyle fiyat istikrari-
n1 saglayan faiz orani ile finansal istikrar1 saglayan
faiz oran1 belirgin 6l¢iide farklilasmaktadir (Basg1
ve Kara, 2011:4).

Para politikasinin, ani sermaye girigleri (sud-
den flood) gibi dis soklar1 kontrol altina almada
kendi kendini engelledigi bu tip durumlarda, za-
maninda ve agresif bir bicimde kullanilan makro
ihtiyati araclar, sermaye hareketlerini yonetmede,
aktif fiyat hareketlerini istikrara kavusturmada ve
enflasyonist baskilar1 azaltmada para politikasina
yardimct olabilmektedir. Bu dogrultuda para po-
litikas1 ve makro ihtiyati politika arasinda tamam-
layicilik iliskisi oldugunu varsayan biitiinlesik
enflasyon hedeflemesi, gelismekte olan iilkeler
acisindan finansal istikrar1 saglamada giiclii bir
politika ¢ercevesi alternatifi teskil etmektedir.

Biitiinlesik enflasyon hedeflemesi, merkez banka-
smin yetkisinin finansal istikrar amacini da igere-
cek sekilde agik bir bigimde genisletildigi, politika
faizinin asir1 hizli genisleyen kredi hacmine karsi
dogrudan tepki gosterebilecek sekilde ayarlanabil-
digi ve finansal istikrar ile fiyat istikrar1 amacina
ulagsmada para ve makro ihtiyati politikalarin ortak
kalibrasyonunun saglandigi esnek bir enflasyon
hedeflemesi olarak tanimlanmaktadir (Agenor ve
Pereira da Silva, 2013a:8).
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Tablo 4. Gelismekte Olan Ulkelerde Alternatif Enflasyon Hedeflemesi Tipleri

. IT (1): Esnek IT (2): Esnek IIT: Biitiinlesik
Kurumsal Makroekonomik | Enflasyon Enflasyon Enflasvon Hedeflemesi
Cerceve Hedefler Hedeflemesi | Hedeflemesi (Kriz (K);iz Sonrasi)
(Kriz dncesi) boyunca)
.. - I ve O tlizerine I ve O tlizerine I, O ve C lizerine
22}:4 ;: olitikas: ngl;?r};og 2113;1%10()1) Taylor tipi bir | Taylor tipi bir kural | gelistirilmis yeni bir
e kural (FX ile beraber) kural
Finansal Istilrar Tinbergen Kurali; | Koordineli ve ortak
Kurulu veva Kredi a1z (C) Mikro ihtiyati | Para politikas1 + | kalibrasyon ile mikro
Otoritesi 4 “1e araglar yeterli | Mikro ve Makro ve makro ihtiyati
ihtiyati araglar araclar
. . FX miidahale kX muda}nale. .
Doviz Kuru (FX) Doviz kuru ... .. araglariyla yonetimli
i . <. vy Saf dalgalanma [ara¢lartyla yonetimli
Miidahalesi degiskenligi dalealanma dalgalanma ve sermaye
& kontrolleri

Kaynak: Agenor ve Pereira da Silva, (2013b) ve Pereira da Silva (2016)

Biitiinlesik enflasyon hedeflemesi rejiminin tasar-
lanmasinda ve uygulanmasinda ilk adim, parasal
ve reel soklarin aktarim mekanizmalarinin doga-
sinin gelismekte olan tilkeler perspektifinden anla-
silmasidir. Aktarim stireglerinin degerlendirilebil-
mesi i¢in makroekonomik modellerin gelismekte
olan {iilkelerdeki politika ortamini dikkate almasi
gerekmektedir. Bu iilkelerde, ticari bankalar finan-
sal sistemde hakim role sahip oldugundan, model-
lerde bankalar ve banka kredileri agik bir sekilde
yer almalidir. Kredi piyasasindaki friksiyonlari
dikkate alan modeller, para ve makro ihtiyati po-
litikalarin etkinligi ile politikalar arasindaki karsi-
liklr etkilesimin analizini miimkiin hale getirmek-
tedir (Agenor ve Pereira da Silva, 2013b:82-100).

