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TURKIYE'DE PARA POLITIKASI VE MAKRO IHTIYATi POLITIKANIN
KARSILIKLI ETKILESIiMi*?

Ali [LHAN?
0Oz

Makro ihtiyati politikalarin, kriz sonras1 dénemde finansal istikrar1
saglamayayonelik politika cercevelerine dahil olmasi, para politikasi
ve makro ihtiyati politika arasindaki koordinasyon problemlerini
de beraberinde getirmistir. Gegcis etkilerinin merkezinde finansal
sistemin bulundugu para politikasi ve makro ihtiyati politikanin
aktarim mekanizmalarinin birbiriyle 6rtlismesi ve bir politikanin
diger bir politikanin etki alanini sekillendirebilmesi, politikalar
arasindaki karsilikli etkilesimi inceleme gerekliligini ortaya
cikarmistir. Kiiresel finansal kriz sonrasi dénemde olusan kiiresel
likidite bollugunun getirdigi makro-finansal risklere bagh olarak
gerceklesen politika agmazlari karsisinda para politikasi ile makro
ihtiyati politikanin birlikte yiritildigi politika cergevesini
uygulamaya koyan Tiirkiye gibi iilkelerde karsilikli etkilesimin
derecesi ve koordinasyon ihtiyact daha fazla olmustur. Bu
baglamda g¢alismanin amaci, Tirkiye’de yeni politika bilesiminin
uygulandigr dénemdeki para politikas1 ve makro ihtiyati politika
uygulamalar1 arasindaki karsilikli etkilesimleri incelemektir.
Ekonomik dongii ve finansal dongiliniin durumu dikkate alinarak
yapilan degerlendirmeler sonucunda, politikalarin Eylil 2016’ya
kadar ayni1 yonde hareket ettigi ve nihai hedefler arasinda ciddi
uyusmazliklarin yasanmadigi, bu tarihten itibaren politikalarin
ters yonde hareket etmeye basladig1 ve nihai hedefler arasindaki
catismaya bagl olarak koordinasyon ihtiyacinin arttig1 gorilmiistir.
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The Interaction between Monetary Policy and
Macroprudential Policy in Turkey

Abstract

The involvement of the macroprudential policies in financial
stability frameworks in the post-crisis period led to coordination
problems between monetary policy and macroprudential policy.
The overlapping of the transmission mechanisms of the monetary
policy and macroprudential policy where the financial system
is at the centre of the pass-through effects and the ability of a
policy to shape the domain of another policy have revealed the
need to examine the interaction between these policies. The need
for coordination along with the degree of mutual interaction
have been higher in countries like Turkey where monetary and
macroprudential policies have been carried out together as a result
of the policy dilemmas which occurred due to the macro-financial
risks brought about by the abundance of the global liquidity that
emerged after the global financial crisis. In this context the aim
of study is to examine the interactions between monetary policy
and macroprudential policy in the period of new policy mix in
Turkey. As a result of the evaluations made taking into account
the situation of the economic cycle and the financial cycle, it was
observed that the policies were moving in the same direction until
September 2016 and there were no serious conflict between the
ultimate targets. After that time, the policies has been started to
move in the opposite direction and the need for coordination has
been increased due to the conflict between the final targets.

Keywords: Price Stability, Financial Stability, Monetary Policy,
Macroprudential Policy, Turkish Economy
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Giris

Kiiresel finansal kriz ile birlikte geleneksel politika c¢ercevesinin
konjonktiir yanliligini (procyclicality) sinirlamada ve finansal aracilar
arasindaki yapisal baglantilardan dogan kirilganliklar1 azaltmada
basarisiz oldugunun ortaya c¢ikmasi, politika otoritelerini alternatif
arayislara yoneltmistir. Bu dogrultuda sistemik riskleri ve bunlarin
yol acabilecegi olumsuz dissalliklar1 kontrol altina almak, muhtemel
soklara karsi finansal sistemin direncini giiclendirmek ve diger iktisat
politikalarinin etkinligini arttirmak amaciyla yeni bir politika alani olarak
makro ihtiyati politika tanimlanmistir.

Makro ihtiyati politikalarin, kriz sonrasi donemde finansal istikrari
saglamaya yonelik politika cercevelerine dahil olmasi, para politikasi
ve makro ihtiyati politika arasindaki koordinasyon problemlerini de
beraberinde getirmistir. Gecis etkilerinin (pass-through) merkezinde
finansal sistemin bulundugu para politikasi ve makro ihtiyati politikanin,
aktarim mekanizmalar1 birbiriyle ortiismekte ve bir politika diger bir
politikanin etki alanini sekillendirebilmektedir. Politikalarin nihai
hedeflerinin acik bir sekilde ayristirildigi durumlarda dahi politikalar
arasindaki karsilikli etkilesim, her bir politikanin nihai hedefine
ulasmadaki etkinligini arttirabilmekte veya azaltabilmektedir. Bu
baglamda, politikalarin tamamlayicilik 6zelliklerinden faydalanabilmek
veya ¢atisma durumlarindan kaginabilmek icin gerekli olan koordinasyon
ihtiyacinin belirlenmesinde politikalar arasindaki karsilikli etkilesimin
incelenmesi gerekmektedir.

Tiirkiye ekonomisi, kiiresel finansal kriz sonrasinda Kkiiresel likidite
bollugunun neden oldugu makro-finansal risklere yogun bir sekilde
maruz kalmistir. Hizlanan sermaye girislerine bagl olarak kredi hacminin
genislemesi, Tirk Lirasinin (TL) asir1 degerlenmesi ve cari islemler
dengesinin bozulmasi neticesinde i¢ ve dis dengedeki farklilasmadan
kaynaklanan politika agmazlar1 yasayan Tiirkiye ekonomisi i¢cin makro-
finansal istikrar1 gozeten yeni bir politika cercgevesi ihtiyaci ortaya
cikmistir. Bu dogrultuda kisa vadeli sermaye girislerini yavaslatmak ve
kredi biiylime hizin1 kontrol altina almak amaciyla Kasim 2010’dan*
itibaren Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) onciiliigiinde yeni
politika bilesimi uygulanmaya baslanmistir.

Yeni politika bilesiminde finansal istikrar hedefi, fiyat istikrar1 hedefi ile
ayni diizeye getirilmis ve para politikasi ile makro ihtiyati politika birlikte
4 TCMB yetkililerinin yapmis oldugu agiklamalar, yeni politika bilesiminin tam anlamiyla
Kasim 2010’da yiiriirliige girdigine isaret etmektedir (Ozatay, 2011, s. 31).
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yuritilmiistiir. Ortodoks enflasyon hedeflemesinin goézden gecirildigi
para politikasi stratejisinde finansal istikrar, destekleyici bir amag olarak
benimsenmistir. Fiyatistikrari, nihaihedefolma 6zelliginikorumayadevam
ederken politika alaninin kiresel likidite kosullarindan kaynaklanan
makro-finansal riskleri de icine alacak sekilde genisletilmesi, para
politikasi ile makro ihtiyati politika arasindaki karsilikli etkilesimlerin
artmasina neden olmustur.

Bu baglamda ¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki para politikasi ve makro
ihtiyati  politika uygulamalar1 arasindaki karsilikli etkilesimleri
incelemektir. Bu cercevede calismada, yeni politika bilesiminin
uygulanmaya baslandig1 Kasim 2010 ile Aralik 2017 doneminde, para
politikas1 ve makro ihtiyati politika uygulamalar1 arasindaki karsilikh
etkilesim, ekonomik doéngi (business cycle) ve finansal dongiiniin®
(financial cycle) durumuna gore degerlendirilmektedir.

Calismanin girisi izleyen boliimiinde, para politikas1 ve makro ihtiyati
politika arasindaki karsilikli etkilesim teorik diizlemde ele alinmistir. Bir
sonraki boliimde, yeni politika bilesiminde ekonomik déngii ve finansal
dongiiniin durumu enflasyon ve toplam kredi biiylime oranlari vasitasiyla
aciklanmistir. Ardindan, para politikas1 ve makro ihtiyati politika
uygulamalar1 dongtilerin durumu dikkate alinarak alt donemler halinde
incelenmistir. Calisma, politikalar arasindaki Kkarsilikli etkilesimlere
iliskin degerlendirmeler ile tamamlanmistir.

