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Damsman: Prof. Dr. ilyas SIKLAR

2008 Kiiresel Finansal Krizi finansal istikrar ve makroekonomik istikrar {izerinde
onemli sorunlar ortaya cikarmistir. Geleneksel para politikalarinin tek basina bu
sorunlarin iistesinden gelememesi alternatif politika araglarinin  kullanilmasini
beraberinde getirmistir. Bu g¢er¢evede kriz sonrasi makro ihtiyati politikalarin
kullanilmas1 makroekonomi politikalar1 agisindan 6nemli bir doniim noktas: olmustur.
Makroekonomi politikalarindaki bdylesi bir doniisiimden yola ¢ikarak bu ¢alisma kriz
sonrasinda bir¢ok iilkede siklikla kullanilan makro ihtiyati politikalarin Tiirkiye’de
finansal ve makroekonomik istikrar1 saglamadaki etkinligini tespit etmeyi
amaglamaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda bir makro ihtiyati politika aracini icerecek
sekilde tasarlanan Yeni Keynesyen DSGD modeli Tiirkiye ekonomisi i¢in Bayesian
yontemler kullanilarak tahmin edilmektedir. Calismada kullanilan yedi adet degiskene
ait ¢ceyrek donemlik veriler 2003 ve 2015 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. Calismanin
genel bulgular1 makro ihtiyati politikalarin 6zellikle finansal dalgalanmalar1 azaltmada
etkili oldugu yoniindedir. Diger Onemli bir sonug¢ ise para politikasinin kredi
genislemesine tepki vermesi ve beraberinde makro ihtiyati politikalarin kullanilmasi
bircok ekonomik kosul altinda makroekonomik istikrar1 artirmakta ve dolayisiyla refah

artis1 saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler : Finansal Istikrar, Makro ihtiyati Politikalar, DSGD Modelleri,
Optimal Politika Kurallar



Abstract

OPTIMAL MONETARY AND MACROPRUDENTIAL

POLICIES IN TURKEY

Taner SEKMEN
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, May 2016

Adviser: Prof. Dr. flyas SIKLAR

The Global Financial Crisis of 2008 has revealed serious problems on the
financial stability and macroeconomic stability. Because conventional monetary policies
could not alone overcome these problems, it has brought along the use of alternative
policy instruments. In this context, the use of macro-prudential policies in the post-crisis
period has been an important milestone in terms of macro-economic policies. Starting
from such a transformation in the macroeconomic policies, this study aims to determine
the effectivness of macro-prudential policies, which were commonly used in many
countries after the crisis, in providing financial and macroeconomic stability in Turkey.
In line with this purpose, a New Keynesian DSGE model, which is designed to contain
a macro-prudential policy tool, is estimated by using Bayesian techniques for Turkish
economy. Quarterly data for seven variables used in this study covers the period
between 2003 and 2015. The general findings of the study support that macro-prudential
policies are particularly effective in reducing financial volatility. Another important
result of the study is that monetary policy reaction to credit expansion and the use of
macro-prudential policy together improve macro-economic stability and, thus, ensure

the welfare increase under most economic conditions.

Keywords : Financial Stability, Macro-Prudential Policies, DSGE Models, Optimal
Policy Rules
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Giris

Kiiresel Finansal Kriz, fiyat istikrarina dayali geleneksel makroekonomi
politikalar1 agisindan bir doniim noktasi olarak kabul edilebilir. Kiiresel finansal kriz
finansal sistemde yasanan sorunlarin reel ekonomi iizerinde yaratabilecegi etkilerin ne
denli biiyiik olabilecegini gostermistir. Finansal risklerin arttig1 ve iilkeler arasinda hizla
yayildig1 bdylesi bir donemde fiyat istikrar1 amaciyla hareket eden para politikasinin,
nasil istikrarli bir makroekonomik ¢evre yaratacagi tartisilmaya baslanmistir.
Nihayetinde parasal ve finansal sistemin yeniden tasarlanmasi gerektigi yoniindeki
diisiinceler iktisatgilar ve politika otoriteleri arasinda hizla agirhik kazanmaya
baslamistir. Bu diisiincelerin temelinde sistemik riskin 6nlenmesi, finansal kurumlarin
denetlenmesi ve finansal sistemin bir biitiin olarak yonlendirilebilmesi bulunmaktaydi.
Bu hedeflerin bir kismi para politikalar1 ve mikro ihtiyati politikalar tarafindan
gerceklestirilirken, bu politika araglarin etkili olmadig1 alanlarda ise makro ihtiyati

politikalarin kullanilmasi yoniinde fikirler ortaya ¢ikmaya baglamistir.

Fiyat istikrarinin tek basina finansal istikrar olmadan makroekonomik istikrar
saglayamadiginin anlasilmasi iizerine politikalarin finansal istikrar hedefini de igerecek
sekilde revize edilmesi gerekmektedir. Bu durum birden fazla hedef ve politika aracina
ithtiya¢ duyulmasini da beraberinde getirmektedir. Bu amagla makro ihtiyati politikalar,
finansal istikrar hedefi i¢in finansal dalgalanmalar1 azaltabilecek politika araclarini bize
sunmaktadir. BOylesi politika araclarinin finansal dengesizlikleri azaltmak amaciyla
kullanilabilecegi diisiincesi giderek yayginlagsmasina ragmen politika otoriteleri bu
araglarin etkinligi, diger politikalar ile etkilesimi ve nasil kalibre edilecegi konusunda
para politikalar1 gibi bir literatiir ve tecriibeden yoksundur. Makro ihtiyati politikalarin
etkinligi ve diger politikalarla etkilesimleri inceleyen calismalar kiiresel kriz sonrasinda

bu politikalarin pratikte uygulanmasina paralel olarak ¢ogalmaya baglamistir.

Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda bir¢cok gelismis ve gelismekte olan iilkeye
paralel olarak Tiirkiye’de de gesitli finansal dengesizlikler orta ¢ikmistir. Cari agikta
yasanan problemler, kisa vadeli sermaye giriglerindeki artiglar ve 6zellikle kredilerde
yasanan hizli genisleme GSYIH iizerinde olumlu sonuglar yaratsa da finansal

sistemdeki bu oynaklik artisi politika otoritelerinin ¢esitli Onlemler almasin



gerektirmistir. Finansal istikrarin, makroekonomik istikrar i¢in artik bir gereklilik olarak
ortaya ¢ikmasi, TCMB’nin politika hedeflerine yansiyarak 2010 yili sonunda finansal
istikrar hedefinin fiyat istikrar1 hedefine eklenmesini beraberinde getirmistir. TCMB’nin
hedeflerini konjonktiir kosullarina gore bu sekilde revize etmesi finansal istikrar hedefi
icin politika faizlerinin yani sira farkli politika araglarinin kullanilmasini saglamistir. Bu
anlamda finansal istikrar1 saglamak amaciyla Tirkiye’de makro ihtiyati politikalar

TCMB’nin yan1 sira BDDK tarafindan da kullanilmaya baglanmustir.

Makro ihtiyati politikalar Kiiresel Finansal Kriz ile birlikte tiim diinyada oldugu
gibi Tiirkiye’de de uygulanmaya baslamasina ragmen bu uygulamalar analitik bir
cergeveden yoksun ve sezgisel olarak tasarlanmaktadir. Bu nedenle kullanilan araglarin
etkinligi konusunda yeterli kanitlar bulunmamaktadir. Bu araglarin nasil kalibre
edilecegi hangi durumlarda kullanilmas: gerektigi ve en dnemlisi mevcut politikalar ile
nasil bir etkilesim yaratacagi merak konusudur. Dolayisiyla bu politikalarin diger
politikanin hedefine zarar vermeden kendi hedeflerini nasil gerceklestirebilecegi sorusu

daha da 6nem kazanmaktadir.

Tiim bu sorunlardan hareketle bu ¢alisma genel olarak makro ihtiyati politikalarin
etkinligini tespit etmeyi ve “Tiirkiye igin optimal para politikasi ve makro-ihtiyati
politikalarin bilesimi nedir?” sorusunu cevaplandirmay1 amaglamaktadir. Bu ¢ergevede
calisma daha spesifik olarak Tiirkiye ekonomisi i¢in: I-) Makro-ihtiyati araglar ve
kurallar nasil tasarlanmalidir? 1I-) Makro-ihtiyati politikalar igin nasil kurumsal
diizenlemeler gereklidir? Bu politikalarin farkli bir finansal kurum tarafindan mi1 yoksa
merkez bankalari tarafindan m1 yiiriitilmesi daha etkin sonuglar dogurur? III-) Makro-
ithtiyati politikalarin finansal ve reel ekonomi iizerindeki etkileri nelerdir ve bu
politikalar ekonomi iizerinde etkin sonuglar ortaya g¢ikarir mi? IV-) Para ve makro-
ihtiyati politikalar arasindaki muhtemel etkilesimler finansal ve fiyat istikrarini
hedeflemede bir ¢atisma riski yaratir m1? V-) Hangi kosullar altinda bu politikalarin
koordinasyon halinde uygulanmasi tavsiye edilebilir? VI-) Para politikalarinin(makro-
ihtiyati politikalarin) kisith oldugu durumlarda makro-ihtiyati(para politikalarinin)

politikalarin rolii nedir? sorularina cevap bulmayi hedeflemektedir.

Yukaridaki sorular1 cevaplandirabilmek amaciyla Yeni Keynesyen DSGD

modelleri ¢ercevesinde bir makro ihtiyati politika aracini igerecek sekilde tasarlanan bir



model Tirkiye ekonomisi i¢in Bayesian yontemler kullanilarak tahmin edilmektedir.
Caligmada Tiirkiye ekonomine ait 7 adet gdzlemlenebilir degisken kullanilmaktadir. Bu
degiskenlere ait ¢eyreklik veriler 2003:2-2015:3 donemini kapsamaktadir. Calismanin
genel bulgulart makro ihtiyati politikalarin 6zellikle finansal dalgalanmalar1 azaltmada
etkili oldugu yoniindedir. Diger 6nemli bir sonug ise para politikasinin kredilerdeki
degisime tepki vermesi ve makro ihtiyati politikalarin kullanilmasi birgok ekonomik
kosul altinda makroekonomik istikrar1 artirmakta ve dolayisiyla refah artisi

saglamaktadir.

Makro ihtiyati politikalarin Tiirkiye ekonomisi i¢in etkilerini inceleyen bu ¢aligma
tic temel boliimden olugsmaktadir. Caligmanin birinci boliimii genel olarak makro ihtiyati
politikalar1 tanitmaktadir. Bu boliimde ilk olarak makro ihtiyati politikalarin gelisimi ve
hedefleri, sonrasinda iilkeler tarafindan siklikla kullanilan makro ihtiyati politika
araglart ve bu politikalarin yiiriitiilmesi i¢in gerekli kosullar ve kurumsal diizenlemeler
incelenmektedir. Son olarak makro ihtiyati politikalarin etkinligi cesitli analizler ve
literatiir bulgular1 cergevesinde degerlendirilmekte, para politikasi ve makro ihtiyati
politikalar arasindaki olasi etkilesimler vurgulanmakta ve Tiirkiye’de uygulanan makro

ithtiyati politikalara iliskin diizenlemelere ve degerlendirmelere yer verilmektedir.

Calismanin  ikinci bolimii temel Yeni Keynesyen DSGD modellerinin
matematiksel yapisini tanitmay1 amaglamaktadir. Bu boliimde hane halklar1 ve firma
davraniglarinin analiz edilmesinin yani sira Yeni Keynesyen modelde para politikasi
tasarrmi ile ilgili konular incelenmektedir. Ugiincii boliimde ise makro ihtiyati
politikalar1 igerecek sekilde tasarlanan bir Yeni Keynesyen DSGD modeli Tiirkiye
ekonomisi i¢in tahmin edilmektedir. Bu boliimde ilk olarak makro ihtiyati politikalarin
etkinligine iliskin literatiir taramas1 yer almaktadir. Sonrasinda model tanitilmakta ve
modelin  denge kosullari ve logaritmik-dogrusal doniisimii  yapilmaktadir.
Parametrelerin kalibre edilmesi, 6nsel degerleri ve standart hatalar1 belirlendikten sonra
tahmin sonuglar1 degerlendirilmektedir. Tahmin sonucunda elde edilen parametre
degerleri ile simiilasyon ve optimizasyon deneylerine iligkin bulgular incelenmektedir.
Son olarak ¢aligmanin bulgulart 15181nda ortaya ¢ikan genel degerlendirme ve politika

Onerileri ¢alismanin sonug kisminda ye almaktadir.



Birinci Boliim

Makro-ihtiyati Politikalar

1.1. Makro Thtiyati Politikalar

Son yasanan Kiiresel Finansal Kriz’in de ortaya koydugu gibi ne para politikasi ne
de finansal kurumlar sistemik riski 6nlemede basarili olamamistir. Finansal hizmet
aktiviteleri finansal sistem ve reel ekonomi lizerinde 6nemli negatif etkiler yaratmistir.
Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda finansal piyasalar ve diinya ekonomisinde yasanan
gelismeler, makro-finansal istikrar1 saglayabilmek icin iktisatgilarin yeni politika
araglar1 tlizerine disiinmesine yol agmustir. Finansal ve makroekonomik istikrari
saglamada geleneksel para politikalarinin yetersiz kaldigi bu donemde para
politikalarin1 destekleyici alternatif politika arayislart hiz kazanmistir. Bu alternatif

politikalar arasinda da makro ihtiyati politikalar olduk¢a 6nem kazanmuistir.

Diger bir ifadeyle, finansal krizlerin 6dnlenmesi, bu krizler ile miicadele edilmesi
ve yaratacagi makroekonomik olumsuzluklarin giderilmesi igin gerekli bir analitik
cercevenin olmadigi, son finansal kriz tarafindan agikg¢a ortaya konulmustur. Bu krizin
iktisat politikalar1 agisindan en 6nemli sonucu, finansal dengesizliklerin dnlenebilmesi
noktasinda iktisat politikalarinin, finansal diizenleme ve denetim temelli bir yaklagima

ithtiya¢ duymasidir.

Bu ¢ergevede kullanilmaya baglanan makro ihtiyati politikalarin temel amaci
finansal istikrar1 saglamak, sistemik riski dnlemek ve reel ekonomi tlizerindeki etkilerini
azaltmaktir. Bu amacin iki boyutu bulunmaktadir. Ilk olarak finansal sistemin
esnekligini saglamak, banka iflaslar1 ve ani varlik satislarindan dogabilecek paniklerin
yayilmasini sinirlamak, finansal altyapiyr gelistirmek ve toplam riski izlemektir. kinci
boyut ise makro anlamda finansal istikrarsizligin reel ekonomiye ve konjonktiirel
dalgalanmalara yansimasini 6nlemektir. Bu amaglar dogrultusunda merkez bankalar1 ve
finansal diizenleyiciler uygun makro ihtiyati araglar arastirmaya baslamistir. Dogru
makro ihtiyati politika araglarin tespit edilmesinin yani sira, bu politikalarin hangi
kurumlar tarafindan yonetilecegi de 6nemli bir tartisma konusudur. Diger bir konu ise,

bu araglarin mevcut para politikalariyla etkilesimi ve birlikte nasil uygulanacagidir.



Politika otoriteleri arasinda makro ihtiyati politikalarin tanimi {izerine tartigmalar
hala devam etmektedir. Kiiresel Finansal Kriz sonrasi bu ¢ergevede farkli bakis agilari
ve tanimlamalar1 degerlendirmek amaciyla bir¢ok konferans ve toplanti diizenlenmistir.
Bu c¢alismalarin hepsi makro ihtiyati politikalarin bazi karakteristiklerinin ortaya
cikarilmasina katkida bulunmustur. Bu anlamda makro ihtiyati politikalar {i¢ temel
boyutun tanimlanmasi ile agikliga kavusabilir (Financial Stability Board, International
Monetary Fund, Basel International Settlements [FSB, IMF, BIS], 2011: 4):

e  Makro ihtiyati politikalarin hedefleri: Sistemik riski sinirlamak ve ekonomi
icin Onemli negatif sonuglari olabilecek bu riskin finansal hizmetlere
yayilmasini 6nlemektir.

e Makro ihtiyati politikalarin kapsami: Finansal sistemin bireysel
bilesenlerinden ziyade reel sektdr ve finansal sektor arasindaki etkilesimleri
de iceren finansal sektore bir biitiin olarak odaklanir.

e Makro ihtiyati politika araglar1 ve yonetimi: Oncelikli olarak sistemik riskin

kaynagini hedefleyen 6nlemleri kullanir.

Makro ihtiyati politikalarin bu genel hatlarini daha detayli anlayabilmek, bu
politikalarin daha etkin bir sekilde yiiriitilmesine imkan verecektir. Bu amag
dogrultusunda bu bolimde genel olarak makro ihtiyati politikalarin tanitilmasi
hedeflenmektedir. Bu ¢ercevede ilk olarak makro ihtiyati politikalarin gelisimi ve
hedefleri incelenecektir. Sonrasinda iilkeler tarafindan siklikla kullanilan makro ihtiyati
politika araglar1 tanitilacak ve bu politikalarin yiiriitiilmesi i¢in gerekli kosullar ve
kurumsal diizenlemeler degerlendirilecektir. Son olarak makro ihtiyati politikalarin
etkinligi cesitli analizler ve literatiir bulgular1 cercevesinde degerlendirilecek, para
politikas1 ve makro ihtiyati politikalar arasindaki olas1 etkilesimler vurgulanacak ve
Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalara ilisgkin diizenlemelere ve

degerlendirmelere yer verilecektir.

1.2. Makro Ihtiyati Politikalarin Gelisimi

“Makro ihtiyati politika™ teriminin kullanimi son finansal krizle birlikte oldukca

popiilerlik kazanmasina ragmen ilk olarak ne zaman kullanildigint saptamak hi¢ de



kolay degildir. Bu terimin gelisimini son derece detayli bir sekilde inceleyen Clement
(2010)"’e gore, bu terimin ilk kullanimi, 1979 yiliin Haziran ayinda diizenlenen Basel
Committee on Banking Supervision altindaki Cooke Komite’sinin bir toplantisinda
basilmamis bir belgede karsimiza ¢ikmaktadir. ikinci olarak ise ayn1 yilin Ekim ayinda
Bank of England tarafindan hazirlanan bir belgede gbze ¢arpmaktadir. Terimin kamuya
ait dokiimanlarda ortaya ¢ikmasi ise 1980’lerin ortasini bulmaktadir (Clement, 2010:
59-62). Sonraki yillarda ise bu terimin kullaniminin 6nemli oranda ortadan kayboldugu

gorilmektedir.

Makro ihtiyati teriminin gelisimi agisindan bir diger doniim noktast da 2000
yilidir. Bu yilin Ekim ayinda BIS genel midiirii Andrew Crockett’in International
Conference of Banking Supervisors’da yaptigi etkili konusmada finansal istikrar
saglamak i¢in makro ihtiyati bir yaklasimin gerekliligi vurgulanmistir. Bu konusmada
ihtiyati politikalarin daha kesin analitik bir tanimi1 yapilmaya g¢alisilmistir (Clement,
2010; 63). Ancak 2000 yilindan itibaren bu terimin kullanimi1 kademeli olarak artsa bile
cok fazla ilgi gordiigii sdylenemez. Makro bir bakis acisiyla degerlendirildiginde bu
durumun en 6nemli sebepleri arasinda finansal konjoktiiriin 2008 yilina kadar genisleme
doneminde olmasi gosterebilir. Asir risk alma davranislariin ve karliligin var oldugu
bu donemde, etkileri ve maliyetleri tam olarak bilinmedigi i¢in bdylesi ihtiyati
politikalarin uygulanmasi refah kaybi olarak goriilebilir ve politika otoriteleri tarafindan
g6z ard1 edilebilir. Literatiirde siklikla vurgulanan bir diger neden ise kriz 6ncesi fiyat
istikrarinin saglanmasinin finansal ve makro ekonomik istikrar acisindan da yeterli

oldugu yoniindeki hakim paradigmadir.

Son yillarda makro ihtiyati politikalar lizerine yapilan ¢alismalar gozle goriiliir bir
sekilde artmaktadir. Galati ve Moessner (2011)’den elde edilen bilgilere gore, EconLit
endeksinde taranan akademik yayinlarda makro ihtiyati teriminin kullanimi 2009
yilinda, 2007 yilindaki kullaniminin yaklagik 15 katina ¢ikmistir. Asagidaki Grafik 1,
2000 yil1 itibariyle makro ihtiyati teriminin gelisimini, kriz doneminde ve sonrasinda bu

terime olan ilginin ne kadar hizl arttigin1 agikca gostermektedir.

! Makro ihtiyati politika teriminin gelisimi konusunda daha detayl: bilgi icin bknz Clement (2010).
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Grafik 1. Akademik Yayinlarda “Makro Ihtiyati” Teriminin Kullanimi
Kaynak: Galati ve Mossner, 2011: 5

Stiphesiz bu ilgi yalnizca akademik yayinlarda sinirli kalmamis, bir¢ok politika
yapici kurumun bu politikalar hakkinda konusma ve arastirma yapmalarina ve hatta bu
alanda konferanslar diizenlemelerine neden olmustur. Dolayisiyla finansal sistemin
diizenlenmesi ve denetlenmesi noktasinda makro ihtiyati politikalarin kullanilmasi
yoniindeki fikir birligi, politika yapicilar arasinda kriz siiresince ve sonrasinda hizla
artarken giintimiizde de bu fikir birliginin 6nemli oranda saglandigi sdylenebilir. Bunun
en Onemli kanit1 ise, bu politikalarin ¢ogu iilkede merkez bankalar1 ya da ayri bir

finansal otorite tarafindan uygulanmasidir.

Politikacilar arasinda makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi gerekliligi yoniinde
fikir saglanmis olmasina ragmen akademik alanda bu politikalarin etkileri lizerine
yapilmis c¢alismalar heniiz yeni ortaya c¢ikmaya baslamistir. Yapilan c¢aligmalarin
sonuglar1 degerlendirildiginde, bu politikalarin etkinligi yoniinde tam bir fikir birligi
yoktur. Daha da 6nemlisi bu politikalarin para ve diger ekonomi politikalar1 ile olan
etkilesimleri, bu politikalarin uygulanmasi konusunda en 6nemli ve giincel arastirma

konularindan birisini olusturmaktadir.



1.3. Makro-Ihtiyati Politikalarin Hedefleri

Son yillara kadar finansal sistem, para politikalart ve mikro ihtiyati
diizenlemelerin bir kombinasyonu ile sekillendirilmeye calisilmigtir. Para politikasinin
hedefi fiyat istikrarini saglamak ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi desteklemek iken
mikro ihtiyati dlizenlemelerin amaci ise tiiketicileri korumak maksadiyla bireysel
finansal kurumlarin istikrarini saglamaktir. Ancak Kiiresel Finansal Kriz, bu iki politika
gergevesinin finansal ve makroekonomik istikrar1 saglamada bazi eksikliklerinin
oldugunu fark etmemizi saglamistir. Makro ihtiyati politikalar kabaca bu eksiklikleri

tamamlamay1 amaclamaktadir.

Schoenmaker ve Wierts (2011)’de tartisildigi gibi Tinbergen (1952)’e gore her
politika hedefi icin en az bir bagimsiz politika aracina ihtiya¢ vardir. Ancak pratikte
hedeflerin birbirinden soyutlanmasi pek miimkiin degildir ve dolayisiyla birbirleriyle
iligkili olabilirler. Bu anlamda ii¢ temel ekonomi politikasinin, hedefleri bakimindan
genel ¢ercevesi Tablo 1°de verilmistir. Her politika oncelikle bir temel hedefe sahiptir.
Bunun yani sira diger politika hedeflerini etkileyebilen ikincil hedefler de ortaya

cikabilmektedir.

Tablo 1. Genel Politika Cergevesi

Politikalar Hedefler Nihai Hedefler
Para Politikas1 —> Fiyat Istikrar1 — Bireysel Kurumlarm
Bozulmasini Sinirlamak

Makro Thtiyatit ———>  Finansal Istikrar

Politikalar
Mikro Ihtiyati ——— Finansal Kurumlarin — Tiketicilerin ve
Politikalar Istikrar1 Bireysel Kurumlarin

Korunmasi

Kaynak: Schoenmaker ve Wierts, 2011: 2

Makro ihtiyati politikalarin temel hedefi, sistemik riskin azaltilmasi ya da
onlenmesidir. Bu hedef dogrultusunda sistemik riskin taniminin dogru bir bi¢imde
yapilmas: 6nem kazanmaktadir. IMF, FSB ve BIS gibi kurumlar tarafindan yapilan

caligmalardan yola ¢ikarak sistemik risk “finansal sistemin bir boliimii ya da tiimiiniin



sebep oldugu ve reel ekonomi icin onemli negatif sonu¢lar yaratabilecek potansiyele
sahip, kredi araciligi, risk yonetimi ve ddeme hizmetleri gibi finansal hizmetlerin
bozulmasi riski” olarak tamimlanabilir (BIS, 2010; 2). Sistemik riskin taniminin
belirsizligi ya da olduk¢a genis kapsamli tutulmasi, sistemik riskin zamana ve
ekonomideki 6zel kosullara gore degisebildigini yansitmaktadir. Finansal piyasalar ve
genel ekonomideki ara¢ ve kurum g¢esitligi géz oniinde bulunduruldugunda sistemik
riski artiran etkenler ¢cogaltilabilir. Dolayisiyla basit bir sistemik risk tanimi yapmak ve

bu riskin derecesini belirlemek son derece zordur.

Sistemik riskin genel olarak iki boyutu bulunmaktadir. Bunlarin ilki finansal
sektoriin genel zayifligindan kaynaklanan finansal hizmetlerdeki bozulmalar ve bu
durumun reel ekonomiyi etkilemesidir. Bu durumda ¢ok sayida finansal kurum g¢esitli
risklere maruz kalabilir. Ikinci boyut ise bireysel finansal kurumlarin zayiflik ya da

basarisizliklarinin diger kurumlara ve ekonomiye yansimasidir (Nier, 2011: 2).

Bu agiklamalardan hareketle makro ihtiyati politikalarin temel roliiniin, riskleri
tanimlamak ve sistemik olarak istikrar1 saglamak oldugu sdylenebilir. Bu politikalarin
finansal krizleri tek basina 6nlemesi olasi olmayabilir ancak diger ekonomi ve finans
politikalarin1 tamamlayarak Onemli bir rol oynarlar. Bu baglamda makro ihtiyati
politikalarin temel gorevleri, ekonomideki zayifliklarin beklenen maliyetini ve

firmalarin basarisizliklarini azaltmak seklinde siralanabilir (Nier, 2011: 3-4).

Makro ihtiyati politikalar sistemik riskin yani sira finansal kurumlar, piyasalar ve
altyapt gibi daha genis ekonomik konulara odaklanmaktadir. Finansal istikrarin
saglanmasinda bu politikalar ayrica bireysel kurumlarin risk pozisyonlarina odaklanan
mikro ihtiyati politikalari tamamlayici bir rol oynamaktadir. Ekonomik dalgalanmalar
ve negatif soklar karsisinda finansal sistemin esnekliginin ya da direncinin artirilmasi ve
finansal riskleri sinirlandirarak finansal dalgalanmalarin azaltilmasi ise bu politikalarin
uygulanmasi1 bakimindan daha agik hedefler olarak siralanabilir. Tiim bu ifadelerden
hareketle genel olarak makro ihtiyati politikalarin, finansal istikrar1 saglamak amaciyla
mikro ihtiyati politikalarin kapsami disinda kalan konular ile ilgilendigi sdylenebilir.
Tablo 2 makro ve mikro ihtiyati politikalar1 daha anlasilir bir sekilde

karsilastirmaktadir.



Tablo 2. Makro ve Mikro Ihtiyati Politikalarin Karsilastirilmas:

Makro Ihtiyati Mikro Ihtiyati
Ara Hedef Finansal Sistemin Bireysel Kurumlarin
Bozulmasini Sinirlamak  Bozulmasini Sinirlamak
Nihai Hedef Cikt1 Maliyetlerinden Tiiketicileri
Kagimmak (Yatirimci/Mudi)
Korunmasi
Risk Modeli Kismi Igsel Digsal
Kurumlar arasi
Korelasyonlar ve Onemli Onemsiz
Ortak Riskler
Ihtiyati Kontrollerin Biitiin Sistemin Bireysel Kurumlarin
Kalibrasyonu Bozulmasi Agisindan: Riski A¢isindan:
Yukaridan Asagiya Asagidan Yukariya

Kaynak: Borio, 2003: 183

Finansal istikrarin yani sira bir makro ihtiyati politika otoritesi diger hedeflere
zorunlu bir sekilde de sahip olabilir. Bunun en temel nedeni bu politikalar1 uygulayan
kurumlarin genellikle para politikas1 ya da mikro ihtiyati politikalar1 uygulayan
kurumlarla ayni olmasidir. Bu kurumlar fiyat istikrari, finansal istikrar, bankacilik
sektorlinlin giiclendirilmesi, mevduat sahipleri ve vergi miikelleflerinin korunmas: gibi
hedeflere odaklanabilir (Hagan, 2013: 7-8). Dolayisiyla bu durumda birden fazla
politika yiiriiten kurumlar ¢oklu politika hedeflerine sahip olmaktadir. Ancak bir kurum
tarafindan birden fazla politika yiiriitiilmesi, politikalar arasindaki koordinasyonu
artirabilirken, tiim hedeflerin birlikte tam olarak tutturulmasi bakimindan da ¢atisma

riski yaratabilmektedir.

Makro ihtiyati politikalar daha genis ekonomik konulara odaklanabilmesine
ragmen bu politikalarin sadece sistemik kirilganliklar1 igerecek sekilde tasarlanmasi
daha faydali olacaktir. Bu politikalar toplam talebin bilesenlerini yonetmek gibi genis
hedeflerle tanimlanmamalidir (Blanchard vd., 2013: 8-9). Makro ihtiyati politikalar,
siirdiiriilemez kredi balonlar1 ve kredi soklarmin etkilerini azaltarak makroekonomik
istikrara katkida bulunabilir. Ancak bu politikalara makroekonomi yonetiminde ¢ok
genis yer verilmemesi gerekir. Ayrica bu politikalar ekonominin belirli sektorlerini
tesvik i¢in kullanilan kredi politikalar1 ya da talep bilesenlerini etkileyen diger
politikalar ile karistirilmamalidir (Vinals vd., 2013: 8-9). Kisacasi iyi isleyen makro
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ihtiyati politikalar i¢in iyi tanimlanmis hedeflere ihtiya¢ vardir ve baska amaglar i¢in

kullanilmamasi gerekir.

Iyi tanimlanmis politika hedeflerine ilave olarak hesap verilebilirlik cercevesinin,
politika stratejisinin duyurulmasi, toplantt kayitlarinin yayinlanmasi ve periyodik
raporlar gibi genis bir arag¢ setini icermesi gerekir. Boylesi araclar genel olarak politika
hedeflerinin  bagarilmasinda politika yapicilarin  uygun davraniglart  sergileyip
sergilemediklerinin kamuoyu tarafindan izlenebilmesine yardimci olmaktadir. Ayrica
bu araglar makro ihtiyati politikalarin etkin bir sekilde yiiriitiillmesine de yardime1 olur.
Politika stratejisinin duyurulmasi politikacilarin niyetinin anlagilmasi ve hangi kosullar
altinda bu politikalarin uygulanacagi konusunda beyan ya da soz niteligindeyken,
toplant1 kayitlarinin yayimlanmasi politika kararlarinin nasil alindigina dair seffaflik
saglamaktadir. Periyodik raporlar ise uygulanan politikalar ve bu politikalarin sonuglar

bakimindan risk degerlendirmesi yapan temel mekanizmadir (Vifals vd., 2013: 29).

Hesap verilebilirlik kavraminin yani sira politika hedeflerinin ulagilabilecek
sekilde tasarlanmasi1 hedeflerin gergeklestirilebilmesi agisindan énem kazanmaktadir.
Ornegin krizleri biitiiniiyle dnlemek miimkiin degilken Krizlerin siddeti ve ortaya ¢tkma
olasilig1 azaltilabilir. Buradan hareketle bir otoritenin “finansal istikrar1 garanti etmek”
hedefi yerine “finansal istikrara katkida bulunmak” gibi bir hedef segmesi, hedeflere
ulagma konusunda daha etkili olacaktir (Hagan, 2013: 7).

1.4. Makro Ihtiyati Politika Araclar

Etkili bir makro ihtiyati politika c¢ercevesi gelistirmek, iyi bir arag seti
tanimlamay1 ve gelistirmeyi gerektirir. Politika araglari, politika cercevesinin temel
bilesenidir. Makro ihtiyati politika araglarinin se¢imi ve kalibrasyonu konusunda heniiz
kapsamli bir teorik ¢erceve iizerinde anlagma saglanmamistir. Bu nedenle kesin etkili
olan makro ihtiyati arag seti saglamak heniiz miimkiin degildir. Bu araglarin se¢imi

ilkelere 6zgii kosullara ve riskin kaynagina gore farkliliklar gésterebilmektedir.

Makro ihtiyati politika araclar1 6zellikle Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda daha
fazla tasarlanmaya ve kullanilmaya baslamistir. Farkli politika hedefleri dogrultusunda

tasarlanan bu araclarin sayisi olduk¢a fazladir ve bu araglarin bir¢ogu finansal
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sektordeki sistemik riski kontrol etmek icin farkli iilkeler tarafindan hali hazirda

kullanilmaktadir. IMF tarafindan, bu araglar1 kullanan tilkelere yapilan anket sonucunda

makro ihtiyati hedeflere ulasmada siklikla kullanilan 10 adet arac¢ belirlenmistir. Bu

araglar kullanim alanlari ile iliskili olarak ti¢ kategoriye ayrilabilir (Lim vd., 2011: 8):

Sermaye temelli araglar: Konjonktiir karsit1 sermaye yeterlilikleri, dinamik

karsiliklar, kar dagitim kisitlari

Likidite temelli

aracglar:

Net acik pozisyon kisitlar

uyumsuzlugu, vade uyumsuzlugu kisitlari, zorunlu rezervler

ya da

doviz

Varlik ve kredi temelli araglar: Kredi teminat orani, bor¢ gelir orani, doviz

kredi kisitlari, kredi ya da kredi biiyiimesi tavanlari

Tablo 3. Makro Ihtiyati Arag Seti

Odiing Alanlar, | Finansal Tampon Vergileme Diger
Araclar ya da Sektoriin Temelli Politikalar
Aktiviteler ile Bilancolarinda | Politikalar (Kurumsal
ilgili Kisitlar Kisitlar Altyapiy1
iceren)
Genisleme | Zamanla Degisen | Zamanla Konjonktiir Spesifik Piyasa
Donemi Kisitlar ve Degisen Kargit1 Varliklar yada | Degerlemesi
Kurallar: Kredi Kisitlar: Doviz Sermaye Yiikiimliliikler | Uzerine
Teminat orani, ve Faiz Oran1 Yeterlilikleri, | Uzerine Degisen
Borg¢ Gelir Orani, | Uyumsuzlugu, Kaldirag Vergiler Kurallar,
Kredi Gelir Zorunlu Kisitlari, Piyasa
Orani, htiyat Rezervler Dinamik Disiplini,
Akgesi, Sag Kargiliklar Yonetim ve
Trirasi, Sektorel Tazminat
Kredi Kisitlari, Konularinda
Kredi biiylime Degisiklikler
Kisitlari
Daralma Spesifik Kredi Net istikrarli Konjonktiir Cekirdek Standart
Doénemi: Kayip Fonlama Orani Karsit1 Olmayan Uriinler,
Likidite ve | Karsiliklari, ve Likidite Sermaye Yiikiimliikler Tezgah Ustii
Kredi Ihtiyat Akgesi ya | Yeterlilik Oram | Yeterlilikleri, | Uzerine Piyasalar,
Krizi da Sag Tirast gibi Likidite Kaldirag Vergiler Giivenli Aglar
Kisitlar Kisitlari,
Dinamik
Karsiliklar
Yayilma Varlik Kurumlara Ozel | Sermaye icin | Olgek gibi Kurumsal
Kompozisyonu Finansal Risk ve | Ilave Ucretler | Dissalliklara Altyap1, Bilgi
ve Aktivitelerde | Diger Bilango Gore Degisen Yayilimi
Zamanla Degisen | Onlemleri Vergiler
Kisitlar Kisitlari

Kaynak: Claessens, 2014: 26
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Bu smiflandirmay:1 genisletmek ve bu araglarla iliskili ya da bu araglardan
bagimsiz daha birgok makro ihtiyati politika araci siralamak miimkiindiir. Ayrica bir
politika arac1 6zellikleri itibariyle bu temel siniflandirmanin bir kagina dahil edilebilir.
Bu anlamda Tablo 3, kullanim alanlarina gére daha kapsamli bir politika ara¢ setini
gostermektedir. Ancak politika araglarimin bu ii¢ kategori baglaminda tanitilmasi,

calisma prensipleri ve olast etkilerinin degerlendirilmesi agisindan daha faydali olabilir.

1.4.1. Sermaye temelli araclar

Sermaye temelli araglar Ozellikle bankalar olmak iizere finansal kurumlarin
sermayelerini, olas1 finansal riskler karsisinda daha saglam hale getirmeyi
amaglamaktadir. Ekonominin genisleme ve daralma donemlerine gore genellikle esnek
olarak tasarlanan ve uygulanabilen bu araglarin ¢ogu bankalarin kredi arzi ve kredi
faizleri lizerinde etkili olarak finansal ve ekonomik yapiy1 etkilemektedir. Konjonktiir
karsiti sermaye yeterlilikleri, sektorel sermaye yeterlilikleri ya da sektorel risk
agirliklari, konjonktiir karsiti sermaye tamponu, dinamik genel karsiliklar ve Kkar
dagitim kisitlar1 bu araglarin en ¢ok kullanilanlaridir. Kredi biiylimesi iizerinde etkili

olan bu araglar, bankalarin konjonktiire baglhiligin1 da 6nlemektedir.

1.4.1.1. Konjonktiir karsiti ya da dinamik sermaye yeterlilikleri

Bankalarin sermaye yeterlilikleri dinamik olarak da uygulanabilir. Ekonominin
genisleme donemlerinde asir1 kredi biiyliimesi ve konut fiyatlari artis1 gibi degiskenlerin
hizin1 yavaslatmak amaciyla artirilan sermaye yeterlilikleri ekonominin daralma
donemlerinde azaltilarak bankalarin ek sermaye ve likidite ihtiyacini karsilayabilir. Bu
sayede bankalar ek sermaye ihtiyaglarindan dolay1 varliklarin1 azaltmak zorunda

kalmayabilir ve olas1 banka kayiplar1 6nlenebilir.

13



1.4.1.2. Sektorel risk agwrliklart ya da sektorel sermaye yeterlilikleri

Bu makro ihtiyati politika araci banka kredilerinin risk agirliklarinin artirilmasi ya
da bu risk agirliklarinin kredi piyasasindaki sektorlere gore farklilastirilmasi yoluyla
uygulanmaktadir. Risk agirliklari, kredi biiylimesini azaltmak amaciyla genel olarak da
uygulanabilir. Bunun yaninda konut kredileri ve giivenli olmayan tiiketici kredileri gibi
spesifik kredileri sinirlandirmak amaciyla da kullanilabilir. Banka kredilerindeki risk
agirliklarinin artirilmasi kredi faiz oranlarini artirabilmektedir. Ayrica risk agirliklarinin
artirilmast sonucunda kredi kalitesindeki bozulmalar 6nlenerek bankacilik sektoriiniin

gliclendirilmesi beklenmektedir.

Kredi risk agirliklarimin artirilmasi  bankalarin  sermaye yeterliligi  oranini
azaltmaktadir. Bu azalis1 telafi etmek isteyen bankalar fiyat ve miktar kanallar1 ile kredi
arz ve talebini degistirebilir. Sermaye artinmina gidilmedigi ve kar payr dagitimi gibi
sermaye artict yollar izlenmedigi varsayimi altinda, sermaye azalisini telafi etmek i¢in
bankalar risk agirlikli kredileri azaltma yoluna gidecektir. Bu durum kredi arzinda bir
azalmaya neden olur. Diger taraftan fiyat kanali ise sermaye azalisinin kredi faizlerine
yansimas1 sonucu ortaya ¢ikar. Bu ikinci durum ise kredi talebinin azalmasina katki

saglayabilir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 2014b: 56-57).

Tablo 4 sektorel sermaye yeterliliklerinin kullanildigi {ilkeleri gostermektedir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda sermaye yeterliligi ve risk agirliklart
ozellikle konut kredileri i¢in kullanilmaktadir. Bazi gelismekte olan iilkelerde bu
agirliklar tiiketici kredileri i¢in artirilirken 6zellikle bazi Dogu Avrupa tilkelerinde doviz

kredileri i¢in artirilmaktadir.

Bu araglar hedeflerinin sektorlerle sinirlt olmasindan dolayr yaratacagi olumsuz
sonuglar bakimindan daha az maliyetlidir. Ayrica bu simirli etkilerinden dolay1 diger
makroekonomik degiskenler lizerinde daha az bozulmaya sebep olabilir. Ancak bazi
durumlarda bu araclarin etkinligi azalabilir. Bankalarin minimum sermaye yeterliligi
tizerinde sermaye bulundurmalari durumunda bankalar risk agirliklarindaki artigtan
dolayr kredi portfoylerini degistireceginden, sektdrel sermaye yeterlilikleri etkinligini

kaybedecektir (Brockmeijer vd, 2013: 19-20).
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Tablo 4: Sektorel Sermaye Yeterliliklerinin Kullanimi

Tiiketici | Doviz Konut Kredileri Ticari
Kredileri | Kredileri Krediler
Brezilya Hirvatistan Arjantin  (2004), Avustralya (2004), | Hindistan
(2010), (2006), Bulgaristan (2004), Estonya (2006), | (2005)
Rusya Polonya (2007), | Hong Kong SAR (2013), Hindistan

(2013), Sirbistan (2008), irlanda (2006), israil (2010),

Tirkiye (2006), Kore (2002), Malezya (2005), Norveg

(2012), Peru (2010), (1998), Peru (2012), Polonya (2007),

Malezya | Uruguay (2006) | Ispanya (2008), Isvicre (2013), Tayland

(2011) (2009)

Kaynak: Brockmeijer vd., 2013: 19

1.4.1.3. Konjonktiir karsiti ya da dinamik sermaye tamponu

Basel komitesi tarafindan tasarlanan bu arag, minimum sermaye yeterliligi ve
diger sabit tamponlar {iizerine ilave olarak dinamik bir sermaye tamponunun
konulmasindan olusmaktadir (Brockmeijer vd, 2013: 4). Konjonktiir karsiti sermaye
tamponu ile negatif soklara kars1 bankacilik sektoriinin direncinin  artirilmasi
amaglanmaktadir. Bankacilik sektorii kayiplari reel ekonomi {izerinde 6nemli etkiler
yarattigindan dolay1 sistemik riskin arttigi donemlerde sermaye tamponu olusturmak
son derece Onem kazanmaktadir. Bu ara¢ konjonktiiriin genisleme ddnemlerinde
uygulanarak, olumsuz kosullarda bankalarin kayiplarinin azaltilmasina yardimcei
olabilir. Konjonktiir karsit1 sermaye tamponu, genisleme donemlerinde getirdigi ek
sermaye yikimliligii ile bankalarin asir1 kredi biiylimesini sinirlayarak banka

kredilerinin konjonktiire bagliligini azaltabilir.

Yeni tasarlanan ve uygulanmaya baglayan bir ara¢ oldugu i¢in konjonktiir karsiti
sermaye tamponlarmin iilke uygulamalar1 da nadirdir. Isvi¢re ve Ingiltere bu araci ilk
uygulamaya baslayan tlkelerdir. Bu alanda yeterli 6rnegin olmamasi bu aracin ampirik
olarak etkinliginin sorgulanmasini engellemektedir. Bunun yan1 sira sayisal
simiilasyonlara dayali bazi teorik ¢alismalar bulunmaktadir (Brockmeijer vd, 2013: 7-
8).
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Olumlu diisiincelerle tasarlanmis olmasima ragmen konjonktiir karsiti sermaye
tamponu ¢ok etkili bir ara¢ olmayabilir. Boyle bir arag 6zel bir amaca yonelmekten ¢ok
genel kullanima sahip olacaktir. Dahasi bankalarin minimum seviyenin {izerinde
tampon olusturmaya istekli oldugu ve kolayca sermaye yaratabildigi durumlarda bu

tamponlar kredi biiyiimesini 6nemli derecede yavaslatmayabilir (Vinals vd, 2013: 19).

Sermaye tamponundaki artislar pratikte kredileri ve ¢iktiyr birgok nedenden
dolay1 azaltabilir. Dolayisiyla bazi durumlarda para politikas1t ile dengelenmesi
gerekebilir. Ancak bu tamponlarin varligi 6zellikle ekonomik kosullarin kétii oldugu

donemlerde ekonomiye kredi saglanmasinin siirdiiriilmesine yardim edebilir.

1.4.1.4. Dinamik genel karsiliklar

Dinamik genel karsiliklarin mantigi diger birgok konjontiir karsiti ayarlanabilen
makro ihtiyati araglara benzer ve oldukca basittir. Dinamik karsiliklar temelde
bankalarin  beklenen kayiplarini azaltmayr amaglamaktadir. Kot donemlerde
olusabilecek olast kredi kayiplarina karsi ekonomik geniglemenin yasandigi iyi
zamanlarda bankalart ek karsilik ayirmaya zorlar. Bu durum ayrica sermaye
yeterlilikleri ya da tamponlar1 ile ayni etkileri gostererek kredi biiylimesinin

yavaslamasina da katkida bulunabilir.

2000’li yillarin basindan itibaren Ispanya’nmin énciiliigiinde kullanilan bu arag
baslangigta dinamik olarak uygulanirken sonrasinda Latin Amerika’da kurala dayali
olarak uygulanmistir. Ispanya ve Uruguay’da uygulanan dinamik sistem bankalarin
belirli bir kistas oran karsisinda siirekli genel karsiliklarini ayarlamasi seklinde
islemektedir. Kolombiya ve Peru’da kullanilan ikinci uygulama ise siirekli bir
ayarlamay1 gerektirmez fakat ekonominin genisleme ve daralma donemlerinde aktif
hale getirilmektedir. Dinamik Kkarsiliklarin son yillarda Meksika ve Sili’de uygulanan
ticlincii bir ¢esidi ise borglularin dogrudan ve risk profillerine gore siiflandirilmasina

dayanmaktadir (Lim vd., 2011: 65).

[statistiksel kanitlar kurala dayali dinamik genel karsiliklar sisteminin, ihtiyari

sistemden daha etkin oldugunu gostermektedir. Ancak bu ara¢ biiyiik miktardaki olasi
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kredi kayiplarin1 6nlemek ya da hizli kredi biiylimesini yavaglatmak i¢in kullanilamaz.
Ornegin 2008-2009 déneminde Ispanya’da dinamik karsiliklar kredi kayiplarinin
yarisin1 telafi edecek kadar biiyiik olmasma ragmen bu dénemde Ispanya’da kredi
kayiplar1 beklenen kayiplar1 asmis ve sonug olarak kayiplarin tiimii telafi edilememistir

(Lim vd., 2011: 67).

1.4.1.5. Kar dagitimi kisitlar

Bu makro ihtiyati politika araci ile yetkililer belirli bir donem kar dagitimini
yasaklayabilir ya da erteleyebilir. Ilave sermaye olarak kullamlan bu karlar diger
sermaye temelli araglar gibi banka paniklerini 6nleyebilir. Ancak bu aracin diger araglar
gibi konjonktiirel olarak tasarlanmasi pek miimkiin degildir. Kar dagitimi1 kisitlari
ozellikle ekonomik daralma donemlerinde banka sermayelerini giiclendirmek amaciyla

ve ihtiyari olarak kullanilmaktadir.

1.4.2. Likidite temelli araclar

Bankalarin likidite yonetimi finansal sektoriin saglamligi agisindan son derece
onemlidir. Likidite sikigikli8i, sistemik riskin artmasinda ve finansal istikrarsizliklarin
olugmasinda temel unsurlardan biridir. Ayrica likidite daralmalarinin finansal sistemde
hizli bir yayilim etkisine sahip olmasi, sistemin biitiin olarak tehdit edilmesine yol
a¢gmaktadir. Olas1 bir likidite daralmasi durumunda olusabilecek riskleri azaltabilmek
amaciyla bir dizi makro ihtiyati tedbir uygulamasina rastlanmaktadir. Net agik pozisyon
kisitlar1, vade uyumsuzlugu kisitlar1 ve zorunlu rezervler likidite yonetimi konusunda en
sik kullanilan makro ihtiyati araglardir. Bunun yan1 sira makro ihtiyati politikalarin ara
hedefi olan banka ve hane halklarinin kaldira¢ oranlarina bazi durumlarda dogrudan

kisitlamalar uygulanabilmektedir.
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1.4.2.1. Net agik pozisyon kisitlart

Bu makro ihtiyati politika araci bankalarin ve sirketlerin kur riskinden
etkilenmesini smirlandirmak amaciyla kullanilmaktadir. Net agik pozisyon kisitlar
ayrica bankalarin doviz alim satim islemlerinin yakinsamasina neden olarak doviz
kurundaki sert dalgalanmalar1 da dnleyebilir. Bu aracin bir diger dolayl: etkisi ise doviz

kredilerinin asir1 biiyiimesini sinirlandirarak kredi riskini azaltici bir etki yaratmasidir.

1.4.2.2. Vade uyumsuzlugu kisitlart

Varliklar ve borglar arasindaki vade uyumsuzlugu bankalarin likidite yonetimini
zorlagtirmaktadir. Bu durum olasi finansal krizlerde banka varliklarinin hizli bir sekilde
elden cikmasina neden olabilir. Kriz donemlerinde kisa vadeli yikiimliiliikklerin
karsilanmasi amaciyla likiditesi yiiksek varliklar elden c¢ikarilabilir. Birka¢ kurum ile
baslayan boylesi bir durumun diger finansal kurumlara hizlica yayilarak sistemik bir
likidite krizine doniismesi olduk¢a kolaydir. Bu ¢ergevedeki Sistemik riski sinirlamak
icin vade uyumsuzlugu iizerine konulan kisitlar son derece dnemli bir makro ihtiyati

politika aracidir.

1.4.2.3. Zorunlu rezervler

Yerli para i¢in zorunlu rezervler, para politikas1 uygulamalari1 ya da doviz kuru
politikalar1 cergevesinde oOzellikle gelismekte olan iilkelerde sermaye akisini
dengelemek i¢in siklikla kullanilmistir. Boylesi bir onlem gelismis olan iilkelerde
kredilerin maliyetini yonetmek i¢in genellikle faiz oranlarim1 tamamlayici bir nitelikte
kullanilmaktadir. Birgok {iilke ayrica doviz mevduatlart i¢in de zorunlu rezervleri
kullanmistir. Ancak bu araglarin makro ihtiyati amaclar ile kullanimi genellikle
bankacilik sisteminde ortaya ¢ikabilecek doviz uyumsuzlugu, doviz likiditesi gibi
sorunlar1 6nlemek i¢indir (BIS, 2010: 13).
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Merkez bankalar1 zorunlu rezervleri kredi kosullarini etkilemek igin kullanabilir.
Zorunlu rezervlerdeki artislar kredi arzini azaltarak kredi biiyiimesi iizerinde etkili
olabilir. Ancak zorunlu rezervlerdeki artis bankacilik sisteminin direncini artirmayabilir.
zorunlu rezervlerdeki bir artis bankalarin karliligini azalttigi durumlarda bankalar kar
kayiplarimi telafi etmek igin daha riskli davranislarda bulunabilir (Brockmeijer vd.,
2012: 15).

Zorunlu rezervlerin ¢ikti tizerindeki etkisi agik degildir. Zorunlu rezervlerdeki
artiglar doviz kurunun deger kaybetmesine yol acabilir. Bu durum toplam talebi
etkileyen net ihracatin azalmasina neden olabilmektedir. Ayrica bankalarin kredi
faizlerindeki artis kredilerin daralmasina ve dolayisiyla yatirnm harcamalarinin
azalmasina neden olabilir (Brockmeijer vd., 2012: 16). Sonu¢ olarak bu zorunlu
rezervlerdeki artislarin krediler iizerinde dogrudan azaltici bir etkisi varken, ¢ikti

tizerindeki etkisi ise nispeten kiigiik olabilir.

1.4.3. Varlik ve Kkredi temelli araglar

Varlik ve kredi temelli araglar olarak siniflandirabilecegimiz kredi teminat orant,
borg gelir orani, doviz borglanma kisitlari, Kredi tavanlari ve kredi biiylime tavanlari en
sik kullanilan makro ihtiyati politika araglaridir. Bu araglar, diger araglar gibi bankalarin
kredi arzini etkileyebilmesSinin yani sira bor¢ sahiplerinin borglanma ve teminat
kisitlarimm  artirarak  kredi talebini etkilemektedir. Sektorlere ve kisilere 0zel

tasarlanabilen bu araglar oldukca esnek bir yapiya sahiptir.

1.4.3.1. Kredi teminat orani

Kredi deger orani olarak da adlandirilan kredi teminat orani 6zellikle konut
kredilerinde kredi miktarinin, varligin degerine orani iizerine kisitlamalar getirilmesi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu arag, krediler ve kredilerle iligkili fiyatlar tizerinde

azaltict bir etkide bulunabilir. Kredi teminat orani1 6zellikle Asya ve Avrupa iilkelerinde
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konut piyasasindaki fiyat artiglarini ve kredi biiylimesini yavaglatmak amaciyla en sik

kullanilan makro ihtiyati politika aracidir.

Kredi teminat orani, kredi miktarinin satin alinacak varligin ya da teminat olarak
gosterilecek bagka bir varligin degerinin altinda sinirlandirilmasi seklinde uygulanir. Bu
ara¢ Ozellikle finansal hizlandiran etkisinin azalmasi olarak bilinen hane halki
kaldiracin1 frenleyerek konut fiyatlar1 artisint 6nlemeye yardim etmektedir. Bazi
durumlarda ise disiik gelirlilerin finansman olanaklarmna ulasmasini saglamak gibi
sosyal amaglarla kullanilabilir. Bu arag¢ ¢ogunlukla konut kredileri igin kullanilsa da
Kanada ve Tirkiye’de ticari krediler i¢in, Hong Kong ve Malezya’da bazi likks konut ve
spekiilatif amaclh krediler i¢in ve Singapur’da ise her ikisi i¢in kullanilmistir. Kredi
teminat orani Kolombiya, Liibnan, Malezya ve Isve¢’de sabit bir oran seklinde
uygulanirken Cin, Hong Kong ve Kore’de ise konjoktiirel olarak uygulanmistir (Lim
vd., 2011: 64-65).

Kredi teminat orani ¢ogu iilkede konut fiyatlarin1 yavaglatmada oldukca basarili
olmustur. Bir¢ok calismada kredi teminat oraninin daraltilmasinin konut fiyatlari artigin
yavagslattig1 ve dolayisiyla olasi bir konut balonunun olugsmasina engel oldugu sonucuna
vartlmistir. Kredi teminat orani ayrica konut yatirimlari ve hane halki tiikketimini de
azaltarak daha iliml bir para politikasi uygulamasi ortaya ¢ikarabilir (Brockmeijer vd.,
2012: 12-13).

Tiim iilkelerde ihtiyari bir sekilde kullanilan kredi teminat orani kredi biiyiimesi
ve konut fiyatlar1 bliylimesi lizerinde agik bir etkiye sahiptir. Kredi piyasalarinda 6zel
hedefler igin kullanilabilme esnekligine sahip olmasina ragmen kalibrasyonunun iyi bir

sekilde yapilmasi gerekmektedir.

1.4.3.2. Borg gelir orani

Borg gelir orani, kredi teminat orani ile ¢ogunlukla beraber kullanilmakta ve
kredilerin hane halki geliri ile sinirlandirilmasindan olugmaktadir. Dolayisiyla kredi
teminat orani ile genellikle benzer etkilere sahip olmasina ragmen asil amaci hane
halkinin bor¢lulugundaki siirdiiriilemez artiglar1 yavaglatmaktir. Bu amagla tasarlanmis

olmasia ragmen, bu amaca kredilerdeki ylikselisi azaltarak ulagsmaktadir. Bor¢lanma
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tizerine ¢esitli kisitlamalar getirilerek olusturulan kredi teminat orani ve borg gelir orani
gibi araclarin etkileri neredeyse aynidir. Bu araglar1 benzer amaglarla ¢cogaltmak ya da
daha da detaylandirmak miimkiindiir. Bu anlamda bu araglara benzer fakat ¢ogu tilkede
nadir olarak kullanilan kredi gelir oran1 ve kredi mevduat oran1 araglarini sayabiliriz. Bu
araglar lilkelere 6zgii kosullara gore temelde kredi biiylimesi ve konut fiyatlar1 artislarini

azaltmak icin kullanilabilir.

1.4.3.3. Déviz bor¢clanma kisitlart

Doviz kredileri ¢ogu iilkede siklikla kullanilan bir kredi tiiriidiir. Ancak bu
krediler dogas1 geregi kur riski ve kur riski ile iligkili olarak kredi riski tagimaktadir. Bu
riskler borg¢ sahiplerinin déviz geliri bulunmadigir durumlarda ise daha da 6nemli hale
gelmektedir. Gelir ve bor¢ arasindaki para cinsi agisindan bu uyumsuzluk sistemik
problemlere yol agmaktadir. Dolayisiyla 6zellikle doviz kredilerinin yogun olarak
kullanildig1 bazi iilkelerde bu risklerin azaltilabilmesi amaciyla doviz kredileri iizerine

kisitlamalar getirilmistir.

Genel olarak doviz kredilerini simirlamak i¢in kredi tavani, doviz kredileri igin
daha siki kredi teminat oran1 ve bor¢ gelir orani, doviz kredileri i¢in daha yiiksek
sermaye yeterliligi, daha yiiksek risk agirliklar1 ve daha yiiksek genel karsiliklar gibi
araglar kullanilmigtir. Baz1 durumlarda Arjantin, Macaristan, Tiirkiye ve Ukrayna’da ise

bu kredilerin tamamen yasaklanmasi yoluna gidilmistir (Lim vd., 2011: 68-69).

1.4.3.4. Kredi ve kredi biiyiime tavanlart

Ekonomik canlanma donemlerinde yasanan hizli kredi biiyiimesi sistemik
risklerin ortaya ¢ikmasinda en c¢ok karsilasilan durumlardandir. Kredilerdeki bu hizl
artig, sigortalanmamis ve riskli kredilerin de beraberinde artmasina yol agmaktadir. Son
finansal krizde yasandig1 gibi olas1 bir likidite sikisikligi bir¢ok finansal kurumun hizl
bir sekilde batmasina yol agarak finansal sistemi ve reel ekonomiyi sarsici bir bigimde
etkileyebilir. Bu nedenle hizli kredi biiylimesini engelleyebilmek icin toplam banka
kredileri iizerine ya da gayrimenkul kredileri gibi spesifik sektorlere belirli bir kredi ya
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da kredi biiyiimesi tavani uygulanabilir. Bu makro ihtiyati politika araci bir¢ok tilkede

ozelikle gayrimenkul kredileri ve fiyat artiglarini 6nlemek igin siklikla kullanilmistir.

1.5. Makro-ihtiyati Politikalarin Yiiriitiilmesi

Makro ihtiyati politikalar bircok iilkede hala gelisme asamasindadir. Bu
politikalar1 kullanmis olan iilkeler, politika araglarini bir kurala dayandirmaktan ¢ok
yargisal bir tercih ile ele almaktadir. Diger bir ifade ile makro ihtiyati politikalar,
politika uygulamasi noktasinda heniiz analitik bir cergeveye sahip degildir. Bu
politikalarin belirli bir kurala dayali olarak m1 yoksa ihtiyari bir sekilde mi

uygulanacagi hala 6nemli bir tartisma konusudur.

Para politikalarindan edinilen tecriibeye gore ekonomi politikalarin tahmin
edilebilir ve seffaf olmasi en fazla arzu edilen durumdur. Ayni durumun makro ihtiyati
politikalar iginde gegerli olmasi muhtemeldir. Ozellikle finansal dalgalanmalar
karsisinda dogru zamanda politika uygulanmasi son derece dnemlidir. Ancak politika
yapicilar genellikle eylemlerinin arkasinda bir rasyonalite oldugunu gdstermek
isteyecektir. Bu politikalar eger tahmin edilebilir ve seffaf olacak ise kolayca
gozlemlenebilen ve giivenilir gostergelere dayanarak uygulanmalidir (BIS, 2010: 6).
Ancak her finansal dalgalanma farkli sistemik risk unsurlarina ve dolayisiyla farkli
karakteristige sahip olabilir. Sistemik riskin tespiti, Ol¢lilmesi ve finansal
dalgalanmalarin kaynagindaki bu farkliliklar belirli kurallar c¢ercevesinde politika
yiriitiilmesini zorlastirmaktadir. Bu durumda sistemik riskin degerlendirilmesinde nitel
faktorler 6n plana ¢ikmakta ve dolayisiyla politika kararlar1 bir kurala dayanmaktan ¢ok

ithtiyari olarak alinmaktadir.