Parasal aktarim mekanizmasinin nasil ¢alistiginin
anlagilmasindan sonraki adim ise kredilerle genis-
letilmis bir Taylor Kuralinin elde edilmesidir. Para
politikasi otoritesi, kredilerle genisletilmis Taylor
Kurali ile enflasyon acig1 (inflation gap -1-) ve iire-
tim agiginin (output gap -O-) yani sira 6zel sekto-
riin kredi acigma (credit gap -C-) da tepki vere-
bilmektedir. Politika kuralinda yer alan kredi ag1g1
degiskeni, 6zel sektordeki kredi hacminin fiili bii-
ylime orani ile referans bilylime orani arasindaki
fark olarak tanimlanmaktadir.

Kredi hacmindeki genisleme bir¢ok durumda fi-
nansal krizlerin 6ncii gostergesi olarak kabul edil-
diginden, 6zel sektor kredilerindeki siirdiiriilemez
artisa politika faizi ile tepki verilmesi biitiinlesik
enflasyon hedeflemesi rejiminin temelini olustur-

maktadir. Bununla birlikte kredi agig1 degiskeni,
nihai finansal istikrar hedefinde bir ara hedef islevi
gorebilmektedir. Gelismekte olan tlilkelerde iiretim
aciginin zamaninda tahmin edilmesine iliskin be-
lirsizliklerin fazla olmasindan dolay1 kredi a¢igi,
agir1 talebin dlc¢lilmesinde daha giivenilir ve giin-
cel bir ol¢iit olarak kullanilabilmektedir.

Kredi agig1 ile genisletilmis politika kurali uygu-
layacak parasal otoritenin dikkat etmesi gereken
bazi hususlar bulunmaktadir. ilk olarak, kredi ag1-
&1 Olciitiinii belirlerken gelismekte olan {ilkelerde-
ki kredi piyasalarinin karakteristikleri bilinmelidir.
Ikincisi, kredilerdeki referans biiyiime oraninin
nasil Olglilecegine karar verilmelidir. Genellikle
istatistiki filtreleme veya trend ile dlgiilen referans
oranin, gelismekte olan iilkelerdeki finansal de-
rinlik siireci géz oniine alindiginda kredi/GSYIH
dengesi baz almarak Olglilmesi gerekmektedir.
Referans oranin dogru tanimlanmamasi, proaktif
politika faizi tepkisinin finansal derinligi fazla-
styla kisitlamasina ve enflasyon, iiretim ve kredi
diizeyinin olmasi gerekenden diisiilk seviyelerde
olusmasina neden olabilmektedir (Pereira da Sil-
va, 2016:9-10).

Para ve makro ihtiyati politikalarin birlikte kulla-
nildig1 bir politika ¢ergevesinde, politikalar ara-
sindaki koordinasyonun nasil saglanacagi 6nemli
bir sorundur. Biitiinlesik enflasyon hedeflemesi,
koordinasyon probleminin ¢éziimii i¢in merkez
bankasi biinyesinde olusturulacak para politika-
siin yiiriitiilmesinden sorumlu bir para politikasi



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2018 Cilt: 55 Sayi: 635

A. ILHAN

kurulu ile mikro ve makro ihtiyati politikanin yii-
ritiilmesinden sorumlu bir finansal istikrar kuru-
lunun oldugu bir kurumsal ¢ergeve dnermektedir.
Bununla birlikte politika ¢ergevesinin etkinliginin
saglanabilmesi i¢in kurullar arasinda yakin bir is-
birliginin olmasi gerektigine vurgu yapilmaktadir.