Para Politikas1 ve Makro Ihtiyati Politikanin Karsihkl Etkilesimi:
Teorik Cerceve

Para politikas1 ve makro ihtiyati politika, farkli amaclara ve arac setlerine
sahip iki iktisat politikasidir. Para politikas1 nihai hedefi olan fiyat
istikrarina kisa vadeli faiz oranlari, zorunlu karsiliklar gibi araglarla
ulasmaya calisirken makro ihtiyati politika nihai hedefi olan finansal
istikrar dogrultusunda sermaye ve likidite diizenlemeleri gibi araclari
kullanmaktadir. Nihai hedefleri ve kullandiklar1 araclar farkli olsa da her
iki politika birbirlerinin aktarim kanallari lizerinde etkili olabilmektedir.
Para politikasi kredi kosullarini etkileyebildigi gibi makro ihtiyati politika
da parasal kosullar1 degistirebilmektedir (Malovana ve Frait, 2016, s.1).

Para politikasinin, ekonomik birimlerin kaldira¢ diizeyine ve aktif/pasif

5 Finansal doéngiilere iliskin uzlaginin saglandig1 bir tanim olmamakla birlikte C. Borio
(2012) finansal dongiiyii; riske yonelik tutum, risk ve degere iliskin algilar ve finansal
kisitlar arasinda kendi kendini giiglendiren karsilikli iligkilerin konjonktiirde -daralma ile
sonuglanacak- genislemelere yol agtig1 durum olarak tanimlamak mimkindiir.
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bilesimine iliskin vermis olduklar1 kararlar tzerinde 6nemli etkileri
bulunmaktadir. Politika faizindeki degisiklikler, ¢esitli kanallar araciligiyla
bor¢lanma maliyetlerini, doviz kurlarini ve yurti¢i aktif fiyatlarin
etkileyebilmektedir® (Antipa ve Matheron, 2014, s. 227). Tablo 1’de
para politikasinin finansal istikrar1 hangi kanallar vasitasiyla etkiledigi
sunulmaktadir.

Tablo 1

Para Politikasinin Finansal Istikrar Uzerindeki Etkileri

Politika faizinin
Finansal istikrarsizlik arttirilmasi duru-
Parasal aktarim kanali
kaynaklari munda beklenen
etki
Borg¢lanma kisitlari Bilango Olumsuz
Finansal kurumlarin riskli Risk alma Olumlu
davranislar Risk kaydirma Olumsuz
Toplam fiyatlardan kaynak- Aktif fiyatlar: Olumlu
lanan digsalliklar Déviz kuru Olumsuz

Kaynak: IMF, 2013, s. 27.

Finansal istikrari etkileyen parasal aktarim kanallarindan ilki bor¢lularin
bilanco kanalidir. Sikilastirilan para politikasi, bor¢glanma kisitlarini ve
temerriit riskini (default risk) arttirarak finansal istikrarin bozulmasina
yol agabilmektedir. Politika faizindeki artislar bir yandan borg¢ ytikiinii
agirlastirirken diger yandan ekonomik faaliyetleri olumsuz etkileyerek
borg¢lularin geri 6deme kapasitelerini ve gelir akimlarini azaltmaktadir.
Bununla birlikte faiz artisi ile diisen aktif fiyatlari, borg¢lularin net
degerlerini azaltarak kisa vadeli kredilere erisimi gliclestirmekte ve
mevcut borcun temerriit riskini arttirmaktadir (Nier ve Kang, 2016, ss.
28-29).

Para politikasinin risk alma (risk-taking) ve risk kaydirma (risk-shifting)
kanallar finansal kurumlarin riske yonelik tutumlarini farkh sekillerde
etkileyebilmektedir. Ornegin, politika faizinin arttirilmasi ile sermaye
oranlar1 ve teminat degerleri diisen bankalar, risk alma konusunda daha
ihtiyatli davranmaktadirlar. Bu da bankalari, bilancolar1 ve kaldirag
diizeylerini genisletmeme ve borg¢lular1 daha yakindan izleme y6niinde

6 Etkilerin siddeti; finansal donginiin durumuna, ekonominin disa agikligina ve finansal
yapisina gore degisebilmektedir (Antipa ve Matheron, 2014, s. 227).
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tesvik etmektedir. Diger taraftan faizlerin yiikselmesi ile aracilik karlari
diisen bankalar faaliyetlerini daha riskli alanlara kaydirabilmektedirler.
Fonlama maliyetinin belirleyicisi olan kisa vadeli faiz oranlarindaki artisin
kazang egrilerini yatay hale getirmesi, 6z sermaye karlilik oranlarinin
(return on equity) diismesini istemeyen bankalarin, faaliyetlerini riskli
aktiflere kaydirmalarina ve kaldira¢ oranlarini yiikseltmelerine yol
acabilmektedir (IMF, 2013, s. 25).

Para politikasi, aktif fiyatlar1 ve doviz kuru kanallar1 aracilifiyla toplam
finansal fiyatlar1 etkileyerek sistemik dissalliklar yaratabilmektedir.
Diisiik faiz oranlar ile yiikselen aktif fiyatlar1 ve net degerler, kaldirag
diizeyindeki artislar1 tetikleyerek aktif fiyat balonlarinin olusumuna
zemin hazirlamakta ve finansal dongiliyii giliclendirmektedir. Aktif
fiyatlarinin, temel degerlerinin ¢ok iizerinde seyrettigi donemlerde
politika faizinin arttirilmasi, finansal dengesizlikleri kontrol altina
almaya yardimci olabildigi gibi teminatlarin degerini diistirerek zararina
satislarin yasanmasina da neden olabilmektedir (Antipa ve Matheron,
2014, s.227).

Bununla birlikte disa agik ve Kkii¢iik ekonomilerde politika faizinin
arttirilmasi, sermaye girislerini hizlandirabilmektedir. Bu da kredi hacmini
asir1 sekilde genisletmenin yani sira -déviz kurunun degerlenmesine bagh
olarak- finansal volatiliteye ve enflasyonist baskilara yol acabilmektedir.
Kredi hacmindeki biiylimeyi ve enflasyonist baskilar1 dizginleyebilmek
amaciyla sikilastirilan para politikasi ise sermaye girislerini daha da
arttirabilmektedir (Pereira da Silva, 2016, s. 4).

Para politikasinin finansal istikrar1 olumsuz etkiledigi durumlarda,
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefleri arasinda c¢atismalarin
yasanmasl muhtemeldir. Bu tip durumlarda uygun makro ihtiyati
araclarin kullanilmasiyla para politikasinin arzu edilmeyen yan etkilerini
sinirlamak, politika agmazlarini (dilemma) azaltmak ve para politikasinin
manevra alanini genisletmek miimkiindiir (Nier ve Kang, 2016, s.
30). Ornegin borg-gelir orani (debt-to-income - DTI) tavani, parasal
sikilastirmadan kaynaklanan temerrit risklerini azaltmaya yardimeci
olabilmektedir (Igan ve Kang, 2011). Sermaye yeterlilikleri ve kaldirag
orani sinirlamalari, diisiik faiz oranlarinin neden oldugu risk alma
tesviklerini azaltabilmektedir (Farhi ve Tirole, 2012). D6viz cinsinden
kredilere getirilen kisitlamalar sermaye akimlarindan kaynaklanan
sistemik riskleri sinirlayabilmektedir (Hahm vd., 2012).

Makro ihtiyati politikalarin kredi kosullarini etkileyebilmesi, politika

48 TESAM



Ali ILHAN / Tiirkiye’de Para Politikast ve Makro [htiyati wm
Politikanin Karsilikli Etkilesimi

faizinde herhangi bir degisiklik olmadig1 durumlarda dahi para politikasi
durusu lzerinde -dolayli yoldan- rol oynamasina olanak saglamaktadir.
Sekil 1’'den de goriilecegi {lizere, finansal dongiliniin genisleme
asamasinda, kredi-teminat orani (loan-to-value - LTV) sinirlamasi kredi
biiylime hizindaki artisin yavaslatilmasina yardimei olabilmektedir. Kredi
biiyiime hizindaki yavaslama neticesinde yurtici talepteki ilimlasma ve
enflasyonist baskilarin azalmasi, olasi para politikas1 miidahalesinin
siddetini distirebilmektedir (Dunstan, 2014, s. 18). Benzer sekilde,
konjonktiir karsiti sermaye tamponlarinin finansal déngiiniin daralma
strecinde kredi piyasasinin islerliginin siirdiiriilebilmesi amaciyla
kullanilmasi, parasal otoritelerin sikilasan kredi kosullarinin {iretim
lizerindeki olumsuz etkilerini dengeleme ihtiyacini azaltabilmektedir
(Antipave Matheron, 2014, s.227). Bubaglamda makro ihtiyati politikalar,
finansal soklarin enflasyon ve liretim diizeyi tizerindeki olumsuz etkilerini
azaltmada para politikasina yardimci olabilmektedir (Nier ve Kang, 2016,
s.33).