Makro ihtiyati politikalarin ihtiyari olarak yiiriitiilmesinin bir diger nedeni ise
finansal davraniglarin vergi rejimi ve sektorlere 6zgii diizenlemeler gibi diger politika
alanlarinda ve reel ekonomide yaratacag: etkilerdir (BIS, 2010: 7). ihtiyari uygulanan
makro ihtiyati politikalar kendi hedefleri disinda diger alanlarda yaratacagi olumsuz
durumlarda geri cevrilebilir ya da gevsetilebilir. Belirli hedeflere ulagsmak i¢in kurallara
baglanan politika uygulamasinda ise diger alanlardaki olumsuz yansimalar goz ardi

edilebilir.
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Makro ihtiyati politikalarin tasarlanmasi ve uygulanmasi zor bir siirectir. Bu
stirecin belirli adimlar halinde sekillendirilmesi kullanigh olabilir ve bu sayede daha
analitik bir politika uygulama c¢ergevesi olusturulabilir. Bu siiregte en 6nemli asama
uygun veri ve bilgiye ulasilmasidir. Makro ihtiyati politikalarin etkin bir sekilde

tasarlanmasi ve uygulanmasi kabaca asagidaki unsurlara ihtiyag duymaktadir (Vinals

vd., 2013: 15-16):

e Sistemik riski analiz edebilmek i¢in kapasite gelistirmek

e  Uygun makro ihtiyati politika araclarinin olusturmak ve segmek

e Segilen araglarin kalibrasyonunu yapmak, muhtemel fayda ve maliyetlerini
analizi etmek, kamuoyu ve piyasalar ile agik bir sekilde iletisim kurmak

e Politikalar1 ve olas1 diizenleme eksiklerini siirekli takip etmek

e  Makro ihtiyati araglarin tasarimi ve kalibrasyonu i¢in veri a¢igini gidermek

Genel hatlart yukarida kabaca ¢izilmis olan makro ihtiyati politikalarin
yirlitiilmesi siireci Tablo 5’de daha detayli asamalar halinde gosterilmektedir. Bu
asamalarin her birinde etkin bir politika tasarlanmasi ve yiiriitiilmesi igin gerekenlere

vurgu yapilmaktadir.

Sonug olarak bagimsiz kurumlar tarafindan yonetilen kural temelli yaklasimlar
seffaflik ve hesap verilebilirlik agisindan daha tercih edilebilirken, bazi durumlarda
ihtiyari bir yaklasimin tercih edilmesi ise kaginilmaz olabilir. Finansal dalgalanmalar
hakkindaki sinirli bilgiden dolayr makro ihtiyati politika yapimi yargisal bir siireg
gerektirebilir (Schoenmaker ve Wierts, 2011: 5).

Makro ihtiyati politika araglari, kullanildig1 ¢ogu iilkede genellikle asir1 kredi
bliylimesini smirlandirmak amaciyla kullanilmistir. Bu kisitlamalar 6zellikle konut
yatinmlart ile 1ilgili spesifik sektorlere kredi arzini1 azaltmak seklinde ortaya
cikmaktadir. Bazi gelismekte olan iilkeler ise iilkelerarasi sermaye akisindaki
oynakliktan kaynaklanan finansal dengesizlikleri 6nlemek amaciyla zorunlu rezervleri
kullanmistir. Makro ihtiyati tedbirler kapsaminda finansal kurumlarin bilango yapilar
ve biiyiikliiklerinin kullanimi ise Ispanya disindaki iilkelerde pek yaygin degildir (BIS,
2010: 8).
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Tablo 5. Makro Ihtiyati Politika Yapiminin Temel Boyutlar:

Genel

Makro ihtiyati politikalarin ilk hedefi sistemik riski sinirlamaktir.

Diger politikalarinda sistemik risk ile ilgilenmesi gerekir. Bu ortak hedef
dogrultusunda makro ihtiyati politikalar diger politikalarla etkilesir.

Makro ihtiyati politikalar Oncelikle finansal sitemden kaynaklanan risklere
odaklanmalidir. Diger taniml1 sistemik risk unsurlarini diger politikalara birakmalidir.

Makro ihtiyati politikalar mikro ihtiyati ya da diger makro ekonomik politikalar ile
ikame edilmemelidir.

Makro ihtiyati politikalar konusunda analitik yontemlerin se¢imi, araglar ve kurumsal
diizenlemeler bakimindan tek bir recete yoktur. Bu politikalarin nihai sekli yerel
kosullar1 hesaba katmalidir.

Teshis

Sistemik risk nereden kaynaklanirsa kaynaklansin, sistemik riskin makro ihtiyati
politikalar tarafindan izlenmesi kapsamli bir sekilde yapilmalidir.

Sistemik riskin analizi i¢in nicel gostergeler, denetim verileri ve degerlendirmeleri,
diger piyasa bilgileri gibi tiim kullanigh bilgi kaynaklar1 degerlendirilmelidir.

Finansal sistemin kiiresel yapisindan dolay1, diger lilkelerde ya da kendi iilkemizde
uygulanan makro ihtiyati politikalarin birbirleri {izerindeki etkileri hesaba
katilmalidir.

Arag¢ Se¢imi ve

Kullanimi

Makro ihtiyati politikalar sistemik olarak onemli bireysel finansal kurumlarin ve
finansal piyasa alt yapilarinin yani sira yasal yapisina bakmaksizin biitin 6nemli
likidite, kredi ve vade doniisiimiinii saglayan kurumlar1 kapsamasi gerekir.

Sistemik riski 6zel ve etkili olarak hedeflemek i¢in kullanilan araglarin makro ihtiyati
otoritenin dogrudan kontrolii altinda olmasi1 gerekir. Bu otorite agik bir yetkiye sahip
olmali, hesap verilebilir olmali ve en uygun araglar1 se¢ebilmek igin operasyonel
bagimsizliga sahip olmalidir.

Makro ihtiyati politika otoriteleri, dogrudan kontrolii disinda olan ve diger
otoritelerin etki alanina giren politika araglarinin se¢imi ve kalibrasyonu sirasinda
diger kurumlardan tavsiyeler almasi gerekir.

Kurumsal Tasarim

Makro ihtiyati politika otoritesinin tanimlanmasi gerekir. Acik bir yetki ve hedefe ve
bu hedefleri gerceklestirecek giice sahip olmalidir.

Bu gii¢ dogrudan kontrolii altindaki araglarin kalibrasyonunun yani sira araglarin
secilmesi, diizenlenmesi, raporlanmasi ve bilgi toplanmasini kapsamasi gerekir.

Merkez bankasimin makro ihtiyati politika yapiminda 6nemli bir role sahip olmasi
gerekir.

Sistemik riski etkileyen politikalar iizerinde etkin igbirligi ve koordinasyonu ve diger
politikalar ile tutarliligi saglamak igin bir kurul ya da diger resmi bir mekanizma
bulunmasi gerekir.

Kaynak: Brockmeijer vd., 2011: 4

Cogu arag; ozellikle kredi araglari, birgok iilkede 6zel amaglar dogrultusunda

kullanilmistir. Ornegin kredi teminat orani ve borg gelir orami kisitlart Hong Kong ve

Kore’de kredi genislemesi ve konut fiyatlarindaki artis1 yavaslatmak ve kredileri

ekonomik ve cografi bolgeler agisindan sinirlamak gibi amaglar i¢in kullanilmistir.

Zorunlu rezervler ise Arjantin, Cin, Sili, Endonezya, Peru, Rusya, Sirbistan ve
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Tiirkiye’de para birimine ve yilikiimliiliik tiirtine gore farklilastirilarak kullanilmistir

(Lim vd., 2011: 14).

Makro ihtiyati politika araglarinin konjonktiirel olarak ayarlanmasi en fazla
karsimiza ¢ikan uygulamalardir. Kredi biiylimesini sinirlamada kullanilan kredi teminat
orani, borg gelir oran1 ve zorunlu rezervler ise en ¢ok kullanilan araglardir. Tablo 6’da
2000-2013 arasinda makro ihtiyati politika araclarimi kullanan 42 iilke i¢in makro
ihtiyati politika araglarin1 genel kullanim sikligi, {ilke gruplar1 arasindaki kullanim
oranlar1 verilmektedir. Buna gére makro ihtiyati politika araglarinin gelismekte olan
tilkelerde siklikla kullanildigr goriilmektedir. Kredi teminat orani gelismis tilkelerde
daha fazla kullanilirken, bor¢ gelir orani ise gelismekte olan iilkelerde daha fazla

kullanilmustir.

Tablo 6. Makro Ihtiyati Politikalarin Genel Kullanim:

5o = 5 SR 5

= S £ 0O _= =

= R ) =) v Ewn v E W

Araclar S g = Z2e 2 o¢

= = 0, & o = Qo =

= S T=E T TE = S==

3 N O O CESRY CESR

Kredi Teminat Orani 24 %28 13 11 %20 %55
Bor¢ Gelir Orani 23 %24 16 7 %25 %20
Kredi Biiyiime Kisit1 6 %9 6 0 %12 %0
Doviz Kredileri Kisiti 15 %14 12 3 %14 %15
Zorunlu rezervler 10 %15 10 0 %20 %0
Dinamik Genel Karsiliklar 7 %8 6 1 %7 %9
Konjonktiirel Sermaye 5 %2 2 3 %2 %2

Yeterlilikleri

Toplam 42 %100 28 14 %100 %100

Not: 2000-2013 aras1 makro ihtiyati politikalar1 kullanan 42 {ilke verisine gore hazirlanmustir.
Kaynak: Claessens, 2014: 37
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Tablo 7. Makro Ihtiyati Politikalarin Kullanim Yogunlugu

Avrjantin
Brezilya
Kanada
Sili
Kolombiya
Meksika
Peru

ABD
Uruguay
Avustralya
Cin

Hong Kong
Hindistan
Endonezya
Japonya
Kore
Malezya
Mogolistan
Yeni Zelanda
Filipinler
Singapur
Tayland
Avusturya
Belgika
Bulgaristan
Cek Cum.
Hirvatistan
Finlandiya
Fransa
Almanya
Macaristan
irlanda
italya
Hollanda
Norveg
Polonya
Portekiz
Romanya
Rusya
Sirbistan
Slovakya
Ispanya
Isveg
Isvigre
Tiirkiye
Birlesik Krallik
Orta Dogu Nijerya

ve Afrika Giiney Afrika
Liibnan
Ulke Sayisi 49
% Orani

Amerika

Asya Pasifik

Avrupa
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NOU‘IOOOOOOQJU‘IU‘IOI\DOOOOOOOOU‘IO@OOOOOOWWWOO’)-&OU‘IOOO(ﬂowwobwzorunlurezerVIer

13
27

19
39

19
39

;’j8I\JooowoNooooNwobowowooowoboommooommoo.bu-lcnooooowmmooKreleemmatomm

'o—‘oooooomooooo:omomoooowooooooomoooooowooooooooooooowaOV‘ZKred']e“
Rl~jo|o|o|o|w|o|o|o|r|v|o|v|o|v|o|o|o|o|o|o|o|ojo|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|o|w|o|o|o|+ Kar Dagitim Kisitlar:
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Not: 0: Arag kullanimi yok, 1: Tek bir ara¢ kullanim var, 2: Coklu hedefleme. Coklu hedefleme, zamanla
degisme, ihtiyarilik ve diger politikalar ile koordineli bir sekilde kullanim gibi katkilarin her biri igin
deger bir artirilmaktadir.

Kaynak : Lim vd., 2011: 16
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Diger yandan 49 iilkeye ait makro ihtiyati politika uygulamalarinin yogunlugu
Tablo 7°de daha detayli bir sekilde verilmektedir?. 2010 yilina kadar elde edilen
verilerle diizenlenen bu tabloya gore gelismis iilkelerin ¢ogunda makro ihtiyati
politikalarin kullanimina daha nadir rastlanmaktadir. Amerika, Avusturya, Belgika, Cek
Cumhuriyeti, Finlandiya, Almanya Hollanda ve Ingiltere 2010 yilina kadar temel makro
ihtiyati politika araglarin1 kullanmamistir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu araglarin en
az biri ya da birkagi birlikte kullanilmistir. Bu anlamda Cin, Hindistan, Kore, Malezya,
Singapur, Tayland ve Bulgaristan’da bu araglarin ¢oklu bir sekilde ve birbirleriyle

iligkili olarak kullanimi1 goriilmektedir.

Ulke deneyimlerinde anlasilacagi gibi makro ihtiyati araclarin kullanildig1
tilkelerde genellikle birkag aracin birlikte kullanimi hakimdir. Bu durumun arkasindaki
sebepler, kaynaklar1 farkli olan riskleri yok etmek ve daha fazla etkinlik saglamak
olabilir. Ancak c¢oklu ara¢ kullaniminin daha fazla diizenleme ve yoOnetim yiikii

getireceginin de vurgulanmasi gerekmektedir.

1.5.1. Kurumsal diizenlemeler ve iilke uygulamalari

Makro ihtiyati politika araglarinin secilmesi ve uygulanmast konularinda
literatiirde bir fikir birligi olmasina ragmen, belki de bu politikalar iizerindeki en 6nemli
ayrisma kurumsal diizenlemeler noktasindadir. Cogu iilkede makro ihtiyati politikalar
merkez bankalar tarafindan yiritiilse de, bankacilik denetim otoriteleri, hazine ve ayri
finansal komitelerden olusan yonetim birimleri gibi ¢ok farkli kurumsal diizenleme

goze carpmaktadir.

Grafik 2, 47 iilke i¢in makro ihtiyati politikalar1 uygulayan kurumlarin dagilimini
gostermektedir. Cogu iilkede merkez bankalar1 ana politika yapict konumundadir.
Merkez bankalarinin para politikas1 ve ddemeler sistemindeki roliinden dolay: sistemik
riskin tespiti ve izlenmesinde son derece Oonemli bir yere sahiptir. Ayrica merkez

bankalari, finansal piyasalarin izlenmesi ve sektorel gelismelerin analizi konusunda

2 Bu iilkelerin hangi makro ihtiyati politika araglarini kullandiklari, uygulanan politikalarin motivasyon
kaynagini olusturan kosullar, bu politikalarin tarihleri ve politika araclarinda yapilan degisimlere ait
detayli bilgiler Ek 1’de yer almaktadir.
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daha fazla tecriibeye sahiptir. Bu nedenler bir¢ok iilkede makro ihtiyati politikalarin

daha etkin yonetilebilmesi i¢in merkez bankalarini 6n plana ¢ikarmaktadir.

20 + ® Merkez Banakas1
18 B Finansal Istikrar Komitesi
16 - = Maliye Bakanlig1
m Bankalar Denetim Kurumu
14 - . . .
u Entegre Finansal Diizenleyici Kurum
12 5 = Mevduat Sigorta Fonu
10 - Sigortacilik Diizenlme Kurumu
8 - Tahvil Diizenleme Kurumu
6 - Diger
4 -
2 -
0 - .

Grafik 2. Makro Ihtiyati Politikalar: Yoneten Kurumlar

Kaynak: Brockmeijer vd., 2011: 37

Bunun yani sira merkez bankasi ile baglantili ya da baglantisiz ayr1 bir makro
ihtiyati otorite tasarlanabilir. Bu durum makro ve mikro ihtiyati politikalarin birlikte
yirlitiilmesine imkan verecek ve politikalar arasindaki uyumu saglayacaktir. Bu
otoritenin merkez bankasi biinyesinde kurulmasi ise makro ihtiyati politikalarin para
politikalari ile entegre bir bigimde uygulanmasini saglayacaktir. Karar alma siirecindeki
diger bir yontem ise ¢esitli kurum temsilcileri tarafindan olusturulan komitelerdir. Diger
finansal sektor temsilcilerinin dahil oldugu bu komiteler daha etkin kararlar alinmasina

yardimci olabilir.

Makro ihtiyati politikalarin olusturulmas: i¢in kurumsal diizenlemeler sistemik
riskin etkin bir sekilde azaltilmasi goz Oniinde bulundurularak yapilmalidir. Bu
diizenlemelerin agik yetkiye, giice, hedeflere ve bu hedeflerle orantili olarak araglara
sahip olmak, kararlarin seffafligi ve hesap verilebilirligi ve diger politikalar ile
koordinasyonu saglamak gibi bazi 6nemli noktalar1 igermesi gerekir (FSB, IMF, BIS,
2011: 15). Bu anlamda var olan iilkelere ©6zgii kurumsal yapilarin bu noktalar
cercevesinde degerlendirilmesi daha etkin kurumsal yapilarin tespit edilmesinde fayda

saglayabilir.

Gergek hayatta iilkeler tarafindan yapilan kurumsal diizenlemeler oldukga farklilik

gostermektedir. Dolayisiyla bu kurumsal modellerin hangisinin daha etkin sonuglar
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verdiginin tespit edilmesi zordur. Bu modellerde kurumsal altyapilar tasarlanirken

tilkelere 0zgli kosullar ve ekonomi politikalarinin gelenegi gibi faktorler 6nemli rol

oynamaktadir.

Jacome vd. (2011) gercek hayatta karsimiza ¢ikan kurumsal modelleri bes farkli

boyutta tanimlayarak siniflandirmaktadir (Jacome vd., 2011: 12):

Merkez bankasi, finansal diizenleyici otorite ve denetim otoriteleri arasindaki
entegrasyonun kurumsal seviyesi: Kurumlarin birbirine entegre olmasi
koordinasyon problemlerinin ortaya c¢ikmasini azaltacak ve bilgi paylasimini
artiracaktir. Entegrasyon kismen ve tam olabilir ya da hi¢ olmayabilir. Tam
entegrasyondan kasit finansal diizenleme ve denetleme faaliyetlerinin tiimiiniin
merkez bankasi tarafindan yapilmasidir. Kismi entegrasyondan kasit ise sirket
denetimlerinin ayr1 kurumlar tarafindan fakat bankacilik ve diger kurumlarin
denetiminin merkez bankalar tarafindan yapildigidir.

Makro ihtiyati politika yetkisinin miilkiyeti: Miilkiyet yetkisi politikalarin hesap
verilebilirligini saglamaktadir. Politika yetkisi sadece merkez bankasina ya da
merkez bankasina bagli bir komiteye verilebilir. Bunlarin disinda finansal kurum
ve hiikiimet temsilcilerinden olusabilecek bir komite kurulabilir.

Hiikiimetin (Hazine, Maliye) makro ihtiyati politikalar iizerindeki rolii: Hiikiimet
ya da hazine, makro ihtiyati politika kararlarinda aktif ve pasif durumda olabilir
ya da bu kararlara hi¢ katilmayabilir. Hazine aktif rol aldiginda koordinasyon
Komitelerinde lider rol dstlenirken, bu komitelerde yalniz katilimci olarak
bulunarak pasif roller iistlenebilir.

Aracglar iizerindeki karar alma ve kontrol mekanizmalarin ayriminin seviyesi: Bu
durum politika kararlarin alinmasi ve uygulanmasi yetkilerinin farkli ellerde
toplanmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Genellikle karar ve araglarin kontroli
yetkisinin bir komiteye verilmesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda
politikalart yiiriiten kurum, karar alan kurumdan farklilagmaktadir.

Koordinasyonu saglayan bir komitenin olup olmayisi: Politikalar arasi
koordinasyonu saglayan bir kurumun varligi politika tepkilerinin birbiriyle
uyumunu saglayacaktir. Aksi durumlarda politikalar arasi catigma riski ortaya
cikabilir ve politikalarin olasi etkilerini azaltabilir. Bu durum politika yetkisinin

birgok kurum tarafindan paylasildig1 yonetim seklinin bir 6zelligidir.
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Yazarlar bu bes farkli smiflandirma cergevesinde iilkeler arasinda ¢ok farkli
uygulamalar1  bulunan kurumsal diizenlemelerin giliclii ve zayif yonlerini
degerlendirebilmek i¢in kurumsal model o6rnekleri tasarlamaktadir. Tablo 8, makro
ihtiyati politikalar i¢in ger¢ek hayatta uygulanan kurumsal model Orneklerinin
tipolojilerini  gostermektedir. Bu anlamda Avrupa Birligi’ndeki kurumsal yapi ile
birlikte 8 farkli model tipi olusturulmaktadir. Ulkelerde uygulanan modellerin biiyiik
cogunlugunu resmeden bu modelleri, giiclii ve zayif yonleri bakimindan degerlendirmek

daha kolaydir.

Ulkelerin uyguladig1 kurumsal modellere baktigimizda genellikle buradaki yedi
model tirtiniin birbirine uygun oldugu ya da benzedigi sodylenebilir. Ancak bazi
uygulamalar bu modellerin karigimi olabilir ya da bu modellerden farklilasabilir. Ayrica
bu modeller ger¢ek hayatta daha detayli diizenlenmis olabilir. Ornegin burada modelin
glicsiiz tarafi olarak vurgulanabilecek bir o6zellik gercek hayatta daha detayl
diizenlemeler ile ortadan kaldirilmis olabilir veya modellerin etkinligi, gercek hayattaki

insanlar arasindaki iliskilere ve igbirligi kiiltiiriine gore de degisiklik gosterebilir.

Makro ihtiyati politikalar i¢in iyi bir kurumsal model sistemik riski azaltmada
etkili olmalidir. Bu gereklilik basarili bir politika uygulamasi i¢in 6nemli bazi kriterlere

sahiptir. Dolayisiyla etkin bir model asagidaki 6zellikleri saglamasi gerekir (Jacome vd.,
2011: 16):

o Sistemik risk etkin bir sekilde izlenmesi, tanimlanmasi gerekmektedir. Bunun igin
sistemik riske iligkin bilgilere ulagilmasinin garanti edilmesi gerekir. Ayrica
bilgiye ulasmak ve bilgiyi analiz etmek i¢in var olan uzmanlik ve kaynaklardan
yararlanilmalidir.

e Giglii yetki yaratilarak, eylemde bulunma istegi artirilarak ve hesap verilebilirlik
garanti altina alinarak makro ihtiyati politikalarin etkin ve zamaninda kullanimi
saglanmalidir.

e Bir yandan ayr1 politika fonksiyonlarinin 6zerkligi korunurken, sistemik riski

azaltmay1 amagclayan politikalar arasinda etkin koordinasyon saglanmalidir.
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Tablo 8. Makro Ihtiyati Politikalar Icin Kurumsal Modeller

Model Ozellikleri Model | Model Il Model 111 Model 1V Model V Model VI Model VIl Model R1
Kurumsal Entegrasyonun Tam Kismi Kismi Kismi Hayir Hayir Hayir Hayir
Seviyesi (K1smi*)
Politikalarin Miilkiyeti Merkez Merkez Bagimsiz Merkez Birden Cok Birden Cok Birden Cok Cok  Uluslu
Bankasi Bankasiyla Komite Bankasi Kurum Kurum Kurum Komite
Mliskili
Komite
Maliye, Hazine ve Hayir(Aktif*)  Pasif Aktif Hayir Pasif Aktif Hayir(Aktif*) Pasif (Avrupa
Hiikiimetin Rolii Komisyonu)
Araclar Uzerindeki Politika Hayir Bazi Evet Bazi Hayir Hayir Hayir Evet
Karar ve Kontrollerinin Alanlarda Alanlarda
Ayrimi
Politikalar Arasinda Ayr1 bir | Hayir Hay1r Hayir(Evet*) Hayir Evet Evet(De Hayir Hayir
Koordinasyon Kurumunun facto**)
Varhgi
Ulke Ornekleri Cek Malezya Brezilya* Belgika(Yeni) Avustralya Kanada Izlanda Avrupa Birligi
Cumhuriyeti Romanya Fransa(Yeni) Hollanda Sili Peru (Avrupa
Irlanda(Yeni) Tayland ABD (Yeni) Sirbistan Hong Kong Isvigre Sistemik Risk
Singapur* Birlesik SAR* Kurulu)
Krallik(Yeni) Kore**
Liibnan
Meksika

Kaynak: Jacome vd., 2011: 14
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Kurumsal modellerin giiglii ve zayif yonlerinin, benzerlik ve farkliliklarinin
degerlendirmesi bu temel Kriterler ¢ergevesinde yapilacaktir. Tablo 9 kurumsal
modellerin gili¢lii ve zayif yonlerini 6zetlemektedir. Ayrica Tablo 9’dan hareketle
modeller arasinda giiclii ve zayif yonleri agisindan genel bir karsilastirma ve siralama

yapmak miilkiindiir.

Model I’de makro ihtiyati politikalar tamamen merkez bankasi kontroliindedir.
Ayrica diger tiim finansal ve piyasa diizenleme denetleme kurumlari merkez bankasinin
biinyesinde yer almaktadir. Merkez bankalart makro ihtiyati politika kararlarini almak
uygulamak ve finansal istikrar1 saglamakla gorevlidir. Bu model riskin tanimlanmasi,
yetki kullanimi1 ve koordinasyon gibi konularda bir¢ok avantaja sahiptir ve son dénemde

basta irlanda olmak iizere Cek Cumhuriyeti ve Singapur tarafindan uygulanmaktadir.

Bu model riskin tanimlanmasi ve izlenmesi konusunda bilgi aksininin
saglanmasma ve ilgili uzmanlarin bir arada bulundurulmasina imkan verir. Sistemik
riskin degerlendirilmesinde en 6nemli faktor olan verilere ulasim daha kolaydir. Bu
anlamda makro ihtiyati, mikro ihtiyati, sektorel ve bankalar arasi verilere ulasilabilir.
Merkez bankasinin para politikas1 ve ddemeler sistemindeki rolii sayesinde sistemik
riskin izlenmesinde daha fazla uzmanliga sahiptir. Yine merkez bankasinin piyasalar ve
kamu ile olan iletisim uzmanhigi kullanilabilir. Bu ger¢evede yetkinin tek bir otoritede
bulunmasi agiklamalarin tek bir kurumdan ¢ikmasini saglar. Bu da iletisim

konularindaki yanlig anlama ya da farkli degerlendirmeleri 6nleyebilir.

Yetki ve sorumlulugun tek bir kurumda toplanmasi politikalarin uygulanmasini
kolaylastiracak ve hesap verilebilirligi saglayacaktir. Aksi durumda yetkinin farkli
kurumlarca paylasilmasi hesap verecek otoritenin belirsizligine yol agabilir. Merkez
bankasinin bagimsizlig1 ve hiikiimetin sinirli bir role sahip olmasi 6zellikle politik
istikrarsizlik donemlerinde, ya da politikacilar ile merkez bankasi arasinda yasanan fikir

ayriliklarinda eylemlerin ertelenme riskini azaltmaktadir.

Model | ayrica politika hedefleri ve araglar1 arasinda koordinasyonu saglamada
etkilidir. Hedeflerin farkli otoriteler tarafindan belirlenmesi ve uygulamalarin farkli
otoriteler tarafindan yapilmasi bu fonksiyonlarin belirlenmesinde problemler yaratabilir.

Bu model ¢er¢evesinde daha etkin kararlar alinabilir.
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Riskin degerlendirilmesi hususunda Model | tek kurumun goriigiinii yansittigi igin
baz1 eksikliklere de sahiptir. Diger kurumlarin risk konusundaki goriisiiniin alinmamasi
eksik degerlendirmeler yapilmasina neden olabilir. Bunun yaninda bdylesi bir
diizenleme ¢ok fonksiyonlu karmasik bir organizasyon yapisi olusturacaktir. Bu durum
kurum i¢i koordinasyonun azalmasina yol agabilir. Merkez bankasina tam yetki
verilmesi ayrica ekonomi ile ilgili bir¢ok giliciin se¢ilmemis kisilerin elinde

yogunlagmasina neden olabilir.

Merkez bankalarinin birgok politikanin yiiriitiilmesi goérevi ile donatilmasi,
kredibilitesini ve itibarmi zayiflatabilir. Merkez bankasi yetkisi kapsamindaki ¢esitli
konularda daha sik agiklama yapmak zorunda kalabilir. Son olarak makro ihtiyati
politika yetkisinin merkez bankasinda toplanmasi, hiikiimet hazine ve maliye gibi
kurumlarin politika yapiminda yer almamasi, bu kurumlarin politikalar ile uyumsuzluk

yaratabilir.

Olast kurumsal yapilanma farkliliklarinin genel olarak yaratacagi giiclii ve
zayifliklar Model I cergevesinde degerlendirildigi i¢cin diger modellerin giiglii ve zayif
yonleri daha az ayrintili bir sekilde degerlendirilebilir. Bu amagla Tablo 9 kurumsal
modellerin giiglii ve zayif yonlerini derecelendirmesini gostermektedir. Bu anlamda
Tablo 8’da yer alan Model II, 11l ve IV temelde merkez bankasinin sistemik riskin
azaltilmasi iizerindeki giiclii roliinli sinirlandirmaktadir. Bu o6zellikleri ile birbirine

benzemelerine ragmen bazi agilardan ise 6nemli farkliliklara sahiptirler.

Model II’de makro ihtiyati politikalar merkez bankas1 biinyesinde olusturulan bir
komite tarafindan yiiriitilir. Malezya, Romanya, Tayland ve Birlesik Krallik bu modeli
kullanan iilkelerdir. Bu model birgok acidan Model I ile benzerlik gosterdiginden, giiclii
ve gli¢gsiiz yanlar1 bakimindan da ortak yonlere sahiptir. Riskin tanimlanmasinda yine
burada da genis Ol¢iide merkez bankasi kaynaklari kullanilabilir. Hesap verilebilirlik
merkez bankasi tarafindan saglanmaktadir. Bu durum yine merkez bankasi itibari
tizerinde olumsuz etki yaratacaktir. Merkez bankasi i¢inde ayr1 bir birim oldugu i¢in bu
komite karar alma siireclerine daha fazla yogunlasabilir. Merkez bankasi i¢indeki bu
komiteye hazine ya da maliyeden kisiler dahil edilebilir ve koordinasyon gelistirilebilir.

Boyle bir komite az da olsa para politikasi ile koordinasyonu azaltabilir. Ayni1 zamanda
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diger finansal piyasa diizenleyici kurumlarinin komiteye dahil olmamas1 yine benzer

avantaj ve dezavantajlar yaratacaktir.

Tablo 9. Kurumsal Modellerin Gii¢lii ve Zayif Yonleri

Degerlendirme Kriterleri Modeller
v ivivi|Vvi

1.Sistemik riskin etkin bir sekilde izlenmesi,
tammmlanmasi ve analizini saglama

a) Risk degerlendirmesi igin bilgi akisinin saglanmasi 5|41 4|4 |3]|3 2
b) Risk degerlendirmesi i¢in var olan analitik araglarin 5|4 4|4 |3]|3 2
kullaniminin kolaylastirilmasi

C) Bilgi ve uzmanligi eslestirerek kapsamli risk 5(4 |3 |4 ]|2] 2 2
degerlendirmesi yapma

d) Bir kurumun baskin goriislerine meydan okuma 1144|233 1
e) Iletisim riskinde uzmanligin kullanimimi kolaylastirma 4143 | 4|32 2
f) Acik iletisim riskini destekleme 5|41 3|4 |3]| 3 2

2. Makro ihtiyati araclarin zamaninda ve etkin
kullamimim saglama

g) Acik bir sekilde yetki tahsisi ve hesap verilebilirlik 41413 |4 122 2
h) Duraganligin yiiksek maliyetinde dolay1 gorevini yerine |4 | 4 | 2 | 4 |3 | 3 | 3
getirmek i¢in agik bir tegvike sahip bir kuruma yetki

vermek

i) Politik dalgalanmalardan dolay: ertelenen eylemlerin 41412 (4 13] 2| 4
riskini sinirlamak

j) Araglar tizerindeki ayr1 karar ve kontrolden dolay1 4132 |3 |4]| 4 4
ertelenen eylemlerin riskini sinirlamak

k) Diizenleme boslugu, farkli hedefler ve hesap 41312 |3 |2]|2 1
verilebilirlik gibi sorunlardan dolay1 ertelenen eylemlerden

kag¢inmak

1) Yeni politika giicii edinme yetenegi beslemek 213|412 ]3] 4 2
m) Genis ve ¢ok fonksiyonlu organizasyonlar 213|334 4 4

yaratilmasindan dolayi olusabilecek daha diisiik politika
etkinligini 6onlemek

3. Bir yandan o6zerklik korunurken, politikalar
arasinda etkin koordinasyonu saglamak

n) Para politikas1 ve makro ihtiyati politikalar arasinda 51413 |5 |3]|3 2
koordinasyon
0) Mikro ve makro ihtiyati politikalar arasinda 4144 |4 |3)|3 2

koordinasyon
p) Maliye politikasi ve makro ihtiyati politikalar arasinda 213|512 ]3] 4 2
koordinasyon

r) Ayri politikalar 414 2 | 4|42 4
4. Diger Boyutlar
s) Gii¢ yogunlagmasi 213|434 4] 4

t) Merkez bankasi parasal ve ihtiyati fonksiyonlartarasinda |2 | 2 | 2 | 2 | 4| 4 | 4
itibar riski

Not: 1: Cok Zayif, 2: Zayif, 3: Orta, 4: Iyi, 5: Cok Iyi
Kaynak: Jacome vd., 2011: 45-46
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Model 11l politika yetkilerinin bagimsiz bir komite tarafindan yiritiilmesi
acisindan digerlerinden farklilagsmaktadir. Bu durum Merkez bankasinin roliinii
azaltirken diger denetim kurumlari ve siyasi otorite temsilcilerinin roli artmaktadir. Bu
durum, etkin sistemik risk degerlendirmesini azaltabilir, hizli karar alinmasini
geciktirebilir ve hesap verilebilirlik konularinda sorunlar yaratabilir ancak kurumlar
arast iletisim problemlerini azaltabilir. Dahasi siyasi otoritenin karar alma siirecindeki
varlig1 politik destek saglanmasina yardimei olurken popiilist adimlara da olanak veren

bir platform yaratabilir. Bu model Brezilya, Fransa ve ABD’de uygulanmaktadir.

Model IV finansal otoritelerin merkez bankasindan ayr1 olmasinin disinda diger
boyutlar1 agisindan Model I ile neredeyse aynidir. Model II ve III’de yer alan merkez
bankast ve diger kurumlarin baglantisin1 saglayan komiteler bu modelde yer
almamaktadir. Basta Hollanda olmak iizere Belgika, Sirbistan’da kullanilan bir

modeldir.

Merkez bankast ve diger diizenleyici kurumlar arasindaki baglantilar, finansal
piyasa verilerine ulasma ve piyasa katilimcilarinin davraniglarini izleme ihtiyacini
azaltmada finansal piyasalarin daha az gelismis ve karmasik oldugu iilkelerde daha az
onemli olabilir. Ancak yetkililer perakende ve konut kredileri piyasasi gibi diger
bilgilere ihtiya¢ duyabilir (Jacome vd., 2011: 25).

Diger modellerle karsilastirildiginda Model V, VI ve VII’de kurumsal ayrimin
seviyesi daha fazladir. Model II, III ve IV’de sermaye piyasas1 kurullar1 merkez bankasi
disinda yer aliyordu. Bu modellerde ise buna ilave olarak makro ihtiyati politika
otoritesi ve diizenleyici diger otoriteler kurumsal olarak merkez bankasindan
ayrilmaktadir. Merkez bankasinin makro ihtiyati politika araglarinin kullanimi tizerinde
dogrudan bir etkisi yoktur. Bu modellerin 6rnekleri Avustralya, Kanada, Sili, Hong

Kong, Kore, Liibnan, Meksika, izlanda, Peru ve Isvicre’de goriilmektedir.

Bu modellerde her kurumun kendi politika hedefine yonelmesi bazi avantajlar
saglar. Her kurumun ayr1 hesap vermesi, merkez bankasi itibarinin korunmasini olanak
verir. Ancak bu tip bir yapilanma etkinsizlik probleminin ortaya ¢ikmasina neden
olabilir. Kurumlar arasindaki veri akis1 ve risk degerlendirme stirecleri uzun stirebilir.

Birden ¢ok kurum tarafindan yonetilen makro ihtiyati politika modellerinde kamu ile
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iletisimin saglanmasinda sorunlar ya da karigikliklar ortaya ¢ikabilir. Bunu yani sira

karar alim siiregleri uzayabilir.

Kiiresel Finansal Kriz’in ekonomi politikalari agisindan ortaya koydugu en 6nemli

sonuglardan biri, cogu iilkenin etkin bir makro ihtiyati politika ¢ergevesine sahip

olmadiginin anlasilmasidir. Makro ihtiyati politikalar i¢in olusturulan kurumsal

diizenlemeler ¢ogu iilkede oOzellikle Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda hizlanmistir.

Genel kurumsal g¢erceveleri yukarida tanimlanmaya galisilan bu kurumsal modellerde

yapilan dilizenlemeler her iilkenin kendine o6zgli kosullarina gore farklilagmasina

ragmen, etkin bir kurumsal yap1 olusturulurken dikkate alinmasi gereken bazi 6nemli

noktalar1 vurgulamak faydali olabilir (Jacome vd., 2011: 36-39):

Makro ihtiyati politikalarin olusturulmasinda merkez bankasinin énemli bir rol
oynamasi gerekir.

Karmasik ve kirillgan yapilarin sistemik riskin azaltilmasinda etkili olmasi
muhtemel degildir.

Hazine ya da siyasi otorite temsilcilerinin katilimi yararhidir ancak baskin bir
pozisyonda olmas1 6nemli riskler yaratabilir.

Sistemik riskin Onlenmesi ve kriz yonetimi ayri1 diizenlemeler gerektiren farkli
politikalardr.

Etkin bilgi paylagimi i¢in mekanizmalar olmasi gerekir.

Sistemik risk analizi yapan en az bir kurumun tiim bilgi ve verilere ulasiminin
saglanmasi gerekir.

Var olan uzmanliklarin giiglendirilmesi gerekir.

Bilgi dagitimi ile alakali tiim kurumlarin siirecte yer almasi gerekir.

Kurumsal mekanizmalarin politika kararlarinin ertelenme riskini azaltmasi
gerekir.

Makro ihtiyati politika yetkisinin hesap verilebilir bir kuruma, komiteye ya da
organa verilmesi gerekir.

Politika yetkisinin, diger hedefleri makro ihtiyati politika hedeflerine yakin
kurumlara verilmesi gerekir.

Yetki ve hesap verilebilirlik mekanizmalarinin asir1 kisitlayict makro ihtiyati

politikalara kars1 korunmasi gerekir.
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e Hesap verilebilirlik mekanizmasinin makro ihtiyati politikalarin etkinligini bos
yere tehlikeye atmayacak sekilde tasarlanmasi gerekir.

e Finansal diizenleme fonksiyonlarinin merkez bankasi i¢ine entegrasyonu, makro
ihtiyati politikalar ile para politikalari ve mikro ihtiyati politikalar arasindaki
koordinasyonu artirabilir.

e Politika kararlar1 ve politika araclar1 iizerindeki kontroliin kurumsal olarak
ayrilmasinda genel olarak kaginilmasi gerekir.

e Karar alic1 gii¢lerin birkag¢ farkli kuruma dagitildigi durumlarda bir koordinasyon

komitesi kurmak faydali olabilir.

1.6. Makro-Ihtiyati Politikalarin Etkinligi

Bugiine kadar ¢ogu makro ihtiyati politika uygulamasi, politika araglarinin bir
kurala dayali olmasindan ¢ok yargisal kullanimina odaklanmistir. Bu politikalarin amaci
ise ¢ogunlukla finansal dalgalanmalar1 6nlemekten ziyade finansal sistemin direncini
artirmak yoniindedir. Politikalarin etkinligine yonelik kanitlar ise heniiz belirgin
degildir. Ancak bu konuda yapilan c¢alismalar, bu politikalarin finansal sistemi
karmasalardan korumaya yardim ettigini fakat finansal dalgalanmalar1 azaltmada daha

az katki sagladigini ifade etmektedir (BIS, 2010: 8).

Finansal sistemin nasil davrandigi ve makroekonomi ile nasil bir etkilesim i¢inde
olduguna dair bilgilerimiz hala tamamlanmis sayilmaz. Bu nedenle makro ihtiyati
politikalarin etkileri ve diger politikalar ile etkilesimleri i¢in de ayn1 yargmin gegerli
oldugu sdylenebilir. Bu anlamda almman onlemlerin her farkli piyasa i¢in sistemik
etkisini tahmin etmek zor bir gérevdir (BIS, 2010: 5). Cok sayida makro ihtiyati politika
aracinin bulunmasi faydali olmasma ragmen bu araclarin 6zel bir amagla kullanimi

diger alanlarda beklenmeyen etkiler yaratabilir.

Bunun yani sira makro ihtiyati araglar para politikas1 gibi diger istikrar saglayict
onlemlerle iligkili olarak kullanildigindan, her bir makro ihtiyati aracin bagimsiz etkisini
tahmin etmek oldukc¢a zordur. Politika araglarinin ¢ok olmasi faydalidir ancak spesifik

hedeflerle kullanilan araglar diger alanlarda negatif etkileri yaratabilir. Ornegin banka
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kaldiract {izerine bir kisit konulmasi kredileri azaltirken tahvil ¢ikarilmasini artirabilir.

Boylesi sonuglar finansal sistemde daha biiyiik karmasikliklara neden olabilir.

Her politikanin sahip olabilece§i bazi olumsuz etkiler yaratabilmesine ragmen
makro ihtiyati politikalar sistemik riski Onlemede diger politikalara gore bazi
avantajlara sahiptir. Bu araglar1 kullanan iilke yetkilileri, makro ihtiyati politikalarin
para politikalarindan daha etkili ve maliye politikalarina gore daha esnek oldugunu
ifade etmektedirler. Kredi teminat orani, bor¢ gelir orani, doviz kredisi kisitlar1 ve risk
agirliklar1 gibi birgok ara¢ genel ekonomik aktiviteyi etkilemeden bazi sektorlere 6zel
olarak uygulanabilir (Lim vd., 2011: 10). Bu araglar o6zellikle para politikasinin
kullanimmin istenmedigi durumlarda etkili olabilir. Ornegin enflasyon hedefi altinda
bulunan bir ekonomide para politikasinin daraltilmasi enflasyonu daha da asagi
cekebilir veya tam tersi de gegerlidir. Bu durumlarda mevcut finansal risklerin
azaltilmasinda para politikalar1  tercih edilmesi para politikast  hedefinin

tutturulamamasina neden olur.

Makro ihtiyati politikalar1 kullanan g¢ogu iilke bu araglarin etkin olduguna
inandigin1 belirtmektedir. Kullanilan araglarin se¢iminde araglarin basitligi, etkinligi ve
kolay uygulanabilir ve minimum yan etkisi olmasma dikkat edildigi, iilke yetkilileri
tarafindan vurgulanan bir diger konudur. Ayrica makro ihtiyati araglarin se¢iminin para,
maliye ve mikro ihtiyati politika hedefleri ile tutarli olmasi gerektigi belirtilmektedir
(Lim vd., 2011: 10-11). Dolayistyla makro ihtiyati politika araglari uygun bir sekilde

tasarlanmasi ve se¢ilmesi durumunda etkili olabilmektedir.

Ulke tecriibelerinin belirtilmesi diginda makro ihtiyati politikalarin etkinligi {ic
farkl1 sekilde degerlendirilebilir®. ilki basit grafiksel yaklagimdir. ikicisi ise makro
ihtiyati araglarin ampirik olarak test edilmesidir. Son olarak ise DSGD modelleri
cergevesinde araglarin etkilerinin refah temelli yaklagimlarla degerlendirilmesidir.
Makro ihtiyati politika uygulamalarinin ¢ok eskiye dayanmamasi bu politikalarin
etkinligi konusunda 0Ozellikle ampirik olarak kesin sonuglara varmamizi

engellemektedir.

3 Makro ihtiyati politika araglarin etkinligi hakkinda daha detayli bilgi, se¢ilmis bazi iilkelerin detayl
analizleri ve genel degerlendirmeler i¢in bkz. (Lim vd., 2011).
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Grafiksel analiz hedef degiskenin bir makro ihtiyati aracin uygulanmasi dncesi ve
sonrasinda performansimin incelenmesinden olusmaktadir. Bu anlamda kredi teminat
orani, borg gelir orani, zorunlu rezervler, kredi biiylime kisitlari, kredi tavani, net doviz
acik pozisyonu, vade uyumsuzlugu, dinamik karsiliklar ve doviz kredisi kisitlar1 gibi en
sik kullanilan araglarin hedef degiskenler iizerindeki etkileri incelenmektedir. Ilgili
analize ait veriler IMF biinyesinde Lim vd. (2011) tarafindan 69 iilkeye gonderilen
anketlerin 49 iilke tarafindan yanitlamasi sonucu elde edilmektedir. Ilgili grafikler
orneklemdeki tiim iilkelerin hedef degiskenlerindeki basit ortalama degisime gore elde
edilmektedir. Politikalarin uygulandigi donem t olarak adlandirilmaktadir. Hedef
degiskenlere ait degisimler politikanin uygulandigi donemden c¢eyreklik olarak iki

donem Once ve dort donem sonrasina kadar olan aralikta incelenmektedir.

Kredi teminat oram1 ¢ogu lilkede genellikle ortalama kredi biiylimesi ve daha
spesifik olarak gayrimenkul kredileri ve fiyatlarindaki artislar1 yavaslatmak amaciyla
kullanilmistir. Grafik 3 kredi teminat oraninda bir sikilastirma yani azalma sonrasinda
ortalama kredi biiyiimesi ve gayrimenkul fiyatlar1 bliyiimesinde yasanan degismeyi

gostermektedir.

Kredi Teminat Orani: Kredi Teminat Orani:

Ortalama Kredi Biiyiimesi Ortalama Gayrimenkul
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Grafik 3. Kredi Teminat Orani Uygulamasi Sonrasinda Hedef Degiskenlerdeki Degigim
Kaynak : Lim vd., 2011: 53-55

Grafikte t donemi Oncesindeki politikanin uygulanmasia kadar gegen alt1 aylik
stirede ortalama kredi ve gayrimenkul fiyatlar1 ortak bir seyir izleyerek ve hizli bir artis

gostermektedir. Kredi teminat oranindaki sikilagtirmanin etkisini yaklasik bir ¢eyrek
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sonra gosterdigi gozlenmektedir. Politika sonrasi hedef degiskenlerdeki azalis dort
ceyrek boyunca devam etmektedir. Ortalama kredi biiylimesi {lizerindeki bu etki daha
sert iken ortalama gayrimenkul biiylimesi tizerindeki etkisi ise daha ilimhidir. Kredi
teminat oran1 teminat kisitlar1 getirerek kredi biiylimesini dogrudan sinirlayici bir etkiye
sahipken gayrimenkul fiyatlari tizerinde ise gayrimenkul kredilerini azaltarak dolayl bir
etkiye sahiptir. Insanlar kredi dis1 araclarla da gayrimenkul edinebilirler. Dolayisiyla

kredi teminat oraninin bu degisken tizerindeki 1liml1 etkisi normaldir.
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Grafik 4. Bor¢ Gelir Orant Uygulamasi Sonrasinda Hedef Degiskenlerdeki Degisim
Kaynak : Lim vd., 2011: 53-55

Grafik 4 borg gelir oraninda bir sikilastirma sonrasinda ortalama kredi biiytimesi
ve gayrimenkul fiyatlar1 biiylimesinde ortaya ¢ikan degisimleri gostermektedir. Borg
gelir oran1 yapisi ve etkileri itibariyle kredi teminat orani ile neredeyse ayni 6zelliklere
sahiptir. Dolayisiyla ortalama kredi biiyiimesi ve gayrimenkul fiyatlar1 biiylimesi
tizerindeki etkisi de benzerdir. Yine bu aracin kullanildig: iilkelerde uygulandigi donem
oncesinde ortalama kredi biiylimesi ve gayrimenkul fiyatlar1 biiylimesinde hizl bir artig
gozlenmektedir. Ancak kredi teminat oranindan farkli olarak burada politika
uygulamasimin hemen 6ncesinde hedef degiskenlerin biiyiime oraninda bir yavaslama

gorilmektedir.
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Zorunlu Rezervler: Zorunlu Rezervler:
Ortalama Kredi Biiyiimesi Ortalama Gayrimenkul
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Grafik 5. Zorunlu Rezerv Uygulamasi Sonrasinda Hedef Degiskenlerdeki Degisim
Kaynak : Lim vd., 2011: 53-55

Grafik 5 zorunlu rezervlerdeki bir artis sonrasinda ortalama kredi biiyiimesi ve
gayrimenkul fiyatlar1 bilylimesinde ortaya ¢ikan degisimleri gostermektedir. Zorunlu
rezervlerin artirilmasi bankalarin kredi verilebilir sermaye miktarin1 azaltacagi igin
genel kredi arzini azaltabilir. Bu durumda kredi piyasasinda yiiksek kredi talebi olsa
dahi gerekli kredi kaynaklarinin var olmamasindan dolay1 zorunlu rezervlerdeki artiglar
kredi biiylimesini yavaslatacaktir. Ayrica zorunlu rezervler kredi maliyetlerinde artis
yaratabilir. Yine bu aracin ortalama gayrimenkul fiyatlari tizerindeki etkisi de dolayl
yonden olacaktir. Ancak verilerden anlagildig: tizere zorunlu rezervler her iki hedef
degisken iizerinde de etkili olmustur. Politikanin uygulandigi donemde duragan olan
ortalama kredi ve gayrimenkul fiyatlar1 bliylimesi politika sonrasi azalmaya baslamistir.
Ortalama kredi biliylime orani daha hizli bir tepki verirken ortalama gayrimenkul
fiyatlar1 biiyiimesi ise bir donem daha geg¢ tepki vermektedir. Politikanin dordiincii

donem sonunda dahi hala etkisini siirdiirdiigii goriilmektedir.
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Kredi Bityiime Kisitlar:: Kredi Biiyiime Kisitlar::
Ortalama Kredi Biiyiimesi Ortalama Gayrimenkul
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Grafik 6. Kredi Biiyiime Kisitlart Uygulamasi Sonrasinda Hedef Degiskenlerdeki
Degisim
Kaynak : Lim vd., 2011: 53-55
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Grafik 7. Kredi Tavant Uygulamasi Sonrasinda Hedef Degiskenlerdeki Degigim
Kaynak : Lim vd., 2011: 53-55

Grafik 6 ve 7 temelde benzer 6zelliklere sahip olan kredi biiytimesi kisitlar1 ve
kredi tavani araglarinin, ortalama kredi biiyiimesi ve gayrimenkul fiyatlar1 biiylimesinde
yarattigr degismeleri gostermektedir. Kredi biiylimesini azaltmayir ya da belirli bir
seviyede tutulmayr amaglayan bu araclarin etkileri bu politika araglarinin
kalibrasyonuna gore degisiklik gosterebilir. Ornegin bankalarin bir kismi, politikanin

uygulandigr donemde uygulanan azami kredi biiylimesinin altinda olabilir. Bu durum
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bazi bankalarin kredi bliylimesinin artmasini sinirlandirmayacaktir. Sonug olarak genel
kredi bliylimesinde bir yavaglama goriilmeyebilir. Ayrica bu politika araglarinin etkileri
kisa donemden ziyade uzun donemde daha belirgin olabilir. Uzun dénemde belirlenen
kredi biiyiime seviyelerinde bir istikrar yakalanabilir. Burada kredi biiylimesi {izerine
konulan kisitlarin ve kredi tavani politikalarinin ortalama kredi ve gayrimenkul fiyatlari

biiylimesi lizerindeki etkisine dair sonuglar acik degildir.
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Grafik 8. Net Déviz A¢ik Pozisyonu ve Vade Uyumsuzlugu Stmirlamalart Uygulamast
Sonrasinda Hedef Degiskenlerdeki Degisim

Kaynak : Lim vd., 2011: 53-55

Grafik 8 iki farkli makro ihtiyati politika aracinin farkli hedef degiskenler
tizerindeki etkisini gostermektedir. Soldaki grafik net doviz agik pozisyonu kisitlarinimn
doviz yikiimliliiklerinin doviz varliklarina oran1  seklinde tanimlanan doviz
uyumsuzlugu iizerindeki etkilerini gostermektedir. Bankalarin kur riskini siirlamak
icin kullanilan bu aracin doviz uyumsuzlugunu azaltmada etkili oldugu sOylenebilir.
Sagdaki grafik ise bor¢ ve alacaklar vadeleri arasindaki uyumsuzlugu siirlandirmanin
likidite iizerindeki etkisini gostermektedir. Bankalar bor¢ ve alacak vadeleri arasindaki
farki kullanarak likidite artisi saglayabilir ve nakit akisini yonetebilirler. Piyasada
likidite miktarinin bol olmasi bankalarin risk alict davranislarini artirabilir. Bu durum
ise sagliksiz kredi genislemesine yol acabilir. Vade uyumsuzlugu iizerine getirilen

sinirlamalar likidite miktarim azaltabilir.
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Dinamik Karsihklar: Dinamik Karsihklar:
Ortalama Kredi Biiyiimesi Ortalama Gayrimenkul
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Grafik 9. Dinamik Karsiliklar Uygulamast Sonrasinda Hedef Degiskenlerdeki Degisim
Kaynak : Lim vd., 2011: 53-55

Grafik 9 bankalarin genel karsilik oraninda meydana gelen bir artig sonrasinda
ortalama kredi biiylimesi, gayrimenkul fiyatlar1 biiylimesi ve kaldirag biliylimesinde
ortaya ¢ikan degisimleri gostermektedir. Genel karsiliklar kredi biiyiimesi ve ortalama
gayrimenkul fiyatlarin1 etkilemede zorunlu rezervler ile benzer bir kanala sahiptir.
Genel karsilik oraninda bir artis kredi arzimi azaltabilir. Bu aracin ortalama kredi
bliylimesini azaltict bir etkisi, gayrimenkul fiyatlar iizerinde ise istikrar saglayici bir
etkisi oldugu soOylenebilir. Ancak ortalama kaldirag biiylimesi iizerindeki etkiler

belirsizdir.
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Doviz Kredisi Kisitlar:: Doviz Kredisi Kisitlari:
Ortalama Kredi Biiyiimesi Ortalama Gayrimenkul
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Grafik 10: Doviz Kredisi Kisitlar: Uygulamas: Sonrasinda Hedef Degiskenlerdeki
Degisim
Kaynak : Lim vd., 2011: 53-55

Son olarak Grafik 10 doviz kredilerine getirilen kisitlar sonrasinda ortalama kredi
bliylimesi, gayrimenkul fiyatlar1 biliylimesi ve doviz uyumsuzlugunda ortaya c¢ikan
degisimleri gostermektedir. Doviz kredi kisitlarinin hedef degiskenler iizerinde azaltici
bir etkisi goriilmemektedir. Aksine ortalama kredi biiyiimesi ve gayrimenkul fiyatlar:
biiyiimesinde artiglar goriilmektedir. Bu durum bu politikanin uygulandig: iilkelerdeki

doviz kredilerinin genel krediler i¢cindeki payindan kaynaklanabilir. Bu oranin diisiik
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olmasi durumunda boylesi spesifik bir politikanin genel kredi biiylimesini etkilemesinin

beklenmemesi gerekir.

Cogu iilkede en sik kullanilan makro ihtiyati politika araglarina ait, araclarin
kullanildig: {ilke verileri ile yapilan bu basit analiz sonucunda makro ihtiyati politika
araclarinin ¢ogunun hedef degiskenler lizerinde etkili oldugu sdylenebilir. Daha 6zel
olarak kredi teminat orani, bor¢ gelir orani, zorunlu rezervlerin hem ortalama kredi
bliylimesi hem de gayrimenkul fiyatlar1 biiylimesi iizerinde etkili oldugu sonucuna
varilirken, kredi tavani ve genel karsiliklarin ortalama gayrimenkul fiyatlar1 tizerinde
azaltict bir etkisinden bahsetmek zordur. Bunlarin yaninda vade uyumsuzlugu
sinirlamalarimin  likidite kosullarini etkiledigi sOylenebilir. Bazi araglarin hedef

degiskenler lizerindeki etkisi ise belirgin degildir.

Makro ihtiyati politikalarin etkinligi {ilke deneyimlerinin incelenmesinin yaninda
ampirik olarak ve DSGD modelleri ¢ergevesinde refah temelli yaklasimlarla da
degerlendirilebilir . DSGD modelleri g¢ergevesinde yapilan analizlerin sonucunda

cogunlukla makro ihtiyati politikalarin etkinligine dair bulgulara rastlanmaktadir.

Ancak bu politika araglarinin ampirik olarak degerlendirilmesi kolay degildir. Bu
politikalarin 6zellikle firma seviyesinde analizlerle degerlendirilmesi daha saglikli
sonuclara ulagsmamiza yardimci olabilir. Ancak bu politikalarin uygulama alaninin
heniiz yeni olugmasi, mevcut verilerin yetersizligini 6n plana ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla
bir¢ok iilkede analiz yapmak i¢in heniiz ¢ok erkendir. Ayrica bu araglart kullanan iilke
sayisinin  da ¢ok fazla olmamasi genel istatistiksel ¢ikarim yapilmasini

zorlagtirmaktadir. (Lim vd., 2011: 15).

Tim bu imkansizliklara ragmen makro ihtiyati araglarin etkinliginin ampirik
olarak test edilmesi yine de onemli bilgiler saglayabilir. Makro ihtiyati politikalarin
etkilerinin ampirik olarak degerlendirilmesi zor olsa da bu alandaki literatiirde deneme
niteliginde c¢alismalar mevcuttur. Bu alanda yapilan ampirik c¢alismalar, yapildigi
iilkeler, kullandiklar1 yontem ve ulasilan sonuglara ait 6zet bilgiler Tablo 10’da yer

almaktadir.

4 Makro ihtiyati politikalarin etkinligi, para politikalar ile etkilesimleri ve refah iizerindeki etkilerinin
DSGD modelleri ¢ergevesinde incelendigi ¢alismalar, bu ¢alismanin 3. Bolimii altinda yer alan “Literatiir
Taramas1” baglig1 altinda detayli bir sekilde incelenmektedir.
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Tablo 10. Makro Ihtiyati Araglarin Etkinligi: Literatiir Ozeti

Yazarlar Araclar Yontem ve Bulgular

Arregui vd. Kredi teminat orani, Borg gelir Dinamik panel regresyon,

(2013) orani, Risk agirliklari, 38 iilke, (2000-2011)

Zorunlu Rezervler, Kredi teminat orani, borg gelir orani, risk

Genel Kargiliklar agirliklar1 ve zorunlu rezervler kredilerin
GSYIH’ya oram ve konut fiyatlar1 biiyiimesini
yavaslatmada etkilidir.

Ahuja ve Kredi teminat orani, Borg gelir Dinamik panel regresyon,

Nabar (2011) orant IMF 2010 anket verisi, (2000-2010)

Kredi teminat orani kisitlar1 emlak fiyatlari
biiylimesini yavaslatici bir etkiye sahipken, kredi
teminat oran1 ve borg gelir orani, gayrimenkul
kredi bilylimesini yavaglatmaktadir.

Almeida, Kredi teminat orani Panel regresyon,

Campello ve 26 tlke, (1970-1999)

Liu (2005) Yeni mortgage kredileri ve konut fiyatlar1 daha
yiiksek kredi teminat oranina sahip iilkelerde
toplam gelir soklarina daha hassastir.

Dell'Ariccia Farklilagtirilmis mevduat hesaplar1 | Panel regresyon

vd (2012) uygulamasi, Rezerv ve likidite Kredi genisleme oran1 ve geniglemenin kotii bir

yeterlilikleri, Faiz orani
kontrolleri, Kredi kontrolleri,
Déviz agik pozisyon kisitlari

sekilde bitme olasiligini azaltir.

Brockmeijer

Kredi teminat orani, Borg gelir

Dinamik panel regresyon,

vd. (2012) orant, Risk agirliklari, 38 iilke, (2000-2011)

Zorunlu Rezervler, Kredi teminat orani, borg gelir orani, risk

Genel Karsiliklar agirliklart ve zorunlu rezervler kredi ve konut
fiyatlar1 biiylimesini yavaslatmada etkilidir.

Kuttner ve Kredi teminat orani, Borg gelir Panel regresyon,
Shim (2012) orani, Mortgage kredisi risk 57 iilke, (1980-2010)

agirliklari, Kredi teminat orani, bor¢ gelir oran1 mortgage

Genel karsiliklar, kredileri ve konut fiyatlar: biiyiimesini

Emlak sektori kisitlari, Zorunlu yavaslatmada etkilidir.

Rezervler, Sermaye vergileri

Lim vd. Kredi teminat orani, Borg gelir Dinamik panel regresyon,
(2011) orani, Kredi bityiimesi tavani, IMF 2010 anket verisi, (2000-2010)

Sermaye yeterlilikleri, Kredi biiylimesinin konjontiire baghligini azaltici

Zorunlu Rezervler, etki.