Biitiinlesik enflasyon hedeflemesinde kredibilite
ve bekleyisler ile ilgili konular biiyiik 6neme sa-
hiptir. Standart enflasyon hedeflemesi rejiminde
kredibilite, enflasyon bekleyislerindeki volatilite-
ye ve enflasyonun zaman igerisindeki kaliciligina
bagl olarak oOlg¢lilmektedir. Buna karsin merkez
bankasinin amag¢ fonksiyonuna finansal istikrarin
eklenmesi ile kredibilite dl¢iitii i¢erisinde finansal
istikrarin gelisiminin de yer almas1 gerekmektedir.
Bununla birlikte genisletilmis reaksiyon fonksi-
yonunun, merkez bankasinin kredibilitesine zarar
vermemesi i¢in politika amaglarinin kamuoyu ta-
rafindan dogru sekilde anlasilmasini saglayacak
giiclii iletisim mekanizmalarina ihtiya¢ vardir
(Agenor ve Pereira da Silva, 2013b:101).

5. Sonug¢

Kiiresel finansal kriz sonrasidonemde - Tiirkiye nin
de aralarinda bulundugu- birgok iilkede uygulan-
maya baslanan makro ihtiyati politikalar, makro-
finansal risklerle miicadelede politika yapicilara
onemli katkilar saglamanin yani sira yeni bir tar-
tismay1 da beraberinde getirmistir. Makro ihtiyati
politikalarin tanimlanmasi ile birlikte para politi-
kasimin finansal geligsmeler karsisindaki tutumuna
iligkin geleneksel reaktif-proaktif politika tepkisi-
ne iligkin tartisma, finansal istikrar1 saglamaya yo-
nelik politika ¢ergevesi tartismasina doniismiistiir.
Finansal dengesizliklere proaktif tepki verilmesi
gerektigi yoniinde varilan uzlastya karsin bunun
hangi politika veya politika bilesimi ile yapilacagi,
politikalar arasindaki iligkinin ve koordinasyonun
ne olacagi cevaplanmasi gereken baslica sorular
olmustur.

Finansal istikrar amaci dogrultusunda para ve
makro ihtiyati politikalarin nasil yiiriitiilmesi ge-
rektigine iligkin literatiirdeki tartismalarin temelde
iki gruba ayrildig1 goriilmektedir. Bir tarafta para
ve makro ihtiyati politikalarin ikame iliskisine
vurgu yapan ayrik politika ¢ercevesi bulunurken,
diger tarafta ise politikalar arasindaki tamamlay1-
cilik iliskisini 6n plana ¢ikaran biitiinlesik politika
gercevesi bulunmaktadir. Teorik temeller, aktarim

kanallar1 ve kullanilacak araglar gibi birgok nok-
tada birbirlerinden ayrilan iki yaklasim arasindaki
asil farklilik finansal istikrar amacinin para po-
litikas1 stratejisindeki yeri ve onemi ile ilgilidir.
Ayrik politika ¢ergevesi yaklagimi, para politikasi
ile fiyat istikrarina makro ihtiyati politikalar ile de
finansal istikrara odaklanilmasi gerektigini ifade
ederken, biitiinlesik politika ¢ercevesi yaklagimin-
da finansal istikrar ikincil amag olarak benimsen-
meli ve politikalar birlikte yiiriitiilmelidir.

Biitiinlesik politika ¢ercevesini savunanlara gore,
para politikasinin risk alma kanalinin varligi, mak-
ro ihtiyati politikalarin uygulanmasinda karsilagi-
lan giicliikler ve araglarin etkinligine dair ampirik
kanitlarin  yetersizligi makro-finansal risklerle
miicadelede politika faizinin aktif kullanimin1 ge-
rek¢elendirmektedir. Diger taraftan ayrik politika
gergevesinin taraftarlari, finansal istikrari mer-
kez bankasinin amag¢ fonksiyonuna dahil etme-
nin beraberinde dnemli riskler getirecegine vurgu
yapmaktadir. Buna gore fiyat ve finansal istikrar
amagclar1 arasinda yaganabilecek muhtemel catis-
ma durumlart merkez bankalarinin kredibilitesini
olumsuz etkileyecektir. Acik bir sekilde tanim-
lanmis kurallarin olmamasi zaman tutarsizli§ina
neden olarak kredibilite problemini daha da de-
rinlestirecek ve para politikasinin etkinligine zarar
verecektir. Bu sorunlar ¢oziimlense dahi politika
faizinin sektorel boyutta meydana gelen dengesiz-
liklerle miicadeledeki etkinligine dair 6nemli soru
isaretleri bulunmaktadir.