Sekil 1

Makro Ihtiyati Politikanin Para Politikast Uzerindeki Etkileri

( A 4 )
- . . Enflasyonist
. Kredi bu{tulme \l(urltlgl tallebm o baskilarm ve faiz
1zinin azaltilmasi ihmlagtirilmast artirimi ihtiyacinm
\ J \ J azalmasi
Makro ihtiyati
miidahale
y N\ f \ ——
Sistemin Krediarzinda Politika faizinde
direncinin > daha az »| indirim ihtiyacinin
artiriimas sikilagtirma azalmas!
\ ) \. J \ )

Kaynak: Dunstan, 2014, s. 18’den uyarlanmistir.

Parapolitikasivemakroihtiyatipolitikafarkliara¢setlerinevearahedeflere
sahip olsalar da politikalarin gecis etkilerinin merkezinde finansal sistem
bulundugundan aktarim mekanizmalar1 birbiriyle drtiismektedir. Sekil
2’den de goriilecegi lzere bir politika diger politikanin etki alanini
sekillendirebilmektedir. Diger bir ifadeyle politikalar arasindaki karsilikh
etkilesim, her bir politikanin hedefine ulasmadaki etkinligini arttirici
veya azaltici olabilmektedir (Popoyan, 2016, s. 14).
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Sekil 2

Para Politikast ve Makro Ihtiyati Politika Arasindaki Etkilesim

r ¢ — o —
Kisa vadeli *
faiz oram

Para Politikast

- Kredi talebi
- Kredi arzi1
- Bor¢lanma faizi

Makro Ihtiyati * — —
Politika

Finansal Istikrar

Kaynak: Popoyan, 2016, s. 15.

Teoride diizgiin bir sekilde tasarlanmis bir politika, diger politikanin
olumsuz yan etkilerini dengeleyebilir. Ancak pratikte bunu
gerceklestirmek c¢ok da kolay degildir. Ekonomik doéngii ve finansal
dongii arasindaki baglantinin durumu ve maruz kalinan soklarin tiiriine
gore politikalar birbirlerini tamamlayabilmekte veya catisabilmektedir
(Borio, 2014; Frait, Malovana ve Tomsik, 2015, s. 113; Balog vd., 2016, ss.
167-168). Dolayisiyla bir politikanin uygulanmasinda diger politikanin
etkileri de dikkate alinmali ve politikalar arasinda koordinasyonun
saglanmasi gerekmektedir (Smets, 2014, ss. 265-266). Para politikasi ve
makro ihtiyati politika arasindaki muhtemel catisma ve tamamlayicilik
durumlari Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2

Para Politikasi ve Makro Ihtiyati Politika Arasindaki Muhtemel Catisma ve
Tamamlayicilik Durumlari

Ekonomik déngii (Enflasyonun durumu)

Finansal Hedefin iizerinde Hedefe yakin Hedefin altinda
dongii enflasyon enflasyon enflasyon

(Aktif/kredi - —
déngiisiiniin Genisleme Tamamlayici Bagimsiz Catisma

durumu) izli

Dengesizlik Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
yok
Daralma Catisma Bagimsiz Tamamlayici

Kaynak: Beau, Clerc ve Mojon, 2012, s.10 ve Dunstan, 2014, s.23’den uyarlanmistir.

Tablo 2'nin sol st ve sag alt tarafindan da goriilecegi lizere, dongiler
arasinda uyum s6z konusu oldugunda politikalar birbirlerini
tamamlamaktadir. Ornegin, giiglii ekonomik biiyiime ve enflasyonist
baskilar genellikle kredi hacmindeki genislemelerle ve aktif fiyatlarindaki
ani ytkselislerle iliskilidir. Yiikselen enflasyon karsisinda sikilastirilan
para politikasi, finansal genislemenin kontrol altina alinmasina da
katki saglamaktadir. Diger taraftan sistemik riskleri azaltmaya yonelik
kullanilan makro ihtiyati araglar da finansal istikrar1 saglamanin
yani sira enflasyondaki yiikselisi frenlemeye yardimci olmaktadir.
Dolayisiyla boyle zamanlarda nihai hedefine odaklanan her bir politika
digerinin hedefine ulasmasina katki saglamakta ve politikalar arasindaki
koordinasyon ihtiyaci azalmaktadir (Dunstan, 2014, s. 22).

Ekonomik doéngii ve finansal dongii arasindaki baglantinin koptugu
durumlarda ise politikalarin nihai hedeflerine verilen 6nemin
dengelenmesi gerekmektedir. Tablo 2’'nin sag {ist tarafinda da gorilecegi
lizere, finansal genislemenin yasandigi donemlerde enflasyon oranlarinin
hedefin altinda seyretmesi, politikalar arasindaki ¢ikar catismasi
ihtimalini arttirmaktadir. Finansal donglideki genislemeyi sinirlamak
amaciyla kullanilan makro ihtiyati araglar, reel ekonomik faaliyetlerde
arzu edilmeyen bir daralmaya ve fiyatlar genel seviyesinde asagi1 yonlii bir
baskiya neden olabilmektedir. Makro ihtiyati politikanin fiyat istikrarim
olumsuz etkilemesi ve ortaya cikan deflasyon riski ise para politikasinin
mevcut tutumunun gevsetilmesi ile sonuglanabilmektedir. Buna karsin
hedefin altinda seyreden enflasyona tepki olarak faizlerin disiiriilmesi
-aktif fiyatlar1 ve risk alma kanallari- vasitasiyla makro-finansal
risklerinin artmasina ve finansal istikrar hedefinden uzaklasilmasina yol
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acabilmektedir (Beau, Clerc ve Mojon, 2012, s. 8).

Para politikasi ve makro ihtiyati politika arasindaki muhtemel ¢atisma
durumlari, politikalar arasindaki koordinasyon problemlerini de
beraberinde getirmistir. Bu dogrultuda, kriz sonrasidénemde politikalarin
farkli sekillerde yiiriitiilebildigi ve koordinasyon ihtiyacinin farklilastig
alternatif politika cercevelerine yonelik tartismalar hiz kazanmistir.

Para politikasi ve makro ihtiyati politikanin nasil bir politika ¢ercevesi
altinda yiriitiilmesi gerektigine iliskin literatlirdeki tartismalarin
iki gruba ayrildig1 goriilmektedir. Bir tarafta nihai hedefinden sapan
politikalarin etkinliginin azalacagina vurgu yapan ayrik politika cercevesi
(separated policy-mix) bulunurken, diger tarafta ise politikalar arasindaki
tamamlayicilik iligkisini 6n plana ¢ikaran biitiinlesik politika cercevesi
(integrated policy-mix) bulunmaktadir.

Ayrik politika cercevesi yaklasimi, para politikasi ile fiyat istikrarina,
makro ihtiyati politikalar ile de finansal istikrara odaklanilmasi
gerektigini ifade etmektedir. Buna gore, fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar gibi iki amaca sahip olan politika yapici, “Tinbergen Kurali”’
geregince amaglar arasinda yasanabilecek potansiyel degis-tokus
(trade-off) durumlarinda politika faizinin disinda baska bir araca daha
gereksinim duymaktadir. Ote yandan politikalarin, “Mundell Kuralina”®
gore amaglari etkilemedeki karsilastirmali tistiinliikleri dikkate alinarak
kullanilmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, etkin ve kredibiliteye sahip
makro ihtiyati politikalar, finansal dengesizlikler karsisinda ilk savunma
hattini olusturmalidir (Svensson, 2012, s. 34). Finansal istikrar1 merkez
bankasinin amag fonksiyonuna dahil etmek, fiyat istikrar1 hedefinden
sapma ve kredibilite kaybi gibi riskleri de beraberinde getirebilmektedir.
Bu tiir sorunlar ¢oéziimlense dahi politika faizinin sektorel boyutta
meydana gelen dengesizliklerle miicadeledeki etkinligine dair énemli
soru isaretleri bulunmaktadir.