Genel Karsiliklar

Tovar vd. Sermaye yeterlilikleri, Dinamik panel veri vektor oto regresyon, 5 iilke,
(2012) Zorunlu Rezervler, (2003-2011)

Genel Karsiliklar Ortalama zorunlu rezervler ve diger araglarin
bilesimi kredi bilylimesi {izerinde azaltic1 ve
gecici bir etkiye sahiptir.

Vandenbussche | 29 kategoriye ayrilmis temel Hata diizeltme modeli, 16 iilke, (1999-2010).

vd. (2012) makero ihtiyati tedbirler Minimum sermaye yeterlilikleri, yabanci fonlar
ve kredilerle ilgili marjinal zorunlu rezervlerdeki
degisimler konut fiyatlar1 enflasyonu iizerinde
etkilidir.

Wong vd. Kredi teminat orani Panel regresyon, 13 iilke

(2011) Emlak fiyati soklar1 kargisinda mortgage

kredilerinin temerriit riskini azaltir, kredi teminat
oraninin daraltilmasi hane halkinin kaldirag
oranini azaltir.
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Ahuja ve Kredi teminat orani VAR model

Nabar (2011), Kredi teminat orani kredi biiyiimesi {izerinde
Hong Kong kiiciik bir etkiye sahiptir ve emlak aktivitelerini
kredilerden ¢ok beklentiler kanali ile etkiler.

Craig ve Hua Kredi teminat orani, Emlak Hata diizeltme modeli

(2011), Hong islemlerinde damga vergisi Emlak fiyatlar1 enflasyonunu yavaslatmada

Kong etkilidir.

Galac (2010), Kredi biiylimesi tavani, Marjinal Regresyon

Hirvatistan rezerv yeterliligi, Doviz likidite Kredi biiylimesi tavani igsel 6zel sektor
rezervi kredilerini azaltirken toplam &6zel sektor kredi

biiyiimesini azaltmaz. Marjinal rezerv yeterliligi
sermaye tamponu insa etmede kullanighdir.

Igan ve Kredi teminat orani, Regresyon

Kang (2011), Borg gelir orant Konut fiyatlar1 biiyiimesi ve islemleri azaltir.

Giliney Kore

Jiménez Genel Karsiliklar Panel regresyon, Banka ve firma diizeyinde,

vd. (2012), (1999-2010)

Ispanya Kredi arz1 dalgalanmalarini hafifletir ve toplam
firma seviyesindeki kredilerde pozitif etkiye
sahiptir.

Krznar ve Kredi teminat orani, Regresyon

Medas (2012), | Borg gelir orani Mortgage kredileri ve konut fiyatlar1 bilylimesini

Kanada azaltir.

Wang ve Sun Zorunlu Rezerv oram, Konutlarla Panel regresyon, 171 banka ve 31 bolge, (2000-

(2013), Cin ilgili politikalar, Sermaye orani, 2011)

Likidite orani, Takipteki kredilerin | Zorunlu rezervlerdeki degisiklikler kredi
toplam kredilere orani igin biiylimesi ile negatif iligkilidir. Konut
rezervler politikalar1, sermaye yeterlilikleri ve likidite

orani ise etkin degildir. Konutlar ilgili politikalar
ve zorunlu rezervler konut fiyatlar: bitytimesi
tizerinde etkilidir.

Kaynak: Brockmeijer vd., 2013: 31-32

Makro ihtiyati araglarin etkinligi iizerine yapilan caligmalarin ¢ogunda kredi
teminat orant, borg gelir orani, zorunlu rezervler, dinamik karsiliklar, kredi biiylimesi ve
kredi tavanlarmin gayrimenkul fiyatlar1 artislarin1 yavaslattifi yoniinde kanitlar
bulunmaktadir. Calismanin yapildigi tilkelere bakildiginda makro ihtiyati araglarin
etkinliginin ekonomik gelisme seviyesine ya da belirli bir déviz kuru rejimine bagl
olmadig1 da ortaya ¢ikmaktadir (FSB, IMF, BIS, 2011: 12). Bu bulgular iilke verilerine

dayanan basit grafiksel analizin sonuglarin1 dogrulamaktadir.

Makro ihtiyati politikalarin etkileri ile ilgili var olan sinirli literatiirde bazi 6nemli
bulgular goéze carpmaktadir. Ulkeler arasi panel regresyonlar ya da bireysel iilke
analizlerine dayandirilan c¢aligmalarda makro ihtiyati politikalarin sistemik riski ve
finansal istikrarsizligl azaltmaya katkida bulunduguna dair bazi deneysel kanitlar

mevcuttur. Bu katkilar genellikle kredi teminat orani gibi kredi temelli ve zorunlu
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rezervler gibi likidite temelli araglar araciligiyla saglanmaktadir (Galati ve Moessner,
2013: 860)°.

Galati ve Moessner (2013)’e gore spesifik makro ihtiyati araglarin etkinligi lizerine

yapilan ampirik ¢alismalardan bes temel bulgu ¢ikarilabilir (Galati ve Moessner, 2013:
860-861):

Genellikle kredi teminat orani ve kredi gelir oran1 araciligi ile makro ihtiyati
araclarin konut fiyatlar1 {izerindeki etkileri incelenmektedir ve bu araglar
tizerindeki sinirlamalar ile konut fiyatlar1 azalisi arasinda bir iliski tespit
edilmektedir. Bu iliski gelismis ve gelismekte olan iilkelerin her ikisi i¢inde
anlamlidir.

Minimum sermaye yeterliliklerinin artirilmasi banka kayiplarin1 ve finansal kriz
olasiligin1 azaltarak uzun donemde ekonomik faydalar saglayabilir. Hem
gelismekte olan hem de gelismis iilke c¢alismalari dinamik sermaye
yeterliliklerinin kredilerde ve banka sermayesindeki genis dalgalanmalari
azalttigini onaylamaktadir.

Kredi biiyltimesi tlizerinde ilimli bir etkiye sahip oldugu goriilmesine ragmen,
dinamik genel karsiliklarin bireysel bankalarin ve genel olarak bankacilik
siteminin direncini artirdig1 yoniinde kanitlar mevcuttur.

Do6viz mevduatlari tizerindeki daha yiiksek zorunlu rezervler gibi bankalarin kur
riskini azaltmay1 amaglayan doviz kuru ile iligskili makro ihtiyati tedbirlerin net
sermaye girisini dengeleyici bir etkisi oldugu bulunmustur.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kismen finansal istikrar amaciyla kullanilan
zorunlu rezervler, 6zel sektor kredi biiylimesi ve sermaye akisini istikrara

kavusturma noktasinda basarilidir.

1.7. Makro-Ihtiyati Politikalar ve Para Politikalar1 Arasindaki Etkilesimler

Geleneksel olarak para politikalar1 fiyat istikrarim1 amaglarken, makro-ihtiyati

politikalar ise finansal istikrar1 amaglamaktadir. Dolayisiyla farkli amaclara yonelmis

5 Makro ihtiyati politikalar ile ilgili genel kapsamli bir literatiir degerlendirmesi igin Galati ve Moessner
(2013) galismasi incelenebilir.
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olan makro ihtiyati politikalar ve para politikalar1 bazi durumlarda uyum iginde hareket
edebilecegi gibi bazi durumlarda ise birbirleri ile ¢atisabilmektedir. Bu politikalarin
etkilesimi finansal konjonktiiriin durumuna, merkez bankasinin hedeflenen enflasyon
seviyesin neresinde olduguna ve finansal ve reel ekonomideki arz ve talep

dengesizliklerine gore degisebilmektedir.

Para politikas1 genel olarak bireysel ajanlarin risk alma davranislarini, kaldirag
oranini, kisa vadeli doviz bor¢lanmasini, bor¢lanma kisitlarimi ve varlik fiyatlarin
degistirerek finansal istikrar1 etkileyebilir. Benzer bir sekilde makro ihtiyati politikalar
da bor¢lanmayi kisitlayarak ve dolayisiyla harcamalar1 azaltarak ¢ikti {izerinde etkili

olabilir (Claessens, 2014: 9).

Bu politikalarin etkilesimlerine iliskin temel alternatif durumlar Tablo 11°de yer
almaktadir. Ekonomideki denge durumlarinda her iki politikada birbirleriyle uyum
igerisinde iken, finansal ve makroekonomik dengelerin bozuldugu, fiyat istikrar1 ve
finansal istikrarin c¢atistigi ve birbirini destekledigi durumlarda catigma ortaya

cikabilmektedir.

Tablo 11. Para ve Makro-Ihtiyati Politikalar Arasindaki Muhtemel Etkilesimler

Enflasyon>Hedef | Enflasyon=Hedef | Enflasyon<Hedef
Finansal Genisleme Tamamlayici Bagimsiz Catigma
Denge Durumu Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Finansal Daralma Catisma Bagimsiz Tamamlayici

Bu politikalarin gatisma durumuna basit bir 6rnek, fiyat istikrarinda hedeften
asag1 yonlii bir egilim olmasi durumunda, varlik fiyatlarinda yukar1 dogru bir egilimin
ortaya ¢ikmasidir. Diger bir ifadeyle hem finansal hem de reel ekonomide arz ve talep
kosullarinda dengesizlikler ortaya g¢ikmaktadir. Boyle bir durumda makro ihtiyati
politikalar kredi ve likidite biiylimesini sinirlandirmay1 hedeflerken, bu durum toplam
talep kosullarinda asagi dogru istenmeyen durumlarin ortaya ¢ikmasina ve dolayisiyla
fiyat istikrarinin asagirya dogru bozulmasina yol acabilmektedir. Sonug olarak finansal
acidan boylesi bir durumda makro-ihtiyati politikalar finansal istikrara katki saglarken

fiyat istikrarina zarar vermektedir. Fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in merkez bankasi
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muhtemelen para politikasint gevsetecektir. Bu sekilde para politikasinin gevsetilmesi

ise finansal istikrara zarar verecektir.

Yukarida bahsedildigi tizere para ve makro ihtiyati politikalarin birbirlerini
etkilemesi ya da desteklemesi muhtemeldir. Finansal sistemin dayanikliligini artirmak
icin alinan 6nlemler ekonomiyi asir1 finansal dalgalanmalarin etkisinden koruyarak para
politikasina katki saglayabilir. Bunun tam tersi olarak da makro ekonomik istikrar,
konjonktiirel egilimler karsisinda finansal sistemin kirilganligini azaltabilir. Dolayisiyla
genel olarak para politikasi, makro ihtiyati politikalar ile koordineli bir ortamda
yiiriitiildiiglinde faiz oranlarinin ¢ok fazla kullanilmasma ihtiya¢ duyulmayabilir.
Dolayisiyla bu politikalar arasindaki etkilesimler makro ihtiyati politikalarin

tasarlanmasi sirasinda énemli bir role sahiptir.

Bir politikanin uygulanmasi sirasinda diger politikalar ile olas1 etkilesimler hesaba
katilmalidir. Makro ihtiyati miidahaleler ekonomik ve finansal kosullarda farkli etkiler
yaratabilir. Bu miidahaleler kredi arzi kosullarin1 ve dolayisiyla para politikasi aktarim
mekanizmasini etkilemektedir. Bu anlamda makro ihtiyati politikalar kredi kosullarini
etkileyerek ekonomi fiizerinde daha genis etkiler yaratmakta ve para politikasini
desteklemektedir. Bu tip bir etkinin seviyesi makro ekonomik ve finansal kosullara,
finansal sistemde banka temelli aktorlerin payna ve bankacilik siteminin sermaye ve
likit varlik dagilimina bagli olarak degisebilmektedir. Ancak para ve makro ihtiyati
politikalarin bilesiminin ekonomik dalgalanmalar1 tamamen yok etmesi beklenemez. Bu
politikalarin bilesiminin hedefi finansal sistemin direncini artirmak ve ekonomik

dalgalanmalari yatigtirmak olacaktir (BIS, 2010: 8).

Her politika hedefi diger politikalarin hedeflerine ulasmada bazi yan etkilere
sahiptir. Ornegin makro ekonomik bir daralma karsisinda faiz oranlar1 aracilifiyla para
politikas1 uygulamasi bankalarin asir1 kaldirag biiyiimesine neden olarak makro ihtiyati
politikalarin bir ara hedefi olan kaldirag iizerinde negatif bir etki yaratabilir (Blanchard
vd., 2013: 9). Dolayisiyla para politikasinin ve makro ihtiyati politikalarin birbirleri

tizerindeki negatif etkileri iyi degerlendirilmelidir.

Para politikasinin faiz oranlar1 aracilifiyla 6diing alma maliyetini, varlik
fiyatlarim1 ve doviz kurlarini etkileyerek, varlik ve yilikiimliiklerin kompozisyonu ve

kaldira¢ kararlar1 iizerinde etkili oldugu uzun zamandir bilinmektedir. Finansal
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piyasalar ile ilgili literatiir faiz oranlarnin finansal kararlar1 nasil etkiledigine dair ¢cok
sayida aktarim mekanizmasi tamimlamaktadir®. Bu kanallar genellikle bireylerin risk
alma davranislarini, kisa vadeli ya da doviz bor¢lanmasi iizerindeki 6diing kisitlarini
etkileyerek ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica faiz oranlar1 kaldirag dalgalanmalari, doviz
kurlar1 ve varlik fiyatlar1 kanali ile de finansal piyasalar iizerinde etkili olmaktadir

(Blanchard vd., 2013: 9).

Para politikasinin finansal piyasalar iizerindeki olas1 istenmeyen etkileri iyi
hedeflenmis makro ihtiyati politikalar ile yok edilebilir. Para politikas1 varlik fiyatlarini
artirict bir etki yarattigindan kredi teminat orani ve borg gelir orani gibi kisitlar finansal
bozulmalar1 azaltabilir. Ayrica yiiksek sermaye yeterlilikleri, yiiksek kaldirag orani ve
likidite oran1 gibi araglar genisletici bir para politikasi karsisinda bankalarin risk alma

davraniglarini siirlayabilir.

Bunun yani sira iyi kalibre edilmis ve para politikalari ile gii¢lii bir iletisime sahip
makro ihtiyati politikalar para politikasinin yiikiinii hafifletebilir. Ornegin kredilerde ve
varlik fiyatlarindaki siirdiiriilemez artiglar makro ihtiyati politikalar ile kontrol edilerek

para politikasinin fiyat istikrar1 hedefine yardim edebilir.

Makro ihtiyati politikalar faiz oranlarmin sifira  yaklagmasi durumunda
beklenmedik soklar ve artan risk alma davraniglar1 karsisinda bir tampon olusturabilir.
Bu politikalar ayrica ¢ikt1 ve fiyat seviyesini etkileyebilmektedir. Odiing alma kisitlari
harcamalar1 azaltarak ekonomide ki bir¢ok sektoriin talebini etkileyebilir. Bu etkiler
ekonomik ve finansal dalgalanmalarin seviyesine ve kullanilan araglara gore farklilik

gosterebilir (Blanchard vd., 2013: 11).

Para ve makro ihtiyati politikalarin her ikisi de diizgiin bir sekilde tasarlandigi ve
uygulandigi takdirde birbirlerinin olas1 negatif etkilerini dengeleyebilirler. Ornegin
makro ihtiyati politikalar ¢ikt1 {lizerinde gii¢lii bir etkiye sahip ise para politikasi
sikilastirilarak bu etkiler dengelenebilirken para politikalarinin risk alma davraniglarini

tesvik ettigi durumlarda ise makro ihtiyati politikalar sikilagtirilabilir.

Arz soklarinin mal piyasasinda enflasyonu azalttigi fakat varlik fiyatlart ve

kredilerde bir artisa neden oldugu bir durumda makro ihtiyati politikalar krediler ve

® Para politikasinin finansal piyasalari etkileme kanallari bu kanallarin degerlendirmesi, teorik model
tahminleri ve ilgili ampirik kanitlar hakkinda genel bir degerlendirme Blanchard vd., (2013)’de
bulunabilir.
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varlik fiyatlar1 artisini yavaslatarak daha yumusak bir para politikast durusu
sergilenmesine yardim edebilir. A¢ik bir ekonomide ise sermaye girisleri kaldirag ve
kur baskisinda artisa neden oldugunda makro ihtiyati politikalar bu gelismeleri
yatistirabilir ve para politikalar1 enflasyonist soklar karsisinda daha siki olabilir
(Blanchard vd., 2013: 13). Dolayisiyla bu politikalar arasindaki etkilesimlerin
seviyesinin llkelere 6zgili durumlara gore degisebileceginin vurgulanmasi faydali
olacaktir. Ulkenin genel ekonomik yapisinin (disa agik/kapali) yani sira finansal
gelismigligin seviyesi, para politikasit ve doviz kuru rejimleri bu politikalarin aktarim

kanallarini ve aralarindaki etkilesimleri farklilastirabilir.

Para ve makro ihtiyati politikalarin olas1 etkilesimlerinin degerlendirilmesinin
yaninda basit analitik teorik modellemeler bu etkilesimler hakkinda daha detayh
diisiinmemizi saglamaktadir’. Bankacilik sektorii ve belirli bir teminat kisiti iizerine
kurulan bu modellerde para politikasi faiz oranini makro ihtiyati politikalar ise risk
primi ya da teminat kisitlarinda olusan ¢esitli araglar1 kontrol etmektedir. Makro ihtiyati
bir politikanin varliginda para politikasinin sadece fiyat istikrarina odaklanmasi, bu
modellerin para ve makro ihtiyati politikalar arasindaki etkilesimler konusunda buldugu
temel sonugtur. Vurgulanan bir diger 6nemli nokta ise para ve makro ihtiyati
politikalarin birbirinin ikamesi olmadig1 ancak birbirinin tamamlayicist olabilecegidir.
Bu modellerde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gibi iki farkli hedef ic¢in iki farkl
politikaya sahip olmak genellikle refahi artirmaktadir. Para politikas1 kullaniminin
sinirlt oldugu durumlarda makro ihtiyati politikalarin ¢ikt1 ve enflasyonu kontrol etmek

icin kullanilmasi etkin degil ve finansal sektor i¢in maliyetli olmaktadir.

1.8. Tiirkiye’de Makro-Ihtiyati Politikalar

Tiirkiye’nin makro ihtiyati politikalar1 kullanim1 i¢in Kiiresel Finansal Kriz bir

doniim noktast olarak gosterilebilir. Kiiresel Finansal Kriz sonrasinda Tiirkiye

" DSGD modelleri gergevesinde incelen olasi senaryolar, bu senaryolar sonunda para ve makro ihtiyati
politikalar arasinda ortaya ¢ikan etkilesimler bu ¢alismanin 3. Bolimiinde yer alan “Literatiir Taramas1”
baslig1 altinda detayli bir sekilde incelenmektedir.
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ekonomisi hizli kredi biiytimesi, giiclii kisa vadeli sermaye girisi ve artan cari agik
sorunlariyla karsilagsmistir. Bu gelismelere tepki olarak 2010 yil1 sonlarina dogru TCMB
tarafindan  finansal istikrar hedefini igeren ve politika karmasi olarak
adlandirabilecegimiz yeni bir hedef politika benimsenmistir. Bu hedef degisimini
takiben de bazi makro ihtiyati onlemler alinmaya baglanmistir. TCMB’nin aldig
onlemlere ek olarak yine kriz donemi ve sonrasinda BDDK tarafindan da bazi tedbirler
uygulanmistir. Bu kapsamda bu baglik altinda TCMB ve BDDK tarafindan uygulanan
makro ihtiyati politikalar, TCMB’nin para politikalari ile iligkili bir bi¢imde tanitilacak

ve degerlendirilecektir.

1.8.1. Kriz donemi para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalar:

Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalar temelde iki ayr1 donem olarak
incelenebilir. Bunlarin ilki 2008 sonrasi Kiiresel Finansal Kriz ile birlikte baslayan ve
2011 yilina kadar uzanan siiregte TCMB ve BDDK tarafindan Kiiresel Finansal Krizin
etkilerini azaltmak amaciyla alinan bazi onlemlerdir. ikinci asama ise 2013 yilinda
ozellikle BDDK tarafindan agirlikli olarak tiiketici kredileri ve kredi kartlarina yonelik
alinan onlemlerdir. Bu ilk donemde makro ihtiyati politikalar konusunda TCMB’nin

ikinci doneme gore daha aktif oldugu sdylenebilir.

Kriz sonrasi ilk donemde giiclii sermaye girisi 2010 y1l1 sonlarindan itibaren Tiirk
Lira’sinin  (TL) deger kazanmasina, ithalatin artarak dis ticarette rekabetciligin
sarsilmasina, enflasyonist bir baskiya ve kredilerde bir genislemeye neden olmustur. Bu
gelismelerden sonra 2006 yilindan beri enflasyon hedeflemesi uygulayan TCMB, 2010
yili ortalarinda i¢ kredilerdeki hizli biliylime ve ozellikle kisa vadeli olmak {izere
sirketler ve bankalarin artan dis bor¢lanmasi gibi konulara dikkat ¢ekerek, finansal
istikrar hedefini giindeme almaya baslamistir. Bunun yani sira TL’deki deger artist

Ozellikle cari agikta hizli bir artigin baslamasina neden olmustur.

Bu dénemlerde BDDK’nin da yerinde ve zamaninda miidahaleleri, TCMB’yi
genellikle daha az geleneksel olan araglart kullanmaya sevk etmistir. TCMB’nin 2011
yili ortalarina kadarki temel stratejisi kisa vadeli piyasa oranlarindaki politika kaynakli

belirsizlik iizerineydi. ilk olarak, TL’nin hizli deger artisim1 &nlemek igin dnceden
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duyurulan doviz alim ihalelerine ve sermaye girisi giiclendik¢e bu doviz alimlarinin
artan hacmine giivenilmisti. Bu politikanin etkili olmadig1 goriildiikten sonra likidite
hacmini degistirmek i¢in gecelik bor¢lanma oranlar1 Eyliil 2010°da %6,5’den sert bir
sekilde Kasim 2010°da %1,75’¢e diisiirtilmiistiir.

Yine bu dénemde TCMB’nin gecelik borglanma ve bor¢ verme faizi oranlarindan
olusturulan “faiz orani koridoru” politikas1 uygulamaya konulmustur. 2010 Mayis
ayinda TCMB repo ihaleleri ile likidite saglayacak bir politika faiz oranini tanitilmistir.
Baslangicta gecelik bankalar arasi faiz oranlar1 bu politika faiz oranna yakin
tutulmustur. Ancak bu durum muhtemelen kisa vadeli bir yatirimcinin kazang
saglayacagini gosteriyordu. Faiz orani koridoru asagi yonlii oldugu igin piyasa faiz
oranlar1 ortalama olarak politika faiz oranina yakin seyretmeye devam etse dahi, bu faiz
oranlarin politika faiz orami ile birlikte oransal olarak artmasima izin verilmistir.
Dolayistyla garanti bir getiri oranin1 gdsteren bu faiz orani koridorun tabaninda yer
aliyordu. Bu durumun spekiilatif girisleri onleyecegi ve TL’deki deger artisini geri

cevirecegi bekleniyordu.

Kriz siras1 ve sonrasinda uygulanan yukarida bahsedilen politikalara ilave olarak,
bor¢ vermeyi ya da kredileri dogrudan etkileyebilmek i¢in TCMB tarafindan ayrica
zorunlu rezervler kullanilmistir. TCMB zorunlu rezervleri, fiyat istikrarini1 saglamada
kisa vadeli faiz oranlar ve likidite yonetimi gibi politikalardan sonra kullanilacak en
son ara¢ olarak gormesine ragmen, s6z konusu finansal istikrar oldugunda zorunlu
rezervleri kullanilmasi gereken ilk araglardan biri olarak goriiyordu. Bu doénemde
kredilerin faiz oranma esnekliginin diisiik oldugu tahmin edildigi i¢in zorunlu
rezervlerin daha uygun bir arag oldugu diisiiniilmiistiir. Dolayisiyla zorunlu rezervler
2010 Haziran aymda doviz cinsinden ve 2010 Kasim ayinda ise TL cinsinden
yiikiimliiliikler i¢in artirllmaya baslanmistir. Sonrasinda TL i¢in 2011 Subat ve doviz
igin 2011 Haziran aymdan itibaren zorunlu rezervlerin vadeye gore farklilastiriimasi
uygulamasina baglanmistir. Bu siire zarfinda Ekim 2010°da %35 olan kisa vadeli TL

yiikiimliiliikleri i¢in zorunlu rezervler Haziran 2011°de %16’ya kadar artirilmistir.

Bu tarihe kadar TCMB tarafindan baskin bir politika tepkisi verilmesine ragmen
BDDK’nin  yiikiimliiliigiinde olan makro ihtiyati politikalarin ise nispeten

kullanilmadig1 soylenebilir. Kiiresel Finansal Krize tepki olarak i¢ finansal sektorii

55



korumak i¢in 2008-2009 yillarinda BDDK tarafindan bazi adimlar atildi. Bankalarin
dagitilmamis karlar1 ve sermayesini desteklemek icin bankalarin kar payr dagitimi Ekim
2008°de sert bir sekilde smirlanmis ve Haziran 2009°da bankalarin tiiketicilere doviz
kredisi vermesi yasaklanmistir. Sonrasinda gayrimenkul kredilerine kredi teminat orani
sinirlamalart getirerek BDDK Aralik 2010’da daha ileri adimlar atmistir. Ayrica
BDDK, 2011 yili i¢in bankalarin kredi biiylimesinde %25 artis1 6ngéren hedefi igin
kurumlar1 sozli bir sekilde ikna yontemini kullanmis ve bu hedef 2011’in ortalarinda

bazi bankalar i¢in baglayici hale gelmistir.

BDDK tarafindan temel makro ihtiyati tedbirler ancak Haziran 2011°de
uygulanmistir. Tiiketici kredileri gibi genel amach krediler igin risk agirliklart ve
tiiketici kredileri ya da takipteki tiiketici kredileri yiiksek seviyede olan bankalar i¢in ise
genel karsiliklar artirilmistir. Tiiketici kredileri igin Haziran ayinda alinan bu 6nlemler
biraz gecikme ile uygulamaya konulmasina ragmen dis piyasa kosullarinin kotiillesmesi
ve kredi biiylimesinin smirlandirilmast ile birlikte 2011°in ikinci yarisinda kredi
biliylimesinde hizl1 bir yavaslamaya katkida bulunmustur. Temmuz 2011°de kredi karti
O0demeleri sinirlandirilmis ve Agustos 2011°de ise faiz orani riski i¢in sermaye i¢in ek
ticret (capital surcharges) uygulamasi getirilmistir. Son olarak Eyliil 2011°de stratejik
yabanct payma sahip bankalar i¢im minimum sermaye Yeterlilikleri yeniden
diizenlenmistir. Buraya kadar bahsedildigi lizere BDDK tarafindan Tiirkiye’de 2008-

2011 yillar1 aras1 uygulanan politikalar genel olarak Tablo 12°de gosterilmektedir.

Makro ihtiyati politikalar, kredi biiylimesinin yavaglamasina yardim etse bile 2011
yil1 sonlarinda para politikasi ¢ergevesi degistirilmek zorunda kalmistir. Bu donemde
kismen kiiresel finansal piyasalardan yansiyan gerginlik, kurun deger kaybimna ve
sermaye (Qirislerinin azalmasina neden olmustur. Doviz kurundaki deger kayiplar
yilsonu hedefi %5 olan enflasyonu koriikleyerek %10,4 olarak ger¢eklesmesine neden
olmustur. Bunun iizerine TCMB tarafindan déviz satim ihaleleri ve doviz kuruna
dogrudan miidahaleler yapilmis ve zorunlu rezervler disiiriilmistiir. Agustos aymda
gecelik bor¢lanma orani tekrar %5’e yiikseltilirken, Ekim ayinda ise gecelik bor¢ verme
oran1 %9°dan %12,5’e yiikseltilmistir. Tiim bunlara ragmen Tiirkiye GSYIH nin %10’u

olarak dolar cinsinden diinyanin en yiiksek ikinci cari a¢igina sahip olmustur.
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Tablo 12. Tiirkiye 'de 2008-2011 Déneminde Alinan Makro Ihtiyati Tedbirler

Politika Araci Tanim Tarih
Kar Pay1 Kar pay1r dagittmma BDDK onay1 getirildi ve | EKim
Politikas1 maksimum kar pay1 6demesi sinirlandirildi. 2008°de

%18<Kar ise %20 getirildi.
%16<Kar<%18 ise %15 2009,
%13<Kar<%16 ise %10 2010, 2011

Doviz Doviz geliri olmayan sirketlerin yerel bankalardan 5 | Haziran

Kredilerinde milyon $’dan daha fazla ve 1 yildan uzun vadede d6viz | 2009

Kisitlamalar kredisi almasina izin verildi. Tiiketicilerin doviz iliskili
kredileri almas1 yasaklandi.

Kredi Teminat Hane halklarina verilen konut kredilerinde kredi | Aralik

Oram teminat orani tavani %75 ve ticari gayrimenkullerin | 2010
aliminda ise %50 olarak belirlendi.

Kredi Biiyiimesi 2011 yilinda bankalarm kredi bilyiimelerinin %25’ | Bahar

Rehberligi agsmamasi i¢in rehberlik edildi. 2011

Tiiketici 2 yildan az vadeye sahip yeni genel amagh kredilerin | Haziran

Kredileri Risk risk agirligit %100°den %150°ye ve 2 yildan fazla | 2011

Agirliklart vadeye sahip olanlar i¢in %100’den %200’e ¢ikarildu.

Tiiketici Kredisi | Yeni genel amaghi krediler i¢in genel karsihiklar | Haziran

Karsiliklar %1°den %4’e, 6nceden takipte olan krediler i¢in ‘2°den | 2011
%8’e c¢ikarildi. Tiiketici kredileri toplam kredilerin
%20’sini asan ve genel amagli kredilerde takipteki
kredileri %8’den fazla olan bankalar i¢in daha yiiksek
karsiliklar uygulandi.

Kredi Karti Bir takvim yili i¢inde 3 ya da daha fazla 6demesi | Haziran

Odeme Kisitlar donem bakiyesinin yarisindan daha az olan bireysel | 2011
kredi kartlarinin limitleri artirilmayacak ve dénem
bakiyesi tamamen kapatilmadik¢a bu kartlardan nakit
avans kullanilmayacak.

Faiz Orani Riski | Vade uyumsuzlugu iizerindeki sermaye degisimleri | Agustos
araciligiyla faiz oranit riskini 6nlenmesi BDDK | 2011
tarafindan ilan edildi. 2012’den itibaren etkin oldu.

Sermeye Stratejik yabanci paya sahip bankalar i¢in uygulandi. | Eyliil 2011

Yeterlilikleri Minimum oranlar yabanci iilkenin ve ana sirketin
CDS’lerine, EBA stres testleri sonuglarina, gelinen
iilkedeki kamu borg¢ orani gibi faktorlere baglandi.

Kaynak: BDDK ve(Brockmeijer vd., 2012: 41

Zorunlu rezervlerdeki degismeler temelde kredi biliyiimesini makro ihtiyati ve

parasal olmak tizere iki fakli yol ile etkilemis olabilir. Zorunlu rezervlerin
sikilagtirllmast piyasadan likidite ¢ekilmesi anlamina gelmektedir ve bankalar arasi
piyasa faizinin artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla parasal bir sikilastirma
saglamaktadir. Ancak TCMB piyasa faiz oranlarini ortalama olarak politika faiz oranina
yakin tutabilmek icin acik piyasa islemleri ile piyasaya likidite saglayarak bu parasal

etkiyi dengelemeyi se¢mistir. Parasal etki her ne kadar dengelenmis olsa da bu
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politikanin sonucu olarak makro ihtiyati bir etki ortaya ¢ikabilir. Zorunlu rezervlerdeki
sikilagma bankalarin faiz marjlarin1 genisletmesi yoniinde zorlamaktadir ¢linkii bu
politika aslinda bankalarin ya mevduat faizlerini diisiirerek ya da kredi faizlerini
artirarak  dengeleyebilecekleri  bankalarin  yiikiimliilikleri {izerinde bir vergi
niteligindedir. Her iki durumda da uygun fonlardaki azalma ya da zayiflayan kredi
talebinden dolay1, krediler negatif olarak etkilenmektedir (Brockmeijer vd., 2012: 40).

Makro ihtiyati politikalarin kredi biiyiimesini kontrol etmedeki etkinligini
verilerden 6lgmek kolay degildir. Zorunlu rezervler artmaya basladiginda mevduat
faizleri gecikmeli bir sekilde azalirken kredi faizleri ise ilk basta azalmistir. Zorunlu
rezervler daha da artirildiginda ve vadeye gore farklilastirildiginda ise kredi faizleri
artmaya baglamigtir ancak daha yiliksek getiri elde etmek igin bankalar kredilerini
genisletmeye ve daha fazla mevduat ¢ekmeye devam etmistir. TCMB politikalari aksine
BDDK’nin o6nlemleri 6zellikle 2011°in dérdiincii ¢eyreginde olmak {izere kredi

biliylimesini yavaslatmada daha etkili olmustur.

Bu donemde uygulanan para ve makro ihtiyati politikalarin sonuglari
degerlendirildiginde yeni politika ¢ergevesinin, TCMB’nin temel hedefi olan enflasyon
ve enflasyon beklentilerini negatif bir sekilde etkiledigi soylenebilir. Tim olumlu
gelismelere ragmen cekirdek enflasyon Ekim 2010’da tekrar hizlanmaya baslamistir.
Yeni politika gercevesi benimsenene kadar enflasyon beklentilerinin ortalama enflasyon
hedefine daha uygun oldugu sodylenebilir. Yeni politika ¢ergevesinden sonra enflasyon
beklenti anketlerine gore, katilimcilarin enflasyon beklentilerinin ortalama %7 civarinda

TCMB hedefinin tlizerinde olustugu goriilmektedir.

Tiim bu gelismelere yol acan faktorleri saptamak zor olmasina ragmen iki 6nemli
¢ikarim yapilabilir. Ik olarak hem finansal istikrar hem de fiyat istikrar1 igin zorunlu
rezervlere giivenmek yanlis olabilir. Acik piyasa islemlerindeki bir artis likidite
cekilmesini dengeledigi icin gecelik piyasa faiz oranlari ortalamada politika faiz oranina
yakin olacaktir. Ikinci olarak ¢ok fazla hedef ve ¢ok fazla arac piyasa katilimcilarinda
kafa karisikligina yol agmistir. Ornegin Agustos 2010°da TCMB politika faizini 50 baz
puan azalmistir. Bu durum ekonomide bir yavaslama ya da giiclii bir sermaye girisi
olabilecegi seklinde yorumlanabilir ancak TCMB aynmi donemde zorunlu rezervleri

yiiksek tutarken, doviz alim ihalelerini ise iptal etmistir (Brockmeijer vd., 2012: 43).
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Bu donemlere ait Tiirkiye’nin politika deneyimleri politika koordinasyonunun
onemini vurgulamaktadir. Makro ihtiyati politikalar Tiirkiye’de zamaninda ve giincel
araglarla ile uygulanmasina ragmen politikalar arasindaki koordinasyon eksiklikleri
nedeniyle finansal istikrar1 saglamaya ¢alisan merkez bankasi lizerinde baski yaratmis
olabilir. Sonug olarak da hizlanan bir enflasyon ve biiyiik bir cari agig1 beraberinde
getirmistir. Bu nedenle politika hedefleri ve araglarinin agik bir bicimde belirlenmesine
ihtiyac¢ vardir. Merkez bankasinin kontroliindeki faiz temelli politikalar fiyat istikrarini
saglamada daha etkiliyken, BDDK’nin kontroliindeki makro ihtiyati politikalar ise

finansal istikrar1 saglamada daha etkindir.

Diger yandan iletisim Ozellikle biiylik politika degisimleri sirasinda piyasa
beklentilerine rehberlik edilmesi konusunda daha da o6nem kazanmaktadir. Para
politikasinin beklentiler kanali kolayca bozulabilirken, bu kanalin onarilmasi zaman ve
caba almaktadir. Finansal istikrarin saglanmasinda makro ihtiyati politikalarin en etkin
politika bilesimi se¢ilmeli, kurumlar arasinda iyi koordine edilmeli ve zamanlamasi iyi

ayarlanmalidir.

1.8.2. Kriz sonrasi para ve makro-ihtiyati politikalar

Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalar agisindan ikinci 6nemli doniim
noktasi sistemik riskin minimum seviyede tutulabilmesi icin BDDK tarafindan 2013
yilinda genel olarak tiiketici kredileri ve kredi kartlarina yonelik alinan tedbirlerdir.
Bunun yaninda TCMB tarafindan da bazi makro ihtiyati tedbirler uygulamaya
konulmustur. Yurt i¢i bireysel tasarruflarin artirilmasi, siirdiiriilebilir bir biiylimeyi
desteklemek icin ticari kredilerin toplam krediler igindeki paymnin artirilmasi gibi
hedefler dogrultusunda tasarlanan bu politikalar asagidaki diizenlemeleri kapsamaktadir
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu [BDDK], 2014: 51-53 ve TCMB,
2014b: 51-59):

o Kredi Karti Asgari Odeme Oranlarinin Arttirilmasi
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Tablo 13. Kredi Karti Asgari Odeme Oranlari Kademeli Gegis Takvimi

Duzenlemenl_n Yapildig: 17.12.2010 08.10.2013
Tarih
Asgari 6deme g _ S = = N N « et A v
oraninin 22| I Q I Q < Q < Q
uygulanmaya  §2|8 8 o 8§ o 8 o |8 g
basladig tarih 5 ™ ™ ™ ™~ ™ ™~ ™ g b=
Limiti 5.000'e kadar %20 | %20 %20 %22 %22 %25 %25 %25 | %27 %30
Olanlar
Limiti 5.000-15.000 %20 | %20 %22 %25 %25 %25 %25 %25 | %27 %30
Arasinda Olanlar
Limiti 15.000-20.000 %20 | %20 %22 %25 %28 %30 %30 %30 | %32 %35
Arasinda Olanlar
Limiti 20.000 Uzeri %20 | %20 %22 %25 %28 %30 %35 %40 | %40 %40
Olanlar
Yeni Tahsis Edilenler %20 | %40 %40 %40 %40 %40 %40 %40 | %40 %40

Kaynak: TCMB, 2014b: 52

2010 yilinda yapilan diizenlemeyle yeni edinilen kredi kartlarinin asgari 6deme
miktar1 dénem borcunun %20’sinden %40’ma ¢ikarilmistir. Bu yeni diizenleme
kapsaminda asgari 6deme oranlar1 2015 yilindan itibaren, kredi kart limiti 15.000 TL ye
kadar olan kredi karlar1 i¢in donem borcunun %30’u, kredi kart1 limiti 15.000-20.000
TL arasinda olanlar i¢in dénem borcunun %35’in1 asmayacak sekilde diizenlenmistir.

Asgari 6deme miktarlar1 ve uygulama takvimi Tablo 13’de verilmektedir.
e Kredi Karti Limitlerinin Gelirle Iliskilendirilerek Simirlandiriimasi

Bir kisinin tiim kart veren kuruluslardan elde ettigi kartlarin toplam limiti, iki yil
i¢in kisinin ortalama aylik net gelirinin iki katin1 agmayacak, ikinci yildan sonra ise dort
katin1 agmayacak sekilde sinirlandirilmistir. Literatiirde kredi gelir orani olarak da
bilinen bu uygulama ile temel amag¢ kredi arzinin azaltilmasi ve hane halki borg

miktarinin gelir ile uyumlu bir sekilde siirdiiriilmesini saglamaktir.
o Kredi Kartlarumin Belirli Durumlarda Kullanima Kapatilmasi

2010 yilinda getirilen ve bir takvim yili i¢inde en fazla ii¢ defa donem borcunun
%50’si 6denen kredi kartlarinin nakit kullanimina kapatilacagini 6ngoren diizenleme
degistirilmistir. Kredi karti asgari 6deme miktarinin, bir yil igerisinde ili¢ kez

6denmemesi durumunda kredi kartinin nakit kullanimina kapatilacagi ve ti¢ kez st tiste
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O0denmemesi durumunda ise kredi kartinin tamamen kapatilacagi seklinde

diizenlenmistir.
e Kredi Kartlarinda Taksitlendirme Siivesinin Simirlandiriimasi

Kredi kartlarindan nakit ¢ekimi ve diger mal ve hizmet alimlar1t maksimum 9 ay
ile smirlandirilmistir. Bunun yaninda telekomiinikasyon, kuyumculuk, yemek, gida ve
akaryakit alimlarina taksit yapilmayacagi belirlenmistir. Sonrasinda kuyumculuk ile
ilgili diizenlemeler, maksimum dort taksit olacak seklinde degistirilmistir. Bu kapsamda
ayrica konut finansmani ve gayrimenkul kredileri disinda tiiketici kredilerinin vadesi 36

ay, tasit kredisi ile teminath tasit kredilerinin vadesi ise 48 ay ile sinirlandirilmistir.

® Kredi Karti Taksitlerine ve Tasit Kredilerine Uygulanan Risk Agirliklarinin

Artirilmasi

Kredi kart1 taksitlerine uygulanan risk agirliklart 1-6 ay vade i¢in %75’den
%100’e, 6-12 ay arasi vadeler i¢in %150’den %200’e ve 12 aydan daha fazla vadeler
icin ise %200°den %250’ye c¢ikarilmistir. Tiiketici kredi kapsamindaki tasit kredileri
icin ise kalan vadesi 1-2 yil arasinda olan tasit kredileri i¢in %75’den %150’ye, kalan
vadesi 2 yil1 asan tasit kredileri igin ise %75’den %200’¢ ¢ikarilmigtir. Tablo 14, 2008

yil1 itibariyle kredi risk agirliklarinda yapilan diizenlemeleri gostermektedir.

Tablo 14. Tiiketici Kredilerine Yonelik Risk Agwrligi Diizenlemeleri

Diizenleme  Kredi Tiirii Kredi Vadesi Risk Agirhiklar:
ve Yiiriirliik
Tarihi
Diizenleme Diizenleme
Oncesi Sonrasi
22.03.2008 Kredi kartlar 6-12 ay arasi %100 %150
12 aydan uzun %100 %200
18.06.2011 Konut ve tasit kredileri disindaki 1 -2 y1l arasi %100 %150
tiiketici krediler 2 yildan uzun %100 %200
08.10.2013 Kredi kartlar 1 -6 ay arasi %75 %100
6-12 ay arasi %150 %200
12 aydan uzun %200 %250
08.10.2013 Tasit kredileri 1 -2 yil arasi %75 %150
2 yildan uzun %75 %200

Kaynak: TCMB, 2014a: 56
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® Bireysel Kredi Kartlarimin Tiiketici Kredisi Kapsamina Alinmasi

e [hracat ve KOBI Kredilerinde Genel Karsilik Oraninmin Diisiiriilmesi

Bu kapsamda ihracat kredileri icin genel karsilik oranm1 %1°den %0’a ve KOBI

kredileri igin de %1°den %0,5’e diistirilmustiir.

® Tasit Kredileri I¢in Bankalarca Daha Yiiksek Genel Karsilik Ayrilmasi ve Tiiketici
Kredilerine Artirimli Genel Karsilik Uygulanmasi

Konut ve tasit kredileri disindaki tiiketici kredileri i¢in artirimli genel karsilik
uygulamasina gegilmistir. 2011 yilindan itibaren tiiketici kredilerinin toplam krediler
icindeki payr %20’den yiiksek bankalar ve tasit ve konut kredisi disindaki tiiketici
kredilerinden donuk kredi sinifina girenlerin tasit ve konut kredisi disindaki tiiketici
kredilerine oran1 %8’in iizerinde olan bankalar i¢in birinci grupta izlenenlere %4 ve
ikinci grupta izlenenlere ise %8 oraninda artinmli genel karsilik uygulanmaktaydi.
Sonrasinda 2013 yilinda burada tasit kredileri i¢in var olan muafiyet kosulu kaldirilarak

bu kapsama dahil edilmistir.

e Kredi Teminat Oraninin Konut Kredileri Icin Degistivilmesi ve Tasit Kredilerinde

de Uygulanmasi

Kredi teminat orani konut edinme amaciyla kullanilan krediler, tasit kredileri
disinda kalan konut teminathi krediler ve finansal kiralama islemlerinde %75 ile
sintirlandirilmigtir. Tagit kredisi ve teminath tasit kredilerinde ise fatura degeri 50.000
TL’nin altinda olan tasitlar i¢in %70 olarak sinirlanirken, fatura degeri 50.000 TL’ nin
tizerinde olan araglarda 50.000 TL’ye kadar olan kismi igin %70 ve 50.000 TL’nin

tizerindeki kismi i¢in ise %50’y1 asmayacak sekilde sinirlandirilmistir.

BDDK’nin aldigt bu makro ihtiyati Onlemlerin yani1 sira finansal istikrar
saglamak icin TCMB tarafindan bazi para politikas1 uygulamalar1 ve makro ihtiyati
politika araci1 olarak siklikla kullanilan zorunlu karsiliklar kapsaminda bazi

diizenlemeler yapilmistir.
o Finansman Sirketlerinin Zorunlu Karsiliga Tabi Tutulmasi

Finansman sirketlerinin sektérdeki hacminin artmasi ve bu sirketlerin kredi

biiyiimelerindeki hizli artislar TCMB’yi finansman sirketleri konusunda 6nlem almaya
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yoneltmistir. Bu nedenle tiiketici kredilerini sinirlamaya yonelik olarak finansman
sirketlerine topladiklar1 kaynaklar icin zorunlu karsilik ayirmast zorunlulugu

getirilmistir.

Buraya kadar agiklanmis olan 2013 ve sonrasinda BDDK ve TCMB tarafindan
alinan makro ihtiyati tedbirler, yirirlige girdigi tarihler ve bu politikalarin olasi

aktarim kanallar1 Tablo 15’de toplu olarak gosterilmektedir.

Bu donemde TCMB finansal istikrar1 saglamak amaciyla makro ihtiyati
tedbirlerin yani sira Ozellikle firma bilangolarindaki etkileri dolayisiyla kur ve faiz
oynakligina karsi, ¢esitli para politikast araglarina da bagvurmustur. Likidite yonetimi,
faiz koridoru ve déviz satim ihaleleri bu donemde kullanilan araglardir. Ulke riskindeki
artistan dolayi, yabancilarin TL varliklarimi azaltmaya basladigi bu donemde kurlar
lizerinde bir miktar baski olustugu sdylenebilir. Kur baskisinin yani sira yine bu
donemdeki asir1 faiz oynakligina kars1 2013 Haziran itibariyle ek parasal sikilastirmaya
giden TCMB, 11 Haziranda giinliik 50 milyon dolarlik doviz satim ihalelerine
baslamistir. Ayrica faiz koridorunun iist band1 75 ve 50 puan olmak iizere iki defa

artirilmastir.

TCMB’nin bu dénemde kullandigi bir diger para politikas1 aract ise rezerv
opsiyon mekanizmasidir. Bankalarin TL cinsinden zorunlu karsiliklarin belirli oraninin
altin ve doviz cinsinden tutabildikleri bir mekanizma olan bu aracin kullanimindaki
artis, bankalar tarafindan kisa vadeli likidite ihtiyaglarini karsilamada bu rezerv opsiyon

mekanizmasinin kullanildigini géstermektedir.

Kiiresel piyasalarda risk istahinin azalmasi ile birlikte olusan kur baskisinin
thracat ve cari acik tizerindeki etkilerini sinirlayabilmek i¢in ihracat reeskont kredilerine
kolayliklar getirilmistir. Getirilen bu kolayliklarin ayrica ihracatgilarin finansman
maliyetini azaltmast ve doviz rezervlerini ilerleyen donemlerde artirmasi

beklenmektedir.

TCMB ve BDDK tarafindan alinan onlemlerden baska bankalarin 6z kaynak
yapisinin  giiclendirilmesi amaciyla Basel III uygulanmaya konulmustur. Ilgili
diizenlemelerin  2013’den 2019’a kadar olan silirecte uygulamaya konmasi

planlanmaktadir. Bu kapsamda Basel III, konjonktiirel sermaye tamponu, kaldirag orani
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limiti ve likidite Ol¢iimii ile ilgili daha kapsamli risk o6l¢iim uygulamalarini

kapsamaktadir.

Tablo 15. Tiiketici Kredilerine Yonelik Makro Ihtiyati Diizenlemeler

Araclar  Makro ihtiyati  Yiiriirliik Aktarim Kanallari
Onlemler Tarihleri
Kredi karti asgari 17.12.2010  Krediye donlisen tutar1 azaltir, borcun Odenmesine iliskin
6deme oranlarinin 01.01.2014  aligkanliklar1 degistirerek 6deme oranlarini  yiikseltir, hane
artirilmast (kademeli halkinin borglulugunu azaltir.
gegis)
Kredi kart1 08.10.2013  Kredi arzini sinirlar, hane halkiim geliriyle orantili bor¢lanmasini
limitlerinin gelirle saglar, miisterinin 6dememe olasiligini dolayisiyla bankalarin
iligkilendirilerek TGA'simi azaltir.
sinirlandirilmasi
Kredi kartlarinin 17.06.2011  Kredi arzint smirlar, hane halkinin borglulugunu azaltir,
belirli durumlarda 08.10.2013  miisterinin 6dememe olasiligint dolayisiyla bankalarin TGA'sin
= kullanima azaltir.
o %: kapatilmasi
g § Kredi kart1 01.02.2014  Kredi talebini smurlar, hane halkinin bor¢lulugunu azaltir, kredi
X = taksitlendirme 13.05.2014  kartinin kredilendirme araci olarak degil 6deme araci olarak
(‘,5) siiresinin 22.10.2014  kullanilmasini tesvik eder.
sinirlandirilmasi
Konut digindaki 31.12.2013  Kredi talebini smuirlar, hane halkinin borglulugunu azaltir, kredi
tiiketici talebini azaltmayarak aylik taksitleri 6deme giicii tizerinde olusan
kredilerinin miisterilerin 6ddememe olasiligini dolayisiyla bankalarin TGA'sint
vadelerinin artirir (sinirh diizeyde olacagi distiniilmektedir).
sinirlandirilmasi
Konut ve tasit 01.01.2011 Kredi olarak kullandirilabilecek tutar1 azaltarak, kredi arzi ve kredi
kredileri igin 01.02.2014  talebini dogrudan, varlik fiyatlarin1 ise dolayli olarak azaltict
kredi/deger orant yonde etkiler, miisterilerin 6dememe olasiligint dolayisiyla
getirilmesi bankalarin TGA'sin1 azaltir.
Kredi kartlar1 ve 22.03.2008  Sermaye yeterliligi rasyolarinda azalig olur,
tiiketici 18.06.2011  bankalarin s6z konusu azalisi telafi etmek istemeleri durumunda
. kredileri igin risk 08.10.2013  kredi arz ve talebinde azalis olur. Bankalar ilave sermaye yiikiini
QR0 agirliklarinin karsilamak i¢in kar dagitimini azaltmaz ve sermaye ilave etmez ise
g = artirilmasi risk agirlikli varliklarint azaltmak zorunda kalir, bu da kredi
5 £ arzinin miktar kanali yoluyla azalmasina yol agar. Bankalar ilave
P> sermaye yikii nedeniyle kaynak maliyetlerinde meydana gelen
artis1 kredi faiz oranlarma yansitir, bu da kredi talebinde fiyat
kanal1 yoluyla azaliga yol agar.
Tiiketici kredilerine 18.06.2011  Bankalarin karlar1 azalir, genel karsilik katki sermaye igerisinde
artirimli genel 08.10.2013  yer aldigindan standart sermaye yeterliligi rasyosu etkilenmez
- kargilik uygulanmas1  24.12.2013  (sadece genel karsiliklari kredi riskine esas tutarin %1,25"ni asan
= (finansman  bankalarin rasyosunda azalig olur), ana sermaye ve cekirdek
O =< . . eas .
S = sirketleri) sermaye yeterliligi rasyolar1 azalir. Rasyolarindaki azalisi telafi
O g etmek isteyen bankalar, kar dagitimini siirlar veya sermaye ilave
N4 eder ise yukarida anlatilan miktar kanali yoluyla kredi arzini, risk
agirhikli varliklarmi azaltir ise fiyat kanali yoluyla kredi talebini
etkiler.
Finansman 06.12.2013  Tasit kredilerindeki hizli bilyiimeyi yavaglatmak amaciyla
5 3 sirketlerinin finansman sgirketlerinin zorunlu karsiliga tabi tutulmasi, miktar
g E zorunlu karsiliga tabi kanaliyla kredi verilebilir kaynaklarin azalmasina, fiyat kanaliyla
Ej g tutulmasi kredi faiz oranlarinin yiikselmesine yol agar.
X

Kaynak: TCMB, 2014b: 60
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Bu diizenlemeler ile birlikte 2015°den itibaren gecerli olmak iizere bankalarin ana
sermaye tutarlarinin, bilango i¢i varliklar ile bilango disi islemlerin doniisiim oranlari
uygulanmis risk tutarlar1 toplamindan olusan toplam risk tutarina boliinmesiyle
hesaplanan kaldirag orani, aylik olarak konsolide ve konsolide olmayan bazda aylik
olarak hesaplanacak ve 3 aylik aritmetik ortalamasi %3 diizeyinde olmasi ve devam
ettirilmesi beklenmektedir (BDDK, 2014: 55).

Bunun yani sira likidite Ol¢iimiiniin hesaplanmasina yonelik diizenlemeler
getirilmis ve likidite karsilama oraminin 2019 itibariyle %100 olarak tutturulmasi
beklenmektedir. Likidite karsilama orani, yiiksek kalitede likit varliklarin net nakit
cikislarina orani seklinde hesaplanir. Likidite karsilama orani ile likidite daralmasi

donemlerinde 30 giinliik net nakit ¢ikislarini karsilayacak seviyede kaliteli likit varlik

bulundurulmasi hedeflenmektedir (BDDK, 2014: 55).

Basel III diizenlemelerinin getirdigi bir diger yenilik ise sermaye koruma tamponu
ve konjonktiirel sermaye tamponu olarak bulundurulmasi gereken g¢ekirdek sermaye
yeterliligidir. Sermaye koruma tamponu ekonomik ve mali gostergelerin bozulmasi
durumunda meydana gelecek kayiplart karsilamak igin ilave 6z kaynak ayrilmasini;
bankaya 0zgli konjonktiirel sermaye tamponu ise kredi genislemesi durumlarinda
olusabilecek riskleri bertaraf edebilmek igin bulundurulmasi planlanan ilave 6z kaynak

ayrilmasini amaglamaktadir (TCMB, 2013: 79).

Bankalarin ilave c¢ekirdek sermaye miktari, bankaya 6zgii konjonktiirel sermaye
tamponu ile sermaye tamponu orani toplamimin risk agirhikli varliklar toplamina
boliinmesiyle hesaplanir. Kredi portfdylerindeki iilke dagilimlarina gore hesaplanacak
konjonktiirel sermaye tamponu BDDK tarafindan belirlenecektir. Sermaye tamponu
orani ise kademeli gecis donemi olan 2019 yilina kadar %2,5 olarak uygulanacaktir. Bu
oranlar, minimum oranlar olarak belirlenmemistir. Olasi problemlerin varliginda
bankalarin kar dagitimlarinda sinirlandirmaya gidilerek arzu edilen sermaye

seviyelerine ulagmasi saglanabilir (TCMB, 2013: 79).

Bunlarin disinda sermaye yeterliliginin asgari siirlanirinin belirlenmesine bir
takim alt oranlar getirilmistir. Ana sermaye, ana sermaye yeterliligi orani, c¢ekirdek
sermaye, cekirdek sermaye yeterliligi orani, konsolide ana sermaye ve konsolide

¢ekirdek sermaye yeterliligi orani olarak tanimlanan bu oranlardan konsolide ve
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konsolide olmayan bazda hesaplanan ana sermaye oraninin asgari %6 ve g¢ekirdek
sermaye yeterliligi oraninin ise asgari %4,5 olarak tutturulmasi ve devam ettirilmesi

beklenmektedir (TCMB, 2013: 80).

1.8.3. Kurumsal diizenlemeler

Tiirkiye’de finansal istikrar saglanmasi yoniindeki politikalar bir¢ok kurumun
sorumlu oldugu ve birbirleriyle istisare halinde yiriittiigii bir ¢ergevede
uygulanmaktadir. Hazine Miistesarligi, BDDK, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK),
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) ve TCMB bu politikalarin uygulanmasi
kararlarini alan baslica kurumlardir. TCMB sahip oldugu politika araglar1 ¢ercevesinde
finansal istikrar1 saglamak i¢in tedbirler almakla sorumludur. SPK ve BDDK ise
genellikle bankacilik sektoriinde, finansal piyasalar ve sermaye piyasalarinda finansal
istikrara yonelik diizenleme ve denetleme gorevlerini siirdiirmektedir. Bunun yani sira
TMSF, BDDK ile esgilidiim halinde bankacilik sisteminde olusan gelismelere gorev ve
sorumluluklar1 temelinde dahil olmaktadir. Bu kurumlarin denetimi disinda kalan
sigortacilik ve bireysel emeklilik kurumlarinin diizenlenmesi ve denetlenmesi gorevi ise

Hazine Miistesarligi’na aittir.

Bu kurumlarin disinda finansal istikrar ya da makro ihtiyati politika kararlarin
alinmasi1 ve uygulanmasindan sorumlu ve diger baska kurumlarin da temsilcilerini

iceren komiteler olusturulmustur: (TCMB, 2014a: 3-4).

Sistemik Risk Degerlendirme Grubu (SRDG): Sistemik risk degerlendirme
protokolii ile 30 Ekim 2012’de BDDK, Hazine Miistesarligi, SPK, TMSF ve TCMB
tarafindan ytirtirliige konulan bu gurubun amaci sistemik risk unsurlarini 6nceden tespit
etmek, gerekli tedbirleri almak, politika yapict kurumlar arasinda koordinasyonu ve

bilgi paylagimini saglamaktir.

Finansal Sektor Komisyonu: SRDG {yelerine ilave olarak Maliye
Bakanlhigi, Rekabet Kurulu, Kalkinma Bakanligi, Istanbul Altin Borsasi, Menkul
Kiymetler Borsalari, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalar1 ile kurulus birlikleri
temsilcilerinden olugmaktadir. SRDG’ye gore daha fazla finansal sektor temsilcisini

iceren bu kurumun gorevi temelde aynidir. Komisyonun gorevi finansal istikrar
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politikalarinin kararlastirilmast noktasinda igbirligi saglamak, ortak politika onerileri

getirmek, bilgi aligverisinde bulunmaktir.

Finansal Istikrar Komitesi: Finansal istikrar komitesine Hazine Miistesarligi’nin

bagl oldugu bakan baskanlik etmektedir. Bunun yani sira Hazine miistesart TCMB,

BDDK, SPK ve TMSF bagkalarindan olusan, temelde gorevleri bakimindan diger

kurularla ayni 6zelliklere sahip olan bu komite siyasi otoritenin goriis belirtme ve karar

alma mekanizmasina dahil edilmesi bakimindan diger kurullardan ayrilmaktadir. Ayrica

komitenin goriisecegi konunun onemi ve igerigine gore komiteye diger bakanlar ve

kamu gorevlileri ¢cagrilabilir.

Sistemik riskin izlenmesi, Onlenmesi ve yonetilmesine dair koordinasyonu

saglamakla gorevli olan bu komitenin gorevleri asagidaki gibi siralanmaktadir®

Finansal sistemin biitiiniine sirayet edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi,
izlenmesi ve bu tiir risklerin azaltilmasi i¢in gerekli tedbir ve politika dnerilerinin
tespit edilmesi.

Ilgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak, uyar1 ve politika nerileri
ile ilgili uygulamalar takip etmek.

llgili kurumlar tarafindan hazirlanacak sistemik risk yonetim planlarini
degerlendirmek.

Sistemik risk yonetimine iliskin koordinasyonu saglamak.

Gorev alani ile ilgili olarak, kamu kurum ve kuruluslarindan her tiirlii veri ve
bilgiyi saglamak, kurumlar arasinda politikalarin  ve uygulamalarin
koordinasyonunu saglamak.

Mevzuatla yetki verilen diger konularda karar almak.

8http://www.hazine.qov.tr/default.aspx?nsw=EE+M7VEMd61mHuetzOK/MQ==H7deC+LxB18=&nm=9

25 (Erisim Tarihi: 17.03.2015).
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ikinci Boliim

Yeni Keynesyen Dinamik Stokastik Genel Denge Modelleri

2.1. Yeni Keynesyen DSGD Modeli

Para politikasi analizi i¢in 1970’lerden 1990’larin basina kadar kullanilan modeller
nominal katiliklar1 para miktar ile iligkili olan basit bir yapi ile toplam harcamalarla
birlestirmistir. Bu modellerin teorik temelleri zayif olmasina ragmen para politikasi
konularinmi analiz etmede oldukca kullaniglhi olmustur. Gliniimiizde ise para politikasi
icin standart yaklasim, nominal iicret ve fiyat katiliklarin1 model ajanlarinin optimal
davraniglarina dayanan DSGD modelleri ile birlestirmektedir. Nominal katiliklari i¢eren
bu modern DSGD modelleri genellikle Yeni Keynesyen modeller olarak
adlandirilmaktadir (Walsh, 2010: 329).