Proaktif politika faizi tepkisinin fayda ve maliyet-
leri, iki yaklasimin birbirlerinden ayrildiklart bir
diger noktadir. Proaktif politika faizi tepkisinin
fayda-maliyet analizinin kriz riskine asir1 duyarl
oldugunu iddia eden ayrik politika ¢ergevesi savu-
nucularina gore krizin meydana gelme olasiliginin
diisiik oldugu durumlarda maliyetler faydalarin
tizerine ¢ikmaktadir. Buna karsin biitiinlesik po-
litika ¢ercevesi, fayda-maliyet analizlerinin kriz
olasilig ile iliskilendirilmemesi gerektigini ifade
etmektedir. Finansal dengesizliklerin arttigi do-
nemlerden ziyade finansal dongiiniin tamamina
odaklanilmasi durumunda proaktif politika faizi
tepkisinden net faydalar elde etmekte miimkiindiir.

Ayrik ve biitiinlesik politika ¢ercevesi alternatifle-
ri, gelismis iilkeler esas alinarak ortaya atilmistir.
Buna karsin gelismekte olan {ilkelerdeki finansal
sistemlerin kiiresel finansal piyasalara olan bagim-
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l1lig1, daha spesifik bir politika ¢ercevesinin kulla-
nimint gerektirmektedir. Bankacilik sektoriiniin fi-
nansal sisteme hakim oldugu bu {ilkelerde aktarim
mekanizmalarinda bankalar ve banka kredileri ha-
yati 6neme sahiptir. Dolayisiyla kredi aci1g1 degis-
keninin bir ara hedef gorevi iistlenerek reaksiyon
fonksiyonlarda yer almasi kredi hacminin kontrol
edilmesine yardimci olabilmektedir.

Fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 saglayan faiz
oraninin belirgin Olciide farklilastig1 gelismek-
te olan tlkelerde, politika faizinin yaninda ilave
araclara da ihtiya¢ duyulmaktadir. Diger taraftan
bu iilkelerdeki kurumlarin zayifligindan dolayz si-
yasi baskilara daha fazla maruz kalmalar1 sadece
makro ihtiyati politikalarla finansal istikrar1 sagla-
may1 giiclestirmektedir. Bu baglamda fiyat istikra-
rina ve finansal istikrara ulagsmada para ve makro
ihtiyati politikalarin kalibrasyonunun saglandig:
biitiinlesik bir enflasyon hedeflemesi gelismekte
olan tilkeler i¢cin daha uygun gortilmektedir.

Politika cerceveleri arasinda tim tlkelerin kul-
lanabilecegi bir alternatifin varliginda s6z etmek
miimkiin degildir. Politika ¢ercevelerinin one siir-
miis oldugu argiimanlarin; ekonomilere, kullanim
alanlarina ve finansal dongiiniin farkli evrelerine
gore gegerliligi bulunmaktadir. Dolayisiyla tilkele-
rin yapisal ve kurumsal karakteristikleri, finansal
piyasalarin yapisi, sistemik digsalliklarin tiirleri ve
boyutlart politika ¢ergevesi tercihinde belirleyici
olmaktadir. Finansal istikrar1 saglamada makro ih-
tiyati politikalarin kullanilmasi1 gerektigi yoniinde
saglanan uzlasiya karsin politikalarin nasil bir ¢er-
¢evede yiiriitillecegine iligkin tartigmalarin yakin
gelecekte de devam etmesi kuvvetle muhtemeldir.
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