Biitlinlesik politika cercevesi yaklasimi ise finansal dengesizliklerle
miicadelede para politikasinin -spesifik makro ihtiyati araclarla birlikte-
aktif rol oynamasi gerektigini ifade etmektedir. Buna gore, ekonomik
dongti ile dogrusal olmayan g¢esitli yollarla etkilesim halinde olan finansal
dongiiniin sadece makro ihtiyati politikalarla kontrol altina alinmasi

7 ]. Tinbergen’e (1952) gore politika otoritelerinin sahip olduklari politika araglar1 en az
nihai amag degiskeni kadar olmalidir.

8 R. Mundell (1962) “etkin piyasa smiflandirmasi kuralindan” hareketle politika
araglarinin goreli bicimde en fazla etkiledikleri amaglar i¢in kullanilmasi gerektigini ifade
etmektedir.
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miimkiin degildir. Para politikasi, cesitli aktarim kanallar1 vasitasiyla
finansal istikrar iizerinde etkili olabilmektedir. Bunun yani sira finansal
dengesizlikler, parasal aktarim mekanizmalarina ve fiyat istikrarina
zarar verebilmektedir. Bu baglamda, parasal otoriteler finansal istikrari
giindemlerine almali ve politika stratejilerine ikincil amag¢ olarak dahil
etmelidir (Ozdemir, 2014, s. 202).

Ayrik politika cercevesinde politika hedefleri ve araglar1 kolaylikla
birbirinden ayrilabilmektedir. Bununla birlikte finansal istikrar, sistemik
riskler enflasyon ve iiretim diizeyine iliskin beklentiler iizerinde etkili
oldugu odlciide para politikasinin giindeminde yer almaktadir. Dolayisiyla,
nihai hedeflerine odaklanan para politikas1 ve makro ihtiyati politika
arasinda smirhll bir etkilesim gerceklesmekte ve koordinasyon ihtiyaci
azalmaktadir.

Diger taraftan bitiinlesik politika cercevesinde finansal istikrarin
ikincil amag olarak benimsenmesi karsilikl etkilesimi ve koordinasyon
ihtiyacini arttirmaktadir. Etkin koordinasyonun saglanmasiyla politikalar,
tamamlayicilik iliskisinden faydalanarak nihai hedeflerine ulagsmadaki
etkinliklerini arttirmaktadir (Smets, 2014, ss. 269-272). Bununla birlikte,
politikalarin birlikte ytriitiildiigl bir cercevede koordinasyonu saglamak
politikalarin ayr1 ayr yiritildigi bir cerceveye gore daha kolay
olmaktadir (Malovana ve Frait, 2016, s. 1).

Yeni Politika Bilesiminde Ekonomik Déngii ve Finansal Dongiiniin
Durumu

Para politikasi ve makro ihtiyati politika arasindaki karsilikl etkilesimin
ve koordinasyon ihtiyacinin ekonomik doéngii ve finansal doéngiiniin
durumuna gore sekillenmesi, politikalar arasindaki tamamlayicilik ve
catisma iliskilerine yonelik degerlendirmelerde dongiilerin durumunun
ortaya konulmasini gerekli hale getirmektedir.

Ekonomik dongl analizlerinde genellikle ekonomik faaliyetleri en iyi
yansitan degisken olarak GSYIH kullanilmaktadir (Drehmann vd., 2012).
Bununla birlikte genisleyen ekonomik dongiiniin enflasyonist baskilari
da beraberinde getirmesi ve para politikasi ile makro ihtiyati politika
arasindaki karsilikli etkilesimin fiyat istikrari ve finansal istikrar hedefleri
arasinda gerceklesmesi, politikalar arasindaki karsilikli etkilesimi konu
alan literatiirdeki ¢calismalarda ekonomik dongiintin enflasyon oranlari
ile de temsil edilmesine neden oldugu gorilmektedir (Beau vd., 2012, s.
10; Dunstan, 2014, s.23; Spencer, 2014; Malovana ve Frait, 2016, s. 21).
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Bu noktadan hareketle calismada, yeni politika bilesiminin uygulandig:
donemdeki ekonomik déngiiniin durumu enflasyon oranlari tizerinden
ele alinmistur.

Finansal déngliniin tanimina yonelik heniiz bir uzlasinin olusmamasi,
finansal dongili analizlerinde farkli degiskenlerin kullanilmasina
neden olmaktadir. Finansal déngii; kredi biiyiime orani, kredi/GSYiH
orani, konut ve hisse senedi fiyatlar1 gibi farkli degiskenler ile analiz
edilebilmektedir (Claessens vd., 2011; Drehmann vd., 2012; Strohsal vd,,
2015; Koopman vd., 2016; Galati vd., 2016). Bu dogrultuda ¢alismada,
-yeni politika bilesiminin ara hedeflerinden biri olmasina da bagh olarak-
finansal dongiiniin agiklanmasinda toplam kredi btiylime oranlari tercih
edilmistir.

Tiirkiye’de enflasyon oranlari, yeni politika bilesiminin genelinde Grafik
1’den de goriilecegi lizere hedeflenen diizeyin iizerinde seyretmistir.
Sermaye girislerindeki dalgalanmalara baghh olarak déviz kurlarinda
yasanan deger kayiplarinin ve islenmemis gida fiyatlarindaki artislarin
sekillendirdigi enflasyon oranlari bu dénemde cift haneli rakamlara
kadar yiikselmistir (Kara, Ogiing ve Sarikaya, 2017, s.12). Bu baglamda,
-zaman zaman disme egilimi gosterse de- donemin geneli itibariyle
hedefin lizerinde ger¢eklesen enflasyon oranlarinin, s6z konusu donemde
genisleyici bir ekonomik dongiiniin varligina isaret ettigini ifade etmek
miimkiindir.

Grafik 1

Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari: 2010-2017
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Kaynak: TCMB.

Yeni politika bilesiminde kredi biiylime orani, Grafik 2’den de goriilecegi
tizere dalgali bir seyir izlemistir. Takip edilen politika durusu ve kiiresel
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likidite kosullarindaki degisimlere bagh olarak bazi dénemlerde %%40’a
yaklasan kredi bliylime orani, bazi donemlerde %10’un altina kadar
gerilemistir.

Grafik 2

Toplam Kredi Biiyiimesi: Kasim 2010-Aralik 2017
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Karavd. (2013) Tiirkiye icin makul kredi biiylime oraninin hesaplanmasina
iliskin yapmis olduklar1 calismada orta vadede referans alinabilecek
kredi bliylime oraninin %15 olmasi gerektigi sonucuna ulasmistir. Grafik
2’den de gortlecegi lzere, Tiirkiye’de kredi biiylime oraninin 2016'nin
ilk ceyregine kadar makul kabul edilebilecek oranin lizerinde seyrettigi
goriilmektedir. Bu tarihten itibaren diisiis trendine giren kredi biiylime
orani 2016'nin Eylil ayinda en diisiik degerini almis ve yeniden ylikselise
gecmistir. Diger bir ifadeyle, yeni politika bilesiminin uygulandig
donemde 2016'nin ilk ceyreginden itibaren daralma siirecine giren bir
finansal dongliniin varligindan s6z etmek miimkiindiir.

Yeni Politika Bilesiminde Para Politikas1 ve Makro Ihtiyati Politika
Uygulamalari

Yeni politika bilesimi, para politikasi ve makro ihtiyati politikanin birlikte
yuritiildigi ve para politikasi uygulamalarinda finansal istikrar amacinin
agirlik kazandigr bir politika ¢ercevesi olmustur. Bu dogrultuda para
politikas1 durusunun belirlenmesinde nihai hedef olan fiyat istikrarinin
yani sira finansal istikrar1 saglamaya yonelik ara hedefler de dikkate
alinirken makro ihtiyati politika uygulamalarinda finansal dongtideki

TESAM 55



I TESAM Akademi Dergisi/ Turkish Journal of TESAM Academy

asiriliklara ve konjonktiir yanliligina odaklanilmistir.