Yeni Keynesyen DSGD modelleri temel olarak Reel Konjonktiir Teorisi modellerinin
tizerine insa edilmektedir. Bu anlamda DSGD modelleri Kydland ve Prescott (1982)
calismasi ile makroekonomik analiz i¢in temel araglar olmaya baslamistir. Reel
Konjonktiir Teorisi modelleri tam rekabet piyasasi, tam esnek fiyat ve Ticretler
varsayimlarina dayanmaktadir. Bu modeller sonuglart itibariyle parasal faktorlere sinirlt
rol vermekte ekonomik dalgalanmalarin temel kaynagi olarak verimlilik soklarmi 6n

plana ¢ikarmaktadir.

Farkli politika sonuclart elde etmesine ragmen Reel Konjonktiir Teorisi modelleri ve
Yeni Keynesyen modeller 6nemli benzerlikler icermektedir. Diger bir ifadeyle
modellerin baslangi¢ varsayimlari bir¢ok noktada benzerdir. Her iki modelde de sonsuz
yasam siiresine sahip temsili hane halkinin belirli bir biitge kisit1 ¢ergevesinde tiiketim
ve bos zaman arasinda tercih yaparak fayda maksimizasyonu yaptig1 varsayilmaktadir.
Diger bir varsayim ise ¢ok sayida firmanin 6zdes teknolojiye sahip olmasidir (Gali,

2008; 4-5).

Bu modellerin temel varsayimlari benzer olmasina ragmen, Reel Konjonktiir Teorisi
modelleri temel bilesenlerini kullanarak ve klasik parasal ekonominin piyasalar, fiyat ve
ticret yapiskanliklar1 gibi varsayimlarini ortadan kaldirarak temel Yeni Keynesyen

DSGD modelleri olusturulmaktadir. Ortaya ¢ikan bu yeni model monopolcii rekabet
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piyasalari, nominal katiliklar ve kisa donemde para politikasinin yansiz olmamasi

sonuclarint dogurmaktadir (Gali, 2008: 5).

Bu bolim Yeni Keynesyen DSGD modellerini  temel hatlariyla tanitmayi
amaclamaktadir. ilk olarak hane halkli ve firma davranislart modellenmekte ve modelin
denge kosullar1 elde edilmektedir. Sonrasinda modelin denge kosullar1 alternatif para
politikalar1 altinda incelenmektedir. Son olarak Yeni Keynesyen modellerde optimal
para politikas1 ve ¢esitli para politikasi kurallarima yer verilmektedir. Bu bdliimiin
tasarimi  ve yaziminda biiyik oranda Gali (2008) ve Walsh (2010)’dan

yararlanilmaktadir.

2.1.1. Basit model

Basit Yeni Keynesyen model yalnizca firmalar ve hane halklarindan olusmaktadir.
Modelde hane halklarinin emek arz ettigi ve tiiketim mali satin aldig1 varsayilmaktadir.
Hane halklar1 ayrica para ve tahvil gibi yatirim araglar1 tutmaktadir. Firmalar ise emek
talep ederek liretim yapmakta ve farklilastirilmis mallari monopolcii rekabet piyasasinda
satmaktadir. Hane halki ve firmalarin her ikisi de optimal bir sekilde davranmaktadir.
Hane halklar1 faydanin bugiinkii beklenen degerini maksimize ederken firmalar karlarimi
maksimize etmektedir. Basit modelin monopolcii rekabet piyasasi Dixit ve Stiglitz
(1977), fiyat yapigskanligr ise Calvo (1983)’deki gibi modellenmektedir (Walsh, 2010:
330-331).

2.1.1.1. Hane halklar

Yeni Keynesyen modelde hane halklari davraniglarina Klasik modelin ekonomide
tek malin oldugu varsayimini ile baglamak modelin daha anlasilir olmasini saglayabilir.
Bu amagla sonsuz bir yasam siiresine sahip oldugu varsayilan temsili hane halki,

asagidaki fayda fonksiyonunu maksimize etmektedir:

By ) L U(CoNy) 2.1)
t=0
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Burada C; tek bir malin tiiketim miktarin1 ve N; ¢alisma saatini gostermektedir.

Donem faydasinin siirekli ve iki kez tiirevlenebilir oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla

2
bu varsaymm ile sirasiyla U, = aU;C—Ct’Nt) >0,Uqt = Lctz'lvt) <0,U, = % <
t t
_ 0%U(C,Ny) . .y e
0 ve Uppt = —=-5— < 0 kosullar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu kosullar ile tiiketimin

aN;
marjinal faydasmm U., pozitif ve artmayan oldugu varsayilirken —U,, emegin

marjinal faydasizliginin ise pozitif ve azalmayan oldugu varsayilmaktadir.
Hane halki kars1 karstya oldugu biitge kisit ise asagidaki gibidir:
P.Ci+ QB < By + Wy N +T; (2.2)

Biitce denklemindeki P, tiikketim mali fiyatini, Q, tahvil fiyatini, B, bir donemlik
satin alman tahvil miktarini, W; nominal {icreti, N; ¢alisma saatini ve T; kar pay1 ve
diger varliklardan elde edilebilen gelirlerin toplam bilesenlerini gostermektedir. Hane
halkinin veri mal fiyatini, tahvil fiyatin1 ve iicreti kabul ettigi varsayilmaktadir. Ayrica

donem biitce kisit1 tiim t donemleri i¢in Tlim E{B;} = 0 seklinde bor¢ ddeme kosulunu

igermektedir.

Yukaridaki fayda fonksiyonu biitce kisitina gore maksimize edildiginde asagidaki

optimalite kosullar1 elde edilmektedir:

Unt “’t
- = (2.3)
U P

Ucers P
0, = E{ : 2.4
Ll g @4

Bu optimalite kosullar tiikketim ve calisma saatinde kiiclik bir degisimi kullanarak
tiiretilebilir. Hane halkinin ¢ doneminde optimal planindan kiiciik bir sapma gosterdigini
diisiinelim. Bu sapma, diger tiim donemlerde tiikketim ve calisma saati degismeden
kalirken, t doneminde tliketimde dC; ve caligma saatinde dN; kadar bir artistan
kaynaklanmaktadir. Bu durumda eger hane halki baslangigtaki optimal planini takip
ediyorsa asagidaki kosul ortaya ¢ikmalidir:

UC,t dCt + Un,t dNt == O (2.5)

70



Her (dC;,dN;) cifti i¢in ise biit¢e kisitt P, dC; = W; dN; seklindedir. Bu iki
denklem birlestirildiginde ise (2.3) no’lu optimalite kosulu elde edilmektedir.

Benzer bir sekilde tiiketimin t ve t + 1 donemleri arasinda yeniden tahsisinin ¢
doneminin beklenen faydasi lizerindeki etkisini ve ¢alisma saatinin tiim donemler igin

degismeden kaldigini diisiindiigiimiizde ise asagidaki kosul elde edilmektedir:
Uc,tdCt + BEt{UC,t+1 dCt+1} =0 (2.6)

Her (dC; ,dC;,) cifti icin biitge kisitt ise Py 1 dCryq = — % dC; seklindedir.
t

Biitge denkleminin sag tarafi bir donemlik tahvilden saglanan ilave tasarrufla
—P,dC; t + 1 doneminde miimkiin olan tiiketim harcamasindaki artis1 belirler. Bu iki
denklemin birlestirilmesi ile de (2.4) no’lu zamanlararasi optimalite kosulu elde

edilmektedir.

Klasik modelin ekonomide tek malin oldugu varsayimini igeren tam rekabet
kosullart Yeni Keynesyen modelde farklilasmis mallarin modele tanitilmasi ile yerini
aksak rekabet piyasalarina birakmaktadir. (2.1) no’lu denklemdeki fayda fonksiyonunu

tekrar ele alalim:

Eo ) B U(CoNy) @7
t=0

Burada C; artik tiiketim endeksini ifade etmektedir ve asagidaki gibidir:

_&_
1 -1

1
C, = f C.(D)' e di (2.8)

0
C:(i) ile hane halkinin t doneminde tiikettigi i mali ifade edilmektedir. € ise
ikame esnekligidir, birden biiyiik ve sabit oldugu varsayilmaktadir. [0,1] aralig: ile ifade

edilen mallarin dmriiniin siirekli oldugu varsayilmaktadir.

Hane halki biitge kisit ise asagidaki forma doniismektedir:

1
_fpt(i) C,(i)di+Q;B; <Bi_1 +W,N, + T; (2.9)
0
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Biitge kisiti denkleminde P (i), i malinin fiyatini, Q; tahvil fiyatini, B, ise bir
donemlik satin alinan tahvil miktarini, W; nominal ticreti, N; ¢calisma saatini ve T; ise
kar payr ve diger varliklardan elde edilebilen gelirlerin toplam bilesenlerini

gostermektedir. Ayrica donem biit¢e kisiti tiim t donemleri icin Tlim EA{B:} =0
seklinde bor¢ 6deme kosulunu icermektedir.

Hane halki problemi artik iki asamada ¢oziilebilmektedir. Hane halkinin tiiketim,
tasarruf ve emek arzi kararlarinin yani sira tiiketim harcamalarini farkli mallar arasinda

nasil tahsis edecegine de karar vermesi gerekmektedir. Bu durum her harcama diizeyi

fol P.(i) C¢(i) di i¢in tikketim endeksinin C, maksimize edilmesini gerektirmektedir.
Herhangi bir veri harcama diizeyi fol P.(i) C.(i) di = Z; igin C;’nin maksimizasyonu
asagida Lagrange esitligi seklinde ifade edilmektedir:
&
1 1 1e=1 1
L= U c.()'E dil -2 (f P.(0) C.(i) di —zt> (2.10)
0 0
Birinci sira kosullart asagidaki gibidir:

1 1
C:(i)"e Cie = AP(0) Heriicini € [0,1] (2.11)

Boylece her iki (i,j) mali i¢in asagidaki denklem elde edilmektedir:

6 = 60) (Pt(i)>_s (2.12)
i) = - .
‘ VIO
Bu denklem ile tiikketim harcamalar1 asagidaki bigimde ifade edilebilir:
: Pe(D)\* Z; L
C.() = ( ) — Heriicini € [0,1] (2.13)
P P

Son olarak asagidaki ifadeyi elde etmek i¢in yukaridaki denklem tliketim

endeksinin tanimina doniistiiriilebilir:

j P.(i) C, (i) di = P, C; (2.14)
0

Son iki denklem birlestirildiginde ise hane halkinin tiiketim harcamalarini farkli
mallar arasinda nasil tahsis edecegi problemi ¢oziilmekte ve asagidaki gibi bir talep

denklemi seti elde edilmektedir:

72



P.(D)\ ¢
t(l)) c, Her i icini € [0,1] (2.15)

e = B

Burada i mali i¢in talebin fiyat esnekligi €’a esit olmaktadir. € — oo gittiginde
mallarin ikame edilebilirligi kolaylagmakta ve firmalarin piyasa giicli azalmaktadir.
1
Denklemde yer alan P, = [fol P.(i)l~¢ di]a toplam fiyat endeksini ifade
etmektedir. Ayrica bu tiir bir optimal davranis i¢in gerekli kosul asagidaki sekilde ifade
edilmektedir:

1
f P,(i) C,(i) di = P, C, (2.16)
0

Bagka bir ifadeyle tiilketim harcamalari, fiyat endeksinin miktar endeksi ile
carpimi  seklinde yazilmaktadir. P, C; ’yi yukaridaki bilitce denkleminde yerine
yazdigimizda biitge kisit1 yeniden asagidaki gibi elde edilmektedir:

Gorildigi tizere biitge kisiti denklemi tek malli klasik ekonomi modelindeki
biitce kisit1 ile aymidir. Dolayisiyla hane halkinin tiikketim, tasarruf ve emek arzi
kararlarin1 iceren optimalite kosullar1 da (2.3) ve (2.4) no’lu denklemlerle ayni

olmaktadir.

Basit Yeni Keynesyen Modelde donem fayda fonksiyonunun genellikle asagidaki

forma sahip oldugu varsayilmaktadir:

cio N
U(Ce, Np) = 1—0_1+(p (2.18)

Dolayisiyla tiiketicinin optimalite kosullarini gosteren (2.3) ve (2.4) no’lu

denklemler asagidaki forma donligmektedir:

W,

Et:c,? N? (2.19)
Ct+1)_a Py

= BE 2.20

0. =F {( &) (2:20)

Son denklem zamanlar arasi tiiketim kararlar1 i¢in Euler esitligini temsil

etmektedir. (2.19) no’lu denklem ise tiilketim ve bos zaman arasindaki marjinal ikame
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oranini ayarlayan zamanlar arasi optimalite kosuludur ve reel iicrete esit olmaktadir.

(2.19) no’lu denklem asagidaki gibi logaritmik-dogrusal formda yazilabilir:
Wy — Py = 0Ce + o, (2.21)

Kiiclik harfler degiskenlerin dogal logaritmasini gostermektedir. Bu denklemde
arz edilen emek miktari, reel iicret ve tiikketimin marjinal faydasinin bir fonksiyonu

olarak gosterilmektedir ve rekabetci emek arzi olarak yorumlanabilir.

Tiiketicinin Euler denklemi ise sabit bir enflasyon ve tiikketim biiyiimesi orani ile
duragan denge yakinlarinda logaritmik-dogrusal forma asagidaki islemlerle
doniistiiriilmektedir. Oncelikle tiiketicinin Euler denklemi asagidaki bi¢imde yeniden

yazilabilir:

1=E{exp(i — 0Actq — Terq — p)} (2.22)

Bu denklemde i; = —log Q; nominal faiz oranini, p = —log 8 hane halk1 iskonto
oranini, p; = log P, V& m;.1 = pr4+1 — D¢ 1s€ enflasyon oranini ifade etmektedir. Sabit
bir enflasyon m ve tiiketim biiylime orani y ile tam Ongdriilmiis bir duragan dengede
nominal faiz orant i = p + m + gy ve dolayisiyla reel faiz oram ise r = p + gy

olmaktadir.

exp(iy — 0Acty1 — Meyq — p) ifadesinin duragan denge etrafinda birinci sira

Taylor agilimi asagidaki bigimdedir:
exp(iy — 0ACe41 — ey — p) = 14 (i — 1) — 0(Acppr — V) — (Tpyq — T0)
=1 + it - O-Act+1 — Ty — P (223)

Bu ifade (2.22) denkleminde yerine yazilip baz1 diizenlemeler yapildiktan sonra
logaritmik-dogrusal Euler denklemi elde edilmektedir:

1
¢t = Eefceed} — p= (i — Ef{mea} — p) (2.24)

my — P = Ye — Nig (2.25)

Denklem (2.25) ise para talebi denkleminin logaritmik dogrusal seklini ifade

etmektedir.
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2.1.1.2. Firmalar

Yeni Keynesyen modelde karint maksimize etmek isteyen firmalar ti¢ farkli kisit
ile karsilasmaktadir. 11k olarak 6zdes teknolojiye sahip iiretim fonksiyonuna sahiptirler.
Analizi basitlestirmek amaciyla {iretim fonksiyonunda sermaye goz ardi edilmektedir.
Ikinci kisit ise firmalarin kars1 karsiya oldugu talep egrisidir. Son olarak ise Calvo
(1983) fiyat yapiskanligi modeline dayanan firmalarin fiyatlarimi her donemde
ayarlayamamasidir (Walsh, 2010: 333). Dolayisiyla bu ii¢ kisit ¢er¢evesinde Yeni
Keynesyen modelde firma davranislarin1 analiz etmeden 6nce anlatimi basitlestirmek
amaciyla firmalarin tam rekabet kosullarinda ve tek mal irettigi Klasik modelin

varsayimlariyla baglamak daha faydali olabilir.
Temsili bir firmanin {iretim fonksiyonu asagidaki bicimde tanimlanmaktadir:
Yt - At Ntl_a (2.26)

Burada A; teknoloji seviyesi, a; = log A; ve bazi stokastik siireglere gore digsal

olarak degismektedir. Firma her donem karint maksimize etmektedir:
Pt Yt - Wt Nt (227)

Yukaridaki ikinci denklemin ilk denkleme gdre maksimizasyonu ile asagidaki

optimalite kosullar1 elde edilmektedir:

W, w
=0-a) AN, (2.28)
t

Bu denkleme gore firmalar marjinal maliyetin reel {icrete esit oldugu noktaya
kadar emek talep etmeye devam etmektedir. Diger bir ifadeyle marjinal maliyetin fiyata
esit olmas1 gerekmektedir:

Wi
(1—a)A; N~

=p, (2.29)

Optimalite kosullarinin logaritmik-dogrusal formu asagidaki sekildedir ve veri bir
teknoloji diizeyinde reel iicretler ile talep edilen emek miktarini gdsteren emek talebi

grafigi olarak yorumlanabilir.

Wy —pr = a; —ang +log(l—a) (2.30)
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Buraya kadar yapilan analiz firmalarin tek bir mal drettigi ve tam rekabet
kosullariin gegerli oldugu varsayimi iizerine kurulmustur. Her firmanin farkli bir mal
irettigi varsayilarak yukarida bahsedilen modelin varsayimlar1 genisletilebilir. Bu
varsayim mal piyasasinda tam rekabet kosullarinin ortadan kalkmasina ve aksak rekabet
kosullarinin olugmasina imkan vermektedir. Bu kosullar altinda firmalar fiyat alici

olmaktan ¢ikarak kendi mallar i¢in fiyat ayarlamalar1 yapmaktadirlar.

Firmalarin siirekli tiretim yaptig1 varsayilmakta ve bu siireklilik i € [0,1] seklinde
ifade edilmektedir. Her bir firma 6zdes teknoloji kullanarak farkli mallar tiretmektedir.
Ayrica her bir firma sabit ve esit talep esnekliklerine sahip olan ayni talep egrisine

sahiptir. Temsili firmaya ait tiretim fonksiyonu asagidaki gibidir:
(i) = A Ny (D' (2.31)

Uretim fonksiyonundaki A4, yine teknoloji diizeyini gdstermektedir. Teknolojinin

tim firmalar i¢in ortak ve zaman iginde digsal olarak degistigi varsayilmaktadir. Tiim
=

firmalar ayni talep C;(i) = (P%O)) C; kosullar1 ile kars1 karsiyadir, toplam fiyat diizeyi
t

P; ve toplam tiiketim endeksini C; ise veri olarak almaktadir. Bunun yani sira firmalar
Calvo (1983) tarafindan gelistirilen fiyat ayarlama mekanizmasina gore hareket
etmektedir. Her donem fiyatlarin1 ayarlayan firmalar tesadiifi olarak se¢ilmektedir. Bu
fiyat ayarlama siirecine gore her firmanimn fiyatin1 son ayarlamadan itibaren gecen
siireden bagimsiz olarak her veri donemde yenileme olasilig1 1 — 6 kadar olmaktadir. 6
ise fiyatlarin degismeme olasiligin1 gostermektedir. Diger bir ifadeyle 1 — 6 fiyat
ayarlamasi yapan firmalarin oranini 6 ise fiyat ayarlamasi yapmayan firmalarin orani
seklinde yorumlanabilir. Ortalama fiyat siiresi ise (1 — )1 olarak ifade edilmektedir.

Bu durumda 6 dogal fiyat yapiskanligi endeksi olmaktadir.
2.1.1.2.1. Toplam fiyat dinamikleri

S(t) € [0,1], t donemdeki fiyatlarin1 yeniden optimize etmeyen firma setini
temsil etmektedir. Fiyatlarin1 yeniden ayarlayan tiim firmalarin 6zdes bir fiyat sececegi
varsayimi ve toplam fiyat seviyesi tanmimini kullanilarak asagidaki ifadeler elde

edilmektedir:
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1

p, = l f Po (D) di + (1 — 8)(PO)—¢| (2.32)
S(t)

P = [0(Pe)" + (1— 0)(P)'~*]T% (233)

Yukaridaki ikinci esitlik ¢ doneminde ayarlama yapmayan firmalar arasindaki
fiyat dagilimi, ¢ — 1 donemindeki etkin fiyatlarin dagilimina uydugu gerceginden elde

edilmektedir.

(2.33) no’lu esitligin her iki tarafi P,_;’e boliinerek toplam fiyat dinamikleri
denklemi elde edilmektedir:

* 1-¢

1- Py
t £=9t+(1_9)( ) (2.34)
P_q
Denklemde yer alan []; = PPt , t ve t — 1 donemleri arasindaki enflasyon oranint
t—-1

gostermektedir. P ise firmalar tarafindan t doneminde ayarlanan fiyattir. Tim firmalar
ayni problemle karsilastiklar1 icin ayni fiyati segmektedir. Sifir enflasyonun oldugu bir
duragan durumda [[ = 1 ve tiim t’ler i¢in P = P, = P;_; olmaktadir. Toplam fiyat
endeksinin duragan durum etrafinda logaritmik-dogrusal doniisiimii ise asagidaki

bi¢imde ifade edilmektedir:

. = (1—-0)Pf — Pe-1) (2.35)

(2.35) no’lu denkleme gore her donemde yeniden fiyatlarini optimize eden
firmalari bir 6nceki dénemde olusan ekonominin ortalama fiyat diizeyinden farkl bir
fiyat se¢mesi durumda enflasyon meydana gelmektedir. Dolayisiyla enflasyonun zaman
icindeki degisimini inceleyebilmek i¢in firmalarin fiyat ayarlama kararlarinin altinda

yatan dinamikleri belirlemek gerekmektedir.

2.1.1.2.2. Optimal fiyat ayarlamalart

Fiyatlarim1 ¢ doneminde yeniden optimize eden bir firma, etkin olarak kalan ve

cari donemde olusan karin piyasa degerini maksimize eden P/ fiyatin1 sececektir.

Dolayistyla firmanin problemi asagidaki sekilde olusmaktadir:
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max >~ 0% E {Quevi (P2 Verrte = Perk (Yerne))} (2:36)
t

k=0
Firmanin kars1 karstya oldugu talep kisit1 serisi ise asagidaki gibidir:

PrNF
Yeikpe = (P—tk) Cri k=012, ..icin (2.37)
t+

(2.36) no’lu denklemde Qp¢4r = B* (Cesr/C)™° (P¢/Pryr) nominal ddemeler
igin iskonto faktdriinii ve W, (.) maliyet fonksiyonunu ve Y, ise fiyatin1 en son ¢

doneminde ayarlayan bir firmanin t + k donemindeki liretimini gostermektedir.

Firmaya ait bu problemin birinci sira kosullar1 asagidaki sekildedir:

> 0% B Qe Yerrte (P = M rasge)} = 0 (2:38)
k=0

Firma problemine ait birinci sira kosullarda yer alan Yy g = Wiip(Yeikie)
ifadesi fiyatini en son t doneminde ayarlayan bir firma i¢in t + k dénemindeki nominal
marjinal maliyeti ve M = :51 ifadesi ise mark-up oranin1 gostermektedir.

Fiyat yapiskanliginin 6 = 0 olmadig1 sinirli bir durumda, yukaridaki kosullar esnek

fiyatlar altinda optimal fiyat ayarlamasi kosuluna doniismektedir:
Pf = M Yy (2.39)

Bu durumda M, fiyat ayarlama sikligi iizerinde kisitlarin olmadigi durumda

arzulanan mark-up orani olarak yorumlanabilmektedir.

(2.38)’da yer alan optimal fiyat ayarlamalari kosulu sifir enflasyon duragan
durum etrafinda dogrusal hale getirilebilir. Bu doniisiimii yapmadan 6nce bu kosulu,
duragan durumda iyi tanimlanmis bir degere sahip degiskenler agisindan yeniden
yazmak faydali olabilir. (2.38), P,_; ’e boliiniir ve [];;+x = Peyr/Pe ifadesi elde

edilirse, optimal fiyat ayarlamalari1 kosulu asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

- P
Z 6 E; {Qt,t+k Yt+k|t (P_t - M MCt+k|t Ht—1,t+k>} =0 (2.40)
k=0

t—1

Bu denklemde MCi,kt = Yrik|e/Perk ifadesi fiyatim en son t déneminde

ayarlayan bir firma i¢in t + k donemindeki reel marjinal maliyeti gostermektedir.
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Sifir enflasyon duragan durumda P;/P,_; =1 ve Il;_q;4x = 1 olmaktadir.
Ayrica fiyat seviyesi sabitligi, duragan durumda P/ = Py, esitligini ima etmektedir ve
tim firmalar ayni seviyede tretim yaptigi igin bunu Yiipe =Y, MCpyge = MC
esitlikleri takip etmektedir. Bunun yami sira MC = 1/M olmakta ve duragan durumda
IS8 Q¢eix = B¥ esitligi saglanmahdir. (2.40) *un sifir enflasyon duragan durumda

birinci sira Taylor acilimi asagidaki bigimdedir:

pi —Pe-1 = (1 —p6) Z(ﬁ@)kEt {ﬁl\ct+k|t + (Desk — pt—l)} (2.41)
k=0

Denklemde mMc;yy; = MCrype —mc ve marjinal maliyetin duragan durum
degerinden mc = —pu logaritmik sapmalar1 gostermektedir. u = log M ’dir ve istenen

toplam mark-up oraninin logaritmasini géstermektedir.

Firmalarin fiyat belirleme kararlarini daha iyi anlayabilmek i¢in (2.41) asagidaki

sekilde yeniden yazilabilir:

pi = p+ (1= B6) ) (BOME, {mepupie + Pev) (2.42)
k=0

Sonug olarak bu denkleme gore fiyatlarini yeniden ayarlayan firmalar, cari ve
beklenen nominal marjinal maliyetin agirlikli ortalamasi lizerinde istenen bir mark-up

oranina gore fiyat ayarlamasi yapacaktir.

Fiyat yapiskanliginin olmadig1 durumda yani esnek fiyatlar varsayimi altinda ¢ikti
toplam verimlilik soklarmin bir fonksiyonu olmakta ve dolayisiyla Yeni Keynesyen
model Reel Is Cevrimleri modeline déniismektedir. Fiyatlar yapiskan oldugunda ise bir
firma fiyatini her donem ayarlayamadigi i¢in ¢ikti esnek fiyat seviyesindeki
durumundan farklilasmaktadir (Walsh, 2010: 335).

2.1.1.3. Modelin denge durumu

Mal piyasasinda tiiketim gelire esit oldugunda piyasa temizlenmesi kosulu

gerceklesmektedir:

Y. (i) = C.(i) Her i € [0,1] ve her t icin (2.43)
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1 &
Toplam ¢ikt1 Y; = ( fol Y,(i)17s di)e1 seklinde tammlanirsa yukaridaki ifade
Y; = C; bigimine donlismektedir. Mal piyasasi temizlenme kosulu tiiketicinin Euler

denklemi ile birlestirildiginde denge kosulu elde edilmektedir:

1
Ve = Ee (Ve41} — = (iy — E¢ {me1} — p) (2.44)

Isgiicii piyasasinin temizlenme kosulu ise asagidaki gibidir:

N, = j.AQG)di (2.45)
0

Yukaridaki denklemde (2.31) no’lu iiretim fonksiyonu denklemini kullanarak
asagidaki ifade elde edilmektedir:

1
1 N\ T—g
Yt(l)>1 a
n [ (S
t A\ 4
1 e

-G )

Burada ikinci denklem igin (2.15) no’lu tiketim talep denklemi C;(i) =

N\ — €
(Ptp—(l)) C; ve yukarnidaki mal piyasas1 temizlenme kosullart kullanilarak elde
t
edilmektedir. Bu esitligin logaritmas1 asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
(1 - a)nt = yt - at + dt (2.47)
Burada d; = (1 — a)log fol(Pt(i)/Pt)_ﬁ ve di firmalar arasinda fiyat ve

dolayisiyla ¢ikt1 dagiliminin bir 6l¢timiidiir.

Fiyat endeksi tanimindan yola ¢ikarak:

PO\
1=f0 ( , > di

- f exp{(1 — &), (D) — po)} di
0

(1—-¢)?
2

=1+ (1-o) f Pe(D) — p)di + j (Pe(D) — p)?di (2.48)
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Yukaridaki ifade sifir enflasyon duragan durum etrafinda ikinci sira Taylor
acilimindan elde edilen sonuglar1 gostermektedir. Buradan ikinci sira kosullara gore

asagidaki ifade yazilabilir:

1-¢)

( 1
P = E (pi(D} + f (pe(D) — po)2di (2.49)
0

Burada yer alan E; {p;(i)} = fol p:(i) di ifadesi fiyatlarin logaritmasinin Kkesit
(cross-sectional) olarak ortalamasidir. Buna ilave olarak:

&

fol <Pi:)>_m di = j: exp {_

1 1 2 1
=1 @0 - +3(75) [ @0 -

(&) = po)} di

1e(1 - 1 2 1
=14 20 f (e —pdi +3 () [ (el - pora
0

; (1 i a)éj;l(pt(i) — po)idi

=1 +1( f a)%vari{pt(i)} > 1 (2.50)

Son esitlikte yer alan O = ve yukaridaki son esitlik ikinci sira

1-a+ae

gdzlemlerden elde edilmektedir. ikinci sira kosullara gore:

1 1
f(pt(i)—pt)zdiz f (e () — Ei{p(DD? di = vary{p.(D} (2.51)
0 0

Son olarak d;’nin tanimini kullanarak agagidaki ifade elde edilmektedir:

d. =1 - a:)logf1 <P,;)(i))_ﬁ di = %%vari{pt(i)} (2.52)
0 t

Yukarida gosterildigi iizere sifir enflasyon duragan durum yakinlarinda d; birinci
sira acilima gore sifira esittir. Dolayisiyla toplam ¢ikt1 istihdam ve teknoloji arasindaki

yaklasik iligki asagidaki sekilde olmaktadir:

ye=ac+ (1 —a)n, (2.53)
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Bunun yani sira bireysel bir firmanin marjinal maliyeti i¢in ekonominin ortalama
reel marjinal maliyetine bagli olarak bir ifade tiiretilebilir. Ekonominin ortalama reel

marjinal maliyeti asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:
mce = (We — pe) —mpn,

= (W —py) — (a; — ang) —log(1 — a)

= (W —pp) — (a; — ay) —log(—a) Her tigin (2.54)

l1-a
Ikinci esitlik ekonominin marjinal emek iiriiniinii mpn, gostermektedir ve (2.53)

no’lu denklem ile uyumludur. Buradan yola ¢ikarak asagidaki esitlikler yazilabilir:

MCtyk|t = Witk = Dear) — mpneig|e

= (Wesk — Prak) — (Qpsr — ayt+k|t) —log(1 - a) (2.55)

1—«a

Daha sonra agagidaki esitlikler elde edilmektedir:

a
MCpyg|t = MCpyp + 1—a (yt+k|t - yt+k)

as
= MCerie — T Pc — Prar) (2.56)

N\ —E
Yukaridaki ikinei esitlik (2.15) no’lu tiketim talep denklemi C,(i) = (%2) ~C,
t
ve mal piyasasi temizlenme kosullarinin birlestirilmesi ile elde edilmektedir. Olgege
gore sabit getiri varsayimi (a = 0) altinda MCykje = MCpyi Olmaktadir ve marjinal
maliyet liretim seviyesinden bagimsizdir. Dolayisiyla marjinal maliyet firmalar arasinda
ortaktir. (2.56) no’lu denklem (2.41)’de yerine yazilir ve yeniden diizenlenirse asagidaki

esitlikler elde edilmektedir:

pi — Pe-1 = (1 —BO) Z(ﬁH)kEt {0 Mk + (Desk — Pe-1)}
k=0

= (1= 0)0 ) (BOIEe (e} + ) (BOVFe (Mo} (257)
k=0 k=0

1-a

Burada © =

Torae = 1 olmaktadir. Yukaridaki denklemde yer alan indirgenmis

(discounted) toplam, bir fark denklemi olarak yazilabilir:
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pi — Pe-1 = PO E {piy1 — 0} + (1 — fO)O M, + m, (2.58)

Sonug olarak (2.35) ve (2.58) no’lu denklemler birlestirilerek enflasyon denklemi
elde edilmektedir:

= B Efmq1}+ A e, (2.59)
Burada 1 = (1—9)(0+&0) O ifade etmektedir ve fiyat yapiskanligi endeksi 6,

azalan getirilerin 6l¢limii a ve talep esnekligine & gore kesin azalan olmaktadir.

(2.59) no’lu denklemin ¢oziimii ilerletildiginde enflasyon, reel marjinal maliyetin
cari ve gelecekte beklenen indirgenmis toplaminin duragan durumdan sapmalar1 olarak

ifade edilmektedir:

me= 2 ) (B (e} (2:60)
k=0

Diger bir ifadeyle ekonomideki ortalama mark-up p, = —mc, sekilde
tanimlanirsa firmalar ortalama mark-up’in, bu firmalarin istedigi duragan durum
seviyesinin u altinda oldugunu diisiindiiklerinde enflasyonun yiiksek olacagi
goriilmektedir. Fiyatlarin1 ayarlama firsatina sahip durumda olan firmalar mark-up
oranlarin1 istedikleri diizeyde ayarlayabilmek icin ekonominin ortalama fiyat

seviyesinin iistiinde bir fiyat sececektir.

Yukaridaki ifadelerden anlasilacagi {izere Yeni Keynesyen modelde enflasyon,
fiyatlarim1 cari ve beklenen maliyet kosullarina gore ayarlayan firmalarin fiyat
kararlarindan kaynaklanmaktadir. Bu yoniiyle model toplam fiyat diizeyi dalgalanmalar:

bakimindan Klasik parasal model ile cok az ortak 6zellige sahiptir.

Bunun yan1 sira ekonominin reel marjinal maliyeti ve toplam ekonomik aktivite
arasinda da bir iligki tiiretilmektedir. Fiyat ayarlama mekanizmasinin bagimsiz oldugu

durumda ortalama reel marjinal maliyet asagidaki bigimde ifade edilmektedir:
me, = (W — pe) —mpn,

= (oy: + ony) — (v —ng) — log(1 — a)

_ <p+a) 1+¢
—(0+1_a Yem T g% log(1 —a) (2.61)
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Yukarida ikinci ve Tlgiincii esitlikler (2.21) no’lu denklemdeki hane halki
optimalite kosulu ve (2.53) no’lu denklemdeki toplam iiretim iliskisi kullanilarak elde
edilmektedir. Ayrica daha once bahsedildigi {izere esnek fiyatlar altinda reel marjinal
maliyet sabittir ve mc = —u seklindedir. Esnek fiyatlar altinda dogal ¢ikt1 diizeyi y*

denge cikt1 diizeyi olarak tanimlanabilir:

+a 1+
mc = (a+(f_a) yt”—l_Zat—log(l—a) (2.62)
V't = Pyaa; + 9y (2.63)
(2.63)de yer alan 9p = —(=QUWIBU) o yn = 1P jgageferini

c(l-a)+p+a c(1-a)+p+a
temsil etmektedir. u = 0, yani tam rekabet durumunda dogal ¢ikt1 diizeyi denge ¢ikti

diizeyine esittir. Aksak rekabet durumunda ise ¢ikt1 diizeyini azaltici bir etkiye sahiptir.

(2.62) no’lu esitlik, (2.61) no’lu esitlikten ¢ikarilirsa reel marjinal maliyetin
duragan durumdan logaritmik sapmasinin, ¢iktinin esnek fiyatlar altindaki diizeyinden

logaritmik sapmastyla orantili oldugu ifade elde edilmektedir:

- p+a
me, = (0 + m) (e — ¥¢) (2.64)

Buradaki sapma c¢ikti a¢igi olarak adlandirilmakta ve y; =y, —y{* olarak

gosterilmektedir.

2.1.1.4. Yeni keynesyen Phillips ve IS egrileri

(2.64) ve (2.59) no’lu denklemler birlestirildiginde ¢ikt1 agig1 ve enflasyonun bir

donem sonraki tahmini ile iligkili bir enflasyon denklemi elde edilmektedir:
me = P E{meia 3+ k3 (2.65)

Burada x = A(0 + %) olmaktadir ve yukaridaki denklem Yeni Keynesyen

Phillips Egrisi olarak adlandirilmaktadir. Yeni Keynesyen Philips Egrisi, Yeni
Keynesyen modelin temel unsurlarindan birini olusturmaktadir. Yeni Keynesyen model
dengesini tanimlamakta kullanilan bir diger 6nemli denklem ise (2.44) no’lu denklemin

cikt1 agig1 cinsinden yazilmastyla elde edilmektedir:
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1
Ve = _;(it — Ef{mer1 } = 1) + E{ P41} (2.66)

Bu denklem Dinamik IS egrisini temsil etmektedir. Buradaki r* dogal faiz

oranidir ve asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
1 = p+0E{Ayli} = p+ oy E{dagq} (2.67)

Nominal katiliklarin asimptotik olarak ortadan kalktigi varsayimi altinda, yani
lim oo Etf{V:+7} =0 olmasi durumunda (2.66) no’lu denklemin ¢Ozimi

genisletilerek agagidaki ifade edilmektedir:

.1 Z‘”
Ve = — pn (Te4re — Tivk) (2.68)
k=0

Burada r; = i; — E {m:;, } bir déonemlik tahvilin beklenen reel getirisi yani reel
faiz oranidir. Son denklemde ¢ikt1 agiginin reel faiz orani ve dogal faiz orani arasindaki

cari ve beklenen sapmalar toplami ile orantili oldugu ifade edilmektedir.

(2.65) ve (2.66) no’lu denklemler, dogal faiz orani i¢in bir denge siireci ile birlikte
temel Yeni Keynesyen modelin politik olmayan blogunu olusturmaktadir. Bu blok basit
bir yinelemeli (recursive) yapidan olugsmaktadir. Yeni Keynesyen Phillips Egrisi veri bir
patikada cikt1 agig1 i¢in enflasyonu belirlerken dinamik IS Egrisi ise veri bir patikada
dogal faiz oram1 ve reel faiz orani i¢in ¢ikt1 boslugunu belirlemektedir. Modelin
tamamlanabilmesi i¢in bu iki blogun yaninda nominal faiz oraninin i;, zaman iginde
nasil davrandigini belirleyen bir veya daha fazla esitlige ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu ilave
esitliklerin tanimlanmasi ayrica para politikasinin  nasil  yliriitildigini  de
tanimlamaktadir. Fiyat yapiskanligi durumunda reel degiskenlerin denge patikasi para
politikasindan bagimsiz olarak belirlenemez. Dolayisiyla para politikas1 artik yansiz

degildir (Gali, 2008: 49).

2.1.2. Alternatif para politikas1 kurallar: altinda denge dinamikleri

2.1.2.1. Faiz orani kurali altinda denge

Denge ilk olarak basit faiz orani kural altinda analiz edilebilir:
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ii=p+opme+ Py Ve + v, (2.69)

Denklemde yer alan v;, stokastik digsal bir degiskendir ve sifir ortalamaya
sahiptir. ¢, ve ¢, para politikas1 otoritesi tarafindan segilen negatif olmayan katsayilar
temsil etmektedir. Sabit terim p’nin se¢imi faiz orani kuralini sifir enflasyon bir duragan
durum ile uyumlu hale getirmektedir.

(2.65)’deki Philips Egrisi, (2.66)’daki Dinamik IS Egrisi ve (2.69)’da yer alan faiz
orani kurali denklemleri birlestirildiginde asagidaki fark denklemi sistemi bi¢ciminde

denge kosullar1 elde edilmektedir:

Aytjl — [ Et{’j}t+1} ~N
= A +Br(; — v 2.70
[ i T Et{nt+1} T ( t t) ( )
~n _— n __ — o 1 - Bq)‘l'[ ] — 1
Buradaf;y = rf —p, At = Q [GK k+ B+ dy)] Br= Q [K]ve
Q = — olmaktadr. Cikt1 ag1g1 ve enflasyon Onceden belirlenmemis degiskenler
o+dy+Kdn

oldugunda denklemin ¢6ziimii At nin her iki kokii birim ¢emberin iginde olursa ancak
yerel olarak tek olmaktadir (Blanchard ve Kahn, 1980: 1308). Bullard ve Mitra
(2002)’ya gore negatif olmayan katsayilar ¢, ve ¢,, varsayimi altinda tek bir duragan

denge icin gerek ve yeter kosul asagidaki gibi gosterilmektedir:
kK(pr—1)+A—-B)¢p, >0 (2.71)

Dengenin belirliligi artik politika parametrelerine bagli olmaktadir.

2.1.2.2. Digsal para arzi altinda denge

Temel Yeni Keynesyen Modelin denge dinamikleri digsal bir para arzi biiylime
orant Am, igin analiz edilebilir. Ik olarak para piyasasi denge kosullari ¢ikti agig

cinsinden yeniden yazilabilmektedir:
Ve —nig =L -y (2.72)

Burada [; = m; — p; olmaktadir. (2.72) no’lu denklemi (2.66)’da yerine yazarak
asagidaki ifade elde edilmektedir:
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A+on)y = onE{ P41} + e + 0 E{mes ) + Uﬁn -y (2.73)

Ayrica reel balanslar asagidaki 6zdeslik araciligiyla enflasyon ve parasal biiyliime

ile iligskilendirilmektedir:
lt—l ES lt + T[t - Amt (2.74‘)

Dolayisiyla yukarida reel balanslar, ¢ikt1 agig1 ve enflasyon i¢in tanimlanan (2.73)
ve (2.74) no’lu denklemler, (2.65) no’lu Philips Egrisi denklemi ile birlikte denge

dinamiklerini tanimlamaktadir ve asagidaki gibi bir denklem sistemi ile

gosterilmektedir:
Ve E{Jee1} 7"
Amo | e | = Ama | Ee{mess}| +Bm | ¥F (2.75)
lt—l lt Amt
1+0on 0 O on n 1 n =1 0
Burada Ayo =| -k 1 0|; Aw1 =| 0 p 0; By=(0 0 O
0 -1 1 0 0 1 0o 0 -1
olmaktadir.

Yukaridaki denklem sistemi bir adet dnceden belirlenmis [,_, ve iki adet dnceden
belirlenmemis degiskene 7y, ve m; sahiptir. Bunun yan sira denklem sisteminin duragan
bir ¢oziimii ancak Apg = Aﬁﬂo Ay denklemi birim ¢emberin iginde iki, birim

¢emberin disinda ya da iizerinde bir koke sahip ise vardir ve tek olmaktadir.

2.1.3. Optimal para politikasi

Optimal politikalarin incelenmesine ge¢gmeden Once temel Yeni Keynesyen
modelde Oncelikle tahsis etkinligi ve bu tahsis etkinligini bozan durumlarin incelenmesi
faydali olacaktir. Temel Yeni Keynesyen modelde tahsis etkinligi iyi niyetli bir sosyal
planlayicinin veri bir teknoloji ve tercihler ile temsili hane halkinin refahin1 maksimize
eden problemi ¢ozmesiyle belirlenmektedir. Dolayisiyla optimal tahsis her donem igin

hane halki faydasini maksimize etmeyi gerektirmektedir:

U(Ct, Np) (2.76)
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1 &
Burada C; = ( fol C.())'7s di)s=1 seklinde ifade edilmekte ve kaynak kisitina

konu olmaktadir:

C.(i) = AN, (i)™« Her i € [0,1] icin (2.77)

N, = f N, (D)di (2.78)
0

Boylece iligkili optimalite kosullar1 asagidaki bigimdedir:

C:(i) = C; Her i € [0,1] icin (2.79)

N:(i) = N; Her i € [0,1] icin (2.80)
U

— 2 = MPN, (2.81)
Uet

Burada MPN = (1 — a)A.N,”* ifadesi ekonominin ortalama marjinal emek
triiniini géstermektedir. Dolayisiyla ayni miktarda mal {iretmek, tiiketmek ve tiim
firmalara ayn1 miktarda emek tahsis etmek optimal olmaktadir. Bu sonug tiim mallart
tretmek i¢in Ozdes teknoloji ve konkav faydanin birlesimi ile elde edilen fayda
fonksiyonuna tiim mallarin simetrik olarak girmesi sonucunda elde edilmektedir.
Denklem (2.81)’de optimal tahsisi tanimlayan kosullarda tiiketim ve galigma saati

marjinal ikame oranina esittir.

Temel Yeni Keynesyen modelde bazi faktorler denge tahsisini yetersiz
kilmaktadir. Bunlarin ilki mal piyasasinda monopolcii rekabet kosullarinda faaliyet
gosteren firmalardir. Bu durum fiyat yapiskanlig: ile ilgili degildir ve esnek fiyatlar
durumunda bile ortaya ¢ikmaktadir. ikinci faktor ise fiyat yapiskanliklarindan yani

firmalarin fiyat ayarlamalarindan kaynaklanmaktadir (Gali, 2008: 72).

Firmalarin piyasa talebini kendi mallarina yonelik talep olarak algilamalari
marjinal maliyet istli fiyatlama politikalarina yol agmaktadir. Monopolcii rekabet
sartlarin1 ortadan kaldirabilmek icin bir anligina fiyatlarin tam esnek oldugunu
varsayalim. Dolayisiyla firmalar mal fiyatlarini her donemde Ozgiir bir sekilde
ayarlayabilir. Bu varsayim altinda kar1 maksimize eden fiyat firmalar arasinda aynidir.

Optimal fiyat ayarlama kurali asagidaki gibidir:
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Wi

P.=M 2.82
Burada M = :—1 > 1 ifadesi firmalar tarafindan segilen optimal mark-up ve M‘NTItV
- t
ise marjinal maliyettir. {lave olarak da asagidaki kosul yazilabilir:
U W, MPN,
Bl ALt L < MPN, (2.83)

Uy P M

Ilk esitlik hane halki optimalite kosullarindan elde edilmektedir. Dolayisiyla
¢Oziimii zor bir fiyat mark-up’inin varligi denklem (2.81)’de verilen etkin tahsis
kosullarin1 bozmaktadir. Denge durumunda marjinal ikame orani calisma saati ile
birlikte artan, emegin marjinal {irlinii ise azalan olmaktadir. Bu durumda mark-up

bozulmalari ¢ikt1 ve istihdamin seviyesinin etkin olmayan bir sekilde diisiikk olmasina

yol agmaktadir.

Yukarida piyasa giiciiniin varligt durumunda ortaya ¢ikan bu etkin olmayan
durumlar, uygun bir istihdam siibvansiyonu ile ortadan kaldirilabilmektedir. T istihdam
maliyetinin desteklendigi bir siibvansiyon orani olsun ve bu siibvansiyon ile ilgili

harcamalarin gotiirii vergiler tarafindan finanse edildigi varsayilsin. Bu durumda esnek

(A-DwW

fiyatlar altinda P, = M — olmaktadir. Ilave olarak asagidaki esitlikler elde

t

edilmektedir:

Upe W,  MPN,
U, P MA-1)

(2.84)

Dolayisiyla optimal tahsis M(1—71) =1 ya da 7 =§ oldugu durumda elde

edilmektedir. Fiyatlarin esnek oldugu bu durumda denge etkindir.

Ikinci bozulma kaynagi olan fiyat ayarlamalari iizerindeki varsayim kisitlari ise
iki farkl1 sebepten dolay: etkin olmayan durumlara yol agmaktadir. Ik olarak firmalarin
fiyatlarini siirekli olarak ayarlamamasi, ekonominin ortalama mark-up oraninin zaman
icinde soklara tepki olarak degisecegini ve genellikle sabit siirtlinmesiz mark-up
oranindan M farklilagacagini ima etmektedir (Gali, 2008: 73-74). Ekonominin ortalama
mark-up orant M, ortalama fiyatlarin ortalama marjinal maliyete oranmi seklinde

gosterildiginde:
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B P, _ PM
-~ (1 -7 (W/MPN;) ~ W/MPN,

M, (2.85)

Burada ikinci esitlik yukarida bahsedilen monopolcii rekabet durumundaki
bozulmalar1 dengeleyen ve fiyat yapiskanliginin roliinii izole eden bir siibvansiyonun

varligi varsaymmi altinda elde edilmektedir. Bu durumda esitlikler asagidaki formda

yazilabilmektedir:
Une _ We _ MPN M 2.86
U~ P MPNea (2.86)

Burada M; # M olmasi1 halinde (2.81) no’lu denklemdeki etkinlik kosullari
ortadan kalkmaktadir. Denge tahsisinin etkinligi ancak ekonominin ortalama mark-up
oranini bu oranmin siirtlinmesiz diizeyinde istikrarli hale getirmek icin politikalar

uygulanmasi durumunda saglanabilmektedir.

Asamali fiyat ayarlamalarmin yarattifi ikinci etkinlik bozulmasi ise fiyat
ayarlamalarinin senkronize olmamasinin sonucu olarak, bir sekilde teknoloji ve
tercihlerdeki degisimlerden dolay1 farkli mallarin nispi fiyatlarindaki degismeden
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla her (i, j) mal gifti igin genellikle P; (i) # P.(j) olmakta
yani fiyatlar ayn1 donemde ayarlanmamaktadir. Bu nispi fiyat bozulmalar1 farkli
mallarin farkli miktarlarda tiretilmesi ve tiiketilmesine yol agmakta C;(i) # C:(j) ve

sonug olarak bazi mal giftleri (i, j) i¢in N;(i) # N.(j) olmaktadir (Gali, 2008: 74).

Bu durum (2.79) ve (2.80) no’lu denklemlerdeki etkinlik kosullarin1 ortadan
kaldirmaktadir. Tahsis etkinliginin saglanabilmesi igin iiretilen tiim mallarin tiiketilen
mallara esit dolayisiyla fiyatlarin marjinal maliyete esit olmas1 gerekmektedir. Ayrica
firmalar arasinda ve tiim donemlerdeki mallar i¢in mark-up orani ayni ve ortalama

olarak sabit yani arzulanan mark-up oranina esit olmalidir.

Monopolcii rekabetten kaynaklanan bozulmalari tam olarak dengeleyen bir
siibvansiyon varsayiminin yani sira analizi basitlestirmek i¢in analiz nispi fiyat
bozulmalarinin olmadigi bir durum ile 6rnegin her i € [0,1] igin P_;(i) = P_, olmak
tizere kisitlanmaktadir. Bu varsayimlarla veri fiyatlar altinda marjinal maliyetin
firmalarin arzulanan mark-up orani ile tutarli bir diizeyde olmasini saglayan bir politika
ile etkin tahsis elde edilmektedir. Eger bu politikanin siiresiz olarak mevcut olacagi

bekleniyorsa firmalar fiyatlarini ayarlamak i¢in bir gilidiiye sahip olmayacaktir. Bu
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durumda firmalar zaten optimal mark-up oranina sahip olacak ve fiyatlarim
degistirmeyecektir. Bu nedenle t = 0,1, 2, ... i¢in P} = P;_; ve dolayisiyla P, = P,_,
olmaktadir. Bu durumda toplam fiyat seviyesi tamamen istikrarli hale gelmekte ve nispi
fiyatlarda bir bozulma ortaya ¢ikmamaktadir. Ayrica her t i¢in M, = M olmakta, ¢ikti
ve istihdam ise esnek fiyatlarin oldugu denge durumuyla eslesmektedir (Gali, 2008: 74-
75).

Tahsis etkinligi ve tahsis etkinligini bozan kosullarin temel Yeni Keynesyen
modelde nasil diizeltildigi degerlendirildikten sonra artik optimal politika tasarimi ile
ilgili durumlar incelenebilir. Logaritmik-dogrusal modelin terimlerini kullanarak

optimal politika her t i¢in asagidaki kosullar gerektirmektedir:
V=0 (2.87)
;=0 (2.88)

Bu denklemler tiim donemler igin ¢ikti acigi olmadigr ve sifir enflasyonun
oldugunu gostermektedir. Bu durumda Dinamik IS egrisi ise her t i¢in iy = r{* esitligini
ima etmektedir. Diger bir ifadeyle sifir enflasyon durumunda reel faiz oranina esit olan

denge nominal faiz oraninin dogal faiz oranina esit olmasi1 gerekmektedir.

Burada optimal politikanin iki énemli &zelligini vurgulamak gerekmektedir. ilk
olarak ciktiyr istikrarli hale getirmek arzu edilen bir durum degildir. Bunun yerine
ciktinin her t i¢in y, = y* seklinde dogal seviyesi ile bire bir dalgalanmasi
gerekmektedir. Her tiirlii reel sok cikti diizeyindeki degismelerin kaynagi olabilecegi
icin ¢iktinin dogal diizeyinin neden sabit olmast ya da diiz bir trend takip etmesi
gerektigine dair temelde bir neden bulunmamaktadir. Bu baglamda c¢ikti istikrarini
amaclayan politikalar ¢iktinin dogal diizeyinden 6nemli sapmalar gostermesine neden

olabilmektedir (Gali, 2008: 75).

Ikinci olarak ise politika yapicilar bdyle bir hedefe agirlik vermemesine ragmen
fiyat istikrar1 optimal politikanin bir 6zelligi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Etkin tahsis
daha oncelikli bir politika hedefidir ve fiyat istikrari ise bu hedefe ulagilmasi ile
yakindan iliskilidir. Fiyat ayarlamalar1 tizerindeki varsayilan kisitlar etkin bir sekilde
baglayict olmasin diye fiyat yapigkanligi durumunda esnek fiyatlar durumundaki gibi

bir etkin tahsisi saglamak i¢in tek yol tiim firmalar1 sahip oldugu fiyatlara raz1 olacak
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hale getirmektir. Sonrasinda toplam fiyat istikrari, hi¢bir firmanin fiyatlarini ayarlamaya

istekli olmamasinin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Gali, 2008: 75).
2.1.3.1. Optimal faiz orani kurallart

Optimal politikalar bazi faiz orani1 kurallar ¢er¢evesinde uygulanabilmektedir. Bu
kurallarin her biri istenilen denge sonuglari ile tutarhidir. Bu kurallarin denge
uygulamalarin1 analiz edebilmek icin temel Yeni Keynesyen Model’in daha once
tanimlandig1 {lizere politik olmayan blogunu olusturan asagidaki iki denklemin

eklenmesi gerekmektedir:

1
Ve = E{ P41} — = (ir — E{mea} —1¢Y) (2.89)

;= B E{me} + kY (2.90)
2.1.3.1.1. Dissal Faiz Orant Kurali

Asagidaki gibi bir faiz orani kuralini diistinelim:
i, =1 Her i € [0,1] igin (2.91)

Boylesi bir kural merkez bankasinin nominal faiz oranini1 dogal faiz oranindaki
degismeler karsisinda bire bir ayarlamasi gerektigini gostermektedir. Daha Once
gosterildigi gibi (2.91) no’lu denklemdeki kosul optimal tahsisi saglayan bir dengede
daima gergeklestigi icin bdyle bir kural optimal politika i¢in kendiliginden uygun

olmaktadir.

(2.91) no’lu denklem (2.89) no’lu denklemde yerine yazilir ve terimler yeniden
diizenlenirse yukarida bahsedilen kural altindaki denge kosullar1 asagidaki sekilde

olusmaktadir:

7= Gy 292)
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1

1
Ay = o
K [3+§

Burada her t igin y, = m; = 0 olmaktadir. Optimal politika ile iliskili olan ¢ikt1
denklem (2.92)’de bir ¢6zlime sahiptir ancak bu ¢oziim tek degildir. Ay in bir kokii
kesinlikle birden biiyiikken, iki reel kokiinden birinin ise (0,1) araliginda yer aldigi
gosterilebilir. y, ve m, nin her ikisi de dnceden belirlenmemis olarak verildiginde birim
¢emberin disinda bulunan koklerin varligi her t igin y, = m; = 0 esitligine ek olarak
coklu bir dengenin varligin1 ima etmektedir (Blanchard ve Kahn, 1980: 1308). Bu
durum sonraki tahsisin kesin bir denge olarak ortaya ¢ikmasini garanti etmemektedir.

Bu eksiklik alternatif kurallarin diisiiniilmesine yol agmaktadir.

2.1.3.1.2. I¢sel faiz orani kurali

Asagidaki gibi bir faiz oran1 kurali diisiinelim:
ip =10+ g + by Vi (2.93)

Burada ¢, ve ¢, merkez bankasi tarafindan belirlenen ve negatif olmayan

katsayilardir. Bu katsayilar sirasiyla enflasyon ve c¢iktinin hedef diizeylerinden

sapmalarina tepki veren faiz oraniin giiclinii gostermektedir.

Nominal faiz oran1 kurali varsayilan faiz orani olarak kullanildiginda denge dinamikleri

fark denklemi sistemi ile asagidaki sekilde gosterilmektedir:

[”t T Efmpin} (2.94)
— o 1- .8¢n _ 1
Burada AT =0 [O’K‘ K + ﬁ o+ ¢ ve () = molmaktadlr.
y y

Istenilen cikt1 diizeyi (her t i¢in ¥, = m, = 0) icsel faiz oram1 kurali altinda
ekonominin dengesi i¢in denklem (2.94)’de her zaman tek bir ¢oziimdiir ancak istikrarl
bir denge sonucu i¢in At matrisinin her iki kokiiniin birim ¢emberin i¢inde olmasi
gerekmektedir. Bu koklerin biiytikliigii artik politik olmayan parametrelerin yani sira

politika katsayilarina (¢, ¢,,) bagl olmaktadir. Politika katsayilarinin negatif olmadig:
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varsayimi altinda At icin gerek ve yeter kosul birim ¢ember i¢inde iki kdoke sahip

olmaktir. Dolayisiyla dengenin tek olmasi icin kosullar asagidaki gibidir:
kK(@pr—D+A-p)p, >0 (2.95)

Enflasyon ve c¢iktinin hedef diizeylerinden sapmasi sonrasinda parasal otoritenin
nominal faiz oranmi yeterli olglide ayarlayarak tepki gostermesi gerekmektedir. Eger
(2.95)’deki kosullar saglanirsa ¢ikt1 boslugu ve enflasyonun her ikisi de sifir olacak ve
her t i¢in i; = r{* kosulu desteklenecektir. Dolayisiyla bir onceki baslikta anlatilan
dissal faiz orani kuralinin aksine bu durum parasal otoritenin enflasyon ve ¢ikt1 a¢iginin

hedef degerlerinden sapmasina gii¢lii bir tepkisinin sonucu olmaktadir.

Denklem (2.95)’deki kosullar (2.93) no’lu denklemdeki kuralin nominal faiz orani
icin nihai sonuclarinin incelenmesiyle elde edilebilmektedir. Burada dogal faiz oraninda
kalic1 bir degisim olmadig1 varsayilmakta ve enflasyon degisiminde ise kalict bir artig

olmaktadir;

(2.96)

di = ¢y dn+p, dy = <¢E+M>dn

K

Ikinci esitlik (2.90) no’lu esitlikte de ima edilen ¢ikti boslugu ve enflasyon
arasindaki uzun donemli iliskiyi kullanmaktadir. (2.95) no’lu denklemdeki kosul burada
(2.96)’da parantez igindeki birden biiylik olan ifadeyle aynidir. Dolayisiyla her ne
zaman enflasyondaki artislar karsisinda reel faiz oranmin nihayet artacagini garanti
etmek i¢in ¢, ve ¢, yeterince biiyiik ise (2.93) no’lu faiz orani kural altinda denge tek

olacaktir. Bu o0zellik Taylor Kurali olarak bilinmekte ve ¢oklu dengenin ortaya

¢ikmasini 6nlemektedir (Gali, 2008: 78-79).
2.1.3.1.3. lleriye doniik faiz orani kurali

Asagidaki gibi ileriye doniik bir faiz oran1 kurali diisiinelim:

ip = 1"+ ¢p E{mepq} + ¢y E{¥es1) (2.97)
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Bu kural altinda parasal otorite beklenen ¢ikt1 acig1 ve beklenen enflasyondaki
degisimlere tepki olarak nominal faiz oranimi ayarlamaktadir. Bu kural igin denge
dinamikleri asagidaki denklem sisteminde gosterilmektedir:

7= a5y (298)

I e O
F= k(1 - 0‘1¢y) B —Kxo (¢, —1)
Bu durumda tek bir denge yani Ag’nin iki kokiiniin birim ¢emberin i¢inde olmasi

icin kosullar asagidaki gibi iki tane olmaktadir:
K(pr—1D+ 1A —-p)p, >0 (2.99)
K(pr—1D+A+p) Py, <20(1+p) (2.100)

Bu kural ¢ikt1 boslugu ya da enflasyonun hedeften sapmasi durumunda merkez

bankasinin ne ¢ok giiclii ne de ¢ok zayif tepki vermesini gerektirmektedir.
2.1.4. Basit para politikasi kurallar

Basit bir kuralin performansini belirlemek icin bazi nicel kriterlere ihtiyag
duyulmaktadir. Bu anlamda literatiiriin ¢ogu Rotemberg ve Woodford (1999)
caligmasini takip ederek etkin tahsisten sapmalarin bir sonucu olarak tiiketicinin fayda
kayiplarina dayanan refah temelli bir kriter kullanmaktadir. Esnek fiyatlar ve optimal
dengeyi saglayan varsayimlar altinda ikinci sira yakinsama ile asagidaki refah kayip
fonksiyonu elde edilmektedir:

1 - . pt+ay __, & )
W=§E0;ﬁ [(a+m) V¢ +znt] (2.101)

Burada refah kayiplar1 duragan durum tiiketiminin bir fraksiyonu olarak ol¢iilen
stirekli tiiketim azalis1 denkligi acisindan ifade edilmektedir. Dolayisiyla donem basina
ortalama refah kaybi; ¢ikti boslugu ve enflasyon varyanslariin dogrusal birlesimi
seklindedir:
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L= %[(0 + fjg) var(”yt)] +§ var(m;) (2.102)

Cikt1 boslugu dalgalanmalarinin kayip fonksiyonundaki nispi agirhigi o, ¢ ve
a’ya gore artan olmaktadir. Bunun nedeni bu egrilik parametrelerinin daha biiyilik
degerlerinin ¢iktinin dogal seviyesinden her veri sapmasinin, ekonominin toplam
etkinsizliginin bir Ol¢limii olan marjinal ikame orani ve emegin marjinal iirlini
arasindaki farkin  biliylkligi {zerindeki etkisini genisletmesidir. Enflasyon
dalgalanmalarinin agirh@ ise mallar arasindaki ikame esnekligine & ve fiyat
yapiskanligmin derecesine @ (A ile ters bir iliskiye sahiptir) gore artandir. Ikame
esnekligi her veri fiyat dagiliminin neden oldugu refah kayiplarini artirirken, fiyat

yapiskanliginin derecesi ise sifir enflasyondan sapmalarla sonucglanan fiyat dagilimi

derecesini artirmaktadir (Gali, 2008: 82).

2.1.4.1. Taylor tipi faiz orant kurallar

Taylor (1993)’dan yola ¢ikarak asagidaki gibi bir faiz orani kurali diigtinelim:
ii=p+Qpm+ (I»"y}A’t (2.103)
Burada ¥, =log(Y;/Y) ¢iktinin duragan durum diizeyinden logaritmik
sapmalarini  gostermektedir. ¢, >0 ve ¢, >0 oldugunda (2.95)’deki belirlilik
kosullarinin saglandig1 varsayilmaktadir. Sabit terimin p = —logf seklinde segilmesi

sifir enflasyon duragan durum ile tutarli olmaktadir.

(2.103) no’lu denklem c¢ikt1 boslugu acisindan yeniden yazilabilmektedir:
ii=p+ o+ PV +v; (2.104)

Burada v, = qbyflt” olmaktadir. Denge sonucglari daha once faiz oran1 kural
altinda incelenen denge dinamikleri ile aynidir; ancak v, disgsal bir para politikasi
yerine, artik dogal ¢iktinin duragan durumdan sapmalariyla orantili bir itici gii¢ olarak
yeniden yorumlanabilmektedir. v, sokunun varyansi artik digsal degil; fakat parasal
otoritenin ¢iktidaki dalgalanmalara tepkisini belirleyen katsay1 olan ¢, ’ye gore artan

olmaktadir.
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Yukaridaki faiz oran1 kuralma ait denge dinamikleri asagidaki denklem
sisteminde gosterilmektedir:

3-}1.' _ [Et{’jlt+1} ~N
=A +Br (i — v 2.105
=] |+ Br @ - o (2.105)

At ve Bt daha once faiz orami kurali altinda incelenen denge dinamikleri
bashiginda agiklandigi gibidir. Teknoloji parametresindeki degismenin ekonomideki tek
itici glic oldugu ve otoregresif katsayi ile birlikte duragan bir AR(1) siireci takip ettigi
varsayilarak asagidaki esitlikler elde edilmektedir:

ﬁn - U= _Glp;la(l — Pa); — d)ylp;}aat
= —Yi.lo(1 = po) + ¢y a, (2.106)
Burada vy, = — % > 0 olmaktadir. Bu kuralin (2.104)’deki formu altinda

oc+o+a(l-a)
cikti boslugu ve enflasyon varyansi ¢, ’ye gore kesin artan olan Br " — v,) ile
orantilidir. Dolayisiyla ¢iktinin duragan durumdan sapmalarina asir1 tepki vererek ¢ikti
istikrarini saglamaya caligsan bir politika, ¢ikt1 boslugu ve enflasyon varyansini artirarak

tilketici faydasini diistirmektedir.

2.1.4.2. Sabit parasal biiyiime kurali

Para arzinin sabit bir bliylime oranina sahip olmasini iceren bu kural genellikle
Friedman (1960)’a atfedilmektedir. Genel bir kayip olmadan sifir enflasyon duragan
durumla da tutarli olan sifir para arz1 biliylime orani varsayilmakta ve asagidaki bi¢gimde

gosterilmektedir:
Am; =0 Her i € [0,1] icin (2.107)
Parasal bir kural varsayimi yine (2.89) ve (2.90)’daki denge kosullarina para
piyasast temizlenme kosullarinin eklenmesini gerektirmektedir. Para piyasasi denge
kosullar ise asagidaki gibidir:
le =y — iy — G (2.108)
Burada [, = m; — p; reel balanslarin logaritmasin1 ve {; digsal bir para talebi

sokunu gostermektedir. Digsal para talebi soku asagidaki siireci takip etmektedir:
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Al = peAG_q + & p; €0,1) (2.109)

Para piyasasi temizlenme kosullari duragan durumdan sapmalar seklinde

yazilabilmektedir:

Z; = Y + j’\tn —ni; —4; (2.110)

If =1, + {, ifadesi para talebinin dissal bileseni tarafindan ayarlanan reel
balanslarin logaritmasin1  gostermektedir. Bu ifade yukarida yerine yazildiginda

asagidaki esitlik elde edilmektedir:
a 1 ~ —~Nn ’-T—
o= (Ve + 7" —1F) (2.111)
Buna ek olarak [} nin tanimi ile varsayillan parasal kural olan Am, =0
kullanilarak asagidaki ifade yazilabilmektedir:
IF, =1 +mn — Ay (2.112)

Son olarak Onceki iki denklemi (2.89) ve (2.90)’daki denge kosullar ile
birlestirerek asagidaki denge dinamikleri elde edilmektedir:

Ve E{¥t41} "
Amo | Tt | =Ama| Eelmers} [+By | 7" (2.113)
li_1 I AL,

Esitlikteki Ay o , Ay 1 V€ By katsayr matrisleri daha dnce tanimladig: gibidir.

2.1.5. Para politikasi problemi

Daha onceki basliklarda temel model cercevesinde incelenen optimal para
politikasi ¢er¢evesinde merkez bankalarinin karsilastigi tek bozulma kaynagi, asamali
fiyat ayarlamalariydi. Boyle bir durumda merkez bankasi fiyat istikrari i¢in soklara
tepki vermektedir. Sifir enflasyon ve ¢iktinin dogal seviyesine esit olmast bu politika
icin etkin olmaktaydi. Bu durumda merkez bankasi énemli bir politika degis tokusu ile

kars1 karsiya gelmemekte ve “kati enflasyon hedeflemesi” optimal politika olmaktadir.

Bu varsayimlar altindaki bir analiz para politikasi agisindan kullanigh fakat

gercekei degildir. Ozellikle kisa donemde merkez bankalar1 &nemli politika degis
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tokusu ile karsi karsitya kalmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen
merkez bankalar1 bile kisa vadede fiyat istikrarin1 tam olarak sagladigini iddia
etmemektedir. Cikt1 ve istihdamdaki asir1 dalgalanmalardan kaginmak i¢in enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalar1 kisa vadede enflasyonist baskilar
kismen goz ardi etmektedir. Bu politika literatirde genellikle “esnek enflasyon

hedeflemesi” olarak adlandirilmaktadir.

Nominal katiliklarin reel aksaklilarla birlikte var oldugu durumda esnek fiyatlar
durumundaki denge artik optimal olmamaktadir. Bu durumda ¢iktinin dogal diizeyinden
her sapmasi, enflasyonda degismeye ve sonug¢ olarak nispi fiyat bozulmalarina yol
acmaktadir. Boylesi bir denge etkinsizligi duragan durumu etkilemeden ortaya ¢ikabilir.
Bu varsayim altinda analiz edilen optimal para politikasi ¢iktinin dogal ve etkin diizeyi
arasindaki sapmalara izin vermektedir. Ayrica bu iki degisken arasindaki acigin sifir
ortalamal1 duragan bir siire¢ izledigi varsayilmaktadir. Boylesi reel aksakliklarin fiyat

katiliklar1 durumunda bile var oldugu varsayilmaktadir (Gali, 2008: 96).

Bu durumda hane halki refah kaybi ikinci sira yakinsama ile asagidaki gibidir:

E, {; Bt(m? + axxtz)} (2.114)

Burada x; = y; — y£, ¢iktinin logaritmasi y; ve etkin ¢ikt1 seviyesi y; arasindaki
sapmalar olan refahla ilgili ¢ikti a¢igimi gostermektedir. m; = p, — p;—; daha Onceki
gibi t ve t — 1 donemleri arasindaki enflasyon oranini gostermektedir. a, = Skatsay1s1
ise kayip fonksiyonundaki c¢ikti a¢igi dalgalanmalarinin enflasyona goreli agirhigini
ifade etmektedir. Burada x, Yeni Keynesyen Phillips egrisinde x, tizerindeki katsay1 ve
¢ ise mallar arasindaki ikame esnekligidir. Daha genel olarak a,, merkez bankasinin
kayip fonksiyonunda enflasyona goreli olarak ciktinin etkin seviyesinden sapmalarina

verdigi agirlik seklinde yorumlanabilir.

Ve = x¢ + (¥ — yt) 6zdesligi kullanilarak, Yeni Keynesyen Phillips egrindeki
cikt1 boslugu yerine gecmek icin enflasyon ve refahla ilgili ¢ikt1 acig ile iligkili yapisal

bir denklem tiiretilebilmektedir:

e = B E{me1} + K x +uy (2.115)
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Burada u; = k(yf — y*) olmaktadir. Merkez bankasi (2.114)’0 (2.115)’deki
kisitlara gore minimize etmektedir. Merkez bankasinin bu probleminde u, (bozulmalar)
para politikasina gore dissaldir; ¢linkii para politikasi dogal ¢ikt1 ve etkin ¢ikt1 diizeyinin
ikisini de etkilememektedir. Sonug¢ olarak merkez bankasi problemini ¢ézmek igin

U, 'nin cari ve beklenen degerlerini verili olarak almaktadir.

Merkez bankasi problemi ile ilgili daha dnemli bir durum ise etkin ¢ikt1 ve dogal
cikt1 diizeyi arasindaki agigin zamanla degismesi, sifir enflasyon ve etkin c¢ikti
diizeyinin esanli saglanmasini imkansiz kildigindan dolay1r merkez bankas1 i¢in bir degis
tokus yaratmaktadir. Bu durum daha 6nceki basliklarda bahsedilen her t i¢in y7 — yf*

ve dolayistyla her t i¢in u, = 0 olan optimal politikalar ile temel farki olusturmaktadir.

u; bir ¢ok faktérden kaynaklanabilmesine ragmen literatiiriin ¢ogu u,’yi “maliyet
itisli bir sok™ olarak adlandirmakta ve digsal bir AR(1) siireci takip ettigi

varsayilmaktadir:
Up = Pylip—q1 + & pu € [0,1) (2.116)
Burada {}'} sabit varyansh o bir beyaz giiriiltii siirecidir.

(2.115) no’lu denklem optimal politika altinda enflasyon ve c¢ikti i¢in dengeyi
belirlemede ihtiya¢ duyulan tek kisit olmasina ragmen bu politikanin uygulanmasi bu
degiskenler ve para politikasi araci olan faiz oranlari ile iligkili ilave kosullar
gerektirmektedir. Bu kosullar dinamik IS egrisi denkleminin refahla ilgili ¢ikt1 boslugu

acisindan yeniden yazilmasiyla elde edilmektedir:

1
Xp = _E(lt — E{mesa} —18) + Eloxeiq} (2.117)
Burada ¢ = p + o E.{Ayf,,} etkin tahsisi saglayan faiz oramidir ve para
politikasina gore sabittir. Dolayisiyla 1 etkin faiz orani olarak adlandirilmaktadir.

Politika probleminde kisitlarin ileriye doniik yapist merkez bankasinin gelecek
politikalar1 onceden taahhiit edebilmesine gore modelin alternatif durumlarini ortaya

¢ikarmaktadir.
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2.1.6. Optimal ihtiyari politika

Merkez bankasinin gelecekteki politikalarini taahhiit etmeden her donem optimal
kararlar almasi literatiirde optimal ihtiyari politika olarak adlandirilmaktadir. Daha agik
bir ifadeyle merkez bankasinin donem kaybini minimize etmek i¢in her donem

(x, ;) yi sectigi varsayilmaktadir:
.2 + o x? (2.118)
Parasal otoritenin kars1 karsiya oldugu kisit ise asagidaki gibidir:
Ty = K X¢ + VU, (2.119)

Burada u, digsal, E.{m;,,} gelecek ¢ikt1 bosluklarmimn yani sira u; 'nin gelecek
degerleri beklentilerinin bir fonksiyonu oldugu ve cari olarak politika yapicilar
tarafindan etkilenemedigi varsayildigi i¢in v, = B E {m;,1} + u, ifadesi parasal otorite

tarafindan veri olarak alinmaktadir.

Merkez bankasi1 probleminin optimalite kosullar1 asagidaki gibidir:

K
X =——, t=0,1,2,.. (2.120)
X

Bu kosullara gére maliyet itigli soktan kaynaklanan enflasyonist bir ortamda
merkez bankasinin ¢iktiyr etkin seviyesinin altina ¢ekerek dolayisiyla negatif ¢ikt
boslugu yaratarak tepki vermesi gerekmektedir. Merkez bankasi boyle “riizgara karsi
duran” bir politikayr optimalite kosullarinin saglandig1 noktaya kadar uygulayacaktir.
Bu kosullar merkez bankasinin tiim donemlerde siirdiirmeye ¢alistigi hedeflenen
degiskenler arasindaki iliski olarak yorumlanabilecegi icin “hedefleme kurali” olarak

adlandirilabilmektedir (Gali, 2008: 98).

(2.115) no’lu denklem (2.120)’de yerine yazildiginda enflasyon i¢in asagidaki
fark denklemi elde edilmektedir:
axﬁ ax

n,=———F/{m + Uu
t Qfx+K'2 t{ t+1} (Ix+K'2 t

(2.121)

Bu kosullar ileriye dogru tekrarlandiginda optimal ihtiyari politika altinda

enflasyon dengesi elde edilmektedir:
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T, = a, Y u; (2.122)

1

Burada Y = m

olmaktadir. (2.120) no’lu denklem (2.122) ile
birlestirildiginde ¢ikt1 agig1 i¢in ayn1 kosullar elde edilmektedir:
xe = —kWYu, (2.123)

Dolayisiyla optimal ihtiyari politika altinda merkez bankasi ¢ikti agigr ve
enflasyonun hedef degerlerinden sapmasina, maliyet itisli sokun cari degerine orantili

olarak izin vermektedir.

Yukarida bahsedilen analiz ortiik bir sekilde merkez bankasinin enflasyon ve ¢ikti
boslugunun istenen seviyesinin zamanin her noktasinda segebildigi varsayilmaktadir.
Merkez bankasi pratikte bu degiskenleri dogrudan belirleyemez. Bu politikay
uygulamak i¢in uygun bir yaklasim istenen sonuca ulagsmay1 garanti eden bir faiz orani
kuralin1 benimsemektir. Boyle bir kuralin alacagi formu tiiretmeden once optimal
ihtiyari politika altinda denge faiz oranini dissal itici giiclerin bir fonksiyonu olarak
belirlemek gerekmektedir (Gali, 2008: 101).

(2.122) ve (2.123) no’lu denklemler (2.120) ile birlestirildiginde denge faiz orani
elde edilmektedir:

it = Tte + lpiut (2124‘)

Burada ¥; = W[ko (1 — p,) + a,p, ] olmaktadir. Daha 6nce bahsedilen faiz orani
altinda denge dinamikleri bagligindaki argiimanlar1 uygulayarak denklem (2.124) tek bir
dengeyi garanti etmedigi icin istenen bir faiz orani kural1 olarak degerlendirilemez. Bu
kural denklem (2.117)’de nominal faiz oranin1 yok etmek i¢in kullanirsa asagidaki

denge dinamikleri olusmaktadir:

Xe 1 _ Ee{xi1}
[nt] —AO[ Eir ] +Bo @) (2.125)
1 L _%
Ag = ° By = %
0 K B+§ ° 1
o

Daha once tartisildigi gibi Ag birim ¢ember disinda daima bir koke sahiptir,
dolayistyla denklemin ¢oklu ¢oziimii bulunmaktadir ve sadece biri (2.122) ve (2.123)’de

verilen istenen sonuglara uymaktadir.
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Bunun yerine asagidaki kurali diisiinelim:
it = T‘te + ¢71' Tt (2.126)
Burada ¢, = (1 — pu)’;—a+ p ifadesi (2.122) ve (2.124) no’lu denklemleri

birlestirerek ve nominal faiz oranini enflasyonun fonksiyonu olan igsel bir degisken
haline getirerek elde edilmektedir. Bu kural istenen ¢iktiy1 veren belirli bir dengeyi
ancak ve ancak enflasyon katsayis1 birden biiyiikk ya da esit ve ko > a, oldugunda

saglamaktadir.

Model baglaminda parametre degerlerinden bagimsiz olarak dengenin tekligini
garanti eden bir kural tiiretilebilmektedir. Bu kural (2.124) no’lu denkleme enflasyon ve
denge degeri arasindaki sapmalarla orantili ve birden biiylik bir katsayili (Taylor

prensibini saglamak i¢in) bir terim eklenerek tiiretilmektedir:
=1 +%u+ ¢ (m—ay ¥ uy)
= Tte + @i ut + ¢TL’ T[t (2127)

Burada 0; = W[ko(1 — py) — ay (¢, — py)] ifadesi ¢, > 1 kosulunu saglayan

ihtiyari bir enflasyon katsayisidir.

(2.126) ve (2.127)’deki faiz orani kurallar1 model parametrelerine ait detayl bilgi,
maliyet itisli soklara ve etkin faiz oranina ait gercek zamanlh gozlemler gerektirdigi i¢in
pratikte uygulamak kolay degildir. Bu nedenle (2.120)’deki gibi “hedefleme
Kurallarmin” bazi yazarlar tarafindan “ara¢ kurallarina” gore para politikast i¢in daha
pratik oldugu savunulmaktadir. Bir hedefleme kurali altinda merkez bankasi hedef
degiskenler arasindaki kesin optimal iliski saglanana kadar araglarim
ayarlayabilmektedir ancak hedefleme rejimleri de ¢ikti a¢igimi x; belirleyebilmek igin
etkin ¢ikt1 diizeyinin y{ ger¢ek zamanlh gozlemlerine ihtiyag duymaktadir (Gali, 2008:
102).

2.1.7. Taahhiitte dayal optimal politika

Taahhiitte dayali optimal politika ¢ercevesinde merkez bankasinin giivenilir bir

sekilde bir politika planin1 uygulayacagini taahhiit ettigi varsayilmaktadir. Bu durumda

103



istenen ¢ikt1 acig1 ve enflasyon diizeyini bugiin ve gelecekteki olasi tiim donemler i¢in
belirlenmesinden olusan bir plana ihtiyag duyulmaktadir. Dolayisiyla merkez
bankasinin kayip fonksiyonunu minimize etmek i¢in bir kosula bagli durum dizisi

{x;, me}{Zo sectigi varsayillmaktadir:

1 (o]
EEO Z Bt(m? + a,x?) (2.128)
t=0

Kisitlar dizisi ise agagidaki gibidir:
Ty = ﬁ Et{ﬂt+1} + kK xt + ut (2129)

Yukaridaki problemi ¢6zmek icin Lagrange carpanimni yazmak kullanish

olmaktadir:

=1
L =E, Z .Btz (e + apxt) + ye(me — Kk xp — Breyq) (2.130)
t=0

Burada {y;};=, Lagrange ¢arpanlar1 dizisi olmaktadir ve her kisitta ortaya ¢ikan

kosullu beklentileri yok etmek i¢in tekrarlanmis beklentiler kanunu kullanilmaktadir.

Lagrange’da x; ve m;’ye gore tlrev alindiginda asagidaki optimalite kosullart

elde edilmektedir:
Ay Xt — Ky =0 t=0,1,2,.. icin (2.131)
Ty +Ye — Vi1 =0 t=0,12,.. ic¢cin (2.132)

Optimal planin1 0 doneminde segen merkez bankasi icin -1 donemindeki

enflasyon denklemi etkin bir kisit olmadigindan dolay1 y;_; = 0 olmaktadir.

Lagrange c¢arpanlarin1 yok etmek i¢in iki optimalite kosulu birlestirildiginde

asagidaki ifadeler elde edilmektedir:

K
= —— 2.133
Xo @ To ( )
K
xt = xt_l - a_ T[t t = 1, 2, 3, l(;l,n (2134‘)
X

(2.133) ve (2.134) no’lu denklemler tek bir denklem olarak diizey degerlerinde

gosterilebilmektedir:
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X, = —— B (2.135)

Burada p; = p; — p;—; merkez bankasinin bir dénem Once optimal plani
dogrultusunda sectigi ortiik fiyat seviyesi hedefi ve fiyat seviyesi arasindaki logaritmik
sapmay1 ifade etmektedir. Dolayisiyla (2.135) no’lu denklem merkez bankasinin
taahhiite dayali optimal politika ¢ercevesinde siirdiirmesi gereken “hedefleme kurali”

olarak degerlendirilmektedir.

Taahhiitte dayali hedefleme kurali ile optimal ihtiyari politika altindaki hedefleme
kuralt (2.120) arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Optimal ihtiyari politika altinda
merkez bankasimin enflasyon pozitif (negatif) oldugu siirece ¢iktiy1 etkin diizeyinin
altinda tutmasi gerekirken taahhiitte dayali optimal politika altinda ise merkez bankasi
cikti acigmin bliylikliigii ve isaretini, fiyat seviyesinin Ortilkk hedefinden sapmalarina
orantilt bir sekilde ayarlamaktadir. Bu durum maliyet itigli bir sok durumunda

ekonominin dengesinde énemli sonuglar yaratmaktadir (Gali, 2008: 103).

(2.135)’deki optimalite kosullar1 (2.115)’deki yapisal enflasyon denklemi ile
birlestirilir ve (2.115) fiyat seviyesi agisindan yeniden yazilirsa optimal politika altinda

Py tarafindan saglanan stokastik fark denklemi elde edilmektedir:

ﬁ\t = aﬁt_l + aﬁ Et{ﬁt+1} +a Ug t = O, 1, 2, l(;ln (2136)
Burada a = ——=—— olmaktadir. Fark denkleminin duragan ¢6ziimii ise
A (1+B)+K3?
asagidaki gibidir:
Dy = 6 Pr_q + 0 t=2012 Gl 2.137
pt - pt—l (1 _ 6,3,0”) ut — U, 4, 4 . l(;ln ( . )
Burada § = % € (0,1) olmaktadir ve bu durumda (2.130) ¢ikt1 agig1 igin

denge siirecinin tliretilmesinde kullanilmaktadir:

Kb

Xt =0Xp 1 ——————< U
‘ e, (1-8Bp) "

t=1,23,.. icin (2.138)

t = 0 doneminde sok anindaki tepki asagidaki gibi olmaktadir:

Ko

Xo=——FF———=< U
0 ax(l - 6ﬁpu) 0

(2.139)
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Uciincii Béliim

Optimal Para ve Makro Ihtiyati Politikalar: Tiirkiye I¢in Tahmin Edilmis Bir
DSGD Modeli

Bu boéliimde Kannan vd. (2012) tarafindan makro ihtiyati politikalarin etkinligini
degerlendirebilmek amaciyla gesitli boyutlar1 ile modifiye edilmis bir Yeni Keynesyen
DSGD modeli Tiirkiye i¢in tahmin edilmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda tasarlanan
calismanin bu béliim dért kisimdan olusmaktadir. 11k kisimda yalmzca DSGD modelleri
cercevesinde makro ihtiyati politikalarin etkinligine dair literatiir taramasi yer
almaktadir. ikinci kistm model denklemlerinin tamtilmasi, denge kosullarinin
tiretilmesi ve daha sonraki analizlerde kullanilacak politika kurallarini tanitmaktadir.
Ugiincii kisim ise ikinci kistmda tiiretilen denklemlerin logaritmik-dogrusal hale
donistiiriilmesini igcermektedir. Son kisimda ise olusturulan DSGD modeli parametreleri

Tiirkiye i¢in tahmin edilerek elde edilen bulgular degerlendirilmektedir.

3.1. Literatiir Taramasi

DSGD modelleri ¢ercevesinde yapilan ¢aligmalarin bulgulari incelendiginde tam
olarak ortak bir fikir birligine varilamadigi goriilmektedir. Baz1 c¢alismalar standart
Taylor kuralin1 daha faydali bulurken bazilar1 makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi
gerekliligini ve refah artirici 6zelliklerini siddetle vurgulamaktadir. Bu farklarin temel
kaynagi kullanilan modellerin ve kullanilan makro ihtiyati politika araclarmin farklilig
olabilir. Bu farkliligin diger bir nedeni de farkli iilke verileriyle tahmin edilen parametre

degerlerinden olabilir.

Bu cercevede goze carpan ilk c¢alisma 2009 yilina uzanmaktadir. Sermaye
yeterlilikleri ve para politikalar1 arasindaki etkilesimin incelendigi ¢alismada,
geleneksel DSGD modeli Angeloni ve Faia (2009) tarafindan, nominal katiliklar,
bankalar ve bankalarin sermaye oranini ayarlayan makro ihtiyati bir otorite ile birlikte
ele almmus ve bir dizi sonug elde edilmistir. Ilk olarak parasal bir genisleme ya da

pozitif bir verimlilik soku banka kaldira¢ oranini ve riski artirmaktadir. Konjonktiir ile
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ayn1 yonde olan sermaye yeterlilikleri, ¢ikti ve enflasyonun diger soklara kars1 verdigi
tepkiyi biiylitmekte ve dolayisiyla istikrar1 bozucu bir etki yaratmaktadir. Para politikas1
bu negatif etkileri tamamen ortadan kaldiramamaktadir. ikinci olarak konjonktiir karsit:
sermaye yeterlilikleri bu durumun tam tersi bir sonug ortaya ¢ikarmaktadir. Konjonktiir
karsit1 sermaye yeterlilikleri ile enflasyon ve riizgara karsi duran (lean-against-the-
wind) bir para politikas1 ise optimal politika kombinasyonunu olusturmaktadir.
Dolayistyla makro ihtiyati politikalar ve para politikasinin birlikte uygulanmasi

ekonomik ve finansal istikrar1 saglama da en makul strateji olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Makro ihtiyati politikalarin etkinligi ve para politikalar ile etkilesimi iizerine
yapilan ilk ¢aligmalardan biri Angelini vd. (2011) tarafindan Euro bolgesi igin tahmin
edilmistir. Calismada, sermaye ile basit bir bankacilik sektoriinii igeren Gerali vd.
(2010)’nin DSGD modeli baz1 agilardan gelistirilerek kullanilmistir. Yazarlar ad hoc bir
sekilde iktisadi operatorlerin kredi degerlemesindeki heterojenligi ve riske duyarli
sermaye yeterliliklerini modele dahil etmistir. Makro ihtiyati politikalarin etkinligini
inceleyebilmek i¢in, konjonktiir karsit1 sermaye yeterlilikleri ve kredinin teminata orani
(LTV) olmak iizere, politika tartismalarinin merkezinde olan bu iki farkli makro ihtiyati
politika araci kullanilmistir. Calismada ayrica merkez bankasi disinda ayri1 bir makro
ithtiyati politika otoritesi kurgulanarak, bu kurumlarin bagimsiz politika uygulamalar1 ve
isbirligi durumlarindaki sonuclar incelenmektedir. Sonuglar géstermektedir ki normal
zamanlarda, yani ekonomi arz soklariyla yonlendirildiginde, sermaye yeterliliklerinin
aktif olarak kullanilmasi makroekonomik istikrar iizerinde ¢ok az etkiye sahiptir.
Isbirliginin olmadig1 bir senaryoda ise, makro ihtiyati politikalar ve para politikasi
arasindaki etkilesim bu politikalarin gatismasi ile sonuglanarak, temel makroekonomik
degiskenlerin istikrarini olumlu bir sekilde etkilememekte ve politika araglarinda (faiz
oranlar1 ve sermaye yeterlilikleri) asir1 oynakliga neden olmaktadir. Makroekonomik
dalgalanmalar: etkilemede 6nemli bir etken olan finansal soklar s6z konusu oldugunda
ise, sonuglar 6nemli Olgiide degismektedir. Bu durumda makro ihtiyati politikalar,
makroekonomik istikrar {izerinde tek basina da olumlu etkiler yaratirken, isbirligi
durumunda kazanilan faydalar bir finansal sok durumunda da hala devam etmektedir.
Ancak isbirligi durumunun yarattigi bu faydalara ragmen, politika faiz orani ve

enflasyonda daha yiiksek oynaklik gbzlenmektedir. Calismada ayrica, kredinin teminata
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oranina alternatif bir makro ihtiyati politika araci kullanilarak, kredi teminat orani ile

benzer sonuglara ulagilmistir.

Makro ihtiyati politikalar1 ya da daha spesifik olarak sermaye yeterliliklerinin
makro ekonomik istikrar tizerindeki etkilerini ve para politikasi ile ortak kullanimin
sorgulamaya yonelik ilk tesebbiislerden bir digeri yine aymi tarihte Nakornthab ve
Rungcharoenkitkul (2010) tarafindan standart hibrit bir Yeni Keynesyen model
kullanilarak gergeklestirilmistir. Finansal istikrar kaygisi géz ardi edildiginde ve
yalnizca makro ekonomik hedefler goz oniine alindiginda, konjonktiir karsiti sermaye
yeterlilikleri enflasyondaki oynakligi artirmasina ve para politikasi aktarim
mekanizmasinin giiciinii azaltmasina ragmen, merkez bankasinin ekonomik istikrar
saglama hedefine, sabit ve minimum bir sermaye yeterliligi oranindan daha fazla katki
saglamaktadir. Finansal istikrarsizligin modellendigi ikinci durumda ise ulasilan temel
sonu¢ makro ihtiyati politikalarin finansal sistemi giiglendirmede tek basina alternatif
bir ara¢ olmak yerine para politikasini tamamlayici bir unsur olarak ele alinmasi

gerektigi yoniindedir.

Yukarida bahsedilen literatiiriin ilk 6rneklerinden farkli olarak, Beau vd. (2011)
finansal friksiyonlari, heterojen ajanlart ve konut piyasasini igeren DSGD modelini
1985-2010 arast1 donemde hem Euro Bolgesi hem de ABD igin tahmin etmistir.
Yazarlara gore makro ihtiyati politikalar ve para politikalar1 arasindaki catisma
durumlar olduk¢a smirhidir ve bu catisma olasiliklar1 ekonomiyi etkileyen soklarin
yapisina baglidir. Ekonomik kosullarin ve soklarin yapisinin farklilastigi cogu alternatif
durumun hemen hepsinde makro ihtiyati politikalar enflasyon tlizerinde sinirl bir etkiye
sahiptir. Bu politikalar, 6zellikle kredileri ve varlik fiyatlarini etkileyen finansal soklar
olmasi durumunda enflasyonu etkilemektedir. Boylesi finansal soklarin varliginda, para
politikasinin kat1 bir sekilde fiyat istikrarma ve makro ihtiyati politikalarin ise kredi
bliylimesine karsi bagimsiz olarak odaklanmasi en iyi politika tercihidir. Calismanin
nihai sonucu ise makro ihtiyati politikalarin para politikasina ancak tamamlayict bir
unsur olarak ele alinabilecegini ve dolayisiyla makro ihtiyati politikalar uygulanirken
para politikasinin hedeflerine zarar vermeyecek sekilde tasarlanmasi gerektigini

vurgulamaktadir.
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Benes ve Kumhof (2011) ise geleneksel faiz orani kurallarinin yaninda, sermaye
yeterlilikleri kuralinin makroekonomik etkilerini, riskli banka kredileri agisindan, kapali
bir ekonomi c¢ercevesinde incelemektedir. Bu politikalar arasindaki etkilesimler ve
optimal politika bilesimlerinin de degerlendirildigi calismada elde edilen sonuclardan
ilki; bor¢ sahiplerinin kredi degerliligini etkileyen soklarin varlifinda, makro ihtiyati
politikalarin, makro ekonomik oynaklik ve refah agisindan anlamli ve pozitif etkiler
yaratabilmesidir. Bu tiir bir sokun varliginda, makro ihtiyati politikalar, sermaye
yeterliliklerinin azaltilmasi yoluyla bor¢ sahiplerinin tasidigi riski ve bankalarin faiz
oranlarini diisiirebilmektedir. ikinci olarak, bu politikalar sonucunda ¢ikt1, ¢alisma
saatleri, tiketim ve yatirim degiskenlerinin oynaklifinda da azalma saglanarak,
geleneksel para politikalarinin is yiikii hafifletilmektedir. Dolayisiyla bu durum aym

zamanda politika faiz oranlarinin daha az oynak olmasina da katki saglamaktadir.

Monopolcii rekabet kosullarinda faaliyet gosteren, sermaye kisitlarina sahip
bankalar1 ve finansal piyasalar1 iceren bir kapali ekonomi DSGD modeli Pari¢s vd.
(2011) tarafindan Euro Bdlgesi i¢in tahmin edilmistir. Sermaye yeterliliklerinin makro
ihtiyati politika araci olarak kullanildig1 ¢alismada, para politikas: ile birlikte optimize
edilen sermaye yeterliligi kuralinin makroekonomik istikrar {izerinde gii¢lii bir etki
yarattig1 ve tretimi oldukga yiliksek ve pozitif olarak etkiledigi sonucuna ulagmistir.
Bunun yani sira 6zellikle kredi piyasalarindaki dalgalanmalar1 azaltmada, makro ihtiyati
politikalarin para politikalarina gore daha etkin sonuglar verdigi goriilmektedir. Ancak
tiim bu olumlu sonuglarin yaninda, optimize edilmis sermaye yeterlilikleri kurali, banka
kaldira¢ oraninda neredeyse bes kat artisa neden olmaktadir. Dolayisiyla bu durum
banka bilangosunda asir1 oynakliga neden olacagindan, yazarlara gére makro ihtiyati
politikalar makroekonomik istikrar1 saglamada oldukc¢a kullanigli goriilse dahi, bu

politikalarin tasarimi ve biiyiikliigii dikkatli bir sekilde ele alinmalidir.

Kredi teminat oranin1 bir makro ihtiyati politika aract olarak kullandiklar
calismada, Kannan vd. (2012) makro ihtiyati politikalarin etkinligini ve para politikalari
ile olan etkilesimini, verimlilik soklarnin yani sira o6zellikle konut piyasasinda ve
finansal piyasalarda yasanan soklarin etkileri g¢er¢evesinde incelemistir. Geleneksel
Yeni Keynesyen DSGD modelinin, hane halklar1 ve finansal piyasalar gibi bir¢ok
acidan modifiye edilerek kullanildigi bu ¢alismanin sonuglarina gore, bir finansal sok

durumunda, para politikasinin agresif bir sekilde tepki gostermesi fayda saglamaktadir.
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Buna ek olarak, bir makro ihtiyati politika uygulamak, kredi piyasasindaki
dalgalanmalar1 azaltarak finansal kosullari rahatlatmaya yardimei olabilir. Yine bu
calismada soklarin kaynagmin, uygulanacak politikalarin ve bu politikalarin
bilesimlerinin seciminde énemli oldugu vurgulanmaktadir. Ornegin finansal ve konut
piyasasinda yasanan soklar, krediler ya da konut piyasasinda olusan balonlardan
kaynakli ise, kredi biiyiimesine tepki vermek amaciyla kullanilan bir makro ihtiyati
politika araci refah1 artirirken, verimlilik kaynakli bir sok durumunda ise, makro ihtiyati
politikalar refah {lizerinde herhangi bir etkiye degildir. Ayrica finansal ya da konut
piyasasinda yasanan bir sok durumunda, makro ihtiyati politikalar para politikasina
yardim ederek, agresif para politikas1 kullanimini engellemekte ve politika faiz oraninin
oynakligin1 azaltarak makro ekonomik acidan daha az bozucu sonuglar ortaya

cikarmaktadir.

Basit uygulanabilir bir makro ihtiyati politika aracinin tasarlandigi, makro ihtiyati
politikalarin etkilerinin ve para politikalar ile ortak yiiriitiilmesinin ortaya ¢ikardigi
sonugclar ile iligkili Suh (2011), Suh (2012), Suh (2014), tarafindan gerceklestirilen ve
birbirini tamamlayan nitelikteki bir dizi ¢alismasi goze ¢arpmaktadir. Bu ¢alismalarin
ilkinde basit ve uygulanabilir bir makro ihtiyati politika iizerinde duran yazar, Bernanke
vd. (1999)’in finansal hizlandiran mekanizmasini, isletme ve hane halki kredi
kontratlarinin her ikisinde de kullanarak, Yeni Keynesyen DSGD modeli ¢ergevesinde
basit ve uygulanabilir bir makro ihtiyati politika tasarlamistir. Optimal politika
bilesimlerini bulabilmek i¢in, sermaye yeterlilikleri ve kredi teminat oraninin makro
ihtiyati politika araci olarak kullanildig1 ¢alisgmada 6nemli sonuglar elde edilmektedir.
Ik olarak iiretim ile ilgili kaygilarin 6n planda oldugu durumlarda, makro ihtiyati
politikalar para politikalar ile birlikte daha etkilidir. Ancak normal zamanlarda, makro
ihtiyati politika uygulamasi sonucunda elde edilen refah kazanimlari, tek basina para
politikas1 ile yapilan enflasyon hedeflemesinden elde edilenden anlamli bir sekilde fazla
degildir. Ancak yine de, ekonomik oynaklik, 6zellikle de konut talebi soklar1 ve finansal
soklar daha biiyikk oldugunda, makro ihtiyati politikalardan elde edilen refah
kazanimlar1 artmaktadir. Calismada vurgulanan bir diger husus ise, refah agisindan en
1yl sonucun para politikast araciligiyla, enflasyon hedeflemesinden elde edildigidir.
Tim bu sonuglar makro ihtiyati politikalarin ekonomik ve finansal politikalar i¢in

tamamlayici bir unsur oldugu seklinde yorumlanmaktadir.
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Suh (2012)’un ikinci ¢alismas1 model yapisi ve sonuglar itibariyle ilk ¢calismadan
cok az farklik gostermektedir. Bu calismada da konjonktiir karsiti makro ihtiyati
politikalarin refah artirici, Ozellikle de sermaye yeterliliklerinin, ekonomide ve
kredilerde meydana gelen dalgalanmalar1 azaltici rolii tekrar ortaya koyulmaktadir.
Ancak hane halki kredi piyasasi i¢in 6zel olarak tasarlanan ve diger bir makro ihtiyati
politika araci olan, sermaye teminat oraninin kullanilmasi sonucunda elde edilen refah
ise son derece azdir. Calismanin dikkat ¢ceken bir diger sonucuna gore para politikasi
hem tasarruf hem de borg¢ sahiplerinin kararlarin1 etkilerken, makro ihtiyati politikalar
yalnizca borg sahiplerinin kararlarini etkilemektedir. Dolayisiyla yazarin vurguladig bir
diger husus kredi dalgalanmalarim1 azaltmada makro ihtiyati politikalarin para
politikasina gore daha etkili oldugu ve para politikasinin finansal istikrar1 saglamada
etkili olmayan bir ara¢ oldugudur. Iki ¢alisma arasinda farklilasan sonug ise modelde
optimal politika bilesiminin, para politikalarinin yalnizca enflasyona ve sermaye
yeterliliklerinin  ise yalnizca kredi dalgalanmalarina odaklanmasi durumunda
gerceklesmesidir. Bu kosullar altinda her iki politikanin da ayr1 hedeflere sahip olmasi,
kullanilan modellerin bu dikotimiyi hesaba katmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu
noktadan hareketle, Suh (2014) {iglincii ¢alismasinda para politikasi ve makro ihtiyati
politikalar arasindaki bu dikotimiyi, krediler ve enflasyon dinamikleri agisindan
incelemistir. Sonuglar bir 6nceki ¢alismay1 onaylar niteliktedir. Kredileri kontrol etmede
makro ihtiyati politikalar para politikasina gore daha etkindir. Ancak enflasyon
dinamikleri tizerinde sinirlt bir role sahiptir. Ayrica para politikalart kredileri kontrol
etmede etkinsiz olmanin yani1 sira enflasyondaki oynaklig1 da artirmaktadir. Bu sonuglar
yine bu politikalarin tasarruf ve borg sahiplerinin kararlarii farkli bir sekilde

etkiledikleri goriisiine dayandirilmaktadir.

Cesa-Bianchi ve Rebucci (2012) gelistirdikleri tiiketim temelli, varlik
fiyatlamasimma ve teminatli bor¢glanmaya dayanan, basit bir model ¢ergevesinde
makroekonomik ve finansal hedeflere ulasmada para ve makro ihtiyati politikalar
arasindaki etkilesimleri analiz etmistir. Bu modelde tiiketiciler sahip olduklar1 varliklari,
monopolcii rekabet piyasasinda faaliyet gdsteren bankalara kredi kullaniminda teminat
olarak gosterebilmektedir. Reel ve finansal friksiyonlarin modelde birlikte yer almasi,
geleneksel makroekonomik istikrar politikalarin yani sira finansal istikrar hedefinin de

incelenmesine imkan tanimaktadir. Calismanin temel sonucuna gore, eger politika faiz
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orani, para politikas1 hedefleri ve finansal istikrar1 siirdiirmek i¢in tek uygun arag ise bu
aracin kullanilmasi, iki farkli ara¢ kullanimina gére, makroekonomik ve finansal istikrar
lizerinde daha zayif etki yaratmaktadir. Bunun yam sira, reel faiz orami katiliklari,
ekonomideki genislemeci bir soka karsilik, finansal friksiyonlarin etkisini

siddetlendirerek finansal istikrar iizerinde asimetrik bir etki yaratmaktadir.

Unsal (2013) para politikas1 ve makro ihtiyati politikalar arasindaki etkilesimleri,
diger calismalardan farkli olarak, sermaye akislar1 acisindan, disa acik ekonomi DSGD
modeli ¢ercevesinde analiz etmistir. Finansal sektoriin dahil edildigi bu model, sermaye
akislar1 ve doviz kuru rejimlerinin ¢alisiimasina izin vermektedir. Finansal soklarin ve
verimlilik soklarinin incelendigi ve ayrica para ve makro ihtiyati politikalarin refah
acisindan da degerlendirildigi ¢alisma, kullanilan makro ihtiyati politika arac1 bakimdan
da diger calismalardan farklilasmaktadir. Finansal aract kurumlarin bor¢ verme faiz
oranina belirli bir oranda primin eklenmesiyle olusturulan ve “regiilasyon primi” olarak
adlandirilan bu makro ihtiyati politika aracinin temel amact nominal kredi biiyiimesini
azaltmaktir. Daha kapsamli olan bu makro ihtiyati politika aracinin yani sira
makroekonomik sermaye kontrolleri de diger bir arag¢ olarak kullanilmigtir. Caligmanin
sonuglarma gore, makro ihtiyati politikalar asir1 sermaye girislerinden kaynaklanan
finansal bir sok ile karsilasan ekonomiyi istikrara kavusturmada para politikalarina
yardimecr olmaktadir. Ciinkii bu politikalar hane halklarinin tiiketim kararlarinm
etkilemeden girisimcilerin 6diing alma maliyetlerini etkileyebilmektedir. Finansal
soklarin varliginda, optimal basit bir parasal kural cergevesinde, makro ihtiyati
politikalar refahi artirirken, verimlilik soklarinin varliginda ise refahi artirict bir etki
yaratmamaktadir. Yine diger caligmalarin ¢ogunda oldugu gibi, burada da makro
ihtiyati politikalarin  etkinligi acisindan soklarin  kaynaginin 6nemine dikkat
cekilmektedir. Bu politikalar soklarin kaynagina gore esnek bir hareket alan1 icerisinde

tasarlanmalidir.

Para ve makro ihtiyati politikalar1 sermaye akislar1 ¢ercevesinde degerlendiren
Unsal (2013) disinda ki diger bir ¢alismada ise Medina ve Roldos (2014), makro ihtiyati
politika arac1 olarak sabit ya da zamanla degisebilen zorunlu karsilik oranlarini
kullanarak diger caligmalardan farklilagsmaktadir. Finansal hizlandiran mekanizmasi
gergevesinde kurulan DSGD modelleriyle, bu politikalart farkli rejimler ger¢evesinde

ele alarak inceleyen yazarlar tarafindan elde edilen sonuglara gore, kat1 bir enflasyon
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hedeflemesi rejimi, standart Taylor kurali rejimine gore daha etkin sonuglar vermesine
ragmen, varlik fiyatlarinda ki oynaklig1 artirmaktadir. Ayrica enflasyon hedeflemesi
rejimi, kredi biiylimesine tepki verecek sekilde gelistirilen Taylor kurali rejimi ile
karsilastirildiginda bu iki rejim arasinda siralama yapmak pek miimkiin degildir. Bu
rejimlerle birlikte makro ihtiyati politikalarin kullanilmasi ise ozellikle enflasyon
hedeflemesi rejiminde olmak iizere refah artis1 saglamaktadir. Yazarlar ayrica diinya
faiz oranlarinda yasanan sert bir diisiis durumunda, kredi biiylimesine politika faiz orani

ile tepki vermenin daima dogru politika tercihi olmayabilecegini vurgulamaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri ve finansal dengesizlikler arasindaki iligskilerden
yola ¢ikarak, heterojen ajanlar kullanilarak modellenen ve ABD ve G7 iilkeleri igin
kalibre edilen iki ilkeli DSGD modelinde Mendicino ve Punzi (2014), yukarida
uluslararas1 sermaye akislarint modelleyen diger iki ¢aligmadan farkli olarak, cari agik
soklarini1 da incelenmektedir. Kredi teminat oraninin makro ihtiyati politika araci olarak
kullanildig1 modelde risk priminde yasanan bir sok durumunda, ABD cari agig1 ve
konut fiyatlarinda asir1 oynaklik meydana gelmektedir. Para politikasi soklar ise konut
fiyatlar1 lizerinde sirl bir etki yaratirken, cari agikta dnemli dalgalanmalara neden
olmaktadir. Konut tercihleri ve kredi soklar1 ise cari acik iizerinde onemli bir etkiye
sahip degildir. Konut fiyatlarindaki degismelere makro ihtiyati politikalar, kredilerdeki
degismelere ise faiz orani1 kurali ile tepki verilmesi optimal politika bilesimini
vermektedir. Para politikasinin finansal degiskenlerdeki degismelere tepki vermesi,
ozellikle tasarruf sahipleri agisindan refah artiricidir. Konut fiyatlarina kredi teminat
orant ile miidahale edilmesi ise Odiing alanlarin tiiketim diizlestirmesi yapabilme

yetenegini artirarak refahi yiikseltmektedir.

Yeni Keynesyen DSGD modellerine bankacilik sektoriiyle dahil edilen finansal
friksiyonlari, para ve makro ihtiyati politikalar1 incelemek icin kullanan bir diger
calisma da Lima vd. (2012) tarafindan yapilmistir. Krediler iizerinden alinan vergiler
tarafindan finanse edilen net degere (ya da net deger vergisi) uygulanan bir tesvik, diger
calismalardan fakli olarak bu c¢alismada kullanilan makro ihtiyati politika aracim
olusturmaktadir. Yazarlar makro ihtiyati politikalarin kullanilmas1 sonrasinda ekonomik
istikrarda ¢ok az diizeyde bir artis gozlemlemistir. Finansal ve reel degiskenler para ve
makro ihtiyati politikalar tarafindan ortak bir sekilde hedeflendigi durumda bile istikrar

acisindan anlamli bir kazanim elde edilememistir.
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Bailliu vd. (2012) yapigskan fiyatli standart DSGD modelini, fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar gibi farkli rejimleri analiz etmek i¢in kullanmistir. Model ayrica
finansal piyasa aksakliklarini ve finansal bir soku icermektedir. D1s finansman priminin
makro ihtiyati politika araci olarak kullanildigi ¢alismanin temel yapisal parametreleri
Kanada verileri kullanilarak tahmin edilmistir. Sonuglar gostermektedir ki, standart
Taylor kurali ile karsilastirildiginda, bir makro ihtiyati politika arac1 ya da politika faiz
orant kullanilarak finansal dengesizliklere tepki goOsteren diger politika rejimlerinde
refah daha yiiksektir. Ozellikle finansal soklarm varliginda, bu politika rejimlerinin
makroekonomik istikrari artirici 6zelliklerinden dolay: refah kazanimlari artmaktadir.
Farkli politika rejimlerinin performansi, bu calismada da yine ekonomiyi etkileyen
soklarin kaynagia bagli olarak farklilagmasina ragmen, soklarin kaynagi ne olursa
olsun finansal dengesizliklere bu politika araglariyla tepki vermenin faydasi maliyetine

agir basmaktadir.

Nominal fiyat katiliklar ve finansal friksiyonlar kullanilarak modellenen, kiigiik
disa acik ekonomi modelinde Benigno vd. (2012), fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
hedeflerini gelismekte olan tilkeler agisindan ele almistir. Calisma da kullanilan makro
ithtiyati politika araci ekonomik ajanlarin bor¢lanmalarini sinirlandirmak amaciyla
bor¢lanma iizerinden alinan bir vergi seklinde ortaya c¢ikmakta ve etkileri itibariyle
sermaye kontrolleriyle benzerlik gosterecegi one siiriilmektedir. Calismadan elde edilen
temel sonug, para politikasinin finansal istikrar hedefi i¢in kullanilmasinin bazi1 negatif
etkiler yaratmasina ragmen refahi artirabilecegidir. Bunun yani sira makro ekonomik
istikrar ya da fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasinda bir degis tokus bulunmaktadir.
Ancak bu durum, alternatif politika rejimleri arasinda anlamli bir siralamaya imkan
vermeyecek kadar kiiciiktlir. Daha fazla fiyat esnekligi ya da agresif para politikasi
kullanim1 durumlarinda, krizler nispeten daha siddetli hale gelmelerine ragmen, nominal
katiliklar1 azaltmak ya da faiz oraminin enflasyona tepkisini artirmak daima refahi
yiikseltmektedir. Diger yandan makro ihtiyati politikalarin bor¢glanma tizerindeki ayri
bir vergi kurali olarak uygulanmasi, daima refah azaltict bir etki yaratmaktadir.
Geleneksel faiz orani kurali ile beraber uygulanan bor¢lanma karsisinda verilen bir tepki

ise krizleri daha da siddetlendirmesine ragmen daima refah artic1 bir etkiye sahiptir.

Konut piyasalarmin dahil edildigi DSGD modellerini, para ve makro ihtiyati

politikalarin etkilesimini analiz etmek i¢in kullanan bir diger ¢alisma ise Rubio ve
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Carrasco-Gallego (2012)’ya aittir. Yazarlar daha Onceki caligmalarda da siklikla
kullanilan kredi teminat oranimm1 bir makro ihtiyati politika araci olarak
degerlendirmektedir. Calismanin sonuglar1 pozitif ve normatif olmak {izere iki farkl
acidan degerlendirilmistir. Pozitif perspektiften bakildiginda, modele bir makro ihtiyati
aracin tanitilmasi Kredi genislemesini sinirlayarak ekonomik ve finansal dalgalanmalari
hafifletmektedir. Bu ara¢ para politikasiyla kombine edildiginde ise para politikasinin
etkisi azalmaktadir. Aktif bir makro ihtiyati politikanin varligi finansal hizlandiran
etkisini sinirlandirmaktadir. Sonuglar normatif olarak degerlendirildiginde ise makro
ihtiyati politikalarin para politikalar1 ile birlikte kullanilmasi refah1 artirmaktadir. Makro
ihtiyati politikalar ekonomik ¢ikti ve konut fiyatlarindaki degismelere daha sert tepki
verdiginde refah kazanimlar1 artmaktadir. Son olarak, para politikasinin sadece
enflasyona tepki verdigi durum, para politikasinin ¢iktiya, konut fiyatlarina ve
enflasyonun tamamina tepki vermesi durumuna gore daha fazla refah artisi
yaratmaktadir. Dolayisiyla ilk durumda ilave bir makro ihtiyati politika aracinin

kullanilmas1 optimal gériillmemektedir.

Rubio ve Carrasco-Gallego (2014) tarafindan yapilan bir diger ¢aligmada, ilk
calismanin sonuglar1 dogrulanmaktadir. ilk ¢alismadan farkli olarak, merkez bankasi ve
makro ihtiyati politika otoritesi arasinda koordinasyonun oldugu ve olmadigi oyunlar
tasarlanmustir. Ozellikle bu otoriteler arasinda koordinasyonun olmadig1 durumda olmak
tizere, her iki kosulda da toplumun refahi artmaktadir. Ayrica bu refah degisiminin
bilesenlerinin incelendigi caligmada, uygulanan bu politikalar sonucunda tasarruf ve
borg sahipleri arasinda refah acisindan bir degis tokus yasandigi sonucuna varilmistir.
Bu durumlar altinda tasarruf sahipleri refah kaybina ugrarken, bu kayip borclularin

refah artis1 ile telafi edilmektedir.

Gelain vd. (2012), tam rasyonel ve yar1 rasyonel ajanlar varsayimlari altinda
olusturulan DSGD modelinde, para politikalar1 ve makro ihtiyati politikalari, konut
fiyatlari, kredi biiyiimesi ve asir1 oynaklik acgisindan ele almaktadir. Kredi kosullarini
daha da sikilastirmak amaciyla, kredi teminat oranina ek olarak kredi gelir oran1 olmak
tizere iki farkli degisken, makro ihtiyati politika aract olarak tasarlanmistir. Kredi gelir
oraninin, ekonomideki asir1 oynakligi genel olarak azaltmada daha etkili bir ara¢ oldugu
sonucuna varilmistir. Faiz oranlarmin konut fiyatlarindaki ve kredilerdeki biiyliimeye

tepki vermesi bazi ekonomik degiskenleri daha istikrarli hale getirebilirken, &zellikle
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enflasyon basta olmak tizere, diger degiskenlerin oynakligini Onemli oranda
artirmaktadir. Faiz oranlarinin konut fiyatlari artisina verdigi tepki, tam rasyonel
beklentilere sahip modelde, yar1 rasyonel beklentiler modeline goére, oynakliklar
acisindan daha fazla fayda saglamaktadir. Faiz oranlarimin kredi biiyiimesine verdigi
tepki ise tam rasyonel beklentiler modelinde yine olumlu sonuglar dogururken, yari
rasyonel beklentiler modelinde bu katkilar ortadan kaybolmaktadir. Her iki beklenti
modelinde de kredinin teminata oranindaki bir azalma, hane halki borcunun oynakligini
azaltirken, diger degiskenlerin ¢ogunda, az da olsa oynaklik artis1 yaratmaktadir. Sonug
olarak, konjonktiir karsit1 makro ihtiyati politikalar, ekonomik istikrar agisindan olumlu

sonuclar dogurmaktadir.

Gelain’e ait bir diger calismada ise Gelain ve ilbas (2014), DSGD literatiiriinde
yaygin olarak kullanilan Smets ve Wouters (2007) modelini, finansal sektoriin dahil
edildigi Gertler ve Karadi (2011) modeli ile gelistirerek, ABD verileri ile tahmin
etmigtir. Para politikasinin esnek enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde tasarlandigi
modelde makro ihtiyati politika araci olarak kredi ve ¢ikt1 biiylimesini kontrol altina
alabilmek amaciyla banka sermayesi {izerinden aliman bir vergi ya da tesvik
uygulanmasi seklinde tasarlanmistir. Alternatif senaryolarin degerlendirildigi ¢aligmada
eger makro ihtiyati politikalar merkez bankasi ile birlikte finansal istikrarin yani sira
ciktt boslugu istikrar1 hedefine daha fazla agirlik verir ise koordinasyonun olmadigi
duruma gore daha az oynakliga sahip bir makroekonomik ortam olusmaktadir. Yine iki
otorite arasinda koordinasyonun oldugu durumda, makro ihtiyati otorite, sadece finansal
istikrar hedefine odaklanir ise elde edilen bu kazanimlar ortadan kalkmaktadir. Makro
ihtiyati politikalar finansal istikrar1 hedeflediginde ise koordinasyonun olmadigi durum,
makro ihtiyati politika otoritesinin hedefi acisindan daha iyi sonuglar vermektedir. Fakat
merkez bankasinin hedefi i¢in ayni seyleri sdylemek miimkiin degildir. Sonuglar ayrica,
kullanilan makro ihtiyati politika aracinin finansal bir sok durumunda etkin oldugunu da

onaylamaktadir.

Sinirh yiikiimliiliikler ve mevduat sigortasit sayesinde asirt risk alan bankalar
finansal kirilganligin temel kaynag: olarak goren Collard vd. (2012), gelistirdikleri bir
Yeni Keynesyen DSGD modeli gergevesinde, sermaye yeterliliklerini makro ihtiyati
politika araci olarak kullanarak optimal para ve makro ihtiyati politika etkilesiminde

ortaya c¢ikan durumlart karakterize etmeye c¢alismistir. Riskli teknolojilerin dahil
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edildigi bu modelde, makro ihtiyati politikalarin ekonomik ajanlarin risk alma
davraniglarin1 nasil etkileyebilecegi lizerinde durulmaktadir. Calismada optimal bir
makro ihtiyati politika kosullari, bankalarin etkin olmayan yani riskli projelere asla fon
saglamamasini garanti altina almaktadir. Ayrica bankalar bunu kredi faiz oranlarindaki
artis agisindan da minimum maliyet ile gergeklestirmektedir. Sermaye yeterlilikleri
duruma bagli oldugunda ise bu anlamdaki hasarlar minimize edilmektedir. Model
bankacilik maliyetlerindeki digsalliklar ile genisletildigi durumda ise optimal politika
etkilesimleri daha karmasik hale gelmektedir. Bu durumda giivenli kredilerin toplam
hacmindeki bir artig, glivenli kredilerin olusturma ve izleme maliyetlerini artirmaktadir.
Digsalliklarin olmadigi model ile karsilastirildiginda ise bir verimlilik sokuna optimal

¢ikt1 bliytimesinin tepkisi daha kiigiik olmaktadir.

De Paoli ve Paustian (2013), firmalarin bor¢lanmasi {lizerine konulan konjonkturel
bir vergi olarak modelledikleri makro ihtiyati politikalari, makroekonomik
dalgalanmalarin sosyal maliyetlerini azaltmada para politikalar1 ile birlikte nasil
kullanilmast gerektigini, Yeni Keynesyen DSGD modelleri ¢ercevesinde analiz
etmektedir. Calismanin sonuglarina gore, maliyet itigli soklarin varlifinda, dogrudan
kredi piyasalarindaki degisimleri hedefleyen bir makro ihtiyati politikanin modele
tanitilmast refah1 ve para politikasi ile koordinasyonu onemli Olglide artirmaktadir.
Ayrica makro ihtiyati politika aracinin para politikas1 araclarina yakin secilmesi 6nemli
koordinasyon problemleri yaratabilir. Her iki politika otoritesi arasindaki liderlik
konularinin ele alindig1 diger bir durumda ise Ozellikle makro ihtiyati politika
otoritesinin ilk olarak aracini segmesi genel olarak refah artisi saglamaktadir. Son
olarak, makro ihtiyati politika aracinin se¢imine yonelik analizin sonuglarmma gore,
bor¢lanma iizerindeki vergileme ve kredi teminat oranin her ikisi de etkin araglar iken,
hane halki mevduatlari tizerindeki vergi ya da tesvikler son derece dikkatli kullanilmasi
gereken araglardir. Politika otoriteleri arasinda isbirliginin olmadig1 durumlarda bu arag

asir1 refah kaybina neden olmakta hatta dengenin olusmamasina yol agmaktadir.