Yeni politika bilesiminin uygulandigr donemde, Tirkiye ekonomisinde
farkli ekonomik dongii ve finansal dongt bilesimleri meydana gelmistir.
Politikalar arasindaki karsilikli etkilesimlerin dongiilerin durumlarina
gore degerlendirilmesi gerekliligi, s60z konusu donemin -dongiilerin
bilesimi dikkate alinarak- alt donemlerde incelenmesi ihtiyacini ortaya
cikarmistin. Bu dogrultuda calismada politika uygulamalari, her iki
dongliniin de genislemesine baglh olarak ayni yonde politika tepkilerinin
verildigi Kasim 2010-Agustos 2016, ekonomik dongii genislemeye devam
ederken finansal dongiiniin daralmaya baslamasina bagl olarak farkl
yonde politika tepkilerinin verildigi Eyltl 2016-Aralik 2017 olmak iizere
iki alt donemde incelenmistir.

Kasim 2010-Agustos 2016 Dénemi

Yeni politika bilesiminin ilk dénemlerinde TCMB, kisa vadeli sermaye
girislerini yavaslatabilmek amaciyla, hedefin altinda seyreden
enflasyonun da kendisine sagladigi alanla diisiik politika faizi ve genis faiz
koridoru araclarini kullanmistir. Faiz koridorunu asag: yonli genisleten
TCMB, gecelik piyasa faizlerinin ortalama getirilerini diistirerek ve
oynakligini arttirarak spekdlatif sermaye girislerini azaltmaya ¢alismistir
(Basc¢1 ve Kara, 2011, s. 13). Diger taraftan kredi biiylimesini kontrol
altina almaya yonelik ilk tepkiler, para politikasi araglar1 vasitasiyla
verilmistir. Bu dogrultuda, makro ihtiyati hedeflere yonelik aktif bir
politika araci olarak kullanilan zorunlu karsiliklar; para birimine ve
vadeye gore farklhilastirilarak kademeli bir sekilde arttirilmistir. Buna
karsin bankalarin artan zorunlu karsiliklarin kredi arzini azaltici etkisini
hafifletmek i¢in kar marjlarindan belirli oranda feragat etmeleri ve acgik
piyasa islemleri vasitasiyla TCMB’den borglanmalari, Grafik 2’den de
goriilecegi lizere kredi bliyiime hizindaki artisin devam etmesine neden
olmustur (IMF, 2017, s. 69).

TCMB'nin kredi biiylime artisina zorunlu karsiliklar lizerinden vermis
oldugu tepkinin yetersiz kalmasi, yeni politika bilesiminin etkinliginin
arttirilmasinda finansal istikrarin saglanmasindan sorumlu diger
kurumlara duyulan ihtiyaci acik bir sekilde ortaya koymustur. Nitekim
Haziran 2011’den itibaren -basta Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) olmak f{izere- diizenleyici ve denetleyici kurumlar,
-Finansal Istikrar Komitesi'nin (FiK) koordinatérliigii ve rehberligi
altinda- TCMB’nin bireysel ¢cabalarini destekleyici makro ihtiyati tedbirleri
devreye sokmaya baslamislardir (Kara, 2016, s. 131).
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FiK’in temel énceliklerinden biri olan tiiketici kredilerindeki bilyiimeyi
kontrol altina alma ve hanehalklarinin borgluluk diizeyini azaltma hedefi
dogrultusunda ilk makro ihtiyati sikilastirma paketi Haziran 2011’de
BDDKtarafindan uygulamayakonmustur. Buamacaydnelik olarak, tiiketici
kredileri icerisinde en hizli biiyiime oranina sahip olan ihtiya¢ kredileri
icin bankalarin ayirmalar1 gereken karsilik oranlari ytkseltilmistir.
Tiiketici kredilerinin uzun vadede yol acabilecegi muhtemel riskleri
sinirlandirabilmek i¢in sermaye yeterliligi hesaplamalarina dikkate alinan
risk agirliklar ihtiya¢ kredileri icin arttirlmistir. Bununla birlikte kredi
kartlarinin nakit kullanimlarina iliskin Aralik 2010’da yapilan diizenleme
yine bu dénemde uygulanmaya baslanmistir (TCMB, 2014c, s. 51-60)

2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren Euro bolgesindeki kamu borcunun
stirdiiriilebilirligine ve kuresel blyiimeye iliskin kaygilarin artmasi
kiiresel risk istahinda bozulmaya neden olmus ve gelismekte olan
ilkelerde yasanan hizli sermaye ¢ikislarindan Tiirkiye ekonomisi de payini
almistir. TL'de yasanan deger kaybinin arzu edilenin tzerine ¢ikmasi
karsisinda TCMB, politika araglarini sermaye girislerinin yogunlastigl
doénemdekinin tersine kullanmaya baslamistir. Sermaye hareketlerindeki
cikisi engellemek amaciyla faiz koridoru daraltilarak kisa vadeli faizlerin
oynaklig1 diistiriilmiis ve doviz satis ihaleleri ile dis finansmandaki ani
durus (sudden stop) riski azaltilmaya calisiimistir (Kara, 2012, s. 27;
TCMB, 2011b, ss. 5-13).

Faiz koridorunun daraltilmasi ve déviz piyasasina yonelik miidahaleler
sayesinde doviz kurundaki dalgalanmalarin azaltilmasina karsin TL'deki
sert deger kayiplarinin dniine gegilememis ve Kasim 2010-Ekim 2011
doneminde TL'deki deger kaybi1 %30’a ulasmistir. Bununla birlikte
yonetilen/yonlendirilen {iriinlere 6ngorilenin tzerinde yapilan zamlar
ve islenmemis gida fiyatlarindaki keskin artislar orta vadeli enflasyon
bekleyislerindeki bozulma riskini de beraberinde getirmistir (Aktas ve
Cortuk, 2012, s. 202; Kara, 2012, s. 27).

Hizlanan enflasyon karsisinda TCMB Ekim 2011’de parasal sikilastirmaya
baslamistir. Bu dogrultuda bor¢ verme faiz orani1 350 baz puan arttirilarak
%12.5’e yiikseltilirken borg alma faizi sabit tutulmustur. Faiz koridorunu
yukar1t yonli genisleten TCMB, likidite kosullarim1 da sikilastirarak
fonlamay1 daha yiiksek maliyetli araclara kaydirmistir. Boylelikle Grafik
3’den de goriilecegi lizere gecelik piyasalarda olusan faizlerde ve agirlikli
ortalama fonlama maliyetinde (AOFM) belirgin bir artis yasanmistir.
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Grafik 3

Faiz Oranlari: Kastim 2010-Nisan 2013
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Kaynak: TCMB.

Kiiresel ekonomideki olumlu goriiniime karsin 2011 yilsonu enflasyon
oraninin %10.45 olarak gerceklesmesi ve maliyet unsurlarina iliskin
yukar1 yonli risklerin varligi 2012 yilinin ilk yarisinda temkinli bir para
politikasi izlenmesine yol agmistir (TCMB, 2013, s. 31). Bu dogrultuda
fiyat istikrar1 amacina yonelik olarak Ocak-Haziran doneminde 6 kez ek
parasal sikilastirma uygulanmistir. Politika faizi ile fonlamaya bir siire
ara verilmistir. Fonlamanin bor¢ verme faizinden ve TCMB nezdinde
piyasa yapici repo faizinden yapilmasi neticesinde para piyasasi faizleri
koridorun iist bandinda yakin yerlerde olusmustur (TCMB, 2012, s. 20).

2012 yihinin ikinci yarisindan itibaren kiiresel risk istahinin artmasi
ve gelismis lilke merkez bankalarinin ek parasal genislemeye
gitmeleri ile birlikte sermaye girislerini hizlandirma riski karsisinda
TCMB, faiz oranlarinda finansal istikrar amacina yonelik indirimler
gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda Eylil 2012-Mayis 2013 déneminde
faiz koridorunun st bandi %11.5’den %6.5’e, koridorun alt bandi
%5’den %3.5’e, politika faizi ise %5.75’den %4.5e ¢ekilmistir (TCMB,
2013, ss. 31-32). Diger taraftan yine ayni donemde, bankalarin yiiksek
bor¢clanmalarina bagh olarak olusabilecek riskleri sinirlamak amaciyla
-yiiksek kaldiracla ¢alisan bankalara ilave zorunlu karsilik yiiki getiren-
kaldiraca dayali zorunlu karsilik sistemi, konjonktiir karsiti bir ara¢ olarak
kullanilmaya baslanmistir. Bankacilik sektoriiniin ytikiimliiltiklerinin vade
yapisini daha saglikli hale getirmek amaciyla kisa vadeli ytukiimliltikler
icin TL ve yabanci para (YP) zorunlu karsilik oranlarinda dl¢tili artislar
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gerceklestirilmistir (TCMB, 20144, ss. 30-39).