Kredi piyasalarindaki arama ve eslestirme friksiyonlarini standart Yeni
Keynesyen modele tanitan Munakata vd. (2013), bankalar ve firmalar arasinda Nash
pazarlig1 tarafindan belirlenen kredi faiz oranimna yapilan bir miidahale olarak
tasarladiklar1 makro ihtiyati politika aracini, optimal bir politika kriteri ortaya ¢ikarmak

icin kullanmaktadir. Normatif bir analizin kullanildig1i ¢alismada, optimal politika
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sonuclart makro ihtiyati politikalarin ¢esitlerine goére degismektedir. Kredi
piyasasindaki rekabetin derecesi Nash pazarligi aracilifiyla igsellestirildiginde ve
finansal regiilasyonun bir tipi olarak yorumlanan makro ihtiyati politikalar ile bu
rekabete miidahale edildiginde, optimal makro ihtiyati politikalar para politikasiyla
birlikte, maliyet itisli bir sok durumunda enflasyonu istikrarli hale getirmektedir.
Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde optimal politika, para ve makro ihtiyati
politikalarin sadece fiyat istikrar1 degil ayn1 zamanda finansal istikrari da hesaba

kattiklar1 durumda gergeklesmektedir.

Lambertini vd. (2013), para politikast ve makro ihtiyati politikalarin, krediler ve
konut fiyatlarindaki dalgalanmalar1 6nlemede ya da yatistirmada yaratacagi potansiyel
faydalar tizerinde durmaktadir. Tacoviello ve Neri (2010) tarafindan gelistirilen konut
piyasas1 modelini haber soklari ¢ercevesinde inceleyen yazarlar, makro ihtiyati politika
arac1 olarak kredi teminat orammi kullanmaktadir. ilk olarak alternatif politikalarin
finansal dalgalanmalar1 yatistirmadaki etkinligini degerlendiren yazarlar, 6diing alan ve
tasarruf sahiplerinin refahlar1 arasinda Rubio ve Carrasco-Gallego (2012)’ya benzer
sekilde bir degis tokus iliskisi bulundugunu tespit etmistir. Bu degis tokus iliskisi, konut
fiyatlat ya da GSYIH biiyiimesine, kredi teminat orami kullanilarak tepki
gosterildiginde ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica kredi biiylimesine tepki gosteren optimize
edilmis bir kredi teminat orani kurali, sabit bir kredi teminat oraninin kullanimina goére
Pareto optimumu daha da yiikselten bir politikadir. Kredi biiyiimesine tepki gosteren
optimal faiz orani ve kredi teminat orani1 kurallarinin her ikisi de refahi artirmaktadir.
Ancak her iki politikanin kredi biiyiimesi kargisindaki tepkisi refah agisindan
karsilastirildiginda, faiz orani kuralinin kullanimi her iki ajan tipi tarafindan da tercih
edilmektedir. Bunun yani sira her iki kural da enflasyonun oynakligini artirmadan
krediler ve konut fiyatlarindaki oynakligi azaltma noktasinda basarilidir. Kredi
biiyiimesi karsisinda faiz orani kurali ile birlikte kredi teminat oran1 kuralin1 kullanmak
refah agisindan optimaldir. Bu politika karmasi borg sahiplerinin refahini 6nemli oranda
artirmaktadir. Son olarak finansal degiskenlere tepki gosteren politikalar en fazla refah

artisini finansal piyasalarda yasanan haber kaynakli soklar durumda saglamaktadir.

Gertler ve Karadi (2011)’nin finansal sektor modeli {izerine tasarlanan ve konut
piyasalarini da iceren bir diger calisma ise Yu (2013) tarafindan yapilmistir. Kredi

teminat oraninin yani sira ekonomik ve finansal genisleme donemlerinde finansal
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aracilarin kaldira¢ oranini azaltarak dogrudan bilangolarini etkilemek amaciyla gotiirii
bir vergi uygulamasi iki farkli makro ihtiyati politika araci olarak kullanilmistir. Genel
olarak sonuglar makro ihtiyati politikalarin beklenen soklarin varliginda, ekonomik
dalgalanmalari azaltmada etkili araglar oldugunu, ¢ikt1 diizeyi ve enflasyonu hedefleyen
geleneksel para politikalari ile birlikte kullanilabilecegini gostermektedir. Daha spesifik
olarak ise ¢ikt1 ve konut fiyatlarinda ki degismelere tepki gosteren konjonktiir karsiti
kredi teminat orani kurali ekonomik istikrar agisindan etkindir. Ancak vergi temelli
makro ihtiyati politika aracinin daha etkin oldugu goriilmektedir. Refah analizinin

sonuglarina gore ise makro ihtiyati politikalar refah1 artirmaktadir.

Euro bolgesi i¢in tahmin edilen c¢alismalardan bir digeri de Quint ve Rabanal
(2014) tarafindan gerceklestirilmistir. Finansal friksiyonlarin yer aldigi bir DSGD
modeli ile yazarlar optimal para ve makro ihtiyati politika bilesimini gostermeyi
hedeflemektedir. Diger calismalarin biliyiik ¢ogunlugunda goriildiigii gibi, burada da
kredi teminat orani makro ihtiyati politika araci olarak kullanilmaktadir. Diger
caligmalardan farkli olarak, risk ve konut talebi soklarmin uygulandigi bu ¢alismada, bu
soklarin varliginda optimal para ve makro ihtiyati politikalar refah1 artirirken, yine bu
soklarin tetikledigi finansal hizlandiricilarin etkisini dengeleyerek, reel degiskenlerin
oynakligim1 azaltmaktadir. Bu durumda makro ihtiyati politikalar para politikasina
yardimc1 olmakta ve nominal faiz oranlarmin daha kiiciik tepkiler vermesini
saglamaktadir. Ancak ekonomi teknoloji soklar tarafindan etkilendiginde makro ihtiyati
politikalar tiiketim, konut yatirimlar1 ve borg sahiplerinin ¢alisma saatlerinde daha fazla
dalgalanmaya neden olarak tam tersi bir etki yaratmaktadir. Dolayisiyla bunun gibi
kredi ve konut fiyatlar1 balonlarinin kaynaginin iyi bir sekilde tanimlanmasi, bu
politikalarin basarist acisindan son derece Onemlidir. Yine bu calismada da makro
ihtiyati politikalarin bor¢ ve tasarruf sahipleri lizerinde farkli etkilere sahip olabilecegi
sonucu iizerinde durulmaktadir. Makro ihtiyati politikalarm, kredilerin GSYIH oranina
tepki gostermesi, genel olarak en fazla refah artis1 yaratan durum iken, bor¢ sahiplerinin
refahi iizerinde azaltici bir etkiye sahiptir. Makro ihtiyati politikalar nominal kredi
bliylimesine tepki verdiginde tiim vatandaslar i¢in refah artisi saglayan kosullar

olusmaktadir.

Ozkan ve Unsal (2014), finansal friksiyonlarin dahil edildigi Yeni Keynesyen

kiiciik acik ekonomi modelini, Unsal (2013)’a benzer bir sekilde ele almistir. Yine
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Unsal (2013) ile aym sekilde finansal aracit kurumlarin maliyetlerini ve dolayisiyla
0diing alacaklarin bor¢lanma maliyetlerini artirmak amaciyla bir makro ihtiyati politika
arac1 tasarlanmistir. Finansal araci kurumlarin bor¢ verme faiz oranina belirli bir oranda
primin eklenmesiyle olusturulan ve temel amaci nominal kredi biiyiimesini azaltmak
olan bu makro ihtiyati politika aracit “regiilasyon primi” olarak adlandirilmaktadir.
Calismadan elde edilen sonuglar su sekilde siralanabilir: Negatif bir finansal sokun
varliginda kredi biiylimesine para politikas1 araciligiyla tepki vermek makroekonomik
istikrart ve dolayisiyla refah1 artirmaktadir. Ancak makro ihtiyati politikalarin
varliginda kredi biliylimesine para politikasi ile tepki verilmesi anlamli bir refah artigi
yaratmamaktadir. Dahas1 bir verimlilik sokunu takiben kredi biiylimesine para politikasi
ile tepki vermek ise makro ihtiyati politikalara gore refah agisindan daha maliyetlidir.
Her iki sok durumunda da makro ihtiyati politikalar kredi biiylimesi karsisinda daha
etkin sonuglar verdigi i¢in, soklarin kaynagi belirsizlik oldugunda makro ihtiyati
politikalarin kullanilmas1 daha tutarli olacaktir. Son olarak, bor¢lanmanin kaynagi
alternatif politikalarin se¢iminde Onemli bir belirleyicidir. Daha fazla bor¢lanma
durumunda makro ihtiyati politikalardan daha fazla fayda elde edilebilmektedir. Faiz
oranlarinin aksine, bor¢lanma dis kaynakli oldugunda makro ihtiyati politikalar kredi
maliyetlerini dogrudan etkileyebildikleri i¢in Ozellikle dis borglanmasi fazla olan
gelismekte olan {lilkelerde makro ihtiyati politikalar finansal istikrar1 saglamak adina

daha etkili olabilir.

Finansal soklarin ve makro ihtiyati politikalarin etkilerini analiz edebilmek
amaciyla kiigiik agik ekonomi Yeni Keynesyen DSGD modelini kullanan ¢alismalardan
bir digeri ise Alpanda vd. (2014) tarafindan Kanada ekonomisi i¢in yapilmistir. Makro
ihtiyati politika arac1 olarak sermaye yeterlilikleri ve kredi teminat oraninin kullanildig:
calisma, bu araclarin etkinlik agisindan daha tutarli bir bigimde karsilastirilmasina
imkan vermektedir. Genel olarak farkli politika araglarmin Kanada’nin hane halki
bor¢lulugunu azaltmada etkilerinin degerlendirildigi caligmadan ¢ikan temel sonug,
hane halki bor¢lulugunu azaltmada en etkin ve en az maliyetli ara¢ kredi teminat oranm
iken bunu sirasiyla sermaye yeterlilikleri ve para politikas1 takip etmektedir. Kredi
teminat oraninin %35 sikilastirilmast hane halki bor¢lulugunun %7,6 oraninda azalmasini
saglarken, ¢ikt1 tizerindeki negatif etkisi ise %0,7 kadardir. Sermaye yeterliliklerinde

%1 oranindaki bir artig ise sirastyla hane halki bor¢lulugu ve ¢iktiyr %1,4 ve %0,35
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oraninda azaltmaktadir. Son olarak politika faizinde 100 baz puanlik bir artis ise hane
halki borglulugunu %0,5 ve ¢iktiyr %0,4 azaltarak kullanilan makro ihtiyati politika

araclarina gore daha kotii bir performans ortaya koymaktadir.

Bankacilik sektoriiniin dahil edildigi DSGD modelinde, Jonsson ve Moran (2014),
diger calismalarda kullanilan makro ihtiyati politika araglarindan farkli olarak Basel
[II’de tanitilan sermaye yeterliliklerinin bir tiirii ve diger araglara nispeten daha yeni bir
makro ihtiyati politika araci1 olan konjonktiir karsit1 sermaye tamponunu kullanmaktadir.
Sermaye tamponundaki degismeler bankalarin kredi maliyetlerini ve dolayisiyla kredi
hacmini etkileyebilmektedir. Elde edilen sonuglara gore, bir arz soku durumunda
konjontiir karsit1 bir sermaye tamponu para politikasini etkilemezken, talep soku
durumunda ise para politikasinin sermaye tamponundaki degismeler karsisinda daha
kararl1 tepki gostermesi gerekebilir. Soklarin kaynagina bagli olmak kosuluyla politika
otoriteleri arasindaki koordinasyon refahi artiracaktir. Bir arz soku durumundaki gibi,
¢ikti boslugu ve kredi boslugu ayni yone hareket ettiginde, koordinasyon bu iki
degiskenin daha az dalgalanmasina katki saglamaktadir. Ancak talep soku durumundaki
gibi, bu degiskenler ters yone hareket ettiklerinde koordinasyon bu degiskenlerdeki

dalgalanmalar agisindan herhangi bir fayda saglamamaktadir.

Tayler ve Zilberman (2014), para ve makro ihtiyati politikalarin roliinii sermaye
yeterliliklerini kullanarak, igsel finansal friksiyonlar ve bor¢lanma maliyeti kanalini
iceren bir Yeni Keynesyen DSGD modelinde incelemistir. Modelin simiilasyon
sonuclarina gore, kredi soklar1 durumunda, konjonktiir karsit1 sermaye yeterlilikleri,
finansal istikrar, fiyat istikrar1 ve genel makro ekonomik istikrar1 saglama noktasinda
para politikasindan daha etkindir. Bir teknoloji soku durumunda ise para politikasinin
enflasyona verecegi giiglii bir tepki ile kombine edildiginde en az refah kaybi yasanan
durum ortaya ¢ikmaktadir. Modelin ortaya koydugu onemli sonuglardan birisi de,
finansal bozulmalar, sermaye yeterlilikleri ve farkli tipteki soklar, para politikasinin

optimal davraniglarin1 ve aktarim mekanizmasini 6nemli 6l¢lide degistirmektedir.

Poutineau ve Vermandel (2014), optimal makro ihtiyati politika tasarimini,
sinirlar arasi1 kredi faaliyetlerine izin veren, iki iilkeli DSGD modeli gergevesinde
incelemistir. Bayesyen teknikler kullanilarak, Euro Boélgesi i¢in tahmin edilen bu

modelde analizler ulusal ve bolgesel seviyede yapilmistir. Quint ve Rabanal (2014)’a
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benzer bir sekilde, krediler ve bankalar arasi faiz oranlarinm etkileyerek ticari bankalarin
kredi kosullarin1 kontrol edebilen bir makro ihtiyati politika aract kullanilmustir.
Calismanin ilk sonucu, parasal birlik i¢cindeki kurumsal diizenlemeler agisindan ortaya
¢ikmaktadir. Parasal birlik i¢inde makro ihtiyati politikalarin para politikasi ile ayni
kurum tarafindan yiiriitiilmesi refah artis1 saglamamaktadir. Dolayisiyla bu politikalar
ayr1 bir kurumsal diizenleme gerektirmektedir. Parasal birlik igindeki ulusal otoritelerin
koordinasyonu agisindan degerlendirilen ikinci sonuca gore ise bu politikalarin ulusal
seviyedeki uygulamalari birlik i¢inde ciddi koordinasyon problemleri yaratabilmektedir.
Ancak bu politikalar Euro Bolgesinin refahini acik bir bigimde artirmaktadir. Refah
artist  koordinasyonun durumuna bagli olarak %0,004 ve %0,376 arasinda
degismektedir. En fazla refah artis1 ise bolgesel kararlarin ulusal kararlarla birlikte
alindign durumda yasanmaktadir. Ulkeler aras1 etkilere bakildiginda ise makro ihtiyati
politikalar ¢evre iilkelerdeki yatirimlarin oynakligi agik bir bigimde azaltarak makro
finansal istikrar1 saglamada etkili olabilmektedir. Bu politikalar, yatirim projelerinin
karliligint artirarak, ekonomik iyilesmeyi hizlandirmaktadir. Son olarak, para ve makro
ihtiyati politikalar arasindaki etkilesim bakimindan, para politikalarinin Euro sistemi
icinde yalnizca fiyat istikrarina odaklanmasi, fiyat ve finansal istikrar hedeflerinin ayri

bir sekilde ele alinmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Makro ihtiyati politikalarin parasal birlik ic¢indeki etkilerini makroekonomik
istikrar agisindan inceleyen daha giincel bir ¢alisma Brzoza-Brzezina vd. (2015)’ye
aittir. Temel amaci gevre iilkelerde uygulanan makro ihtiyati politikalarin bolgedeki
diger iilkeler tizerinde makroekonomik istikrar agisindan nasil etkilere sahip oldugunu
incelemek olan calismada makro ihtiyati politika araci olarak kredi teminat orani
kullanilmaktadir. Bu noktadan hareketle konut piyasalarinin dahil edildigi iki iilkeli bir
DSGD modeli olusturulmustur. Calismanin temel sonuglari ise su sekilde 6zetlenebilir:
Makro ihtiyati politikalar, ¢evre iilkede yasanan ¢ikt1 ve kredi dalgalanmalarini 6nemli
Olciide azaltmaktadir. Bu politikalar en fazla faydayr para politikast ve konut
piyasasinda yasanan soklar durumunda saglamaktadir. Diger yandan, optimalite kriteri
olarak, cikti oynaklig1 yerine refah maksimizasyonu kullanildiginda makro ihtiyati

politikalarin merkezi olmayan sekilde uygulanmasi daha basarili sonuclar vermektedir.

122



Tablo 16. DSGD Modelleri ile Para ve Makro Ihtiyati Politikalar

Kod Cahsma
AAPS Agenor, Alper ve Pereira da Silva (2013)
ACM Alpanda, Cateau ve Meh (2014)

AF Angeloni ve Faia (2009)

ANP Angelini, Neri ve Panetta (2011)

BBKM Brzoza-Brzezina, Kolasa ve Makarski (2015)

BCM Beau, Clerc ve Mojon (2012)

BK Benes ve Kumhof (2011)

BMZ Bailliu, Meh ve Zhang (2012)

BOCRY Benigno, Otrok, Chen, Rebucci ve Young (2012)

CBR Cesa-Bianchi ve Rebucci (2012)

CDDL Collard, Dellas, Diba ve Loisel (2012)
CMM Christensen, Meh ve Moran (2011)
DPKSRP Darracq Pari'es, Kok Serensen ve Rodriguez-Palenzuela (2011)

DPP De Paoli ve Paustian (2013)

Gl Gelain ve Ilbas (2014)

GLM Gelain, Lansing ve Mendicino (2012)

JM Jonsson ve Moran (2014)

KRS Kannan, Rabanal ve Scott (2012)

LLPY Lima, Levine, Pearlman, ve Yang (2012)
LMP Lambertini, Mendicino ve Punzi (2013)
MNT Munakata, Nakamura ve Teranishi (2013)
MP Mendicino ve Punzi (2014)
MR Medina ve Rold os (2014)
NR Nakornthab ve Rungcharoenkitkul (2010)
oU Ozkan ve Unsal (2014)
PV Poutineau ve Vermandel (2014)
QR Quint ve Rabanal (2014)
RCG1 Rubio ve Carrasco-Gallego (2012)
RCG2 Rubio ve Carrasco-Gallego (2014)

S1 Suh (2011)

S2 Suh (2012)

S3 Suh (2014)

TZ Tayler ve Zilberman (2014)

U Unsal (2013)

Y Yu (2013)
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Tablo 17. Literatiirde Yer Alan Calismalara Ait Bazi Ozellikler

Temel
Calisma Ekonomi Finansal Finansal Konut Makro Ihtiyati
Friksiyon Piyasalar Piyasasi Arag
AAPS KE TK Evet Evet SY
ACM KAE TK&FH Evet Hayir SY&KTO
AF KE BP Evet Hayir SY
ANP KE TK Evet Evet SY&KTO
BBKM PB TK Evet Evet SY&KTO
BCM KE TK Hayir Evet KTO
BK KE FH Evet Hayir SY
BMZ KE FH Hayir Hayir VS
BOCRY KAE BK Evet Hayir BV
CBR KE TK Evet Hayir BV
CDDL KE AT Evet Hayir SY
CMM KE AT Evet Hayir SY
DPKSRP KE TK Evet Evet SY
DPP KE TK Evet Hayir KTO, TB& TD
Gl KE AT Evet Hayir VS
GLM KE TK Hayir Evet KGO&KTO
JM KE AT Evet Hayir SY
KRS KE FH Evet Evet VS
LLPY KE AT Evet Hayir VS
LMP KE TK Hayir Evet KTO
MNT KE AT Evet Hayir VS
MP AE TK Evet Evet KTO
MR KAE ML&FH Evet Hayir ZR
NR KE BK Evet Hayir SY
ou KAE FH Evet Hayir VS
PV PB FH Evet Hayir VS
QR PB FH Evet Evet VS
RCG1 KE TK Hayir Evet KTO
RCG2 KE TK Hayir Evet KTO
S1 KE FH Evet Hayir SY&KTO
S2 KE FH Evet Evet SY&KTO
S3 KE FH Hayir Hayir VS
TZ KE BP Evet Hayir SY
U KAE FH Evet Hayir VS
Y KE AT Evet Evet KTO&VS

Not: Ekonomi: KE = Kapali Ekonomi, AE= A¢ik Ekonomi, KAE=Kii¢iik A¢ik Ekonomi, PB = Parasal
Birlik. Temel Finansal Friksiyon: BP =Banka Panikleri, BK=Bor¢lanma Kisitlar, TK= Teminat
Kisitlari, ML = Maliyetli Likidite, FH = Finansal Hizlandiran Bernanke vd. (1999), AT = Ahlaki Tehlike.
Makro Ihtiyati Arac: SY = Sermaye Yeterlilikleri, KGO = Kredi Gelir Orani, KTO = Kredi Teminat
Orani, ZR = Zorunlu Rezervler, VS = Vergi ya da siibvansiyon benzeri bir arag, BV = Borglanma Vergisi,
MV = Mevduat Vergisi
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Tablo 18. Literatiirde Yer Alan Calismalarda Yapilan Optimizasyon Ornekleri

Calisma Amag Temsili Optimal Duragan Stratejik | Sonuglarin
Fonksiyonu | Ajan Politika Durum Etkilesim Dogasi
Opt.
AAPS AH Hayir OBK Hayir I NK
ACM - Hay1r(S) - Hayir I NK
AF R&AH | Hayir(R) OBK Hay1r I NK
ANP AH Hayir(S) OBK Hayir 1&N NK
BBKM AH Hayir(S) OBK Hayir I NK
BCM - Hay1r(S) - Hayir - NT
BK R Evet OBK Hayir I NK
BMZ R Hayir(R) OBK Hayir i NT
BOCRY R Hayir(R) OBK Hayir i NK
CBR - Hayir(R) - Hayir I NK
CDDL R Evet TDOP Evet I A&NK
CMM R Hayir(R) OBK Hayir I NK
DPKSR AH Hayir(S) OBK Hayir I NT
P
DPP R&AH | Hayir(R) | TDOP&IOP Evet I, N&S A&NK
Gl AH Hayir(R) OBK Hayir I NT
GLM AH Hayir(S) OBK Hayir I NK
JM - Hayir(R) - Hayir - NK
KRS AH Hayir(S) OBK Hayir I NK
LLPY AH Hayir(R) | OBK&TDO Hayir I NK
P&IOP
LMP R Hay1r(S) OBK Hayir i NT
MNT R Hayir(R) - Hayir &N A&NK
MP R Hayir(S) OBK Hayir I NK
MR R Hayir(R) OBK Hayir I NK
NR AH Hayir(R) OBK Hayir I NK
ou R Hayir(R) OBK Hayir I NK
PV R Hayir(R) OBK Hayir I NT
QR R Hayir(S) OBK Hayir I NT
RCG1 R Hayir(S) OBK Hayir I NK
RCG2 R Hay1r(S) OBK Hayir I NK
Sl R Hay1r(S) OBK Hayir I NK
S2 R Hayir(S) OBK Hayir I NK
S3 - Hay1r(S) - Hay1r - A&NK
TZ AH Hayir(R) OBK Hayir I NK
U AH Hayir(R) OBK Hayir I NK
Y R Hay1r(S) OBK Hayir I NK

Not: Amag¢ Fonksiyonu: R=Refah, AH=Ad Hoc. Temsili Ajan: S=Sabirli ve Sabirsiz ‘a la Iacoviello (2005), R=
Yalnizca Bir Riskten Kagman Ajan. Optimal politikalar: TDOP = Taahhiite Dayali Optimal Politika, IOP= ihtiyari
Optimal Politika, OBK= Optimal Basit Kurallar. Stratejik etkilesim: i= isbirligi (Yaygim Amag Fonksiyonlar1), N=
Nash Oyunu (Farkli Amag Fonksiyonlar1), S= Stackelberg Oyunu (Farkli Amag Fonksiyonlar1). Sonuglarin Dogasi:
A= Analitik, NK= Niimerik Model Kalibrasyonu, NT= Niimerik Model Tahmini.
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Buraya kadar literatiirde makro ihtiyati politikalart DSGD modelleri ¢ergevesinde
analiz eden caligmalarin sonuclari degerlendirilmistir. Bu calismalarin kapsami ve
sonuglarmin daha iyi karsilastirilabilmesi i¢in yukaridaki tablolar incelenebilir. Bu
amacla Tablo 16 literatiir taramasinda yer alan ¢alismalar1 ve yazarlarin bas harflerine
gore olusturulan kisaltmalarini gostermektedir. Tablo 17 ise literatiirde yer alan bu
calismalarin Ozelliklerini gostermektedir. Bu tablo 0Ozellikle kullanilan DSGD
modellerinin yapilarin1 kolayca karsilastirmamizi saglamaktadir. Ekonominin disa agik
ya da kapali olmasi, modelin finansal piyasalar1 igerip i¢cermedigi ya da kullanilan
makro ihtiyati politika aracinin tiirii model farkliliklarin1 ortaya koymaktadir. Son
olarak Tablo 18 bu calismalar1 optimizasyon deneyleri agisindan karsilagtirmaktadir.
Burada yukarida anlatilan modellerin deginilmeyen bircok yonii ortaya ¢ikmaktadir.
Calismalarin refah fonksiyonlarmin yapisi, modelin hangi tiir ajanlara sahip oldugu ve

optimal politikanin ¢esitleri bu tabloda gosterilmektedir.

3.2. Model

Bu boliimde kullanilan model ikinci boliimde temel hatlariyla anlatilan standart
Yeni Keynesyen DSGD modelinin Kannan vd. (2012) tarafindan cesitli boyutlarinin
modifiye edilmesiyle olusturulmustur. Bu boyutlariyla model lacoviello (2005),
lacoviello ve Neri (2010) ve Monacelli (2009)’de kullanilan modeller {izerine insa

edilmistir ve bu modellerle yakindan iligkilidir.

[lk olarak 6nceki modelde yer almayan finansal piyasalar bu modele eklenmis ve
hane halklar1 ile ilgili varsayimlar genisletilmistir. Hane halklarinin heterojen oldugu
varsayilarak, tasarruf eden yani sabirli (patient) ve bor¢ alan yani sabirsiz (impatient)
hane halklar1 olmak iizere ikiye ayrilmistir. Tasarruf sahipleri tasarruflarinin dogrudan
borg isteyenlere verememektedir. Bunun yerine finansal aracilar tasarruf sahiplerinden
topladiklari mevduatlari  bor¢ sahiplerine belirli bir fark ile kredi olarak
kullandirmaktadir (Kannan vd., 2012: 3).

Ikinci olarak tiiketim mallar1 dayamkli ve dayaniksiz olmak iizere ikiye ayrilmis
ve dayanikli tiiketim olarak adlandirilan konut talebi modele eklenmistir. Dolayistyla

arttk hane halklarmin biit¢elerinin ne kadarimi konut edinmek i¢in ne kadarim
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dayaniksiz tiketim mallar1 i¢in yatirmasi gerektigi konusunda tercih yapmasi

gerekmektedir (Kannan vd., 2012: 3).

Son olarak kredi faiz orani, politika faiz oranmi {lizerine eklenen bir fark seklinde
modellenmektedir. Modelde politika faiz orani ise kredi teminat orani, mark-up orani ve
bir makro ihtiyati politika aracina bagli olarak degismektedir. Dolayisiyla kredi faiz
oranlar bir¢cok farkli nedene dayali olarak degisebilmektedir. Konut fiyatlarindaki bir
artis ortalama kredi teminat oramimi diisiirerek bor¢ sahiplerinin teminat degerini
artirmakta ve para politikasinda bir gevseme olmasa dahi kredi faizlerinin diismesine
yol agmaktadir. Ayrica risk algisindaki degisim ve rekabetcilik gibi kredi piyasasi
kosullarindaki degismeler bankalarin mark-up oranlarini ayarlamasina yol agarak kredi
faiz oranlarimin degismesine neden olabilmektedir. Bu mekanizmalarin hepsi konut
yatirnmlarinda, dayaniksiz tliketim harcamalarinda ve tiiketici fiyatlarinda degismelere
neden olmaktadir. Dolayistyla politika yapicilar bir makro ihtiyati politika aract ya da
dogrudan politika faiz orani araciligiyla kredi faizlerini etkileyebilmektedir (Kannan
vd., 2012: 3-4).

Diger boyutlar1 ile model geleneksel Yeni Keynesyen modelin 6zelliklerini
icermektedir. Teorik olarak dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallar1 olmak tizere iki
sektorliin oldugu ve her iki sektoriin de nominal katiliklar ve monopolcii rekabet
kosullar1 altinda faaliyet gosterdigi varsayilmaktadir. Her iki sektorde de fiyatlar kisa
donemde yapiskandir. Dolayisiyla tiiketim ve konut yatirimlari, tiiketim aligkanlart ve
ayarlama maliyetleri yavas ayarlanmaktadir. Emegin sektorler arasinda yer
degistirmesinin maliyetli oldugu varsayillmaktadir. Son olarak basitlik amaciyla

tiretimde sermaye kullanilmamakta ve ekonominin disa kapali oldugu varsayilmaktadir.

3.2.1. Hane halklar:

Hane halklar1 dayanikli ve dayaniksiz mallan tiiketerek fayda elde etmektedir.
Modelde tasarruf sahipleri ve bor¢ sahipleri olmak tizere iki tip hane halki
bulunmaktadir ve bor¢ sahiplerinin tasarruf sahiplerinden daha sabirsiz oldugu
varsayllmaktadir. Dolayisiyla daha diisiik iskonto faktoriine sahiptirler. Hane halkinin A

kadarinin tasarruf sahibi ve 1 — A kadarinin ise borg sahibi oldugu diisiiniilmektedir.
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3.2.1.1. Tasarruf sahipleri

Her tasarruf sahibi j € [0, 4] asagidaki gibi bir fayda fonksiyonunu maksimize

etmektedir:

1+¢

E, {Z?;Oﬁf [y log(€] —€C,_y) + (1 —)EP log(D]) — L]} (3.1)

Yukaridaki denklemde g iskonto faktoriidiir. j hane halkini temsil etmek {izere Ctj

dayaniksiz tiikketimi, Dtj dayanikli tiikketimi ve L{ hane halki tarafindan ¢alisilan saati
gostermektedir. Hane halkinin Smets ve Wouters (2003), lacoviello ve Neri (2010)
calismalarinda oldugu gibi tikketim aligkanliklarina sahip oldugu varsayilmaktadir ve
tilketimi aliskanlik derecesi € ile gosterilmektedir. Son olarak ise fayda fonksiyonu

AR(1) siirecine sahip konut tercihi(talebi) €2 sokundan etkilenmektedir.

lacoviello ve Neri (2010) takip edilerek emek arzinin sektorler arasinda
ikamesinin zor oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda emegin faydasizlik endeksi

asagidaki gibi yazilabilir:

1
1+(L 1+LL]1+LL

=[a 1)+ - ot (1) (3.2)

Denklemde yer alan a her soktoriin ekonomik biyiikliigiinii gostermektedir. x =

C, D dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mal1 sektorlerini temsil etmek {izere Lf’j , J hane
halki tarafindan c¢alisilan saatleri1 gostermektedir. Bu denklemde ikamenin tam
olmamasi, emegin sektorler arasinda yer degistirmesinin maliyetli oldugunu
gostermektedir. (L. = 0 durumunda denklem dogrusal hale dontismektedir ve bu durum
emegin sektorler arasinda yer degistirmesinin maliyeti olmadigin1 gostermektedir.

Dolayisiyla modelde (L > 0 olmaktadir.

Tasarruf sahiplerinin biit¢e kisiti nominal terimlerle asagidaki gibidir:

PEC] + PPI] + B) < R, 1Bl | + WELST + WPLY + 1T (3.3)
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Biitce denkleminde P¢ dayaniksiz tiikketim mali ve PP dayanikli tiiketim mali

fiyatlarin1 temsil etmektedir. Yine x = C,D dayanikli ve dayaniksiz tliketim mali
sektorlerini temsil etmek tizere W, her sektordeki nominal ticreti gostermektedir. Btj

tahvil ve mevduat gibi tasarruf araglarini ve []} finansal aracilar ve ara mali {ireten

firmalar tarafindan tasarruf sahiplerine aktarilan nominal karlar1 gostermektedir. Son

olarak biit¢e denklemindeki Itj ise konut yatirimlarini temsil etmektedir.

Konut stokunun hareket kanunun ise asagidaki bigimde oldugu varsayilmaktadir:

1-§ <i> I/ (3.4)
)

Burada &, konut stokunun yipranma oranini gostermektedir. Ayrica denklemde

Dl =1 -&D._, +

Christiano vd. (2005)’deki gibi S(.) Seklinde bir ayarlama maliyeti fonksiyonu
eklenmekte ve bu maliyet fonksiyonunun konveks yani S”(.) >0  oldugu

varsayllmaktadir. Duragan durumda ise S = S’ = 0 ve S’ > 0 olmaktadur.

Hane halkinin maksimizasyon problemine gore birinci sira kosullar asagidaki

gibidir. A; biitce kisit1 ile y; ise (3.4) numarali denklem ile iliskili Lagrange ¢arpanidir.

Uc, = A PF (3.5)
Up, = tbe = B(L = 8)Ecptrss (3.6)
I I\ 1 Ieir\ (Trs1)
3PP = ef1 =5 (1) = 5" (7)) + BB [S' (=) (22) ] (3.7)
It—q L1/ 1eq Iy Iy
S$=0 oldugunda konut yatirimlarinin ayarlama maliyeti bulunmamaktadir.

Yukaridaki {i¢ denklem asagidaki kosullara indirgenebilir:

E _ 1-y f?(ct —&Ce_q)
PtC )4 Dt

Cr — SCt—1> PPy

+B(1—8)E, [( > l (3.8)

Crv1 — €Cy

Dayanikl tiiketim mallar1 gergekte dayaniksiz tiikketim mali oldugunda § = 1 ve
bu durumda iki tiiketim malmin marjinal faydalari onlarin goreli fiyatlarina esit

olmaktadir.

Dayaniksiz tiiketim mallar1 i¢in Euler denklemi asagidaki sekilde standarttir:
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1= BR,E i (Ct — gct‘l) (3.9)
et Ptc_;_l Ct+1 - gCt '

Her iki sektor i¢in emek arz kosullari ise asagidaki bigimdedir:

L _ )4 Wtc
L‘P tL (L LC L _ ( > 3.10
t a ( t) Ct _ gCt—l PtC ( )
_ _ Y WtD
L2 (1 = @)~ (1P)4 =( ) 3.11
- 0 = () e (311)

3.2.1.2. Borg¢ sahipleri

Her borg¢ sahibi j € [0,A] asagidaki gibi bir fayda fonksiyonunu maksimize

etmektedir:
E, zﬁ” y log(C,” —eCE,) + (1 —y)éP log(D;”) — 1t+—(p (3.12)
t=0

Fayda fonksiyonundaki tiim degiskenler yukarida agiklanan tasarruf sahiplerine
ait degiskenler ile aymidir ve B st indisi bor¢ sahiplerini temsil etmektedir. Borg
sahiplerinin tasarruf sahiplerine gore daha sabirsiz oldugu varsayildigi i¢in B2 < B

olmaktadir. Borg sahiplerinin biitge kisiti nominal terimlerle asagidaki bigimdedir:

PECE + PPIPY + RE\BP B! < BP + WELSPT + wPL2®)  (3.13)

Borg sahipleri R} faiz oranindan finansal aracilardan kredi elde edebilmektedir.

Toplam emek arzi L2”/ve konut stoku hareket kanununun DF* fonksiyonel formunun

tasarruf sahipleri ile ayn1 oldugu varsayilmaktadir.

i — Y we

[BY9—tL - ([BC L — 3.14

(Lt) a ( t ) C? _SCtB—l Ptc ( )
_ _ LL y WtD

@i - (1) = (L) (15)
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DY = (1-6)D, +

17’ :
1- 5< )] 17 (3.16)
It 1

Dolayisiyla borg sahiplerinin birinci sira kosullari asagidaki gibidir:

UCL_B = ABpf (3.17)
Upp = ui — BP(1 = 6)Ecuityy (3.18)
BpD B If IF\ I (151 (1 ’
AcPe =pe 1 =S\ 5~ )~ S’ 7)ot BEBEuE. . |S -5 )\ 77 (3.19)
t—1 t-1/ lt—1 t t
Borg¢ sahipleri i¢in Euler denklemi ise asagidaki bigime doniismektedir:
2% = BPREE A, (3.20)
Pf (CEB —eCE
1 :ﬁBRgEt[ - ( L ;)l (3.21)
Pia \Cry1 — €€y

3.2.2. Finansal aracilar

Modelde tasarruf sahipleri bor¢ sahiplerine dogrudan bor¢ verememektedir. Bu
islemin tasarruf sahiplerinden mevduat toplayan ve belirli bir faiz farki ile borg
sahiplerine veren finansal aracilar tarafindan gergeklestirildigi varsayilmaktadir.
Finansal aracilarin elde ettigi bu kar, tasarruf sahiplerinin biitge denkleminde yer aldigi
lizere bu gruba aktarilmaktadir. Finansal hizlandiran diisiincesinin fonksiyonel formu

Bernanke vd. (1999)’deki gibi modellenmektedir.

BB
R} = v,R, F<PDDB) T, (3.22)
RL BE
Rt UtF W Tt (323)

Burada RL, mevduat faiz orani R;’nin lizerine eklenen belirli bir fark ile olusan
banka kredi faiz oranin1 gostermektedir. Kredi ve mevduat faiz orani arasindaki fark
modelde ii¢ degiskene bagldir. Ilk olarak duragan durumda bankacilik sektdrii karimi

gosteren v, bir finansal soku temsil etmektedir ve AR(1) siireci igermektedir. v, deki

131



bir azalis banka karlarinda bir azalma olarak diisiiniilebilir. Ikinci olarak borg
sahiplerinin net kiymeti ya da kaldiracina baghdir. F, bor¢ sahiplerinin borcunun konut
stokuna orammin BZ/PPDE artan bir fonksiyonudur. F'(BZ/PPDE) >0, F"(BE/
PPDE) >0 ve F(1—y) =0 oldugu varsayilmaktadir. y bor¢ sahiplerinin duragan
durumda oOdemesi gereken pesinat oranini gostermektedir. Dolayisiyla 1 —y
parametresi de kredi teminat oran1 olmaktadir. Konut fiyatlarindaki artis borg
sahiplerinin net kiymetinin artmasina ve daha diisiik faiz orani ile bor¢lanabilmelerine
imkan vermektedir. Son olarak modele politika otoritelerinin kredi karsiliklar1 ya da
ilave sermaye yeterlilikleri gibi araglarla piyasa faiz oranini etkileyebilecegi bir makro

ihtiyati politika araci 7, eklenmektedir.

3.2.3. Firmalar

Hem ara mali hem de nihai mal {ireten firmalarin, dayanikli ve dayaniksiz tiikketim
mallar1 olmak tizere her iki sektdrde de esnek fiyatlar ve tam rekabet kosullar1 altinda

stirekli tiretim yaptig1 varsayilmaktadir.
3.2.3.1. Nihai mal iireten firmalar

Dayanikli mal sektoriinde nihai mal iireten firmalar ara mali satin alarak agagidaki
tiretim fonksiyonuna gore iiretim yapmaktadir:

9p

YP = U YD(L)Ugvlder_1 (3.24)

Kar maksimizasyonu sonucunda ara mallar1 i¢in asagidaki bi¢imde bir talep

fonksiyonu olusmaktadir:

Y2 (@) = (Piff)) vp (3.25)

Fiyat seviyesi ise bilinen sifir kar kosullar1 uygulanarak gosterilmektedir:

132



1

1 T=op
PP = { | [PtD(i)]l“’Ddi} (3.26)

Dayaniksiz tiiketim mallar1 sektoriinde de ifadeler asagidaki gibi benzerdir:

gc

ve = l f th(i)ogzldirc_l (3.27)
0
L (PEDY
YE(0) =< L ) ye (3.28)
t
Pf = U [Ptc(i)]l_acdi}l_ac (3.29)
0

3.2.3.2. Ara mal iireten firmalar

Ara mali tireten firmalar Calvo (1983) tipi fiyat ayarlamas1 yapmaktadirlar. Her
donemde k = C,D olan her iki sektorde de 1 — 6, kadar bir firma fiyatlarim
ayarlamaktadir. Ayrica @, kadarlik bir kisim ise fiyatlarini bir 6nceki donemin sektorel
enflasyon oranina kadar ayarlamaktadir. Uretim fonksiyonuna gore ara mallar1 yalmzca

emek kullanilarak tiretilmektedir:

YE() = ASLE(D)  heriicin i€ [0,1] (3.30)
Y2 (i) = APIP(i) heriicin i€ [0,1] (3.31)
Gortildigl gibi her sektorde iretim fonksiyonu, AR(1) siirecine sahip bir

teknoloji sokundan etkilenmektedir.

Firmalarin fiyat kararlarina gére maliyet minimizasyonu sonucunda reel marjinal
maliyeti asagidaki gibidir:
W /PE

Mcr = —2 x=C,D (3.32)
At

Emek iiretim fonksiyonundaki tek girdi olmasina ragmen emek ikamesinin tam

olmamasindan ve dolayisiyla emegin sektorler arasinda yer degistirmesi maliyetli
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oldugundan dolay1 sektorlere gore farkl liretim ve reel iicretler ortaya ¢ikabilmektedir
(Kannan vd., 2012: 10).

Dayanakli tiiketim mali sektoriindeki firmalar asagidaki gibi bir maksimizasyon

problemiyle kars1 karsiyadir:

(PP \?
- [rr (Ba=) 1
max B, " 0 F— — MC, YR (333)
PO e Peik

\

Gelecek donemler i¢in talep ise asagidaki gibidir:
PP(0) (PPt "1 "
B0 = [y (et Yo (334)
Peyre \ P2a

Burada A ¢4k = k )\;\—J’k stokastik iskonto faktoriidiir. Optimal fiyat tercihleri P?
t

ise asagidaki bigimdedir:

( e ®p\ D \
" S0 8408 (M 52) MR, Y2,
Py Op gy s
— = — E, = Top (3.35)
Py (op ) o  pkak ko (Mghs—q)¥P D
| 2o B0 (e 5720 ) Y2k |
S

Calvo (1983) varsayimlari dahil edildiginde ise fiyat seviyesi asagidaki bigimde
olmaktadir:

PP = {6p[P21(P_1)#P]" "7 + (1 - 6’0)(161:”)1_"’3}ﬁ (3.36)

Dayaniksiz tiiketim mallar1 i¢in de maksimizasyon problemi ayni oldugundan,

uygun notasyon degisikligi yapildiginda optimizasyon kosullar1 i¢in yukaridakilere
benzer ifadeler elde edilmektedir.

3.2.4. Piyasa denge kosullar:

Her ara mal1 i¢in arz talebe esit ve piyasa temizlenme kosullar1 toplam terimlerle
yazilabilmektedir. Dayaniksiz tiiketim sektoriinde toplam {iretim, toplam tiiketime esit

olmaktadir:

Y& =AC, + (1 —2A)CE (3.37)
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Toplam dayanikli tiikketim ise toplam konut yatirimlarina esittir:
YP = A+ (1= DIE (3.38)
Toplam reel GSYIH asagidaki gibidir:
PEYS + PPYP
=ttt tt (3.39)
P

Y, =a¥f + (1 —a)YP (3.40)

Burada P,, GSYIH deflatdriinii temsil gdstermektedir. Toplam calisilan saat her

sektordeki emek arzina esit olmaktadir:
1 Y 1 ,
f Lg(i)di=j L dj+f LB dj (3.41)
0 0 2

1 Y 1 .
f [2(D)di = j L2 dj + f L2 dj (3.42)
0 0 yl
Son olarak mevduat ve kredi piyasasindaki piyasa temizlenme kosullari ise
asagidaki gibidir:
AB;+(1—1)BE =0 (3.43)

3.2.5. Politika rejimleri

Modelde iki gesit politika uygulanabilmektedir. Ilk olarak fiyat yapiskanligindan
dolayr para politikasi reel etkiye sahiptir. Ikinci olarak ise finansal friksiyonlardan
dolay1 politika yetkilileri ilave sermaye yeterlilikleri ve genel karsiliklar gibi makro
ihtiyati politikalar ile piyasa kredi faiz oranlarini etkileyebilmektedir (Kannan vd.,
2012: 12). Bu politika araglar ¢ercevesinde standart Taylor Kurali, genisletilmis Taylor
Kurali ve Genisletilmis Taylor Kuralina ilave olarak bir makro ihtiyati politika
uygulanmasiyla elde edilen ti¢ farkli politika rejimi tasarlanmaktadir, Bunlarin ilki olan

standart Taylor Kural1 asagidaki bi¢imde tanimlanmaktadir:

pc Yn Y, Yy 1=vr
Rt=[ﬁ<“> (t—1> ] (Re—)"" (3.44)

C *
Pt—Z Yt—l
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Standart Taylor Kurali rejiminde parasal otoriteler enflasyon ve ¢ikt1 agigina tepki
gosterirken asagidaki genellestirilmis Taylor Kurali’nda ise ilave olarak para politikasi
nominal kredi biiyiimesine de tepki vermektedir ve esitlik asagidaki gibi ifade

edilmektedir:

1-vr
? Ptc_l>yn (Yt_1>yy (Bf_1>ybl
R, = |R (=2 - (R,_)" (3.45)
' [ (Ptc;z Yt—l BtB—Z o

Son olarak makro ihtiyati politika araci kredi biiyiimesine tepki verecek sekilde

asagidaki gibi tasarlanmaktadir:

(o)
T, =T (3.46)

B
Bt—Z

Makro ihtiyati politika aracinin genisletilmis Taylor Kurali rejimine eklenmesi ile
birlikte tiglincii politika rejimi elde edilmektedir. Modelde makro ihtiyati politika aract,
kredi faiz oranlarini1 etkileyebildigi icin teminat degeri, finansal soklar gibi
degismelerden kaynaklanan faiz oran1 degisiklikleri karsisinda politika yapicilarin
dogrudan miidahale ederek dalgalanmalar1 dengeleyebilecekleri varsayilmaktadir

(Kannan vd., 2012: 14).
3.3. Modelin Logaritmik Dogrusal Gosterimi

Modelin logaritmik dogrusal hale doniistiiriilmesi degiskenlerin duragan durum
degerlerinden logaritmik dogrusal sapmalar seklinde gosterilmesini ifade etmektedir.
Asagida kiiciik harflerle gosterilen degiskenler artik degiskenin duragan durum
degerinden logaritmik dogrusal sapmalar1 ifade etmektedir. Dayaniksiz tiiketim

D
£

mallarinin  dayanikli tiiketim mallar1 agisindan goreli fiyatlarnt Q; = I;—C seklinde
t

tanimlanmaktadir. Ayrica i = C,D olmak iizere w!, reel iicretin duragan durumdan

sapmasini gostermektedir.

Tasarruf sahiplerinin optimal kararlar1 sonucunda elde edilen denklemlerin

logaritmik dogrusal doniisiimii asagidaki sekilde olmaktadir:
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Ct - ECt_l

1— + 1 — i—1) = pue + Bn(Eriper — i) (3.47)

q: —

Buradan = S"(.) ifadesini temsil etmektedir.

[1-B1=8)]IEP —d) = pe — B — 8)Errsq (3.48)
eAcy = ExAceq — (1 — &) (ry — E¢Apfes) (3.49)
T e —waHulif + o - WA - =wE  (350)
Ct — €Cr_q D c b

~1-: + [(@— )X —a) +y JI7 + (9 —waly =w; (3.51)

Borg sahiplerinin optimal kararlar1 sonucunda elde edilen denklemlerin logaritmik

dogrusal doniisiimii yine benzer sekilde olmaktadir:

CtB - ECf_l .B .B B B .B .B
-7 _¢ +n(i —ig-1) = pe + B n(Eeity, — it) (3.52)
[1 -85 - &IEP —df) =uf — BB — &)Euii, (3.53)
eAcf = EyAct, — (1 — &)(rf — EcApfir) (3.54)
Cf - 505—1 B,C B,D c
- + (@ —wa+ylly” +(@—1y)A-a)l”” =wy (3.55)
CtB - ECtB—l B,D B,C D
I +[(p—)A—a)+ ]l + (p —yaly” =wy  (3.56)

Borg¢ sahiplerinin biit¢e kisiti asagidaki bicime doniismektedir:

Cpef +17(qe + i) + R*BP (rizy + by — Apy)
= BBb? + aW LB (wf + IJP) + (1 — )WLB (WP + 1) (3.57)
Burada b? dayaniksiz tiiketim birimlerindeki reel kredi degerinin duragan durum
degerinden sapmasini ifade etmektedir. Borg¢ sahipleri i¢in etkin faiz orani, risksiz faiz
orani olan mevduat faizi iizerine konulan bir fark, digsal bir mark-up soku v, ve kredi

teminat oranina bagh olarak degisen igsel bir degisken tarafindan asagidaki sekilde

belirlenmektedir:

¢ =1, +r(bf —df —q,) — v +T(bi, — b, + Api_y) (3.58)
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Burada T bir makro ihtiyati politika aracini temsil etmektedir. T = 0 oldugu
slirece makro ihtiyati politika aract kullanilabilir degildir. Toplam fiyat endeksi ya da
GSYIH deflatorii, tiiketici fiyatlart ve nominal konut fiyatlar1 enflasyonunun bir

bilesenidir:
Ap, = yApf + (1 —y)Ap? (3.59)
Dolayisiyla goreli konut fiyatlar1 asagidaki bigime donlismektedir:
qr = qe—1 + Ap? — Apf (3.60)
Her iki sektor i¢inde iiretim fonksiyonlar1 asagidaki bicimdedir:
A (3.61)
yP =af + 1) (3.62)

Dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallar1 i¢in fiyat denklemleri ise asagidaki

bi¢imdedir:
Apf — @cApi_y = BE(Apfys — 9cbpf) + k(Wi — af) (3.63)
Ap? — ppApP_y = BE(ApPey — pcAp?) + kP (WP —q, —af) (3.64)
Bu denklemlerde k¢ = L=00007B%) o o0 — (=00)A=BOD) ¢ jelerini temsil

bc D
etmektedir. Dayaniksiz tiiketim mallart i¢in piyasa temizlenme kosullar1 asagidaki

gibidir:

ACc, + (1 — A)CBCP
c _ t t
Y =0+ (1= A)CF] (3.65)

Dayaniksiz tiiketim mallar1 i¢in piyasa temizlenme kosullarinda ise toplam

yatirim harcamalari, toplam yatirim mallari iiretimine esit olmaktadir:

A8Dy + (1 — A)SDBE
28D + (1 — 1)8DF

D _
P =

y (3.66)

Konut stokunun hareket kanunu tasarruf ve bor¢ sahipleri icin asagidaki

bigimdedir:
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dt = (1 - 6)dt_1 + 6lt (3.67)
df =(1-68)dl , +if (3.68)
Yine her iki sektor icinde emek arzi ya da ¢alisma saatleri asagidaki gibidir:

ALLS + (1 — D)IBICP
[AL + (1 — A)LE]

C,tot __
l; =

(3.69)

pror _ ALY + (1= DLPL”
t [AL + (1 — 1)LB]

(3.70)

Kredi biiylimesi ¢ikt1 acig1 ve enflasyonu igeren Taylor tipi para politikasi ise

asagidaki sekildedir:

e = Vrlee1 + (L= Ve )VabPiy + vy Vee1 — ¥io1) + vp(bEy — bE, + Apf_y) (3.71)

Burada y; ekonomide finansal kisitlarin olmadig1 ve esnek fiyatlar altinda faaliyet
gdsterdigi durumdaki potansiyel reel GSYIH’sim gostermektedir. Toplam reel GSYIH
ise asagidaki gibidir:

ye = ayf + (1 — a)y? (3.72)

Son olarak modelde tasarlanan teknoloji, konut talebi ve finansal soklar asagidaki

forma dontismektedir:

af = paal_, + ¢ (3.73)
& = ppéf, +¢&f (3.74)
Ve = PyVeq + & (3.75)

3.4. Model Parametrelerinin Tahmini

Modele ait parametreleri tahmin etmek icin standart Bayesian yOntemler

kullanilmaktadir®. flk modelin denge kosullar1 elde edilerek, model logaritmik-dogrusal

° Dinamik Stokastik Genel Denge Modellerinin Bayesian yontemlerle tahmini An ve Schorfheide (2007)
caligmasinda detayli olarak anlatilmaktadir.
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hale donustiiriilmektedir. Sonrasinda parametrelere ait bilgiler formiile edilmektedir. Bu
asamada parametrelere ait 6nsel degerler ve dagilimlar belirlenmektedir. Parametrelere
ait dagilm ve Onsel bilgiler, Kalman-Filtresi kullanilarak hesaplanan olasilik
fonksiyonu ile birlestirilerek tahmin edilmektedir. Tahmin sirasinda model
parametrelerine ait degerleri ve sonsal dagilimlari elde edebilmek igin ise Metropolis-
Hastings algoritmasi kullanilmaktadir. Modelin tahmin edilmesinde Dynare 4.4.3 paket
programi kullanilmaktadir. Tablo 20 ve 21 Metropolis-Hastings algoritmasi tarafindan
hesaplanan sonsal ortalamalari ve % 90 giliven araliklarin1 géstermektedir. Sonuglar
100000 ¢ekim ve 2 zincir secenegi kullanilarak elde edilmistir. 100000 ¢ekim
Metropolis-Hastings algoritmasinin yakinsamasini garanti etmektedir. Bu duruma ait
coklu ve tekli Brooks ve Gelman (1998) yakinsama sonuglar1 Ek 4’de gosterilmektedir.
Brooks ve Gelman (1998) yakinsama sonuglarina gore tahminlerin tutarli olabilmesi
icin Ek 4°deki grafiklerde yer alan kirmizi ve mavi ¢izgilerin birbirine yakinsayarak
duragan hale gelmesi gerekmektedir. Ilgili grafikler incelendiginde modelin ¢oklu

yakinsamasi ve tiim parametrelere ait tekli yakinsamalarin saglandigi goriilmektedir.

Model tahminlerinin gegerliligi icin gerekli bir diger gosterge ise Metropolis-
Hastings algoritmasinin kabul oranidir. Literatiirde bu konuda tam bir fikir birligi
olmamasina ragmen kabul oraninin 1/4 ve 1/3 arasinda deger almasi beklenmektedir.
Tahmin sonuglarina gore her iki zincir opsiyonu i¢inde sirastyla % 26.428 ve % 26.2797
degerleri elde edilmektedir. Bu degerler tahmin sonuglarinin tutarhiligini

dogrulamaktadir.

3.4.1. Veri seti

Caligmada Tiirkiye ekonomine ait 7 adet go6zlemlenebilir degisken
kullanilmaktadir. Bu degiskenlere ait veriler c¢eyreklik dénemde ve 2003:2-2015:3
donemini kapsamaktadir. Bunlar sirasiyla kisi bast GSYIH, kisi bas1 dayaniksiz ve
dayanikli mal tiiketimi, genel tiiketici fiyatlar1 endeksi, konut ve dayanikli tiiketimi
kapsayan tiiketici fiyatlar1 endeksi, kredi faiz oranlari, mevduat faiz oranlar
verilerinden olusmaktadir. Kisi bas1 degiskenler ilgili degiskenin toplam g¢eyreklik niifus

miktaria boliinmesiyle elde edilmektedir. Genel tiiketici fiyatlar1 endeksi ve konut ve
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dayanikli tiiketimi kapsayan tiiketici fiyatlar1 endeksi kullanilarak genel enflasyon ve
dayanikli tiikketim mallar1 ya da modeldeki haliyle konut fiyatlar1 enflasyon oranlari elde
edilmektedir ° . Kredi ve mevduat faiz oranlar1 ise bankalarca acilan kredi ve
mevduatlara uygulanan agirhikli faiz oranlarmi  gostermektedir. Tim veriler
mevsimsellikten arindirilmig haliyle kullanilmaktadir. Faiz oranlari ise ham veride yillik
olarak agirliklandirildigr icin ¢eyreklik hale doniistiiriilmesi gerekmektedir.  llgili
degiskenlerin logaritmik-dogrusal formdaki model degiskenlerine doniistiiriilebilmesi
icin logaritmasi alinarak Hodrick-Prescot filtresinden gegirilmektedir'!. Son olarak elde
edilen veriler logaritmik dogrusal durumdaki degiskenlere uyumlu olarak sifir duragan

etrafinda dalgalanan seriler (cycle) bicimine dontigmektedir.

3.4.2. Parametrelerin kalibrasyonu

DSGD modellerinin parametrelerin tanimlanmasinda temelde iki ydntem
bulunmaktadir. Bunlar parametrelerin veri, literatiir, ekonometrik ¢alismalarin sonuglari
ya da parametrelere ait inaniglar seklinde kalibre edilmesi ya da ilgili parametrelerin
tahmin edilmesi seklinde olmaktadir. Ancak bazi durumlarda parametrelerin bir kismi
tahmin edilirken bir kismi ise kalibre edilebilmektedir. Bu durum genellikle tahmin
sirasinda verinin baz1 parametreler i¢in bilgi icermemesi, parametrelere ait
kalibrasyonun kesin olarak yapilabildigi ya da kalibrasyona dair ¢ok giiglii kanitlar
bulundugu durumlarda kullanilmaktadir. Bu durum modeldeki tiim parametrelere ait
bilgi igeren verilerin her zaman ulasilabilir olmamasindan dolayr tahmin edilen
modellerde oldukca yaygindir. Dolayisiyla bu ¢alismada da degerlerine giivenilen ve
verinin ilgili parametreyi tahmin etmede yeterli bilgi icermedigi parametreler kalibre
edilerek kalan parametreler tahmin edilmektedir. Tablo 19 tim parametrelere ait kalibre

edilmis degerleri gostermektedir. Burada tahmin edilecek parametrelere ait kalibrasyon

10 Tiirkiye igin konut fiyatlar1 enflasyon verisi 2010 ve sonrasi i¢in bulunmaktadir. Bu durum modelin
tahmininde gozlem sayisin1 onemli oranda azaltmaktadir. Dolayisiyla burada konut fiyatlar1 enflasyonu
yerine benzer egilime sahip olan konut, su, elektrik, gaz ve diger yakitlarin bulundugu TUFE, modelde
yer alan konut fiyatlar1 enflasyonu yerine kullanilmaktadir.

11 Ham verilerin model degiskenlerine uyumlu hale nasil doniistiiriildiigii alternatif model yapilari
(dogrusal ve dogrusal olmayan modeller) i¢in Pfeifer (2015) calismasinda detayli bir sekilde
anlatilmaktadir.
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degerleri bir sonraki asama olan tahmin asamasinda ilgili parametrelerin 6nsel degerleri

olarak kullanilmaktadir.

Tablo 19. Parametrelerin Kalibrasyonu

Parametre Parametre Tanimi Deger

B Tasarruf Sahipleri Iskonto Faktorii 0.9928
BB Borg Sahipleri iskonto Faktorii 0.9828
6 Yipranma Oran 0.035
A Ekonomideki Tasarruf Sahiplerinin Pay1 0.5

X Pesinat Oran1 (1-KTO) 0.25

o/(c —1) Ortalama Mark-up 1.15

U Emegin Sektor Degistirme Maliyeti 1

7 Emek Arzinin Ters Esnekligi 1

€ Tiiketim Aliskanligi 0.7

n Konut Yatirimlar1 Ayarlama Maliyeti 0.5

K Faiz Farklarinin Net Kiymet Degerine Gore Esnekligi  0.05

a Dayaniksiz Mal Uretiminin GSYIH I¢indeki Pay1 0.94
0. Dayaniksiz Mallarin Fiyat Yapiskanligi 0.5

04 Dayanikli Mallarin Fiyat Yapiskanligi 0.5

b, Dayaniksiz Mal Fiyatlarinin Geriye Dontlik Davranist 1

¢bc Dayanikli Mal Fiyatlarinin Geriye Doniik Davranisi 1

Vi Taylor Kuralinda Enflasyon Katsayis1 0.7

Yy Taylor Kuralinda Cikt1 A¢ig1 Katsayisi 1.5

Yr Taylor Kuralinda Gecikmeli Faiz Katsayisi 0.3

Yb Genisletilmis Taylor Kuralinda Kredi Biiylimesi 0.3

Katsayisi

T Makro Ihtiyati Politika Araci 0.3

Pa Teknoloji Soku Parametresi 0.8

Py Finansal Sok Parametresi 0.8

Pd Konut Talebi Soku Parametresi 0.8

Tablo 19’da yer alan parametre degerlerinin belirlenmesinde ¢ogunlukla
literatiirdeki ¢alismalardan faydalanilmaktadir. Oncelikle iskonto faktorii, pesinat orani
ve ortalama mark-up parametreleri tahmin edilmeyerek sabit tutulmaktadir. Modelde
borg sahiplerinin tasarruf sahiplerinden daha sabirsiz olduklari varsayildigindan borg
sahipleri daha diisiik iskonto faktdriine sahip olmaktadir. Tasarruf sahipleri iskonto
faktori 0,9928 ve borg sahipleri iskonto faktorii 0,9828 olarak kalibre edilmektedir. Bu

fark modelde mevduat ve kredi faiz oranlar1 arasindaki farki gostermektedir. Bu
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degerler Tiirkiye i¢in yapilan ve tek ajanli modellerin kullanildigi DSGD c¢aligmalarinda
Cebi (2012) tarafindan 0,99, Alp ve Elekdag (2011) tarafindan 0,9928 ve Mimir vd.
(2013) tarafindan ise 0,9885 olarak se¢ilmektedir. Pesinat orani parametresi ise (1-
Kredi Teminat Orani1) seklinde hesaplanmaktadir. Ilgili dsnemde BDDK tarafindan
kredi teminat oran1 0,75 olarak uygulanmaktadir. Dolayisiyla modelde 6zellikle konut
kredileri i¢in pesinat orant %25’den az olamamaktadir. Son olarak ortalama mark-up
degeri i¢in yine Alp ve Elekdag (2011) ve lacoviello ve Neri (2010) takip edilerek 1,15
olarak belirlenmektedir. Bu deger literatiirde oldukc¢a standarttir ve ¢ok biiyiik
degisiklikler gostermemektedir. Bu parametreler disindaki tiim parametreler tahmin
edilmektedir. Tahmin edilecek parametrelerin kalibre edilen degerleri ayni zamanda

onsel degerleri olmaktadir.