Mayis 2013’de Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve -FED-)
guvernori B. Bernanke’'nin niceliksel genisleme programini kademeli bir
sekilde sonlandiracagina ve tahvil alimlarini azaltacagina iliskin sinyaller
iceren “taper talk” aciklamasi, kiiresel piyasalarda para politikalarinin
sikilastirilacagina yonelik bekleyisleri giiclendirmistir. Buna bagh olarak
birgok gelismekte olan iilkeye benzer sekilde Tiirkiye’de de ani sermaye
cikislari meydana gelmis ve doviz kurunda sertyiikselisler gerceklesmistir
(Aktas, Erduman ve Kaya Eksi, 2018).

Bu donemde, TL'de yasanan deger kayiplarinin enflasyonist etkileri
karsisinda TCMB, onceligi biiyiimeye vermis ve politika faizi aracim
kullanmamistir. Bunun yerine faiz koridorunun genisligi ile oynayarak ve
likidite operasyonlari ile faiz oranlarini belirlemeye ¢alismistir.

2013 yilinin ikinci yarisindaki sorunlar doviz kurundaki sert diisiis
ile sinirll kalmamistir. Grafik 2’den de goriilecegi tizere, 2012'nin son
ceyreginde %15’lere kadar gerileyen toplam kredi biiyiime orani, diisiik
seyreden kredi faizlerine bagli olarak hem tiiketici hem de ticari kredilerin
destegiyle bir sonraki yilin ayni ¢ceyreginde %25’lere kadar yiikselmistir.
Kredi biiylime hizinin makul kabul edilebilecek seviyelerin iizerine
cikmasi, BDDK onctligiinde sikilastirict yeni makro ihtiyati tedbirlerin
devreye sokulmasina neden olmustur.

Ekim 2013’te uygulanmaya baslanan ikinci makro ihtiyati sikilastirma
paketinde agirlikli olarak tiiketici kredileri ve bireysel kredi kartlarina
yonelik tedbirler yer almistir Bu dogrultuda, kredi bilylime hizim
yavaslatmak amaciyla tiiketici kredilerinin ve bireysel kredi kartlarinin
risk agirliklart arttirilmistir. Konut ve gayrimenkul haricindeki tiiketici
kredilerine gesitli oranlarda vade sinirlamasi getirilmistir. Tasit kredileri
genel karsilik kapsamina dahil edilmis ve nihai fatura degerlerine bagh
olarak degisen oranda kredi-teminat orani sinirlamasi uygulanmistir.
Kredi kart limitlerine bor¢-gelir tavani getirilirken asgari 6deme tutarinin
bir takvim yilinda ii¢ kez 6denmemesi durumunda kredi kartlar1 nakit
cekime kapatilmistir. Kredi karti taksitlendirme stireleri kisitlanmis
ve bazi harcama kalemlerinde taksit uygulamasi kaldirilmistir (TCMB,
2014c, s. 51-60).

Aralik 2013’de FED’in tahvil alimlarini azaltmaya (tapering) baslamasi
ve yilin ikinci yarisindan itibaren politik belirsizliklerin giderek
artmasi TL'deki deger kaybinin siddetlenmesine, finansal piyasalardaki
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dalgalanmalarin ve piyasa faizlerinin yiikselmesine neden olmustur.
Doviz kurunda ve risk primindeki yukari yonli hareketlere daha fazla
kayitsiz kalamayan TCMB, 28 Ocak 2014 tarihinde yapmis oldugu
olaganiistii para politikasi kurulu (PPK) toplantisinda sert faiz artirimlari
gerceklestirmistir. Grafik 4’den de gortlecegi iizere politika faizi 550 baz
puan artirilarak %10’a ¢ikarilmistir. Faiz koridorunun alt bandi %3.5’den
%8’e, list band1 ise %7.75’den %12’ye yiikseltilmistir. Bununla birlikte
para politikasinin operasyonel ¢ercevesini sadelestirmeye yonelik olarak
fonlamanin 1 hafta vadeli repo faizinden yapilacagi agiklanmis ve AOFM,
politika faizine yakin tutulmustur (IMF, 2017, s 67; TCMB, 2015a, ss. 28-
36).

Grafik 4
Faiz Oranlart: Mayis 2013-Agustos 2016
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Kaynak: TCMB.

2014’Gn ikinci ¢eyreginden itibaren kiiresel likidite kosullarindaki
iyilesme ve makroekonomik gostergelerin olumlu seyri, faiz oranlarinda
Olctilii indirimler gerceklestirilmesine neden olmustur. Buna karsin
2014’lin son ¢eyreginden itibaren kiiresel piyasalardaki dalgalanmalarin
artmasi, risk primleri ile uzun vadeli faizlerdeki artislar ve TL'de yasanan
deger kayiplart karsisinda mevcut siki para politikasi durusu likidite
sikilastirmalar: ile desteklenmis ve 2015 yili boyunca buna devam
edilmistir (TCMB, 20164, ss. 27-30).

FED’in Aralik 2015’de politika faizinde gerceklestirdigi artisin 25 baz
puanda kalmasi ve kiiresel ekonomide yavas bir toparlanma siirecinin
yasanacagina yonelik beklentilerin agirlik kazanmasi, 2016 yilinin
basindan itibaren sermaye girislerinin hizlanmasina ve risk primlerinin

60 TESAM



Ali ILHAN / Tiirkiye’de Para Politikast ve Makro [htiyati wm
Politikanin Karsilikli Etkilesimi

diismesine yol agmistir. Enflasyonist baskilarin bir nebze azalmasi, TL'nin
istikrarli seyri, finansal kosullardaki sikilik ve kiiresel piyasalardaki
olumlu gelismeler, TCMB'ye faiz koridoru politikasin1 2016'nin ikinci
ceyreginden itibaren sadelestirme imkani saglamis ve koridor genisligi
300 baz puandan 100 baz puana kadar daraltilmistir (TCMB, 201743, s.
32).

Bununla birlikte s6z konusu dénemde kredi biiylimesinin kontrol altina
alinmasina yardimci olan siki makro ihtiyati politika durusu, BDDK
tarafindan alinan tedbirlerle daha da giiclendirilmistir. Bankalarin
sermaye gereksinimlerini karsilamadiizeyleridikkate alinarak kar dagitim
oranlar1 sinirlandirilmis ve likidite karsilama oranlar1 arttirilmistir.
Bankalara konjonktiir karsiti sermaye tamponu bulundurma zorunlulugu
getirilmistir (TCMB, 2014b, ss. 85-86).

Kasim 2010-Agustos 2016, enflasyon bekleyislerin saglikli bir sekilde
capalanamamasi ve parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisinin
bozulmasina bagl olarak fiyat istikrarinin saglanamadigl bir donem
olmustur. Para politikasi, finansal istikrar amacinin arttirildig1 ve arag
setinin genisletildigi politika cer¢evesinin yani sira politika durusunun
yeterince siki olmamasi gerekgeleri ile yogun bir sekilde elestirilmistir
(Kara, 2012; Ozatay, 2014; Giirkaynak vd. 2015; Yeldan ve Uniivar,
2016; IME 2018). Bununla birlikte, donemin geneli itibariyle temkinli
ve siki bir politika durusu takip edilmeye ¢alisilmis ve doviz kurundaki
deger kayiplarinin enflasyonist etkileri karsisinda sert faiz artirimlari
gerceklestirilmistir. Bu baglamda Kasim 2010-Agustos 2016 doneminde,
-her ne kadar siddeti ve yeterliligi tartisilsa da- siki bir para politikasi
durusunun benimsendigini ifade etmek miimkiindiir.

Diger taraftan makro ihtiyati politika uygulamalarinda, genisleyici
finansal dongliniin neden oldugu makro-finansal riskleri sinirlamaya
yonelik sikilastirici diizenlemelerin gerceklestirildigi gorilmiistiir. Bu
dogrultuda, BDDK onciiliigliinde gergeklestirilen uygulamalar vasitasiyla
kredi biiylime hizindaki artislar kontrol altina alinmaya calisilmistir.

Kasim 2010-Agustos 2016 doneminde para politikas1 ve makro ihtiyati
politika uygulamalarinin sikilastirma yoniinde olmasi her iki politika
arasinda ciddi uyusmazliklarin yasanmamasina katki saglamistir.
Bununla birlikte, para politikasi durusunun -hedefin iizerinde gerceklesen
enflasyona yonelik olarak- gorece siki olmasi kredi biiyiime hizinin
yavaslatilmasina yardimci olurken siki makro ihtiyati politika durusu da
i¢ talebi baskilayarak fiyat istikrarina katki saglamistir. Bu baglamda, s6z
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konusu donemde para politikas1 ve makro ihtiyati politikanin ayni1 yonde
hareket ederek birbirlerini tamamladigini sdylemek miimkiindiir.

Eyliil 2016-Aralik 2017 Dénemi

Tiirkiye ekonomisi, 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren bir dizi olumsuz
ic ve dis soka maruz kalmistir. Her ne kadar finansal piyasalar lizerindeki
etkisi sinirh kalsa da Ingiltere’deki Brexit Referandumu ve 15 Temmuz
darbe girisimi, yilin ilk yarisinda zayiflayan biliylime performansini daha
da kotllestirmistir. Kredi biiylimesindeki yavaslamanin arzu edilenin
Otesine gecmesi neticesinde Eylil 2016’da makro ihtiyati politika
durusunda gevsetmeye gidilmistir. BDDK tarafindan alinan ve tiiketici
kredilerindeki bliyiimeyi sinirlamaya yonelik cok sayidaki makro ihtiyati
tedbir gevsetilmis veya yirurlikten kaldirilmistir. Buna gore tasit ve
konut kredileri haricindeki tiiketici kredilerinin azami vade siiresi
uzatilmistir. Kredi kartlarinda 9 ay olan genel taksit sinirlamasi bazi
mal ve hizmetler icin 12 aya cikarilmistir. Konut kredilerindeki kredi-
teminat orani sinirlamast %75’ten %80 yiikseltilmistir. Konut kredisi
disindaki tiiketici kredileri i¢in gecgerli olan artan orandaki genel karsilik
diizenlemesi yirtrlikten kaldirilmistir (TCMB, 2016b).

Kasim 2016’da ABD’deki baskanlik segcimlerinde D. ]J. Trump’in secilmesi,
kiiresel ekonomi politikalarina dair belirsizliklerin yasanmasina neden
olmustur. Uluslararas: finansal goriiniime iliskin artan belirsizlikler
ve ABD tahvil faizlerinin yiikselmesi neticesinde -gelismekte olan
tilkelere benzer sekilde- Tiirkiye’den de kayda deger portfoy cikislari
gerceklesmistir

TL'deki deger kayiplarinin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari
lzerindeki olumsuz etkileri karsisinda TCMB, Kasim 2016’da olgili
bir parasal sikilastirma gercgeklestirmistir. FED’in Aralik 2016’daki faiz
artirimi ile yiikselisini stirdiiren déviz kurunun enflasyona iliskin yukari
yonli riskleri arttirmasi karsisinda TCMB, Ocak-Nisan 2017 doneminde
oncekinden daha giiclii bir parasal sikilastirma gergeklestirmek zorunda
kalmistir. Bununla birlikte kurdaki yiikselisi gecici olarak degerlendiren
ve iktisadi faaliyetteki toparlanma egiliminin siirdiiriilmesi amaciyla
politika faizi kullanmak istemeyen TCMB farkh bir likidite politikasi
izlemistir.

Buna gore, 6ncelikle 1 hafta vadeli repo ihalesi agilmamis ve gecelik
fonlama miktar1 kademeli olarak azaltilmistir. Bankalar fon ihtiyaclari
icin glin sonuna yonlendirilmis ve fonlamanin giderek artan kismi Geg
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Likidite Penceresinden (GLP) saglanmaya baslanmistir’ (TCMB, 2017b,
s.3). Ardindan Grafik 5’den de goriilecegi iizere, 24 Ocak’taki PPK
toplantisinda GLP kapsamindaki bor¢ verme faiz oran1 %10’dan %11’e
yukseltilmistir. TL'deki deger kaybinin enflasyon iizerindeki gecikmeli
etkilerinin stirmesi nedeniyle GLP faizi Mart ve Nisan aylarinda sirasiyla
75 ve 50 baz puan arttirilarak %12.25 seviyesine ¢cikarilmis ve AOFM, GLP
faizine yakin tutulmustur (TCMB, 2018a, ss. 17-18).

Grafik 5

Faiz Oranlart: Eyliil 2016-Aralik 2017
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Kaynak: TCMB.

2017 yilinin baslarinda bir yandan doviz kurundaki yiikselisin
enflasyonda yol agtifit yukar1 yonli riskleri kontrol altina almaya
yonelik siki para politikas1 durusu strdiiriiliirken diger yandan kredi
biliylimesindeki toparlanmay1 desteklemek amaciyla gevsek makro
ihtiyati politika durusuna devam edilmistir. Tiketici kredilerindeki
biiytimeyi hizlandirmak amaciyla esnetilen makro ihtiyati tedbirlerin yani
sira ticari kredileri desteklemek icin Kredi Garanti Fonu (KGF) tesvikleri
arttirlmistin.’® 2017 yilinda KGF'nin sagladigi kefalet tutar1 Hazine destegi
ile birlikte 20 milyar TL'den 250 milyar TLye yiikseltilmistir (IMF, 2018,
s. 5).

9 GLP, yeni politika bilesiminden 6nce de var olan bir uygulama olmakla birlikte 1990
yilindan bu yana sadece 7 kez kullanilmistir.

10 KGF, 1993 yilinda kiiciik ve orta boy isletmelerin (KOBI) finansmanina katki saglamak
amaciyla olusturulan Hazine destekli kurumsal bir kefalet kurulusudur. KGE, geri 6den-
memis kredilerin banka bilancosundaki pay1 %7’yi asmadig: stirece ilgili bankaya ihracat
kredileri icin %100, KOBI kredileri i¢cin %90 ve ticari krediler icin %85 oranina kadar
devlet garantisi vermektedir (IMF, 2018, s. 24).
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2017 yilimin ikinci yarisinda yurtici talep artisina bagh olarak enflasyonun
ylikselmesi, para politikasindaki siki durusun giiclendirilmesine neden
olmustur. Bu dogrultuda o6ncelikle bankacilik sisteminin fonlamasinin
tamami GLP {izerinden yapilmaya baslanmistir. Boylelikle AOFM, %12.25
olan GLP borgverme faizidiizeyinde olusmustur. Ardindan, Aralik ayindaki
PPK toplantisinda GLP faizi %12.25’den %12.75’e yiikseltilmistir (TCMB,
2018b, s. 13).

Eylill 2016 sonrasi, enflasyondaki ytikselisin hizlanmasina bagh olarak
fiyat istikrarina yonelik kaygilarin arttig1 bir donem olmustur. Enflasyon
oranlarinin c¢ift haneli rakamlara ulasmasi para politikas1 durusunun
sikilastirma derecesinin ylikseltilmesine yol agmistir. Diger taraftan ayni
donemde kredi biiyiime hizinin ekonomik biiyiime ac¢isindan asagi yonli
bir risk olusturmasi, makro ihtiyati tedbirlerin gevsetilmesine ve kredi
biliylimesindeki toparlanmayi destekleyici KGF gibi yeni diizenlemelerin
gerceklestirilmesine neden olmustur.

Eyliill 2016-Aralik 2017 déneminde para politikasinin sikilastirma makro
ihtiyati politikanin ise gevsetme yoniinde olmasi, politikalar arasinda
uyusmazliklarin yasanmasina yol agcmistir. Kredi piyasasini canlandirmak
amaciyla gevsetilen makro ihtiyati tedbirler i¢ talebi koriikleyerek
enflasyonu yiikseltici etkilere neden olmustur. Diger taraftan, fiyat
istikrar1 hedefiyle arttirllan faiz oranlar;, kredi biiylimesindeki
toparlanma siirecinin beklenenden daha yavas olmasinda etkili olmustur.
Bu baglamda, s6z konusu donemde dongiiler arasindaki baglantinin
kopmasina bagli olarak ters yonde hareket eden politikalarin nihai
amaglari arasinda ¢atisma yasanmistir.