Konut stokunun yipranma orani 0,35 olarak belirlenmektedir. Emegin sektorler
arasinda yer degisiminin modelde maliyetli oldugu varsayildigindan bu deger Kannan
vd. (2012) takip edilerek 1 olarak alinmaktadir. Bu degerin sifira yaklasmasi emegin
sektorler arasit yer degistirme maliyetinin azaldigini gostermektedir. Emek arzi ters
esnekligi i¢in yine Kannan vd. (2012) takip edilmektedir. Tiiketim aliskanligi
parametresi i¢in Cebi (2012) 0,5 ve Alp ve Elekdag (2011) ise 0,7 degerini
kullanmaktadir. Bu parametre i¢in literatiirde c¢ogunlukla 0,7 civarinda degerler
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da 0,7 degeri tercih edilmektedir. Konut yatirimlar
ayarlama maliyeti ve faiz farklarinin net kiymet degerine gore esnekligi igin yine
Kannan vd. (2012) takip edilerek sirayla 0,5 ve 0,05 degerleri tahmin ig¢in
kullanilmaktadir. Dayanikli mal iiretiminin GSYIH icindeki pay1, insaat yatirimlarinin
GSYIH igindeki pay1 baz alinarak % 6 olarak hesaplanmaktadir. Bu deger Kannan vd.
(2012) tarafindan daha yiiksek bir degere kalibre edilerek konut talebi soklarinin
modeldeki etkilerinin daha net goériilmesi saglanmaktadir. Ancak burada veriye dayali
orijinal kalibrasyon kullanilmaktadir. Bu durum konut talebi soklarmin etkilerinin

oldukea kiicilik ya da etkisiz kalmasina sebep olabilmektedir®?.

Dayanikli ve dayaniksiz mal fiyatlarinin yapiskanligini  gosteren Calvo

parametrelerinin her ikisi iginde 0,5 degeri se¢ilmektedir. Bu deger Tiirkiye i¢cin Cebi

2 Buradaki goriise ait kanitlar ileriki boliimlerde yer alan Bayesian ya da stokastik simiilasyona dayal
etki tepki fonksiyonlar1 araciligi ile rahat¢a gézlemlenebilmektedir.
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(2012) ve Alp ve Elekdag (2011) tarafindan da 0,5 olarak kullanilmaktadir. Bu deger

fiyat ayarlamalarinin ortalama 6 ay siireyle yapildigin1 gostermektedir.

DSGD modellerinde genellikle en énemli parametreler politika tepki fonksiyonu
ya da Taylor kuralinda yer alan parametrelerdir. Bu parametreler ¢alisma sonuglari
acisindan Onem arz etmektedir. Taylor kuralinda enflasyonun katsayist olarak
adlandirilan parametre Cebi (2012) ve Alp ve Elekdag (2011) tarafindan sirasiyla 1,5 ve
1,4 olarak segilmektedir. Bu ¢alisma igin de benzer bir sekilde enflasyon parametresi
1,5 olarak secilmektedir. Yine yazarlar tarafindan sirasiyla ¢ikt1 acig1 katsayisi igin 0,4
ve 0,25, ve faiz oran1 gecikmeli i¢in katsayist ise 0,5 ve 0,7 olarak segilmektedir. Bu
calismada ise gecikmeli faiz oranmin katsayisi i¢cin 0,7 degeri kullanilmaktadir.
Genisletilmis Taylor Kuralinda yer alan kredi biiyiimesi katsayis1 ve kredi biiylimesini
etkiyen makro ihtiyati politika parametresi Kannan vd. (2012) takip edilerek her ikisi
icin de 0,3 olarak kullanilmaktadir.

3.4.3. Onsel ve sonsal dagihmlar

Tablo 20 yapisal parametrelere ait onsel dagilimlari, onsel degerleri ve sonsal
dagilim sonuglarin1 géstermektedir. Parametrelere ait 6nsel dagilim grafikleri ise Ek
2’de yer almaktadir. Parametrelere ait Onsel dagilimlarin se¢iminde literatiir takip
edilmektedir. Parametre degeri 0 ve 1 arasinda yer alan parametreler i¢in Beta dagilima,
degeri 1’den biiyiik olanlar i¢in Gamma dagilimi ve soklarin standart hatalari icin ters
Gamma dagilimi kullanilmaktadir. Tek istisna olarak Taylor kuralinda enflasyonun
parametresi i¢in literatiirde genellikle Normal dagilim kullanildigi i¢in burada da
Normal dagilim tercih edilmektedir. Literatiir takip edilerek belirlenen bir diger nokta
ise parametrelerin Onsel degerlerine ait standart hatalardir. Standart hatalarin gevsek

tutulmasi parametre tahmininin olabildigince veriye birakilmasina neden olmaktadir.

Tahmin sonuglarina gegcmeden 6nce modelde yer alan sok parametreleri ve bu
parametrelerin  standart hatalarinin tahminine yonelik siireglerden bahsetmek
gerekmektedir. Tablo 21 modelde yer alan sok parametreleri ve standart hatalarina ait
onsel ve sonsal dagilimlar1 gostermektedir. Modelde 3 adet yapisal sok bulunmaktadir

ve analizler yalnizca bu soklar ¢ercevesinde degerlendirilmektedir. Bu soklara ait AR(1)
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katsayilarinin tahminlerine iliskin sonuglar sirasiyla; konut talebi soku igin pp, teknoloji
soku i¢in p, ve finansal sok i¢in p,, olarak Tablo 21’in ilk ii¢ satirinda gosterilmektedir.
Yapisal soklara ait parametrelerin kalibrasyonunda lacoviello ve Neri (2010) ve Alp ve
Elekdag (2011) caligmalar takip edilerek parametrenin Onsel degeri 0,8 ve standart
hatas1 0,1 olarak belirlenmektedir. Soklarin standart hatalarinin tahmini ise olabildigince

veriye birakilmaktadir.

Tablo 20. Yapisal Parametrelere Ait Onsel ve Sonsal Dagilimlar

Onsel Dagilim Sonsal Dagihm
Parametre Dagihm Ortalama Standart Hata Ortalama Giiven Arahg %90
6 Beta 0.035 0.01 0.0314 0.0163-0.0456
A Beta 0.5 0.1 0.6796 0.5616-0.7920
i Gamma 1 0.5 0.6889 0.1828-1.1532
7 Gamma 1 0.25 0.6502 0.3589-0.9255
€ Beta 0.7 0.1 0.8292 0.7124-0.9543
n Beta 0.5 0.1 0.5203 0.3610-0.6776
K Beta 0.05 0.01 0.0521 0.0354-0.0695
0, Beta 0.5 0.1 0.4989 0.3318-0.6645
04 Beta 0.5 0.1 0.4978 0.3397-0.6643
O, Gamma 1 0.25 0.9859 0.5843-1.3904
b Gamma 1 0.25 1.0254 0.6098-1.4176
Y Normal 15 0.5 1.6793 1.0328-2.3540
Yy Beta 0.3 0.1 0.2860 0.1285-0.4394
A Beta 0.7 0.2 0.7837 0.5980-0.9770
Yb Beta 0.3 0.1 0.3092 0.1447-0.4687
T Beta 0.3 0.1 0.2978 0.1411-0.4352

Not: Kabul Orani, Chain 1: 26.4287%, Chain 2: 26.2797% ve 100000 ¢ekim

Modelde 3 yapisal sokun yani sira 7 adet sok daha bulunmaktadir. Bu soklar
model tutarliligini saglayabilmek amaciyla modele 6lgme hatasi (measurement error)
olarak eklenmektedir'®. Dolayisiyla bu soklara ait AR(1) katsayilar1 bulunmamakta ve
analiz amaciyla kullanilmamaktadir. Tablo 21 bu soklara ait standart hatalarin

tahminlerini de gostermektedir.

13 DSGD modellerinin tahmininde gdzlemlenebilen degisken sayist modelde yer alan sok sayisindan fazla
ise stokastik tekillik problemi ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla modelde sok sayisi gozlemlenen degisken
sayisina esit ya da fazla olmasi gerekmektedir. Bu problemin iistesinden gelebilmenin en basit yolu
gozlemlenen degiskenlere ait soklarin modele 6lgme hatas1 gseklinde eklenmesidir.
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Tablo 21: Sok Parametreleri ve Standart Hatalarina Ait Onsel ve Sonsal Dagilimlar

Parametre Onsel Dagilim Sonsal Dagilim
AR(1) Dagihm Ortalama Standart Ortalama Giiven Arahg:
Katsayilari Hata %90
Pa Beta 0.8 0.1 0.5197 0.3316-0.6933
Py Beta 0.8 0.1 0.7171 0.5397-0.8992
Pp Beta 0.8 0.1 0.7195 0.5713-0.8722
Soklarin Standart Hatalar1
O, Inv Gamma 2 0.3 1.4999 1.2428-1.7429
oy Inv Gamma 2 0.3 1.3701 1.1652-1.5619
Op Inv Gamma 2 0.3 1.9429 1.5260-2.3899
oy Inv Gamma 2 0.3 1.1591 1.0023-1.3059
Op Inv Gamma 2 0.3 1.1826 1.0182-1.3397
Oy Inv Gamma 2 0.3 1.3441 1.1441-1.5425
oy Inv Gamma 2 0.3 1.1387 0.9865-1.2708
Opd Inv Gamma 2 0.3 1.1636 0.9949-1.3100
Oc Inv Gamma 2 0.3 1.1584 1.0023-1.3023
04 Inv Gamma 2 0.3 1.1370 0.9780-1.2628

Grafik 11 ve grafik 12 parametrelere ait 6nsel dagilimlari, sonsal dagilimlar1 ve
nokta tahminlerini gostermektedir. Grafiklerde yer alan gri renkli ¢izgiler
parametrelerin Onsel dagilimlarini, siyah renkli ¢izgiler sonsal dagilimlari ve yesil
kesikli ¢izgiler ise parametrelerin nokta tahminlerini gdstermektedir. Onsel ve sonsal
dagilim cizgilerinin birbirinden uzaklagmasi parametre tahminlerinde verinin 6nemli
bilgiler icerdigini gdstermektedir. Onsel ve sonsal dagilimlarin birbirine ¢ok yakin ya da
cakisik olmasi verinin parametre tahmini i¢in ¢ok fazla bilgi igermedigini ya da
kalibrasyonun yani 6nsel degerinin oldukga bilgilendirici oldugunu gostermektedir. Bu

durumda parametre degeri kalibrasyon degerine yakin diizeylerde tahmin edilmektedir.
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Parametrelerin nokta tahminlerinin ortalama degeri ve giiven araliklari ayrica
Tablo 20°’de sayisal olarak da gosterilmektedir. Tahmin sonuglarmi inceledigimizde,
konut stokunun yipranma orani ve ekonomideki tasarruf sahiplerinin payin1 gosteren
parametreler igin sirasiyla 0,01 ve 0,1 olmak tizere oldukga kiigiik standart hatalar
secilerek Onsel degerlerinin oldukg¢a bilgilendirici oldugu varsayilmaktadir. Standart
hatalarin bu sekilde ayarlanmasi tahminlerin kalibrasyon degerine yakin sonuglar
seklinde ortaya c¢ikmasini saglamaktadir. Konut stokunun yipranma orani 0,0314 ile
onsel degerine yakin bir deger alirken, ekonomideki tasarruf sahiplerinin pay1 bir

sekilde 0,6796 gibi daha yiiksek tahmin edilmektedir.

Emegin sektor degistirme maliyeti ve emek arzinin ters esnekligi igin ise bir
onceki parametrelerin aksine sirasiyla 0,5 ve 0,25 olmak tizere oldukca gevsek standart
hatalar secilmektedir. Bu parametreler sirasiyla 0,6589 ve 0,6502 olarak tahmin
edilmektedir. Bu durum emegin sektorler arasi yer degistirmesinin kalibre edilen degere
gore daha disiik oldugunu gostermektedir. Bu parametre degeri Quint ve Ranabal
(2014) ve lacoviello ve Neri (2010)’nin ¢alismalarinda da benzer tahmin edilmektedir.
Emek arzinin ters esnekligi Alp ve Elekdag (2011)’da 1 degerine kalibre edilirken Cebi
(2012) calismasinda ise 2 6nsel ve 0,5 standart hata ile 1,53 olarak tahmin edilmektedir.

Tiiketimin aligkanlik derecesi parametresi i¢in yine oldukca kiiclik bir standart
hata secilmesine ragmen 0,8292 olarak tahmin edilmektedir. Bu deger bircok DSGD
modeline gore yiiksek sayilabilir. Bu parametre Alp ve Elekdag (2011) calismasinda
0,90 olarak tahmin edilmektedir. Bu sonuglar Tiirkiye’de tiiketim kaliplarinin daha zor

degistigi ve daha kat1 oldugu yoniinde kanitlar sunmaktadir.

Konut yatirimlarinin ayarlama maliyeti ve faiz farklarinin net kiymet degerine gore
esnekligi i¢in sirasiyla 0,5203 ve 0,0521 degerleri ile kalibrasyon degerine son derece
yakin tahminler elde edilmektedir. Bu durum Grafik 11 ve 12’de parametrelerin onsel
ve sonsal dagilim ¢izgilerinin neredeyse c¢akisik bir sekil almasindan da

gozlemlenebilmektedir.

Dayanikli ve dayaniksiz mal fiyatlarimin yapiskanhigini gosteren Calvo
parametreleri i¢in 0,5 6nsel ve 0,1 standart hata ile Cebi (2012) ve Alp ve Elekdag
(2011) ile ayn1 degerler secilmektedir. Bu parametreler i¢in sirasiyla 0,4989 ve 0,4978
degerleri tahmin edilirken, bu parametre Cebi (2012) ve Alp ve Elekdag (2011)
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tarafindan sirasiyla 0,59 ve 0,30 olarak tahmin edilmektedir. Bu degerler firmalarin
fiyatlarin1 yaklasik 6 ay siireyle ayarladiklarini gostermektedir. Bu parametre ¢ogu
gelismis iilkeler i¢in daha yiiksek degerler almakta ve genellikle 0,75 civarinda tahmin
edilmektedir. Ornegin Smets ve Wouters (2003) bu degeri Avrupa Bélgesi igin 0,90
olarak tahmin etmektedir. Bu durum Tiirkiye’de firmalarin fiyatlarim1 daha sik
ayarladigin1  gostermektedir. Dayanikli ve dayaniksiz fiyatlarin geriye doniik
davraniglar i¢in 0,25 ile gevsek standart hatalar se¢ilmesine ragmen 0,9859 ve 1,0254

ile 6nsel degerlerine yakin tahminler elde edilmektedir.

Taylor Kurali parametreleri incelendiginde enflasyon parametresi 1,5 onsel ve 0,5
standart hata degerleri ile 1,6793 olarak tahmin edilmektedir. Cikt1 a¢ig1 parametresi ise
0,3 onsel ve 0,1 standart hata degerleri ile 0,2860 olarak tahmin edilmektedir. Bu iki
parametre Cebi (2012) tarafindan 1,75 ve 0,41, Alp ve Elekdag (2011) tarafindan ise
1,53 ve 0,02 olarak tahmin edilmektedir. Bu durum Tiirkiye’de merkez bankasi
tarafindan enflasyon dalgalanmalarina giiclii tepki verilirken ¢ikt1 agigina ise zayif tepki
verildigini gostermektedir. Faiz oranmi diizlestirme katsayisi ise 0,7 onsel ve 0,2 standart
hata ile 0,7837 olarak tahmin edilmektedir. Cebi (2012) ve Alp ve Elekdag (2011) ise
sirastyla bu parametreyi 0,62 ve 0,72 olarak tahmin etmektedir. Bu parametre ¢ogu
DSGD modelinde benzer seviyelerde tahmin edilmektedir. Kredi biiylimesi parametresi
ve makro ihtiyati politika araci parametresi i¢in Kannan vd. (2012) kalibrasyon
degerleri onsel olarak 0,1 standart hata ile kullanilmaktadir. Tahmin sonuglar1 sirasiyla
0,3092 ve 0,2978 olarak degerleri almaktadir. Bu parametrelerin tahmini i¢in de verinin

fazla bilgilendirici olmadigi sdylenebilmektedir.

Son olarak Tablo 21°deki sok parametrelerinin sonuglart incelendiginde teknoloji
soku, finansal sok ve konut talebi soku parametrelerinin literatiir takip edilerek 0,8 6nsel
ve 0,1 standart hata ile tahmine katildig1 goriilmektedir. Bu parametreler sirasiyla
0,5197, 0,7171 ve 0,7195 olarak oldukg¢a diisiik tahmin edilmesine ragmen verinin bu

parametreler i¢in oldukca bilgilendirici oldugu sdylenebilmektedir.

Bayesian tahmin sonrasinda parametrelerin ortalama sonsal degerleri ve giiven
araliklariin yani sira parametrelerin tahmin edilen sonsal ortalama degerleri ile
Bayesian etki tepki fonksiyonlar1 elde edilebilmektedir. Teknoloji soku, finansal sok ve

konut talebi soku sonrasinda elde edilen ve model degiskenlerinin bu soklara tepkisini
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gosteren Bayesian etki tepki fonksiyonlar1 ve giiven araliklar1 Ek 5’de verilmektedir.
Bir sonraki baslikta ise tahmin edilen parametre degerleri kullanilarak, yine bu ii¢ sokun
stokastik simiilasyona dayali etki tepki fonksiyonlari degerlendirilmektedir. Burada
stokastik simiilasyona dayali etki tepki fonksiyonlarinda farkli politika rejimlerini tek
bir grafik lizerinde gdsterebilmekteyiz. Bu durum politika rejimleri arasindaki farklarin
daha net bir sekilde gozlemlenebilmesine olanak vermektedir. Dolayisiyla metin i¢inde
tekrara diismemek amaciyla bu baglhik altinda Bayesian etki tepki fonksiyonlari
yorumlanmayarak bir sonraki baslikta stokastik simiilasyona dayali etki tepki

fonksiyonlar1 analiz edilecektir.

3.4.4. Etki tepki fonksiyonlar:

Etki tepki fonksiyonlari tahmin edilen ekonomik modelin nasil davrandiginm
analiz etmede kolaylik saglamaktadir. Bu analiz ile modelde yer alan soklar karsisinda
temel makroekonomik degiskenlerin nasil tepkiler verdigi ve farkli politika rejimlerinin
hangisinin ekonomiyi istikrarli hale getirmede daha etkili oldugu goézlemlenebilir. Bu
anlamda Grafik 13 bir teknoloji sokunun farkli politika rejimleri altinda temel
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini gostermektedir'®. Modelde bir teknoloji
soku®® sonrasinda beklendigi iizere tiiketim ve reel GSYIH artmaktadir. Ancak bu
artislar her iki degisken i¢inde %0,3 civarinda gercekleserek son derece siirh
kalmaktadir. Bu iki degiskendeki artisa paralel olarak ¢ikti agiginda ise bir azalma
meydana gelmektedir. Dayaniksiz tiiketim sektoriindeki verimlilik artiginin etkilerinin
dayanikli mal sektoriinli de etkiledigi goriilmektedir. Bu g¢ercevede konut harcamalari
(yatirimlar) ve buna paralel bir sekilde konut fiyatlar1 enflasyonu da artmaktadir.
Verimlilik soku sonrasinda dayaniksiz tiiketim harcamalar1 ve dayanikli mal fiyatlar:
yiikselmesine ragmen enflasyonda beklenmedik bir sekilde azalis goriilmektedir. Ancak
bu azalis yalnizca iki donem siirmekte ve sonrasinda enflasyon da yiikselmeye
baslamaktadir. Politika faiz oranm1 ve kredi faiz oranlari ise yaklasik iki donem boyunca

azalirken sonrasinda artmaya baslamaktadir. Burada politika faizlerinin enflasyon

14 Bu baghik altinda incelenen tiim etki tepki fonksiyonlari Bayesian tahmin sonucunda elde edilen
parametrelerin sonsal ortalamalar1 kullanilarak elde edilmektedir.

15 Model cergevesinde yalmzca dayaniksiz tiiketim mallarma yonelik bir teknoloji soku oldugu
varsayilmaktadir.
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politikalar1 ile paralel hareket ettigi sdylenebilir. Ilk iki donemde enflasyondaki azalis
politika faiz oranlarinin da gevsemesine neden olurken, ikinci donemden sonra politika
faiz oran1 enflasyondaki artisa gecikmeli tepkiler vererek yiikselmeye baslamaktadir.
Nominal bor¢ biiyiimesi ya da kredi genislemesi ise faiz oranlarina paralel hareket
etmektedir. Ekonomide bir verimlilik soku sonrasinda yatirimlar ve dolayisiyla
kredilerde bir genisleme olmaktadir. Bu genisleme faiz oranlarinin yiikselmesi ile
birlikte ilk donemden itibaren azalmaya baslamaktadir. Tiim bunlarin yaninda mevcut
parametre degerleri ile bir teknoloji sokunun tiim degiskenler {izerindeki etkisi en fazla

10 dénem siirmektedir.

Tiiketim Konut Harcamalar Reel GSYIH
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Not: Yatay eksen sok sonrasi ¢eyreklik donemleri gosterirken; dikey eksen degiskenin duragan
durum degerinden yiizde sapmalarin1 gostermektedir.

Grafik 13. Teknoloji Sokunun Temel Makro Ekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkileri
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Farkli politika rejimlerinin ekonomiyi istikrarli hale getirmedeki etkileri
degerlendirildiginde ise bir verimlilik soku sonrasinda mevcut parametre degerleri
altinda, politika rejimleri arasinda biiyiik farkliliklar ortaya ¢ikmadigi séylenebilir. Tiim
politika rejimlerinde tiiketim, konut harcamalari, reel GSYIH, enflasyon, nominal konut
fiyatlar1 enflasyonu ve ¢ikt1 agig1 degiskenlerinin verimlilik soku karsisinda tepkisinin
neredeyse ayni oldugu goriilmektedir. Ancak politika faiz orani, kredi faiz orani ve
kredi genislemesi degiskenlerine bakildiginda, Genisletilmis Taylor Kurali ile bir
Makro ihtiyati politika aracinin kullanildigi ve yalnizca Genisletilmis Taylor Kurali
kullanilan durumlarda, standart Taylor Kurali’na gore bu degiskenlerin oynakliginda

azda olsa bir azalma oldugu sdylenebilir.
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Not: Yatay eksen sok sonrasi ¢eyreklik donemleri gosterirken; dikey eksen degiskenin duragan
durum degerinden ylizde sapmalarinm gostermektedir. (p,=0,95)

Grafik 14. Teknoloji Sokunun Temel Makro Ekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkileri
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Sok parametrelerinin standart hatalarinin buyiikliigii ve AR(1) katsayilarinin
degerleri etki tepki fonksiyonlarinda, degiskenlerin tepkisini ve soklarin israrciligini
diger bir ifadeyle soklarin s6nme siirelerini belirlemektedir. Bu noktada model
tahmininden elde edilen parametrelerin standart hatalar1 ve AR(1) Kkatsayilarinin
degistirilmesi politika rejimleri arasindaki farklari daha net bir sekilde gérmemizi
saglayabilir. Ancak bu durum ¢ok fazla deneyin yapilmasina ve burada sunulamayacak
kadar fazla etki tepki fonksiyonu elde edilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle politika
rejimleri arasindaki farklarin daha agik bir sekilde analiz edilebilmesi i¢in burada tiim
soklarin AR(1) katsayilar1 0,95’e yiikseltilerek etki tepki fonksiyonlar1 tekrar
sunulmaktadir. Bu ¢ergevede Grafik 14, teknoloji sokunun AR(1) katsayinin 0,95°¢

yiikseltilmesi sonucu elde edilen etki tepki fonksiyonlarini géstermektedir.

Teknoloji sokunun 1srarciliginin  artirilmast  politika rejimleri  arasindaki
farkliliklar ilk duruma gore daha belirgin hale getirmesine ragmen bu etki oldukga
siirli kalmaktadir. Parametredeki bu degisim degiskenlerin sok sonrasi egilimlerini
etkilemezken, tepkinin biiyiikliigii ve 6zellikle soklarin sonme siirelerini énemli 6lgiide

artirmaktadir.

Sonu¢ olarak modelde bir teknoloji soku sonrasinda politika rejimlerinin
ekonomiyi istikrarli hale getirmeleri arasinda biiyiik farkliliklar ortaya ¢ikmamaktadir.
Diger bir ifadeyle model cercevesinde, standart Taylor Kurali’nin kredi biiylimesine
tepki verecek sekilde genisletilmesi ve bu genislemeye ek olarak bir makro ihtiyati
politika aracinin kullanilmasi; politika faiz orani, kredi faiz orani ve kredi genislemesi
disindaki diger degiskenlerin oynakligini azaltmada ve ekonomiyi yeniden dengeye
getirmede belirgin farklar ortaya ¢ikarmadigi sdylenebilir’®. Bunun yani sira politika
otoritelerinin bu rejimlerde standart Taylor Kurali’na gore daha fazla degiskene tepki

vermesi ve birden fazla politika aract kullanilmasi politika hatalarini ortaya ¢ikarabilir.

16 Burada ekonomiyi etkileyen soklar sonrasinda etki-tepki fonksiyonlar1 ile yapilan genel
degerlendirmeler tiim temel makroekonomik degigkenler dikkate alinarak yapilmaktadir. Bu durum
politika rejimleri arasindaki etkinlik farklarmin ortaya konulmasini gii¢lestirmektedir. Yukarida bir
teknoloji soku durumunda standart Taylor Kurali’nin kredi biiylimesine tepki verecek sekilde
genisletilmesi ve bu genislemeye ek olarak bir makro ihtiyati politika aracinin kullanilmasi rejimlerinin
ekonomiyi yeniden dengeye getirmede fazla etkili olmadig1 sdylenmesine ragmen bu durum bir sonraki
bolimde merkez bankasi hedefinin enflasyon ve ¢iktt agigi varyanslarini minimize etmek oldugu
varsayimi altinda degigsmektedir. Merkez bankasinin boylesi bir amaci dogrultusunda kredi geniglemesine
tepki verecek sekilde genisletilmis Taylor Kurali’na ilave bir makro ihtiyati politika kullanilmasi refah
agisindan en etkin sonuglar1 ortaya ¢ikarmaktadir.
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Grafik 15 model ekonomi ¢ergevesinde konut talebinde yasanan bir sokun temel
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini gdstermektedir. ilk olarak bir konut
talebi soku sonrasinda degiskenlerin yoniinii ve egilimini degerlendirmeden Once
degiskenlerin tepkilerinin olduk¢a diisiik oldugunu vurgulamak gerekmektedir. Bunun
bir nedeni tahmin edilen sok parametrelerinin diisiik olmas1 iken diger bir nedeni ise
modelde dayaniksiz tiiketim mali sektorii ya da insaat sektoriiniin paymnin %6 gibi
oldukca diisiik bir diizeyde olmasidir. Bu durum konut talebi sokunun ekonomideki

etkilerinin sinirli kalmasina neden olmaktadir.
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Not: Yatay eksen sok sonrasi ¢eyreklik donemleri gosterirken; dikey eksen degiskenin duragan
durum degerinden yiizde sapmalarini gostermektedir.

Grafik 15. Konut Talebi Sokunun Temel Makro Ekonomik Degiskenler Uzerindeki
Etkileri

Konut talebinde yasanan bir sok beklendigi gibi ilk olarak konut harcamalarini,

sonrasinda konut fiyatlar1 enflasyonunu ve reel GSYIH’y1 artirmakta, ¢ikti agigini ise
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azaltmaktadir. Ancak reel GSYIH ve cikti agigindaki degismeler oldukca siirli
kalmaktadir. Bunun yani sira tiiketim ve enflasyonda kiiciik de olsa artiglar meydana
gelmekte ve bu artislar politika rejimlerine gore azda olsa farkliliklar gostermektedir.
Standart Taylor Kurali rejiminde tiiketim ve enflasyondaki artis diger iki rejime gore
daha fazladir. Bu durum konut talebi soku durumda enflasyondaki oynakliginin
genisletilmis Taylor Kurali ve bu kurala ek olarak bir makro ihtiyati politika aracinin
kullanildig1 iki politika rejiminde standart Taylor Kurali rejimine gore azaldigimi

gostermektedir.

Konut talebi soku sonrasinda politika faiz oran1 dnemli bir tepki vermezken, kredi
faiz oranlarinda siirli bir azalis ve dolayisiyla kredi genislemesinde bir artis meydana
gelmektedir. Burada bu degiskenler icin politika rejimleri arasinda belirgin bir fark géze
carpmazken, Grafik 16 politika rejimleri arasindaki farkliliklar1 bu degiskenler
acisindan ortaya koymaktadir.

Standart Taylor Kurali rejiminin kredi biiyiimesine tepki verecek sekilde
genigletilmesinin, bir konut talebi soku sonrasinda kredi genislemesinin
sinirlandirilmasina yardimer oldugu goriilmektedir. Kredi genislemesine verilen tepkiye
ek olarak bir makro ihtiyati politika araci kullanilmasi ise kredi genislemesini daha da
sinirlandirarak oynakligini azaltmaktadir. Politika rejimlerinin kredi genislemesi
tizerindeki bu farkli etkileri kredi faiz oranlari iginde gecerlidir. Para politikasinin kredi
genislemesi tepkisi ile birlikte politika otoritelerinin makro ihtiyati bir politika

kullanmasi kredi faizlerindeki oynaklig1 6nemli l¢lide azaltmaktadir.

Sok parametresinin degerinin yiikseltilmesi tiiketim, enflasyon ve politika faiz
orant lizerinde de politika rejimlerinin farkinin daha acik bir sekilde goriilmesini
saglamaktadir. Konut talebi soku sonrasinda standart Taylor Kurali rejiminde tiiketim
ve enflasyon artiglar1 beraberinde politika faiz oraninda da artis getirmektedir. Bu
politika rejiminde kredi genislemesine tepki verilmemesi tiiketimin ve enflasyonun da
artmasina neden olmaktadir. Kredi genislemesine para politikas1 ve makro ihtiyati
politikalar ile tepki verildiginde ise kredi genislemesi sinirlandirilarak tiiketim ve
enflasyonda azaliglar gerceklesmektedir. Dolayisiyla standart Taylor Kurali rejiminde

konut harcamalar1 ve tiiketim ortak bir harekete sahipken genisletilmis Taylor Kurali ve
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makro ihtiyati politika araglariin kullanildigi rejimlerde konut harcamalar1 ve tiikketim

ters yonde hareket etmektedir.
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Not: Yatay eksen sok sonrasi ¢eyreklik donemleri gosterirken; dikey eksen degiskenin duragan
durum degerinden yiizde sapmalarint gostermektedir. (pp=0,95)

Grafik 16. Konut Talebi Sokunun Temel Makro Ekonomik Degiskenler Uzerindeki
Etkileri

Sonug olarak model ¢ergevesinde bir konut talebi soku altinda merkez bankasinin
enflasyon ve ¢ikt1 acigina ilave olarak kredi biiylimesine para politikasi araclari ile tepki
vermesi, temel makroekonomik degiskenlerin oynakligini azaltarak ekonomik istikrar
saglamada, merkez bankasimin yalnizca enflasyon ve ¢ikti acig1 degismelerine tepki
vermesi durumuna gore daha etkin olmaktadir. Para politikas1 tepki fonksiyonun kredi
bliylimesi ile genisletilmesinin yaninda makro ihtiyati bir politika aracinin kullanilmasi

ise temel degiskenlerin oynakligini daha da azaltarak refahi artirmaktadir.
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Grafik 17 finansal sokun temel makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini
gostermektedir. Modelde finansal sok kredi kosullarinda bir gevseme olarak
modellenmektedir. Bu durumda finansal bir sokun etkisi kredi faiz oranlarinda finansal
sokun standart hatas1 kadar bir diislisle kendisini géstermektedir. Kredi faiz oranlarinin
diismesi, kredi genislemesini, beraberinde konut harcamalarin1 ve konut fiyatlarini
standart Taylor Kurali rejiminde yiikseltmektedir. Yine bu rejim altinda reel GSYIH ve
cikti agig1 artmaktadir. Tiiketim ve enflasyon artiglar1 ise politika faizinin artmasina
neden olmaktadir. Burada da yine politika faiz orani tiiketim ve enflasyon artiglarina bir

ya da iki donem gecikmeli tepki vermektedir.

Finansal sokun parametresinin artirtlmasi sonucunda ise politika rejimleri
arasindaki farklar daha agik hale gelirken bu rejimlerin verdigi politika tepkilerinin
boyutu degismektedir. Bu sonuglar Grafik 18’de goriilmektedir. Yukarida belirtildigi
gibi bir finansal sok durumunda standart Taylor Kurali rejiminde kredilerdeki
genislemeye tepki verilmedigi i¢in kredilerdeki artis ile birlikte konut harcamalari,
konut fiyatlari, reel GSYIH, ¢ikt1 agig, tiiketim ve enflasyon artmaktadir. Enflasyon ve
cikti agigindaki bu artis ise merkez bankasinin politika faizini artirmasina neden

olmaktadir.

Merkez bankast politika fonksiyonunun kredilere tepki verecek sekilde
genisletilmesi  kredi genislemesini smirlandirarak oynakligi diisirmektedir. Bu
politikaya ek olarak bir makro ihtiyati politika araci ile de kredi genislemesine tepki
verildigi durumda ise kredi biiyiimesindeki artislar daha sinirli olurken oynaklik ise
daha da azalmaktadir. Boylesi bir finansal sok durumunda kredilerdeki genislemenin en
basta sinirlandirilmasi diger tiim makroekonomik degiskenlerin tepkisini ve oynakligim
azaltmaktadir. Ancak finansal bir sok durumunda kredilerdeki genislemeye verilecek
tepkinin boyutu son derece Onemlidir. Kredilerin para politikast ve makro ihtiyati
araclan kullanilarak daraltilmasi konut harcamalar1 ve tiiketimde azalisa neden olmakta
ve reel GSYIH’y1 azaltabilmektedir. Bu degiskenlerdeki azalislar sirasiyla konut
fiyatlarini, enflasyonu ve ¢ikti agi@in1 azaltmaktadir. Burada enflasyon ve cikti
aci@indaki azaliglar iiretim ve tiikketim azalislarindan kaynaklandigi i¢in ekonomi

yonetimi i¢in arzulanan bir durum olmayabilir.
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Not: Yatay eksen sok sonrasi ¢eyreklik donemleri gosterirken; dikey eksen degiskenin duragan
durum degerinden yiizde sapmalarini gostermektedir.

Grafik 17. Finansal Sokun Temel Makro Ekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkileri

Merkez bankasinin kredi genislemesine tepki vermesi ve ilave bir makro ihtiyati
politika kullanmasi sonucunda ¢ikt1 agig1 ve enflasyon azalmakta, bu durum ise merkez
bankasinin bu rejimlerde standart Taylor Kurali rejimine gore politika faiz oranini1 daha
az kullanmasina neden olmaktadir. ilave bir makro ihtiyati politika uygulamak merkez

bankalarinin elini rahatlatirken hareket alanin1 da genigletmektedir.

Bir finansal sok durumunda, Standart Taylor Kurali rejimi ve diger rejimler
arasindaki temel fark, merkez bankasinin kredilerdeki genislemeye baslangigta tepki
vermemesinden dolayi, degiskenlerdeki dalgalanmalarin boyutu artirmakta ve politika
faizi daha agresif bir sekilde kullanilmaktadir. Merkez bankasinin kredilere tepki
vermesi ve makro ihtiyati politikalarin kullanilmasi ise ekonomide yasanan

konjonktiirel ve finansal dalgalanmalarin siddetini azaltmaktadir.
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Grafik 18. Finansal Sokun Temel Makro Ekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkileri

Farkli soklarin farkli politika rejimleri altinda stokastik simiilasyona dayali etki
tepki fonksiyonlari analizi genel olarak degerlendirildiginde, merkez bankasi tepki
fonksiyonunun kredi genislemesine tepki verecek sekilde genisletilmesi, finansal ve
konut soku durumda standart Taylor Kurali rejimine gore makroekonomik degiskenlerin
oynakligin1 azaltarak politika faiz oraninin daha az kullanilmasin1 saglamaktadir. Bu
rejime ilave olarak makro ihtiyati politikalarin kullanilmasi ise degiskenlerin
oynakligi1 daha da azaltarak refah artisi saglamaktadir. Ekonomide yasanan bir
teknoloji soku durumunda ise politika rejimleri arasinda farklarn etki tepki

fonksiyonlart araciligiyla tam olarak gozlemlenemedigi sOylenebilir.
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Etki tepki fonksiyonlar1 soklar karsisinda degiskenlerin tepkileri, seyri, soklarin
etki siireleri ve ekonomiyi istikrara kavusturmada hangi politika rejiminin daha etkili
oldugu hakkinda yeterli bilgi vermesine ragmen mevcut soklar altinda hangisinin daha
fazla refah saglayacagi, diger bir ifadeyle hangi durumlarin daha optimal oldugu
hakkinda yeterli bilgi vermemektedir. Bu anlamda farkli soklar, farkli politika rejimleri
ve farkli politika senaryolari gergevesinde hangi durumlarin optimal oldugunun analiz
edilmesi ekonomi politikalar1 hakkinda daha fazla bilgiye ulasilmasini saglamaktadir.
Bu nedenle bir sonraki baslik altinda, ¢esitli optimizasyon deneyleri yapilarak, hangi
durumlarda refahin maksimize edildigi ve bu durumda ilgili politika parametrelerinin

optimal degerlerinin ne oldugu hesaplanmaktadir.
3.4.5. Optimal politika deneyleri

Bu baslik altinda Tiirkiye i¢in tahmin edilen model gercevesinde optimal para
politikasi, optimal makro ihtiyati politikalar ve bu iki politikanin beraber yiirttiildiigii
durumlar incelenmektedir. Optimal politika kurallarina ait parametreleri ve bu kurallar
altinda refah degerlendirmesi yapabilmek amaciyla, enflasyon ve ¢ikt1 aciginin
varyansini minimize edecek sekilde asagidaki gibi refah fonksiyonu kullanilmaktadir:
P{ /Pf_1>

c

W = Var( + ¢Var(Y; /YY) (3.76)

Yukaridaki denklemde politika yapicilarin amaci enflasyon ve c¢ikti acigimin
varyansini minimize etmektir. Burada merkez bankasi, kayip fonksiyonunu minimize
ederek refahi artirmayr amacglamaktadir. Denklemde yer alan ¢ parametresi merkez
bankasmin ¢ikt1 acigina ne kadar agirlik verdigini gostermektedir. Merkez bankalar
Tiirkiye gibi kati enflasyon hedeflemesi ya da ABD gibi fiyat istikrarinin yani sira
ekonomik ¢ikt1 ve istihdam benzeri ikili hedeflere sahip olabilirler. Bu durumda merkez
bankasmin enflasyon ve ¢iktiya farkli agirliklar verdigi alternatif senaryolar analiz
edilmektedir. Hedef degiskenler iizerindeki goreli agirhigi gosteren ¢ parametresinin
diisiik degerler almasi merkez bankasinin enflasyona daha fazla agirlik vermesi
anlamina gelirken goreli olarak yiiksek degerler almasi ise ¢ikt1 agi81 ya da istihdama

daha fazla agirlik verdigi anlamina gelmektedir. Optimal politika parametreleri ve refah
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degisimlerini degerlendirebilmek igin ¢ parametresinin 0,01 ve 100 arasindaki toplam
dokuz degeri i¢in optimal durumlar analiz edilmektedir. Ayrica bu analizler standart
Taylor Kurali, kredi genislemelerine tepki verecek sekilde genisletilmis Taylor Kurali
ve bu kurala ilave bir makro ihtiyati politika kullanilmasini igeren ii¢ farkli politika
rejiminde teknoloji soku, finansal sok ve konut talebi soklarinin bireysel ve ¢oklu
olmasi durumlart i¢in yapilmaktadir. Son olarak tiim bu alternatif senaryolar altinda
ilgili politika parametrelerinin tek basina ve ¢oklu olarak optimize edildigi durumlar
incelenerek refah etkileri gozlemlenmektedir. Tiim bu analizler, Tiirkiye i¢in tahmin
edilen bu model cergevesinde alternatif durumlar i¢in refah degisimlerini gérmemize

yardimci1 olmaktadir.

3.4.5.1. Standart taylor kurali rejimi

Tahmin edilen parametrelerin optimize edilmesine ilk olarak standart Taylor
Kurali ile baglamak daha faydali olacaktir. Konut talebi soku ve finansal sok icin Tablo
22, teknoloji soku ve tiim soklar i¢in ise Tablo 23 standart Taylor Kurali’nda
parametrelerin bireysel ve c¢oklu olarak optimize edilmesinin yani sira bu alternatif
deneyler sonucundaki refah degisimlerini gdstermektedir. lk olarak diger parametreler
tahmin edilen degerlerinde sabit tutularak her bir parametrenin bireysel olarak optimize
edildigi durumu inceleyelim. Merkez bankasinin ¢ogunlukla fiyat istikrarina Gnem
verdigi ya da kat1 bir enflasyon hedeflemesi politikasi uyguladigi durumdan (¢ = 0,01),
cogunlukla ¢ikt1 agigr istikrarini saglamaya onem verdigi duruma (¢ = 100) gegildikge
standart Taylor Kurali enflasyon parametresi her tiirlii sok durumunda giderek
azalmaktadir. Bu durumda ¢ikt1 agig1 parametresi ise tam tersine artmaktadir. Kati bir
enflasyon hedeflemesi durumunda enflasyon degismeleri karsisinda merkez bankasi
kayip fonksiyonunu minimize edebilmek i¢in politika faizini oldukc¢a agresif bir sekilde
kullanmaktadir. Tersi yani merkez bankasinin enflasyona 6nem vermedigi ve c¢ikti
acigimi stabilize etmeye ugrastigi durumda ise ¢ikti agig1 parametresi ayni biyiikliikte
yiikselmemektedir. Parametrelerin bireysel olarak optimize edildigi her durumda sokun
tiirii ne olursa olsun merkez bankasinin enflasyona daha fazla agirlik vermesi refahi
artirmaktadir. Merkez bankasimnin ¢iktt agigina verdigi Onemi artirmasi ise refah

kayiplarint yiikseltmektedir. Bu durum tiim soklarin ekonomiyi aymi anda etkiledigi
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durumda da degismemektedir. Merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi stratejisi
izledigi varsayildig1 durumlarda (¢ < 0,1) diger parametrelerin tahmin edilen degerlerde
sabit tutularak enflasyon parametresinin merkez bankasinin kayip fonksiyonunu
minimize edecek sekilde optimize edilmesi her zaman daha fazla refah artisi
saglamaktadir. Konut talebi soku, teknoloji soku ve tiim soklarin birlikte kullanildigi
durumlarda merkez bankasinin ¢ikt1 agigina verdigi tepkinin agirligi (¢ = 2) olana kadar
artirmasi yine enflasyon parametresinin optimize edilmesini daha optimal kilmaktadir.
Yine bu soklarin varlifi durumda merkez bankasinin ¢ikti agigina verecegi tepkinin
agirliginin bu seviyeden sonra daha da artirilmasi ise artik enflasyon parametresinin
degil ¢ikt1 agig1 parametresinin optimize edilmesini gerektirmektedir. Aksi durumda
refah kayiplari artmaktadir. Bir finansal sokun varliginda ise yalnizca (¢ = 100)
durumunda ¢ikt1 agig1 parametresinin bireysel optimizasyonu daha fazla refah artisi

saglamaktadir.

Parametrelerin bireysel olarak optimize edildigi durumda deginilmesi gereken son
nokta ise ekonomide bir konut sokunun varlifinda merkez bankasinin enflasyon ya da
ciktt agiZina verdigi Onemin derecesine bakilmaksizin para politikast ile refah
kayiplarinin minimize edilmesi diger soklarin var oldugu durumlara gére daha olasidir.
Merkez bankast kaylp fonksiyonunun minimize edilmesine gore bir siralama
yapildiginda standart Taylor Kurali rejiminde konut talebi soku, finansal sok, teknoloji
soku ve tiim soklarin bir arada ekonomiyi etkiledigi durumlar i¢in sirasiyla daha fazla
refah elde edilmektedir. Bu durum soklarin biiyiikligii ve ekonomik degiskenlerde
yarattigl etkinin boyutlariyla da iligkili olmasina ragmen tahmin edilen model
cercevesinde standart Taylor Kurali rejiminde para politikasinin ekonomiyi istikrara
kavusturma becerisi konut talebi soku ve finansal sok durumunda teknoloji sokuna gore
daha yiiksektir. Bu bahsedilen sonu¢ parametrelerin ¢oklu olarak optimize edildigi

durumda da gecerliligini korumaktadir.
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Tablo 22. Optimal Politika Kurallari: Konut Talebi Soku ve Finansal Sok

Konut Talebi Soku

Bireysel Optimizasyon Coklu Optimizasyon
Vr Yy Vr Vn Yy Vr
¢=0,01 56,18 -0,08 0,60 1,78 -0,08 0,74
(7,80e-06) (1,26e-05) (0.000123) (1,16e-05)
¢=0,05 30,72 -0,07 0,62 1,77 -0,07 0,74
(3,86€-05) (4,27e-05) (0,000148) (4,18e-05)
¢=0,1 16,33 -0,06 0,64 1,77 -0,06 0,74
(7,71e-05) (8,01e-05) (0,000179) (7,93e-05)
¢=0,5 4,26 0,03 0,75 1,74 0,03 0,77
(0,000373) (0,000370) (0,000426) (0,000370)
¢=1 2,37 0,13 0,85 1,71 0,13 0,80
(0,000717) (0,000712) (0,000730) (0,000711)
¢=2 1,37 0,33 0,95 1,63 0,36 0,93
(0,00133) (0,00133) (0,00132) (0,00132)
¢=10 1,00981 1,42 0,96 1,49 0,85 0,99
(0,00556) (0,00494) (0,00602) (0,00488)
¢=50 1,00475 3,61 0,96 1,43 2,78 0,82
(0,0266) (0,0152) (0,0295) (0,0149)
¢=100 1,00425 4,84 0,96 1,43 4,15 0,65
(0,0529) (0,0251) (0,0589) (0,0243)
Finansal Sok
¢=0,01 72,72 2,91 0,31 35,99 -5,37 0,57
(0,00323) (0,161) (0,138) (0,00335)
¢=0,05 71,68 2,91 0,31 33,26 -4,90 0,55
(0,00395) (0,161) (0,138) (0,00409)
¢=0,1 70,38 2,94 0,30 30,58 -4,44 0,53
(0,00485) (0,162) (0,139) (0,00501)
¢=0,5 60,05 3,05 0,27 18,77 -2,42 0,39
(0,0119) (0,169) (0,143) (0,0121)
¢=1 47,81 3,18 0,23 13,20 -1,47 0,29
(0,0205) (0,177) (0,148) (0,0204)
¢c=2 30,72 3,43 0,15 8,83 -0,72 0,20
(0,0369) (0,193) (0,158) (0,0356)
¢=10 10,72 5,21 -0,32 3,60 0,17 -0,10
(0,148) (0,311) (0,223) (0,128)
¢=50 6,91 11,34 -0,48 2,21 0,40 -0,37
(0,648) (0,769) (0,508) (0,449)
¢=100 6,41 16,72 -0,49 2,73 10,73 0,22
(1,264) (1,211) (0,863) (0,707)

Not: Parantez i¢indeki degerler parametrelerin optimizasyonu sonrasinda elde edilen Merkez Bankasi
kayip fonksiyonun degerini gostermektedir.

Parametrelerin  ¢oklu olarak optimize edildigi durumlar incelendiginde
parametrelerin bireysel olarak optimize edildigi duruma gore refaha iliskin genel
sonuglarda bir degisiklik gozlenmemektedir. Yine burada da maksimum refah, sokun
kaynag1 ne olursa olsun merkez bankasinin kati bir enflasyon hedeflemesi durumunda
elde edilmektedir. Merkez bankasi ¢ikt1 agigina verdigi agirligr artirdikca refah kayiplari

da artmaktadir. Standart Taylor Kurali rejiminde gerek bireysel gerek coklu
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optimizasyon deneyleri i¢in genel olarak ortaya ¢ikan bu durum, para politikasinin daha
Ozelde ise politika faiz oranlarinin fiyat istikrarim1 saglamada c¢ikt1 acig istikrarini

saglamaya gore daha etkili bir ara¢ oldugunu séylememize imkan vermektedir

Tablo 23. Optimal Politika Kurallari: Teknoloji Soku ve Tiim Soklar

Teknoloji Soku

Bireysel Optimizasyon Coklu Optimizasyon
)£ Yy Yr VYr Yy Yr

¢=20,01 67,81 0,59 -0,27 195,85 12,97 0,91
(0,0220) (0,243) (0,146) (0,0234)

¢=0,05 68,00 0,60 -0,27 162,85 11,44 0,90
(0,0363) (0,261) (0,166) (0,0375)

¢=0,1 68,23 0,62 -0,27 214,84 17,79 0,92
(0,0541) (0,283) (0,190) (0,0555)

¢=0,5 69,51 0,75 -0,24 207,55 26,69 0,92
(0,196) (0,453) (0,385) (0,195)

¢=1 70,43 0,89 -0,23 276,34 47,21 0,94
(0,374) (0,654) (0,628) (0,366)

¢=2 71,37 1,17 -0,20 331,74 106,33 0,95
(0,730) (1,019) (1,114) (0,702)

¢=10 72,80 2,80 -014 1,23 2,42 0,99
(3,580) (3,052) (5,003) (2,804)

¢=50 73,23 6,60 -0,12 1,10 2,63 0,99
(17,827) (8,211) (24,449) (7,775)

¢=100 73,29 9,21 -0,11 0,99 3,72 0,87
(35,636) (12,551) (48,755) (12,169)

Tiim Soklar

¢=20,01 68,57 0,62 -0,0016 156,06 6,18 0,90
(0,0253) (0,423) (0,292) (0,0256)

¢=0,05 68,55 0,63 -0,0041 178,01 6,78 0,91
(0,0403) (0,442) (0,311) (0,0403)

¢=0,1 67,54 0,65 -0,0073 250,85 9,20 0,93
(0,0590) (0,465) (0,336) (0,0587)

¢=0,5 68,45 0,77 -0,030 288,29 14,83 0,94
(0,209) (0,642) (0,534) (0,206)

¢=1 68,38 0,92 -0,053 278,96 30,08 0,94
(0,396) (0,850) (0,782) (0,387)

¢c=2 68,30 1,20 -0,089 299,62 93,06 0,95
(0,771) (1,231) (1,277) (0,741)

¢=10 68,17 2,84 -0,18 1,50 2,53 0,99
(3,771) (3,385) (5,234) (3,357)

¢=50 68,13 6,73 -0,23 6,38 28,29 0,97
(18,769) (9,048) (25,016) (8,782)

¢=100 68,13 9,50 -0,24 2,73 17,69 0,88
(37,516) (13,901) (49,744) (13,831)

Not: Parantez i¢indeki degerler parametrelerin optimizasyonu sonrasinda elde edilen Merkez Bankasi
kayip fonksiyonun degerini gostermektedir.
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Parametrelerin ¢oklu olarak optimize edilmesini bireysel optimizasyon ile
karsilastirdigimizda refah sonuglari agisindan farkli durumlar ortaya ¢ikabilmektedir.
Ekonomiyi vuran bir konut talebi soku ya da teknoloji sokunun varliginda (¢ = 0,5) ve
daha biiyiik degerler almas1 durumunda parametrelerin ¢oklu olarak optimize edilmesi
en etkin durumu ortaya c¢ikarmaktadir. Finansal sok ya da ekonominin tiim soklar
tarafindan etkilendigi kosullarda ise bu durum (¢ = 1)’den biiyiik degerler almasi

sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Son olarak parametrelerin ¢oklu optimizasyonu sonucunda konut talebi ve
finansal sok durumunda kat1 enflasyon hedeflemesi senaryosundan merkez bankasinin
ciktt ac¢igma verdigi agirhigi giderek artirmasi ile birlikte enflasyon parametresi
azalirken; c¢ikt1 agig1 parametresi artmaktadir. Teknoloji soku ve tiim soklarin birlikte
ekonomiyi etkiledigi senaryolarda ise parametrelerin degerleri oldukca yiikselirken;
merkez bankasinin alternatif politika agirliklart icin parametrelerini seyri belirsiz

olmaktadir.

3.4.5.2. Genigsletilmis taylor kurali rejimi

Genisletilmis Taylor Kurali rejiminde para politikasi, enflasyon ve ¢ikti agiginin
yaninda artik kredilerdeki genislemeye de tepki vermektedir. Para politikast kurali bu
sekilde modifiye edilmesine ragmen refah fonksiyonu degismemektedir. Diger bir
ifadeyle merkez bankas1 kredilerdeki genislemeye tepki verse dahi amaci hala enflasyon
ve ¢iktl agiginin varyansini minimize etmektir. Bu durumda kredi genislemesine verilen
tepkinin, kredi genislemesinin enflasyon ve ¢ikti iizerinde yaratacag: etkileri 6nlemek

amactyla yapildigi varsayilmaktadir®’.

Genisletilmis Taylor Kurali rejiminde parametrelerin bireysel ve c¢oklu olarak
optimize edilmesi sonucunda elde edilen parametre degerleri ve refah fonksiyonlarina
iliskin sonuglar Tablo 24 ve Tablo 25°de alternatif soklar icin gdsterilmektedir. Tlk
olarak bu politika rejiminde de standart Taylor Kurali rejiminde oldugu gibi merkez

bankasinin kat1 enflasyon hedeflemesinden ¢ikti ac¢igr hedeflemesine dogru politika

17 Basit optimal kural analizi gergevesinde refah fonksiyonun degiskenlerini artirmak miimkiindiir.
Dolayistyla merkez bankasi kayip fonksiyonuna enflasyon ve ¢iktt a¢ig1 varyansini minimize etmesinin
yani sira kredilerdeki genislemenin varyansini minimize etmeyi de ekleyebilir.
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agirliklarim1 - degistirmesi, konut talebi soku ve finansal sok i¢in enflasyon
parametresinin degerinin diigmesine neden olmaktadir. Yalniz teknoloji soku ve tim
soklarin birlikte var oldugu durumlarda ise enflasyon parametre degerleri cok az
yiikselmekte, neredeyse sabit kalmaktadir. Cikt1 agig1 katsayisinin seyri ise bir onceki
rejimdeki gibidir. Merkez bankasinin ¢ikt1 agigina verecegi tepkinin agirligimi goreli
olarak artirmasi ¢ikt1 agig1 parametresinin her tiirli sok durumunda artmasina neden
olmaktadir. Bu siirecte merkez bankasi refah kaybmi minimize edebilmek igin
enflasyon degismeleri karsisinda politika faizi degismelerini giderek azaltirken ¢iktidaki
dalgalanmalar karsisinda ise politika faizi ile daha sert tepkiler vermektedir. Kredi
genislemesi parametresi ise yine bu siiregte konut talebi soku, finansal sok ve tiim
soklarin birlikte kullanildigi durumlarda enflasyon parametresine benzer bir sekilde

azalirken, teknoloji soku durumda ise neredeyse sabit kalmaktadir.

Parametrelerin  bireysel olarak optimize edildigi durum refah agisindan
degerlendirildiginde optimize edilen parametrenin ve ekonomiyi etkileyen sokun ne
olduguna bakilmaksizin, merkez bankasinin kati enflasyon hedeflemesi rejiminden ¢ikti
acigma verecegi tepkinin agirligini giderek artirdigt duruma dogru gegmesi refahin
sirekli azalmasina neden olmaktadir. Bu durum parametrelerin ¢oklu bir sekilde
optimize edildigi durum i¢inde gecerlidir. Sonug itibariyle merkez bankasi politika tepki
fonksiyonun kredilere tepki verecek sekilde genisletilmesi, Standart Taylor Kurali’nda
oldugu gibi merkez bankasinin enflasyon ve ¢ikt1 agig1 degisimlerine verecegi tepkilerin
agirhigin enflasyon lehine artirmasi, merkez bankasi kayip fonksiyonunun daha fazla

minimize edilebilmesini imkan vererek refah kayiplarinin azalmasini saglamaktadir.

Ekonomide bir konut talebi sokunun varligi durumunda merkez bankasinin ¢ikti
acigma verdigi goreli agirlik (¢ = 0,5) olana kadar hala enflasyon parametresinin
optimize edilmesi refah kaybint minimize eden durum olmaktadir. Merkez bankasi ¢ikti
ac1g1 agirhigmin (¢ = 1) ve (¢ = 2) oldugu durumlarda ise artik kredi genislemesi
parametresinin optimize edilmesi daha optimal olmaktadir. Cikt1 acig1 tepki agirliginin
merkez bankasi tarafindan daha da artirilmasi ise ¢ikti agig1 parametresinin optimize
edilerek refahin maksimize edilebilecegini gostermektedir. Ekonomide yalniz teknoloji
soku ya da yalniz finansal sokun varliginda merkez bankasinin ¢ikt1 agigina verdigi
goreli agirlik soklar igin sirayla (¢ = 2) ve (¢ = 10) olana kadar ve tiim soklarin birlikte

var oldugu durumda ise (¢ = 50) olana kadar hala enflasyon parametresinin optimize
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edilmesi refah kaybini minimize eden durum olurken bu diizeylerden sonra artik ¢ikti

acig1 parametresini optimize etmek merkez bankasi i¢in daha optimaldir. Yukaridaki

tiim alternatif sok durumlarinda kredi genislemesi parametresinin optimize edilmesi ise

higbir kosulda diger parametrelere gore refah1 maksimize etmemektedir.