Sonug¢

Tiirkiye ekonomisinde, kiiresel finansal kriz sonrasi donemde ortaya
cikan makro-finansal istikrar1 saglamaya yonelik politika cercevesi
ihtiyact TCMB onderliginde uygulamaya konulan yeni politika bilesimi
ile giderilmeye calisilmistir. Finansal istikrar hedefi ile fiyat istikrari
hedefinin ayn1 diizeye getirildigi ve para politikas1 ile makro ihtiyati
politikanin birlikte yurttildigi yeni politika bilesimi, her iki politika
arasinda karsilikli etkilesimlerin yagsanmasina yol agmistir.

Yeni politika bilesiminin uygulandigr donemde, Tirkiye ekonomisinde
farkli ekonomik dongii ve finansal dongt bilesimleri meydana gelmistir.
Ekonomik dongii, s6z konusu dénemin geneli itibariyle genisleyici bir
seyir izlerken 2016'nin ilk ¢ceyregine kadar genisleyen finansal dongtintin
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bu tarihten bir daralma siireci yasadig1 goriilmiistiir. Buna baglh olarak,
politika tepkileri Kasim 2010-Agustos 2016 doneminde ayni yonde
verilirken Eyliil 2016 sonras1 donemde farklilasmistir.

Kasim 2010-Agustos 2016 doneminde para politikas1 ve makro ihtiyati
politika uygulamalarinin sikilagtirma yoniinde olmasi her iki politika
arasinda ciddi uyusmazliklarin yasanmamasina neden olmustur. Soz
konusu donemde para politikasi ve makro ihtiyati politikanin ayni
yonde hareket ederek birbirlerini tamamladiklar1 ve birbirlerinin nihai
hedeflerine katki sagladiklar1 goriilmektedir. Eylil 2016-Aralik 2017
doneminde ise para politikasindaki siki durus stirdiriliirken makro
ihtiyati politika durusunun daralan finansal dongliye bagli olarak
gevsetilmesi, politika hedefleri arasinda uyusmazliklar ortaya ¢ikarmistir.
Kredi piyasasini canlandirmak amaciyla gevsetilen makro ihtiyati
tedbirler i¢ talebi kortikleyerek enflasyonu yiikselmesinde, fiyat istikrari
hedefiyle arttirilan faiz oranlar1 ise kredi biiylimesindeki toparlanma
slirecinin beklenenden daha yavas olmasinda etkili olmustur. Dongiiler
arasindaki baglantinin kopmasina bagl olarak ters yonde hareket eden
politikalarin nihai amaglar1 arasinda ¢atisma yasanmis ve koordinasyon
ihtiyaci belirgin hale gelmistir.

Tirkiye’de makro-finansal istikrar1 saglamaya yonelik uygulamaya
konulan yeni politika bilesiminin, politikalarin tamamlayicilik 6zellikleri
vasitasiyla birbirlerinin nihai hedeflerine katki vermek, nihai hedefleri
arasinda catismalarin yasandigl durumlarda ise artan koordinasyon
ihtiyacin1 gidermek ac¢isindan uygun bir c¢erceve sundugunu ifade
etmek miimkiindiir. Bununla birlikte donemin genelindeki fiyat istikrari
performansinin, nihai hedefinden sapan politikalarin etkinliginin
azalacagli yoniindeki argiimani savunan ayrik politika cergevesi
yaklasimini giiclendirdigini ve s6z konusu cercevenin zayif noktasi
oldugunu da belirtmek gerekmektedir.
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Summary

The involvement of the macroprudential policies in financial stability
frameworks in the post-crisis period led to coordination problems
between monetary policy and macroprudential policy. The overlapping
of the transmission mechanisms of the monetary policy and
macroprudential policy where the financial system is at the centre of the
pass-through effects and the ability of a policy to shape the domain of
another policy have revealed the need to examine the interaction between
these policies. The need for coordination along with the degree of mutual
interaction have been higher in countries like Turkey where monetary
and macroprudential policies have been carried out together as a result
of the policy dilemmas which occurred due to the macro-financial risks
brought about by the abundance of the global liquidity that emerged after
the global financial crisis. In this context the aim of study is to examine the
interactions between monetary policy and macroprudential policy in the
period of new policy mix in Turkey.

Monetary policy and macroprudential policy are two economic policies
with different objectives and tool sets. While monetary policy is trying
to reach price stability by using instruments such as short-term interest
rates and reserve requirements, macroprudential policy uses tools such
as capital and liquidity regulations in line with the financial stability.
Although their ultimate goals and tools are different, both policies could
have an impact on each other’s transmission channels. While monetary
policy could affect the credit conditions, macroprudential policy could
change the monetary conditions.
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In theory, a properly designed policy can balance the negative side effects
of the other policy. However, it is not easy to realize this in practice.
Depending on the situation of the link between the economic cycle and the
financial cycle, and the type of shocks exposed, policies could conflict with
each other or complement each other. Therefore, in the implementation
of a policy, the effects of the other policy should be taken into account and
coordination should be ensured between policies.

The new policy mix has begun to be implemented by Central Bank of
the Republic of Turkey (CBRT) in order to slow down the short term
capital inflows and control credit growth rate since November 2010
in the Turkish economy. In the new policy mix, the price stability goal
was aligned with the financial stability goal and monetary policy and
macroprudential policy were conducted together. In the monetary policy
strategy, orthodox inflation targeting was revised and financial stability
was adopted as a supportive objective. While price stability remains the
ultimate goal, the widening of the policy area to include macro-financial
risks arising from global liquidity conditions has been led to increase the
interactions between monetary and macroprudential policies.

Studies in the literature on mutual interaction between policies seem
to suggest that the expanding economic cycle is also represented by
inflation rates as a result of the fact that the expanding economic cycle
is accompanied by inflationary pressures and the interaction between
monetary policy and macroprudential policy is realized between price
stability and financial stability targets. From this point of view, in the
period of new policy mix, the situation of the economic cycle was explained
by inflation rates. On the other hand, total credit growth was preferred in
the explain of the financial cycle —one of the intermediate objectives of the
new policy mix.

In the period of the new policy mix, different economic cycle and
financial cycle combinations occurred in the Turkish economy. While the
economic cycle tracked an expansionary course throughout the period
in question, it was observed that the financial cycle that expanded until
the first quarter of 2016 experienced a downturn process from that date.
Accordingly, policy responses has been given in the same direction in the
period of November 2010-August 2016 and were differentiated in the
post-September 2016 period.

The fact that the monetary and macro prudential policies had a tightening
tendency in the November 2010-August 2016 period resulted in no
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serious conflict between two policies. In this period, it was observed that
monetary policy and macroprudential policy acted in the same direction
and they complemented each other and contributed to the ultimate
objectives of one another. The relatively tight monetary policy stance
-above the inflation target- helped slow down the credit growth rate,
while the tight macroprudential policy stance also contributed to price
stability by suppressing domestic demand.

In September 2016-December 2017, while the tight monetary policy
stance was maintained, loosening of the macroprudential policy stance
due to the contracting financial cycle caused conflicts among policy
targets. Macroprudential measures, which were loosened in order to
stimulate the credit market, have been caused the upward pressure on the
inflation by fuelling domestic demand. On the other hand, interest rates,
which were increased with the aim of price stability, have been effective
in the recovery in loan growth to be slower than expected. Because of the
breaking of the link between the cycles, a conflict has taken place among
the ultimate goals of the policies that move in the opposite direction and
the need for coordination has increased.

Itis possible to say the new policy mix is implemented to achieve financial
stability in Turkey, providing an appropriate framework to contribute
to the ultimate goals of one another through the complementary
characteristics of policies, and to fulfil the need to increase coordination
in case of conflicts. In addition to this, it should be kept in mind that
the price stability performance throughout the period strengthens the
argument that the effectiveness of policies deviating from its ultimate
goal will be reduced and it is the weakest point of this framework.
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