Tablo 24. Optimal Politika Kurallari: Konut Talebi Soku ve Finansal Sok

Konut Talebi Soku

Bireysel Optimizasyon

Coklu Optimizasyon

) £ Yy Yr Yb ) £ Yy Yr Yb
¢=0,01 28,66 0,09 0,48 0,47 1,70 0,17 0,75 0,37
(7,88e-06)  (1,79e-05)  (3,44e-05)  (2,97e-05) (2,18e-05)
¢=20,05 18,26 0,10 0,53 0,45 1,70 0,17 0,75 0,36
(3,88e-05)  (4,87e-05)  (6,37e-05)  (5,97€-05) (5,22¢-05)
¢=0,1 11,71 0,12 0,59 0,43 1,70 0,18 0,76 0,36
(7,74e-05)  (8,69e-05)  (0,000100)  (9,69¢-05) (9,01e-05)
¢=0,5 2,62 0,23 0,85 0,28 1,72 0,13 0,86 0,25
(0,000379)  (0,000382)  (0,000382)  (0,000383) (0,000377)
¢=1 1,41 0,37 0,95 0,13 1,67 0,33 0,84 0,22
(0,000734)  (0,000731)  (0,000715)  (0,000720) (0,000721)
c=2 0,83 0,62 0,99 -0,08 1,65 045 0,90 0,12
(0,00136)  (0,00137)  (0,00133)  (0,00133) (0,00132)
¢=10 0,69 2,00 0,99 -0,48 1,61 0,64 099 -0,025
(0,00565)  (0,00506)  (0,00621)  (0,00533) (0,00519)
¢=50 0,69 4,92 0,99 -0,54 1,61 0,66 099 -0,029
(0,0270) (0,0158) (0,0305) (0,0242) (0,0240)
¢=100 0,69 6,77 0,99 -0,54 1,61 0,65 0,98 -0,024
(0.0538) (0,0261) (0,0610) (0,0478) (0,0472)
Finansal Sok
¢=0,01 65,58 3,00 0,29 0,46 200,28 -855 0,91 0,50
(0,00315)  (0,0683) (0,0433) (0,0648) (0,00317)
¢=20,05 64,57 3,01 0,29 0,46 92,48 -3,66 0,82 0,10
(0,00389)  (0,0688) (0,0438) (0,0654) (0,00391)
¢=20,1 63,31 3,03 0,29 0,46 102,15 -4,03 0,84 0,06
(0,00481)  (0,0694) (0,0444) (0,0662) (0,00483)
¢=20,5 53,50 3,15 0,30 0,45 42,08 -1,21 0,67 -0,12
(0,0120) (0,0745) (0,0495) (0,0724) (0,0119)
¢=1 42,29 3,30 0,31 0,44 19,35 -0,24 047 -0,03
(0,0209) (0,0808) (0,0559) (0,0802) (0,0203)
c=2 26,79 3,60 0,32 0,44 10,49 0,16 0,32 0,004
(0,0378) (0,0933) (0,0686) (0,0955) (0,0355)
¢=10 8,44 5,75 0,37 0,39 4,12 0,50 -0,09 -0,04
(0,157) (0,187) (0,170) (0,216) (0,128)
¢=150 4,94 13,48 0,42 0,36 3,61 1,12 -0,86 -0,26
(0,708) (0,567) (0,676) (0.809) (0,430)
¢=100 4,50 20,15 0,43 0,35 3,20 1,16 -0,89 -0,25
(1,388) (0.942) (1.309) (1.548) (0,748)

Not: Parantez i¢indeki degerler parametrelerin optimizasyonu sonrasinda elde edilen Merkez Bankasi
kayip fonksiyonun degerini gostermektedir.
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Tablo 25. Optimal Politika Kurallari: Teknoloji Soku ve Tiim Soklar

Teknoloji Soku

Bireysel Optimizasyon Coklu Optimizasyon
) €53 Yy Yr Yb ) £33 Yy Vr 147
¢=20,01 67,67 0,69 -0,38 -0,67 151,04 2,83 0,89 -0,51
(0,0222) (0,254) (0,134) (0.250) (0,0219)
¢=20,05 67,84 0,71 -0,38 -0,67 354,24 20,79 0,96 -21,66
(0,0364) (0,272) (0,152) (0,271) (0,0388)
¢=0,1 68,02 0,72 -0,38 -0,67 200,75 10,93 0,92 -2,54
(0,0542) (0,294) (0,176) (0,297) (0,0540)
¢=0,5 69,11 0,88 -0,37 -0,67 158,71 20,35 0,97 -43,63
(0,196) (0,462) (0,365) (0,502) (0,227)
¢=1 69,89 1,06 -0,37 -0,67 435,24 85,31 0,98 -80,30
(0,374) (0,660) (0,601) (0,760) (0,390)
c=2 70,69 1,40 -0,36 -0,67 44351 202,44 0,98 -58,68
(0,730) (1,018) (1,072) (1,274) (0,731)
¢=10 71,92 3,39 -0,35 -0,67 1,10 3,89 0,99 1,26
(3,578) (3,013) (4,845) (5,390) (2,747)
¢=50 72,30 8,13 -0,34 -0,67 0,78 2,60 0,99 0,26
(17,818) (8,143) (23,710) (25,967) (7,683)
¢=100 72,35 11,60 -0,34 -0,67 1,08 2,33 0,35 -0,08
(35,617) (12,466) (47,291) (51,689) (15,172)
Tiim Soklar
¢=20,01 67,38 0,70 -0,25 0,39 568,57 74,98 0,97 6,04
(0,0254) (0,329) (0,185) (0,370) (0,0323)
¢=20,05 67,40 0,72 -0,25 0,39 499,14 78,86 0,96 0,26
(0,0404) (0,347) (0,205) (0,392) (0,0486)
¢=0,1 67,41 0,74 -0,25 0,39 197,92 1,16 0,92 -0,05
(0,0592) (0,369) (0,229) (0,419) (0,0585)
¢=0,5 67,50 0,89 -0,24 0,38 47424 155,31 0,96 -4,02
(0,209) (0,543) (0,424) (0,635) (0,229)
¢=1 67,56 1,07 -0,24 0,37 393,35 57,28 0,95 -7,49
(0,397) (0,747) (0,668) (0,905) (0,387)
¢c=2 67,63 1,42 -0,23 0,35 350,77 70,40 0,95 -2,48
(0,772) (1,119) (1,156) (1,444) (0,740)
¢=10 67,74 3,41 -0,21 0,29 1,35 5,38 0,96 1,60
(3,775) (3,212) (5,057) (5,755) (3,111)
¢=50 67,78 8,24 -0,21 0,23 0,43 2,71 0,83 0,56
(18,790) (8,758) (24,565) (27,279) (8,637)
¢=100 67,79 11,87 -0,20 0,22 0,63 511 0,52 0,51
(37,559) (13,507) (48,949) (54,178) (13,049)

Not: Parantez i¢indeki degerler parametrelerin optimizasyonu sonrasinda elde edilen Merkez Bankasi
kayip fonksiyonun degerini gostermektedir.

Ekonomiyi etkileyen alternatif soklar karsisinda para politikasinin ekonomik
istikrar saglamadaki giicii incelendiginde model cercevesinde konut talebi soku
durumunun o6ne c¢iktig1 goriilmektedir. Konut talebi soku ardindan para politikasi
kullanilarak refah kaybi diger soklara gore daha fazla minimize edilebilmektedir.
Politika faiz orami kullanilarak soklarin etkilerinin minimuma indirilmesi sirasiyla en

fazla konut talebi soku, finansal sok, teknoloji soku ve tiim bu soklarin ayni1 anda var
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oldugu durumda miimkiin olmaktadir. Bu kosullar parametrelerin ¢oklu optimize

edildigi durumda da gecerliligini korumaktadir.

Parametreler ¢oklu olarak optimize edildiginde refah kaybini en fazla minimize
eden durum her tirlii alternatif sok durumda kat1 enflasyon hedeflemesi durumudur.
Yine parametrelerin bireysel optimize edildigi durumda oldugu gibi burada da merkez
bankasinin ¢ikti acigina verdigi agirhigr giderek artirmasi beraberinde refah kayiplarini
getirmektedir. Parametrelerin bireysel ve ¢oklu olarak optimize edildigi durumlar
karsilastirildiginda ise konut talebi soku altinda ¢oklu optimizasyon, merkez bankasinin
cikt1 a¢igina verdigi agirliklar (¢ = 0,5) ve (¢ = 2) degerleri arasindayken daha optimal
olmaktadir. Finansal sok durumunda ise ¢ikt1 agig1 agirligi (¢ = 0,5) ve daha biiyiik
degerler aldiginda ¢oklu optimizasyon daha etkindir. Ekonomi teknoloji soku tarafindan
etkilendiginde ¢oklu optimizasyon ile birlikte (¢ = 0,01), (¢ = 0,1), (¢ = 10) ve (¢ =
50) degerleri icin merkez bankasi kayip fonksiyonu minimize edilirken, tiim soklarin
ekonomiyi vurdugu durumda ise (¢ = 0,1) degeri, (¢ = 1) ve sonras1 degerler i¢in kayip

fonksiyonu minimize edilebilmektedir.

Politika tepki fonksiyonu parametre degerleri incelendiginde konut talebi soku ve
finansal sok durumunda enflasyon ve kredi genislemesi parametresi, merkez bankasinin
ciktt acgigr tlizerindeki agirhiini artirmasi ile birlikte siirekli azalirken c¢ikti acigi
parametresi artmaktadir. Tim soklarin ekonomiyi ayni anda etkiledigi ya da yalniz

teknoloji sokunun varligi durumlarinda ise parametreler belirsiz bir seyir izlemektedir.

3.4.5.3. Genisletilmis taylor kurali rejimi ve makro ihtiyati politikalar

Bu politika rejiminde merkez bankasi politika faiz orani ile enflasyon degismeleri,
ciktt acig1 ve kredi genislemesine tepkiler verebilmekte ve bunun yaninda merkez
bankasi ya da farkli bir politika otoritesi tarafindan kredi faizlerini ve kredi
geniglemesini etkileyebilen bir makro ihtiyati politika araci kullanilmaktadir. Politika
faiz ile birlikte kredi genislemesine karsi bagka bir politika aracinin daha kullanilmasi
para politikasinin yiikiinii hafifleterek farkli soklar karsisinda politika faiz orani ile
verilecek tepkinin biiyiikliigiinii azaltabilir. Boylesi bir aracin kullanilmasi sonrasinda

refah artiglar1 da ortaya ¢ikabilir. Genisletilmis Taylor Kurali ve makro ihtiyati
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politikalarin uygulandigi politika rejiminde parametrelerin bireysel ve g¢oklu olarak
optimize edilmesi sonucunda elde edilen parametre degerleri ve refah fonksiyonlarina

iliskin sonuglar Tablo 26 ve Tablo 27’de alternatif soklar i¢in gosterilmektedir

Tablo 26. Optimal Politika Kurallari: Konut Talebi Soku ve Finansal Sok

Konut Talebi Soku

Bireysel Optimizasyon Coklu Optimizasyon

) £ Yy Yr Yb T Vn Yy Yr Yb T
¢=0,01 24,28 0,13 0,21 0,49 0,75 169 017 0,76 0,36 0,30
(7,60e-06)  (1,40e-05)  (2,45¢-05)  (2,02¢-05)  (2,54e-05) (1,54e-05)
¢=0,05 13,29 0,14 0,32 0,47 0,84 169 0,18 0,76 0,35 0,31
(3,76¢-05)  (4,37e-05)  (5,29¢-05)  (4,95¢-05)  (5,18e-05) (4,49e-05)
¢=0,1 8,57 0,15 0,44 0,44 0,85 169 0,19 0,76 0,35 0,31
(7,49¢-05)  (8,07e-05)  (8,83e-05)  (8,57e-05)  (8,47e-05) (8,16€-05)
¢=0,5 2,02 0,27 0,89 0,26 0,86 1,75 015 0,99 0,04 0,83
(0,000364)  (0,000365)  (0,000364)  (0,000365)  (0,000348) (0.000340)
¢=1 1,16 0,41 0,99 0,08 0,86 166 0,38 0,83 0,21 0,34
(0,000701)  (0,000699)  (0,000686)  (0,000692)  (0,000676) (0.000690)
¢=2 0,69 0,67 0,99 -0,15 0,86 164 054 0,87 0,11 0,37
(0,001288)  (0,001304)  (0,001303)  (0,001291)  (0,001334) (0.001271)
¢=10 0,69 2,10 0,99 -0,52 0,86 158 094 0,99 -0,15 042
(0,005559)  (0,004674)  (0,006220)  (0,005235)  (0,006597) (0.004527)
¢=50 0,69 5,08 0,99 -0,58 0,86 157 0,95 0,99 -0,15 041
(0,02690)  (0,01388)  (0,03090)  (0,02368)  (0,03291) (0,01967)
¢=100 0,69 6,94 0,99 -0,58 0,86 157 0,95 0,99 -0,15 041
(0,05359)  (0,02244)  (0,06166)  (0,04663)  (0,06580) (0,03857)
Finansal Sok
¢=0,01 50,19 2,83 0,16 0,43 0,77 187 0,33 0,21 0,31 0,55
(0,003) (0,047) (0,026) (0,048) (0,038) (0,016)
¢=0,05 49,45 2,84 0,16 0,43 0,77 187 0,33 0,21 0,31 0,55
(0,003) (0,047) (0,027) (0,048) (0,039) (0,017)
¢=0,1 48,53 2,86 0,17 0,42 0,77 187 0,33 0,21 0,31 0,55
(0,004) (0,048) (0,027) (0,049) (0,039) (0,017)
¢=0,5 41,73 2,96 0,18 0,42 0,76 1,85 0,33 0,23 0,30 0,56
(0,010) (0,052) (0,031) 0,053) (0,042) (0,021)
¢=1 34,54 3,09 0,20 0,41 0,76 1,84 0,33 0,24 0,28 0,57
(0,016) (0,056) (0,036) (0,059) (0,046) (0,025)
¢=2 24,37 3,35 0,23 0,40 0,76 182 0,33 0,26 0,26 0,58
(0,028) (0,066) (0,046) (0,071) (0,055) (0,033)
¢=10 8,77 5,15 0,31 0,36 0,76 1,76 0,33 0,29 0,18 0,63
(0,119) (0,138) (0,123) (0,162) (0,121) (0,087)
¢=50 5,23 11,48 0,37 0,33 0,73 332 049 -020 -0,21 1,09
(0,539) (0,440) (0,508) (0,610) (0,454) (0,196)
¢ =100 477 16,74 0,39 0,32 0,32 3,00 050 -023 -0,20 1,10
(1,059) (0,750) (0,988) (1,169) (1,169) (0,362)

Not: Parantez i¢indeki degerler parametrelerin optimizasyonu sonrasinda elde edilen Merkez Bankasi
kayip fonksiyonun degerini gostermektedir.

Parametrelerin bireysel olarak optimize edilmesi sonucunda diger rejimlerde

oldugu gibi bu rejimde de merkez bankasinin stratejisini enflasyon hedeflemesinden

cikt1 acig1 hedeflemesine dogru kaydirmasi, konut talebi soku ve finansal sok altinda

enflasyon parametresinin azalmasina; yalniz teknoloji soku ya da tiim soklarin ayni

anda uygulanmast durumlarinda ise smirlida olsa da artmasina neden olmaktadir.
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Merkez bankasinin stratejisini bu sekilde degistirmesi ¢ikti agig1 parametresinin de
siirekli artmasina neden olmaktadir. Yine bu strateji ¢er¢evesinde kredi genislemesi
parametresi teknoloji soku altinda enflasyon parametresine benzer bir sekilde artarken
diger soklarin varliginda ise giderek azalmaktadir. Makro ihtiyati politika parametresi

ise konut soku disindaki durumlarda azalmaktadir.

Tablo 27. Optimal Politika Kurallari: Teknoloji Soku ve Tiim Soklar

Teknoloji Soku

Bireysel Optimizasyon Coklu Optimizasyon
) £ Yy Yr )4 T ) £ Yy Yr )4 T
¢=0,01 66,16 0,70 -0,27 -0,67 0,41 1022 162 085 -4,85 1,14
(0,022) (0,265)  (0,148)  (0,250)  (0,287) (0,021)
¢=0,05 66,27 0,72 0,27 -0,67 0,41 1605 1,59 0,90 -1,68 -0,003
(0,037) (0,282)  (0,167)  (0,271)  (0,308) (0,035)
¢=0,1 66,41 0,74 0,27 -0,67 0,41 3565 358 0,95 0,93 0,14
(0,055) (0,304)  (0,192)  (0,297)  (0,334) (0,053)
¢=0,5 67,20 0,90 0,27 -0,66 0,42 2702 2554 094 -10,13 0,098
(0,199) (0,471)  (0,385)  (0,503)  (0,541) (0,194)
c=1 67,78 1,09 0,27 -0,65 0,43 2445 3889 094 -12,11 0,17
(0,379) (0,665)  (0,628)  (0,761)  (0,800) (0,368)
c=2 68,40 1,45 0,26 0,63 0,44 2740 8130 096  -4355 1,46
(0,740) (1,014)  (1,112) (1,276)  (1,318) (0704)
¢=10 69,35 3,53 0,25 -0,58 -0,48 125 1,79 0,99 0,01 0,89
(3,624) (2,876)  (4,988)  (5,390)  (5,461) (2,743)
¢=150 69,65 8,52 0,25 -0,56 0,51 054 329 083 0,52 0,79
(18,043) (7,321)  (25,366) (25,953)  (26,17) (6,394)
¢ =100 69,69 12,07 0,24 -0,55 0,51 055 4,06 048 0,52 0,70
(36,068) (10,920)  (48589) (51,655) (52,071) (9,488)
Tiim Soklar
¢=0,01 63,5 0,71 0,16 0,33 0,31 15,3 198 030 0,55 -1,00
(0,026) (0,317)  (0,181)  (0,366)  (0,366) (0,025)
¢=0,05 63,62 0,73 0,15 0,33 0,31 1712 1,29 0,90 112 0,17
(0,041) (0,335)  (0,201)  (0,387)  (0,388) 0,040
¢=0,1 63,67 0,75 0,15 0,32 0,31 2184 013 0,92 0,34 0,03
(0,060) (0,357)  (0,226)  (0,414)  (0,415) (0,058)
¢=0,5 63,92 0,91 0,14 0,31 0,27 3099 241 0,94 12,3 0,99
(0,210) (0,528)  (0,425)  (0,631)  (0,631) (0,204)
c=1 64,11 1,10 0,13 0,30 0,22 2406 36,3 0,93 4,01 0,48
(0,398) 0,727)  (0,673)  (0,902)  (0,902) (0,383)
c=2 64,32 1,46 0,12 0,27 0,16 3557 1103 0,95 -14,83 1,02
(0,773) (1,085)  (1,171)  (1,443) (1,44) (0,722)
¢=10 64,66 3,55 0,10 0,18 0,017 136 218 099 -0,04 0,88
(3,778) (3,022)  (5150)  (5,761)  (5,755) (2,983)
¢=150 64,77 8,58 -0,08 0,11 0,14 057 329 051 0,47 0,60
(18,803) (7,785)  (25,045) (27,306) (27,279) (6,909)
¢ =100 64,78 12,22 -0,08 0,10 0,16 075 259 034 0,24 0,04
(37,584) (11,716)  (49,914) (54,228) (54,174) (15,009)

Not: Parantez i¢indeki degerler parametrelerin optimizasyonu sonrasinda elde edilen Merkez Bankasi
kayip fonksiyonun degerini gostermektedir.

Parametrelerin bireysel olarak optimize edildigi durum refah agisindan
degerlendirildiginde optimize edilen parametrenin ve ekonomiyi etkileyen sokun ne

olduguna bakilmaksizin merkez bankasinin kat1 enflasyon hedeflemesi rejiminden ¢ikti
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acigina verecegi tepkinin agirh@ini giderek artirdigi duruma dogru gegmesi diger
politika rejimlerinde oldugu gibi bu rejimde de refahin siirekli azalmasina neden
olmaktadir. Bu durum parametrelerin ¢oklu bir sekilde optimize edildigi durum iginde
gecerlidir. Sonug olarak enflasyon ve ¢ikt1 agigin1 minimize etmeyi amaglayan standart
bir merkez bankas1 refah fonksiyonu ¢ergevesinde, merkez bankasinin ¢ikt1 agigina gore
enflasyona verdigi agirhigi artirmast burada yer alan her tiirli politika kurali

cercevesinde daha fazla refah elde edilmesini saglamaktadir.

Ekonomide bir konut talebi soku varliginda merkez bankasinin refah kaybini
minimize edebilmek i¢in ¢ikt1 agig1 iizerindeki agirlik (¢ = 0,1) olana kadar ve (¢ = 2)
oldugu durumda enflasyon parametresini bireysel olarak optimize etmesi
gerekmektedir. Ciktt agig1 agirhik parametresinin (¢ =0,5) ve (¢=1) oldugu
durumlarda ise makro ihtiyati politika parametresinin optimize edilmesi daha az refah
kayb1 saglamaktadir. Bu parametre (¢ = 10) degerinin iizerine ¢iktiginda ise merkez
bankasi i¢in artik c¢ikti acigi parametresini optimize etmek daha etkin olmaktadir.
Ekonomi bir finansal sok tarafindan etkilendiginde ise enflasyon parametresinin
bireysel olarak optimize edilmesi sonucunda en fazla refah elde edilmesi durumu (¢ =
10 ) degerine kadar devam etmektedir. Bu degerin daha da yiikselmesi merkez
bankasinin maksimum refah igin ¢ikti agig1 parametresini bireysel olarak optimize
etmesini gerektirmektedir. Yalniz teknoloji soku ya da tiim soklarin bir arada ekonomiyi
etkiledigi durumlarda ise benzer bir sekilde (¢ = 10) degerine kadar enflasyon
parametresini optimize etmek en etkin durumdur. Konut talebi soku disindaki diger
soklar altinda enflasyon ve ¢ikti agig1 parametreleri disindaki diger tiim parametrelerin

bireysel optimizasyonu refah kaybini minimize etmeye olanak vermemektedir.

Son olarak parametrelerin bireysel olarak optimize edildigi durumda hangi sok
altinda para politikasi ve makro ihtiyati politikalarin birlikte kullaniminin daha etkin
sonuglar verdigini inceledigimizde ekonomiyi etkileyen bir konut talebi sokunun
varliginda merkez bankasi amag¢ fonksiyonundaki degiskenlerin oynakligin1 azaltarak
refah kayiplarin1 daha fazla minimize etmek miimkiin olmaktadir. Yine bu politika
rejimi altinda da diger rejimlerde oldugu gibi siralama degismemektedir. Konut talebi
sokunu finansal sok ve teknoloji soku takip ederken, tiim soklarin ekonomiyi ayni anda

etkilemesi refah kaybinin en fazla oldugu durum olmaktadir. Bu durum yine diger
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politika kurallarinda oldugu gibi burada da, ¢oklu optimizasyon durumunda da

gecerliligini korumaktadir.

Genigsletilmis Taylor Kuralina ilave olarak makro ihtiyati politikalarin uygulandigi
bu rejimde parametrelerin ¢oklu olarak optimize edilmesi yine diger rejimlerde oldugu
gibi merkez bankasinin politika fonksiyonundaki agirliklari enflasyon lehine artirmasi
ile refah artist sonuclarini beraberinde getirmektedir. Cikti agig1 iizerindeki tepki
agirh@inin her artis1 refah kaybini artirmaktadir. Ekonomide bir konut talebi sokunun
varligt durumunda merkez bankasi ¢iktr agig agirligmin (¢ = 0,5) ve (¢ = 10) arasi
degerleri i¢in parametrelerin ¢oklu optimizasyonu herhangi bir parametrenin bireysel
olarak optimize edilmesine gore daha fazla refah artis1 saglamaktadir. Finansal sok
altinda ise (¢ = 2) degerinden sonra artik parametrelerin bireysel olarak optimize
edilmesi en etkin durumu vermemektedir. Teknoloji soku altinda ve merkez bankasinin
her tiirlii stratejisi karsisinda parametrelerin ¢oklu optimizasyonu daha fazla refah artis
saglamaktadir. Tiim soklarin ekonomiyi etkiledigi durumda ise parametrelerin ¢oklu
olarak optimize edilmesi yalnizca en u¢ durumlar olan; merkez bankasinin ¢ogunlukla
enflasyona agirlik vermesi (¢ = 0,01) ya da ¢ogunlukla ¢ikt1 agigina agirlik vermesi
(¢ =100) durumlart disinda optimal sonucu vermektedir. Son olarak parametre
degerlerinin seyri incelendiginde ise neredeyse tlim parametrelerin seyri tiim alternatif

soklar i¢in belirsiz goriinmektedir.

3.4.6. Optimal politika kurallarinin karsilastirilmasi

Basit optimal politika kurallar1 bir 6nceki boliimde analiz edilmisti. Bu analiz,
merkez bankasinin amac¢ fonksiyonundaki degiskenlere verdigi agirliklart degistirdigi
alternatif senaryolar altinda yapilarak farkli politika kurallart ya da rejimleri i¢in hangi
durumun daha optimal oldugu yoniindeki bulgular1 degerlendirmistir. Analiz sonucunda
elde edilen bulgular, secilen politika kurali gergevesinde en optimal durumlar tespit
etmemize imkan verirken farkli politika kurallarinin kendi aralarinda karsilastirilmasina
da imkan vermektedir. Bu amagla Tablo 28’de bir dnceki bagliklarda yer alan merkez

bankas1 kayip fonksiyonuna ait bulgular gercevesinde farkli politika rejimlerinin
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siralamasi gosterilmektedir. Bu siralamalar ¢oklu optimizasyon durumunda elde edilen

merkez bankasi kayip fonksiyonu degerleri kullanilarak yapilmaktadir.

Tablo 28. Optimal Politika Kurallarinin Karsilastirilmasi

Politika Rejimleri Konut Talebi Soku
¢=001|¢=005|¢=01]|¢=05]|¢=1[¢=2]¢=10 | ¢=50| ¢=100
Taylor 1 1 1 2 2 2 2 1 1
Gen. Taylor 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Gen. Taylor+M.1. 2 2 2 1 1 1 1 2 2
Finansal Sok
Taylor 2 2 2 2 2 3 3 3 2
Gen. Taylor 1 1 1 1 1 2 2 2 3
Gen. Taylor+M.I. 3 3 3 3 3 1 1 1 1
Teknoloji Soku
Taylor 3 2 3 2 1 1 3 3 2
Gen. Taylor 2 3 2 3 3 3 2 2 3
Gen. Taylor+M.1. 1 1 1 1 2 2 1 1 1
Tiim Soklar
Taylor 2 2 3 2 3 3 3 3 2
Gen. Taylor 3 3 2 3 2 2 2 2 1
Gen. Taylor+M.1. 1 1 1 1 1 1 1 1 3

Not: Politika rejimleri sirasiyla Taylor Kurali, Genisletilmis Taylor Kurali ve Genisletilmis Taylor
Kurali ile birlikte bir Makro Ihtiyati Politikay1 temsil etmektedir.

Politika rejimlerinin farkli soklar altinda performansi degerlendirildiginde her
politika kuralinin, bazi durumlarda refah kaybini minimize etmede en etkin rejim
olabildigi goriilmektedir. Ekonomide bir konut talebi sokunun varliginda en iyi politika
rejimi Standart Taylor Kurali ve genisletilmis Taylor Kurali ile birlikte makro ihtiyati
politikalarin kullanildig1 politika rejimi arasinda degismektedir. Merkez bankasinin
politika tercihleri asir1 uglarda iken; yani kat1 bir enflasyon hedeflemesi ya da kat1 bir
cikti hedeflemesi durumunda standart Taylor Kurali en iyi politika rejimi olurken,
merkez bankas1 hedef degiskenleri lizerindeki politika tercihlerinin birbirine daha yakin
oldugu durumlarda ise merkez bankasinin kredi genislemelerine tepki verecek sekilde
politika fonksiyonunu degistirmesi ve ilave bir makro ihtiyati politika uygulamasi en iyi
politika rejimi olmaktadir. Kredilere tepki verecek sekilde genisletilmis Taylor Kurali

ise bir konut talebi soku altinda hi¢bir zaman en iyi sonucu vermemektedir.

Ekonominin bir finansal sok tarafindan etkilendigi durumda ise beklenildigi gibi
genisletilmis Taylor Kurali ve bu kural ile birlikte makro ihtiyati bir politikanin
uygulandigi rejimler en iyi tercihler olabilmektedir. Merkez bankasinin ¢ogunlukla

enflasyona agirlik verdigi durumlarda genisletilmis Taylor Kurali en iyi rejim olurken
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merkez bankasinin ¢ikti agig1 lizerindeki agirligini giderek artirmasi durumunda bu

rejim ile birlikte makro ihtiyati politikalarin kullanilmasi en iyi segenek olmaktadir.

Teknoloji sokunun varliginda ise genisletilmis Taylor Kurali ile birlikte makro
ihtiyati politikalarinda kullanilmasi ¢ogunlukla en iyi rejim olmaktadir. Bu durum
Ozellikle merkez bankasinin politika tercihleri asir1 uglarda oldugunda gecerli
olmaktadir. Ara durumlarda yani merkez bankasinin enflasyon ve ¢ikt1 agigina daha esit
agirliklar verdiginde standart Taylor Kurali en etkin politika rejimi olmaktadir.
Ekonomide tiim soklarin birlikte var oldugu durumda ise genisletilmis Taylor Kurali ile
birlikte makro ihtiyati politikalarin kullanilmast diger rejimlere karsi neredeyse her
durumda tstiinliik saglamaktadir. Bu durumun tek istisnas1 merkez bankasi ¢ogunlukla

cikt1 ag1g1 dalgalanmalarini azaltmay1 amacladiginda ortaya ¢ikmaktadir.

Alternatif senaryolar altinda hangi politika rejiminin daha uygun oldugunu tespit
etmeyi amaglayan bu analiz sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde genisletilmis
Taylor Kurali ile birlikte makro ihtiyati politikalarin kullanilmas: 36 alternatif durumun
23’iinde refah kaybini en fazla minimize edebilen rejim olmaktadir. Standart Taylor
Kurali ve genisletilmis Taylor Kurali ise sirasiyla 6 ve 7 durumda en iyi rejim
olabilmektedir. Genisletilmis Taylor Kurali ile birlikte makro ihtiyati politikalarin
kullanilmas: ¢ogunlukla en 1yi politika rejimi segenegi olmasina ragmen bu durum
soklarin kaynagina ve merkez bankasiin politika tercihlerine gore degismektedir. Bu
noktada politikacilarin soklarin kaynagini tespit edebilmesi, bu politika rejimlerinin

seciminde en dnemli sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Sonuc¢

Bu caligma son yillarda iktisat politikalar1 arasinda giderek Onemli bir yer
edinmeye baslayan makro ihtiyati politikalarin, Tirkiye ekonomisi i¢in etkinligini
incelemektedir. Calisma ii¢c ana boliimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde
makro ihtiyati politikalar, farkli boyutlar1 ile genel olarak tanitilmakta ve Tiirkiye’de
uygulanan makro ihtiyati politikalara deginilmektedir. ikinci bolim temel Yeni
Keynesyen DSGD modelinin matematiksel yapisini incelemektedir. Calismanin temel
amac1 dogrultusunda {igiincii boliimde bir makro ihtiyati politika aracinin dahil edildigi
Yeni Keynesyen DSGD modeli, 2003-2015 yillar1 aras1 ¢eyrek donemlik veriler ile

Bayesyen yontemler kullanilarak tahmin edilmektedir.

Makro ihtiyati politikalarin etkinligini tespit edebilmek ve bu politikalar
geleneksel para politika ile karsilastirabilmek amaciyla DSGD modeli ¢ercevesinde li¢
farkli politika kurali kullanilmaktadir. Bunlarin ilki merkez bankasinin yalnizca
enflasyon ve ¢ikt1 agigna tepki verdigi standart Taylor Kuralidir. Tkinci politika kurali
standart Taylor Kurali’nin kredilerdeki degisimlere tepki verecek bigimde genisletilmesi
ile elde edilmektedir. Son politika kurali ise ikinci politika kuralina ilave bir makro
ithtiyati politika aracinin kullanilmasi1 sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Makro ihtiyati
politikalarin etkinligine iliskin ¢aligmanin genel sonuclar1 bu politika rejimleri arasinda

ortaya ¢ikan farkliliklar ¢ercevesinde degerlendirilmektedir.

Teknoloji soklari sonrasinda temel makroekonomik degiskenler tiim politika
rejimlerinde birbirine yakin ve benzer tepkiler vermektedir. Ekonomide yasanan bir
verimlilik artis1 beklenildigi gibi tiiketim, konut harcamalari ve reel GSYIH gibi
degiskenlerde artisa yol agmaktadir. Merkez bankasinin tepki fonksiyonuna kredi
geniglemesinin de eklemesi ve ilave bir makro ihtiyati politika kullanilmas1 beklenildigi
izere nominal bor¢ biiyiimesindeki, kredi faiz oranlar1 ve politika faiz oranlarindaki
oynaklig1 azaltmaktadir. Bu politikalarin amaci dogrudan bu finansal degiskenlerdeki
oynakligin azaltilmasi oldugu i¢in bu iki politika rejiminin de standart Taylor Kurali
rejimine gore teknoloji soku sonrasinda oOzellikle finansal degiskenlerdeki

dalgalanmalar1 yatistirmada daha faydali oldugu sonucuna varilabilmektedir.
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Ekonomide yasanan bir konut talebi soku durumunda dogal olarak konut
harcamalari, konut fiyatlarini ve dolayisiyla reel GSYIH’y1 artirmaktadir. Konut
talebinde yasanan bu artis kredilerde genislemeye yol agarken bu durum politika
rejimleri arasinda farkli tepkilerin ortaya c¢ikmasina neden olmaktadir. Politika
otoritelerinin konut talebi soku sonrasinda nominal bor¢ biliylimesine makro ihtiyati
politikalar ve politika faiz orani ile tepki vermesi diger makroekonomik degiskenlerde
olumlu sonuglar dogurmaktadir. Kredi genislemesinin bu sekilde sinirlandirilmasi bu
rejimlerde standart Taylor Kurali rejimine gore tiiketim, enflasyon ve c¢ikti agiginda
azalmalara yol agmaktadir. Politika otoritelerinin ilave bir makro ihtiyati politika
kullanmast degiskenlerdeki oynakligi azaltmada en etkili rejim olmaktadir. Bu
politikalarin kullanilmasi konut talebi soku altinda 6zellikle politika faizi {izerinde etkili
olmaktadir. Bu durumda merkez bankasi politika faizini daha fazla kullanmak zorunda
kalmamaktadir. Diger bir ifadeyle finansal dalgalanmalar karsisinda politika faizine

ilave bir politika aracinin kullanilmasi merkez bankasinin elini rahatlatmaktadir.

Kredi faizlerinde bir azalma olarak ortaya c¢ikan finansal sok durumunda
kredilerdeki genisleme ile baslayan ekonomik iligkiler diger degiskenlere
yansimaktadir. Bu durumun sonucu olarak tiim harcama ve enflasyon degiskenlerinde
artiglar yasanmaktadir. Nihayetinde reel GSYIH ve ¢ikt1 acig1 da artmaktadir. Kredi
faizlerindeki azalis ve kredi genislemesindeki artiglarin standart Taylor Kural rejiminde
sinirlandirilmamast sonug¢ olarak tiim degiskenlerin artis ya da azalis yoniinde daha
fazla tepki vermesine neden olmaktadir. Degiskenlerdeki bu yiliksek oynaklik politika
otoriteleri i¢in hi¢bir zaman arzu edilen bir durum degildir. Merkez bankasinin politika
faizi ile kredi genislemesine tepki vermesi neredeyse tiim degiskenlerin tepkisini
siirlandirarak bu degiskenlerin oynakligin1 azaltmaktadir. Bu rejimin yaninda ilave bir
makro ihtiyati politika kullanmak ise finansal soklarin degiskenler {izerinde yarattig

dalgalanmalar1 daha da yatistirmaktadir.

Merkez bankasinin yalnizca enflasyon ve ¢ikt1 agig1 de§ismelerine tepki verecek
sekilde politikalarin1 tasarlamasi1 modelde yer alan her tiirlii sok altinda daha yiiksek
enflasyon ve ¢ikt1 acigina neden olmaktadir. Kredi faizlerinde ve kredi hacminde
yasanan degismeler en nihayetinde etkilerini enflasyon ve ¢ikti acgig1 {iizerinde
gostermektedir. Politika otoritelerinin bu durumun farkinda olarak bu degiskenlerdeki

degismelere daha erken tepki vermesi enflasyon ve ¢ikt1 agig1 degiskenleri iizerindeki
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etkileri de smirlandirmaktadir. Ayrica merkez bankasinin kredi genislemesine tepki
vermesi ve ilave bir makro ihtiyati politika ile finansal dalgalanmalar1 yatistirma ¢abasi
merkez bankasmin politika faizlerini daha az ya da yumusak kullanmasini
saglamaktadir. Bu durum makroekonomik istikrarin yani sira 6zellikle finansal istikrara
katkida bulunmaktadir. Politika faizindeki oynakligin bu sekilde azaltilmasi ekonomi ve
finansal  piyasalarda  Ongoériilebilirligi  artirmakta ve  yatinm  kararlarim

etkileyebilmektedir.

Merkez bankasinin amag¢ fonksiyonun, enflasyon ve ¢ikti agigi varyanslarini
minimize etmek oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda merkez bankasinin enflasyon ve
¢ikt1 a¢1g1 varyanslarini minimize edecek sekilde tanimlanan kayip fonksiyonu, standart
refah kriteri olmaktadir. Merkez bankasi bu iki degiskendeki degismeleri minimize
ederek refah1 maksimize etmeyi amaclamaktadir. Bu gercevede tasarlanan refah analizi,
politika otoritelerine farkli politika rejimleri ve politika agirliklar1 i¢in optimal
durumlar1 ve parametreleri vermektedir. Bu amacla yapilan analizler merkez bankasi ve

politika yapicilar i¢in 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.

Model ¢ercevesinde merkez bankasinin kati bir enflasyon hedeflemesi uygulamasi
her tiirlii sok ve politika rejimi durumunda politika faizinin daha agresif kullanilmasina
yol agmaktadir. Bu durum merkez bankasinin enflasyon tizerindeki politika agirligim
giderek azaltmasi ile normallesmektedir. Calismanin bu anlamda diger bir 6nemli
sonucu ise merkez bankasinin amag fonksiyonu dogrultusunda enflasyon tizerindeki
politika agirligini artirmasinin her zaman refah artisi saglamadigidir. Dolayisiyla her
tirli sok ve politika rejimi altinda kati enflasyon hedeflemesi optimal durum

olmaktadir.

Politika rejimlerinin birbirlerine olan istiinliikleri ekonominin bulundugu kosullar
ve politika otoritelerinin tercihlerine gore degisebilmektedir. Bu anlamda hangi politika
rejiminin hangi kosullarda ve nasil kullanilacagi hakkinda genel bir fikre sahip olmak
olduk¢a onemlidir. Merkez bankasinin farkli politika tercihleri ve ekonomiye etkileyen
soklarin kaynagi farklilagmasina ragmen merkez bankasinin finansal dalgalanmalara
politika faizi ile tepki vermesi ve ilave bir makro ihtiyati politika kullanilmasi ¢ogu
durumda ekonomi i¢in en etkin kosullar1 saglayan politika rejimi olmaktadir. Bu rejim

konut talebi soku altinda merkez bankasinin politika agirliklarinin enflasyon ve ¢ikti
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ac181 arasinda dengeli oldugu durumlarda maksimum refahi saglamaktadir. Konut talebi
soku altinda merkez bankasi politika agirliklarinin enflasyon ve ¢ikti agig1 noktasinda
asirtya kagmasi ise merkez bankasinin standart Taylor Kurali rejimini se¢mesini
gerektirmektedir. Finansal sok altinda merkez bankasinin ¢ikt1 agig1 iizerindeki politika
agirhgini  artirmast makro ihtiyati politikalarin  kullanilmasin1 en etkin durum
yapmaktadir. Ekonomide bir teknoloji soku ya da her iic sokun ayni anda varlig
durumunda ise makro ihtiyati politikalarin kullanilmasit g¢ogunlukla refah kaybini

minimize eden en iyi sonucu vermektedir.

Gortildiigii tizere politika rejimleri arasindaki etkinlik farklar1 soklarin kaynagi ve
politika otoritelerinin tercihleri ile yakindan iligkilidir. Politika otoritelerinin hangi
politika rejiminin secilmesi gerektigine karar verebilmesi ig¢in Oncelikle soklarin
kaynaginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu durum pratikte ¢cok kolay degildir. Analiz
sonuclarinda goriildiigii lizere konut harcamalari ve konut fiyatlarindaki artiglar
modelde yer alan her tiirli sok durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda konut
harcamalar1 ve fiyatlarindaki bu degisimin ekonomide yasanan hangi gelismeler
sonucunda ortaya ¢iktiginin belirlenmesi son derece onemli olmaktadir. Ekonomiyi
etkileyen durumlar oldukga farkli kosullardan kaynaklanabilmekte ve etkileri gecikmeli
olarak gorilmektedir. Bu durum ekonomideki problem ig¢in teshis sorunu

yaratabilmektedir. Buna benzer problemler politika hatalarina yol agabilir.

Normal donemlerde ekonominin genellikle verimlilik soklar1 tarafindan
yonlendirildigi neredeyse tiim iktisatcilar arasinda dnemli oranda kabul gérmektedir. Bu
durumda makro ihtiyati politikalarin kullanilmas1 diger politika rejimlerine gore daha
yiiksek refah diizeyi yaratmasina ve finansal degiskenlerde Onemli oranda istikrar
saglamasina ragmen makroekonomik istikrara daha az katki saglamaktadir. Bu durumda
politika otoriteleri, politika hatalarindan kaginmak amaciyla bu politikalarin
uygulanmasindan vazgecebilirler. Diger bir ifadeyle makro ihtiyati politikalarin
kullanilmas1 sonucunda elde edilecek olan refah ve makroekonomik istikrar artisi sinirl

oldugunda politika otoriteleri, bu politikalari uygulamamayi tercih edebilmektedir.

Makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi sonucunda ortaya ¢ikabilecek bir diger
problem ise bu politikalarin para politikalar1 ile olan koordinasyonudur. Tirkiye’de

makro ihtiyati araclarin bir kisminin kullanim yetkisi Merkez Bankasinda iken diger bir
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kismi ise BDDK’nin kontroliinde yer almaktadir. Calismada kullanilan model
cercevesinde politika koordinasyonunu artirabilmek icin bu politikalarin merkez
bankasi tarafindan tasarlanmasi, kalibre edilmesi ve uygulanmasi daha faydali olabilir.
Bu politikalarin merkez bankasi disinda bir kurulus tarafindan merkez bankasi
politikalart ile koordinasyon olmadan uygulanmasi 6nemli politika hatalarina yol

agabilir.

Bu calismada kullanilan model ve analizler birgok kisitlayici varsayim
icermektedir. Dolayisiyla burada yapilan degerlendirmelerin ¢ogu fikir verici ya da
Oneri niteligi tagimaktadir. Daha kapsamli degerlendirmeler i¢in model daha da
gelistirilerek disa acik hale getirilebilir. Basta devlet olmak {izere bankalar ve isgiicii
piyasalar1 gibi farkli sektorler modele eklenebilir. Bunun yani sira ¢alismada kullanilan
makro ihtiyati politika araci farkli sekillerde tasarlanabilir. Burada basit optimal kurallar
cergevesinde yapilan optimizasyon deneyleri enflasyon ve ¢ikti agiginin yer aldigi
merkez bankasinin geleneksel kayip fonksiyonu ¢ercevesinde yapilmaktadir. Bu durum
sonuclarin geleneksel refah kriteri acisindan degerlendirilmesine imkan saglamasina
ragmen TCMB’nin 2010 yili sonrasinda degisen hedefleri ile ¢ok benzerlik
gostermemektedir. Bu amacla merkez bankasi kayip fonksiyonu TCMB hedefleri
dogrultusunda fiyat istikrar1 ve finansal istikrar ¢er¢evesinde modifiye edilebilir. Son
olarak burada kullanilan refah kriteri, merkez bakasi kayip fonksiyonuna dayandirilan
standart refah kriteridir ve mikro temellerden yoksundur. Refah analizi mikro temellere
dayandirilarak hane halklar1 faydasini maksimize edecek sekilde yapilabilir. Boylesi bir
analiz borg sahipleri ve tasarruf sahiplerinin refahin1 ayr1 ayr1 degerlendirmemize de
imkan vermektedir. Yukarida bahsedilen ve bu ¢alismada yer almayan tiim bu kisitlar,
Tiirkiye ekonomisi igin para politikalart ve makro ihtiyati politikalarin etkilesimleri
konusunda tahmin edilecek daha ileri DSGD modellerinde géz 6niinde bulundurulabilir.
Stiphesiz boylesi daha gelismis modeller, makro ihtiyati politikalarin etkileri hakkinda

daha fazla bilgi edinmemize katki saglayacaktir.
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Ek 1. Makro Ihtiyati Politikalar ve Ulke Deneyimleri

Ulkeler

Yil

Gecmis ve Motivasyon

Makro Ihtiyati Politika Araci

Arjantin

2010

Ekonomi 2010 yilinda i¢ tiiketimdeki iyilesmenin yani sira
giiclii ihracat talebi sayesinde hizli bir sekilde biiyiidii.
Uluslararas: likidite kosullarindaki gelismeler ve gelismis
tilkelerdeki diisiik faiz oranlari, gelismekte olan iilkelere
sermaye akismni artirdi. Arjantin bankacilik sektorii tarih
boyunca yiiksek oynakliga sahip olmustur ve ayrica
konjontiirel dalgalanmalar ve sektor karliligi arasinda da
yakin bir korelasyon bulunmaktadir. Bu kosullar altindaki
Arjantin Merkez Bankasi son yillarda yerel kredi piyasasini
dis soklardan korumak, finansal kurumlarin 6deme giiciinii
giiclendirmek ve konjonktiire olan bagliligini azaltmak i¢in
sermaye yeterlilikleri uygulamaya karar verdi.

Kar Dagilm Kisitlari: Mayis 2010°da kar dagilimu
kisitlart araci tanitildi. Bunun yani sira 2000’1l yillarin ilk
lyarisinda sermaye akisi ile ilgili risklerden dolayr sermaye
lgirisi lizerinde %30 oraninda tanzim edilmemis bir rezerv
yeterliligi politikas1 uygulandi. Net déviz agik pozisyonu ve
doviz kredi kapasitesine sinirlamalar getirildi.

Avusturya

2003-2010

2003 yilinda Avusturya’da yabanci para cinsinden oldukga
yiiksekti. Sadece bankacilik sektorii degil ayn1 zamanda
bor¢ sahipleri de yiiksek kur riskine maruz kaldi. Bu
nedenle otoriteler tarafindan doviz kredileri hacmini
daraltmak ve kur riskini azaltmak amaciyla gesitli 6nlemler
alind1.

2003-Doviz  borglarmda ve bu borglari 6deme
laraclarinda minimum standartlar uygulandi.

2006-Doviz borglularinin risk bilincini artirma

2008-Doviz borglarini askiya alma

Bireysel bankalarin risk tasima kapasitelerini gelistirme

geri

Brezilya

2005-2007

Artan sermaye girislerinden dolay finansal aktivitelerde ve
ekonomide asir1 1sinma isaretleri gozlemlendi. Bu
kosullardan dolay1 Brezilya otoriteleri doviz kuru riskini
azaltmak ve potansiyel dengesizlikleri engellemek icin
konjonktiir karsit1 6nlemler aldi.

Dinamik Tedarik: ileriye déniik tedariklerin uygulanmasi
IDéviz Uyumsuzlugu: Doviz uyumsuzlugu iizerindeki
sinirlarin, diizenleyici sermayenin  %60’indan  %30’una
distiriilmesi (2007)

2008-2010

Ekonomi giiglii kredi genislemesi ve spekiilatif sermaye
girisleri ile hizli bir sekilde biyiidii. Bu nedenle spekiilatif
girisleri engellemek ve kredi biiyiimesini azaltmak
amactyla cesitli 6nlemler alindi.

Zorunlu Rezervler: Kredi biiyiimesini azaltmak amaciyla
zorunlu rezervler 2010 yilinda azaltildi. Buna ek olarak
bankalarin spot piyasada 3 milyar dolar1 asan kisa doviz
pozisyonlar1 tizerine %60 oraninda tanzim edilmemis
zorunlu rezerv uygulandu.

ISermaye: Merkez bankasi arag¢ kredisi gibi bazi tiiketici
kredisi islemleri i¢in sermaye yeterliliklerini, yiiksek vade
ve yiiksek kredi teminat orani ile birlikte artirdi. (2010)

Bulgaristan

2004-2007

Diger ¢cogu Dogu Avrupa iilkesinde oldugu gibi, Avrupa
Birligine gegis siirecinde hane halklarina verilen krediler
hizli bir sekilde yiikseldi. 2000’1li yillarin basina bir kredi
balonunu ile beraber konut fiyatlarinda da bir balon
meydana geldi. 2004 yilinda banka kredilerinde ki %49’luk
hizli biiyime, bdoylesi bir hizli biiyiime durumunda
bankalarin kredi ve islem riskini yOnetme kabiliyeti
konusunda kaygilara yol agti. Dolayisiyla yetkililer
bankacilik sektoriinde ki riski sinirlamak, kredi bityiimesini
durdurmak ve sistemik riski minimize etmek igin ¢esitli
onlemler ald1.

ISermaye: Sermaye tabanindan cari karlari ¢ikararak
bankalarin sermaye yeterliliklerinin belirlenmesinde daha
sik1 kurallar getirildi.(2004 ve 2005)

iGenel Karsiliklar: 2005 yilinda hane halklarina verilen
kredilere daha yiiksek kargiliklar getirildi ve bu tarihten
litibaren birkag defa sikilastirildi

IKredi Teminat Orani: %50 risk agirligina sahip mortgage
kredileri igin %70 kredi teminat orani uyguland1

Zorunlu Rezervler: Nitelikli varliklardaki nakit payi
lazaltilarak, daha uzun vade ve repo ile mevduat ve
tahvillerdeki bor¢ tabani genisletilerek daha siki zorunlu
rezervler uygulandi (2004). Ortalama kredi biiylimesini agan
bankalar i¢in marjinal zorunlu rezervler uyguland: (2006).
Zorunlu rezerv oraninda artig yapildi (2007).

2008-2010

Finansal krizden dolay1 ekonomik durgunluk yasandi ve bu
durumda yetkililer gegmis yillarin tersine kredi biiyimesini
artirici politikalar uyguladi.

Zorunlu Rezervler: Zorunlu rezervler azaltildi (2008 ve
2009). Yurt dist ve yurt iginden saglanan fonlar igin
ffarklilagtirilmig zorunlu rezervler uygulandi (2009). Yurt
idisindan saglanan fonlarin zorunlu rezervleri yurt iginde
saglananlardan daha az olarak ayarlandi.

Risk Agirhigr: Hane halklar1 ve mortgage kredilerindeki risk
agirliklart azaltildi (2010).

Kanada

2008-2011

Kanada ekonomisi 2008 yilinda hizli mortgage biiylimesi,
2010 ve 2011 yillarinda ise yiiksek hane halki borcu
yasadi. Bu kosullar altinda, maliye bakanlig1 Kanada konut
piyasasmni gliclendirmek, korumak ve uzun donemli

istikrarini saglamak amaciyla bazi 6nlemler aldu.

Kredi Teminat Oram:: 2008 Temmuz ayinda maksimum
vade 40 yildan 35 yila indirildi. Subat 2010°da kredi teminat
rani tavant sikilastirildi. Nisan 2011°de ise %80’den daha
fazla kredi teminat oranina sahip devlet destekli sigortali
mortgage kredilerinin maksimum vadesi 35’den 30 yila
dustirtildii.
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Kiiresel finansal krizden dolay1 Sili’nin ekonomik
aktivitelerinde azali meydana geldi. Buna tepki olarak,
ozellikle diisiik gelirli hane halklar, kiiciik ve orta 6lgekli
isletmelere kredi akigini yeniden diizenlemek igin ¢esitli

[Kredi Teminat Oram: Oran mortgage kredilerin de yiiksek
kkredi notuna sahip borglular i¢in %75’den %100’e ¢ikarild:
(2009).

o [Farkhilastirilmis Zorunlu Rezervler: Yabanci paralar i¢in
— S 6nlemler ald1. farklt zorunlu rezervler uygulandi (2008).
% b Not: Bunlarin yam1 swa Sili’de sistemik bir sermaye
= vergilemesi uygulanmaktadir. Satin alma ya da birlesme
N lyoluyla edinilen bir bankanin pazar payr %15 ge¢mesi
durumunda, bu kurum bir yildan az olmamak kosuluyla
daha yiiksek sermeye yeterliligi (%10’dan %14’¢)
uygulamak zorundadir.
2008 yilinda finansal krizin etkilerini azaltmak i¢in biiyiikk [Kredi Teminat Orami: ilk konut igin kredi teminat oram
bir tesvik paketi agiklamistir. Bu paket hizli bir sekilde [%80°den %70’e ve ikinci konut igin ise %50’ye diigiiriildi
etkisini gosterdi fakat sonrasmda hizhi bir sekilde (2010). Tkinci konut igin bu oran %40’a olmak iizere tekrar
sonlandirilamadi. Bu politikadan ¢ikisin ertelenmesi igsel diisiiriildii (2011).
bir kredi genislemesine neden oldu. 2009°un sonlarin [Kredi Tavam: Biiyiik bankalar icin kredi biiyiimesine
o |itibaren konut fiyatlari yillik ortalama %15-20 oraminda [jmirlamalar getirildi  ve  kredileri  gecici  olarak
= & |artmaya basladi. Bu nedenle yetkililer tarafindan kredi durdurabilmek amaciyla bankalara sozlii rehberlik yapildi.
O | S |biiyiimesini ve konut fiyatlart enflasyonunu dnlemek igin Zorunlu Rezervler: Ocak 2010°dan itibaren zorunlu
S |bazt énlemler alindi. rezervler 8 defa artirildi.
[Konjonktiir Karsiti Sermaye Yeterlilikleri: Biiyik
bankalarin  konjonktiir karsiti ve sistemik sermaye
tamponlarmni uygulamasi saglandi (2010).
iGenel Karsihklar: Genel karsihik karsilama orani
%100°den %150’ye ¢ikarildi.
1990°li  yillarin  sonunda  Kolombiya’da mortgage [Kredi Teminat Oram: Kredi teminat oran %70 olarak
kullanicilar1 igin asir1 kaldirag oranlar1 olustu ve bir pelirlendi (1999).
mortgage  krizi yasandi. Bu negatif durumlarin Bor¢ Gelir Oram: Aylik borg limiti harcanabilir gelirin
& |diizeltilebilmesi i¢in gesitli politikalar uyguland. %30’undan daha fazla olmayacak sekilde sinirlandirild
=2 (1999).
o] INet Acik Pozisyon: Finansal kurumlarin net agik pozisyonu
> imaksimum sermayelerinin %20’si olacak sekilde belirlendi
-g (1999).
o 2007 yilinda biiyiime oram %7’yi ast1 ve ekonomini asir1 Vade Uyumsuzlugu: Vade uyumsuzlugu iizerine kisitlar
S 1sindigina dair isaretler vardi. Ancak bu tarihte kiiresel getirildi (2009).
X S |finansal krizden dolayr ekonomi yavaslamaya basladi. [Zorunlu Rezervler: Marjinal zorunlu rezervler kullanild:
S |Bunun iizerine kredi biiyiimesini azaltmak ve konjonktiire (2007 ve 2008).
BI bagliligi azaltmak i¢in bazi politikalar uygulandi. Dinamik Karsiliklar: Dinamik karsiliklar uygulandi
IS (2007).
[Kar Dagihmm Kisitlari: Bu politika 2008 yilinda bir kez
kullanilmak iizere uygulandi.
Hirvatistan’mn  ekonomik biiyiimesi 2003-2008 arasinda [Kredi Teminat Oram: Konut kredileri icin kredi teminat
yiiksek sermaye girisi ve i¢ tiiketim sayesinde oldukga |oran %75 olarak belirlendi (2006).
gliclilydii. Ayrica 2001-2003 arasi dzel sektdre verilen [Bor¢ Gelir Orami: Eger bir borg sahibini ortalama aylik
krediler %20-30 arasi artmugtir. 2003-2007 arasinda ise |geliri toplam borcunun geri demesine yetmiyor ise yeni bir
mortgage kredileri yillik ortalama %31 oraninda hizli bir kredinin onay1 yasaklandi (2006).
sekilde artmugtir. Yine bu tarihlerde yabanci para banka |Kredi Tavam: 2003, 2007 ve 2008°de daha diisiik kredi
= kredileri ve ozellikle sigortalanmamus borglular ve zayif [avan uygulandi. Kredi bityiimesi belirli bir esigi asan
8| & [sigortacilik standartlarindan dolay1 sistemik riskte bir artis pankalar icin merkez bankasmin diisik getirili bonolarmi
‘E gl yagsanmigtir. Dolayisiyla bankalar yatirimer kararlarindaki ftytma zorunlulugu getirildi.
$ | o |ani degismelerden kaynaklanan yayima riski ve likidite | jkidite: Ek likidite yeterlilikleri daha likit olan yabanci
= Q risklerine maruz kaldi. Sonug olarak kredi biiylimesini ve | arliklarin yabanct dis borglanmaya oramini 2003 yilinda
= déviz borglarini  yavasglatmak ve konjontiire baghiligl 404 ve Subat 2005’de %35°¢ yiikseltti. Ancak hemen
azaltmak i¢in ¢esitli onlemler alimmustir. lardindan Mart 2005°de %32’ye diisiiriildii.
Zorunlu Rezervler: 2004-2008 boyunca bankalar
tarafindan ilave dis borglanma ve 2006-2008 arasi ise yeni
cikarilmis tahviller i¢in uygulandi.
Dinamik Karsihklar: Asirt kredi biiyiimesi karsisinda
bankalara ilave karsilik uygulandi (2004-2006).
Kiiresel finansal krizden dolayr Avrupa bankalar arasi |Likidite: Bir ayhk likidite oram1 %100 olarak belirlendi
o] piyasasmin fonksiyonlar1 bozuldu ve ¢ogu banka likidite |(2010).
8 3 problemleri ile kars]lastl. Likidite riskinin azaltilmasi Maruz Kalma Simirlari: Bankalarin bireysel ya da grup
© | & |amaciyla gesitli dnlemler alind1. miisterilerine maruz kalmasi banka sermayesinin %25°ni
LL

lgecmeyecek sekilde sinirlandi (2010).
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Yunanistan

1999-2005

Euro’ya adaptasyon sonrasi olumlu ekonomik kosullar ile
birlikte 1998 yilinda hane halki kredi biiyiimesi %30’a
kadar yiikseldi. Bu gidisat hane halki borcunun harcanabilir
gelire oranini hizli bir sekilde 2000°de %27’ye ve 2004°de
ise %52’ye yikseltmistir. Ayrica mortgage kredilerin
GSYTH’ya oran1 da gok hizh yiikseldi. 1995 yilinda sadece
%4 olan bu oran 2004 yilinda %27’ye ¢ikmustir. Reel konut
fiyatlar1 artis1 ise ayni1 donemde yaklasik %67 olmustur.
Tim bu gelismeler iizerine kredi genislemesini
yavaglatmak, i¢sel enflasyon baskisini ve tiiketici kredileri
ile iliskili diger riskleri azaltmak ic¢in ¢esitli Onlemler
alind1.

I[Kredi Tavam: Belirli bir oranmn tzerindeki kredi
biylimesine denk bir miktar i¢in tanzim edilmemis
rezervlerin uygulanmasi (1999-2000).

Bor¢ Gelir Orami: Hane halkinin borg gelir oran1 %40 ile
siirlandirildi (2005).

iGenel Karsihiklar: Siipheli tiketici kredileri i¢in
diizenleyici karsilik oran1 %84°den %100’e ¢ikarildi (2005).

Hong Kong

1990°lar

Sinirli arazi arzi ile diinyanin en biiyiik kamu konut
sektorlerinden  birine sahip olan Hong Kong’un
gayrimenkul piyasasi her donem yiiksek oynaklia sahipti.
1980°lerin sonlarinda gayrimenkul fiyatlar1 yiikselmeye
baslad1 ve 1993 yilinda ise bu artis hizlandi. Mortgage
kredilerinin GSYIH’ya oram1 hizli bir artis gosterdi. Bu
durumlar  altinda  bankacilhik  sektériinde  istikrarin
saglanmasi, mortgage kredileri ve fiyat enflasyonunun
azaltilmas1 maksadiyla bazi 6nlemler alinmigtir.

Kredi Teminat Oram: Kredi teminat orani1 %80-90’dan
%70’e diistirildii (1991) ve sonrasinda liiks konutlar igin
%60’a diigiiriildii olarak belirlendi (1997).

IKredi Tavam: Mortgage kredilerinin yillik biiyiime orani
%15 olarak smirlandirildi (1994). Bankalarin miilkiyete
imaruz kalmasi %40 ile sinirlandirildi (1994-1998).

2009-2010

1995-2003 arasi yiiksel ve daralma déneminden itibaren
2007 yilinin ikinci yarisina kadar fiyatlar ilimh bir artis
gostermis fakat sonrasinda hizlanmistir. Bu tarihten
2010’un ikinci c¢eyregine kadar konut fiyatlart %45
yiikseldi. Bu yiikselis banka bilangolarinda risk yarattig
igin bazi énlemler almmustir.

Kredi Teminat Oram: 20 milyon Hong Kong dolar1 ya da
lizerinde degere sahip varliklar(miilkiyet) i¢in kredi teminat
orant %60°dan %70’e ¢ikarild1 (2009). Kredi teminat orani
genisletilmesi ilk konut digindaki ve 12 milyon Hong Kong
dolar1 ya da tizerinde degere sahip varliklar(miilkiyet) i¢in
%60 ile sirlandirildi ( Agustos 2010). 12 milyon Hong
IKong dolar1 ya da {izerinde degere sahip varliklar %60’dan
%50’ye, 8-12 milyon Hong Kong dolar1 arasinda degere
sahip varliklar %70°den %60’a ve miilkiyet degerine
bakmaksizin tiim endiistriyel, ticari sirketler ve sahibi
olmadan isgal edilmis konut miilkiyetlerinde %50 ile
kisitlanmigtir ( Kasim 2010).

Bor¢ Gelir Orani: %50-60 araliginda olan borg gelir orani
%650 ile standart hale getirildi (2010).

[Kredi Tavam: Mortgage kredileri %70 kredi teminat orani
ve 7,2 Hong Kong dolar ile sinirlandi (Agustos 2010) ve
sonrasinda 4,8 Hong Kong dolar diisiiriildii ( Kasim 2010).

Macarista
n

2010

Ekonomi doviz uyumsuzlugu ve yiiksek dis borgtan dolay1
olduk¢a hassasti. Mortgage kredilerinin biiyiik bir kismu
doviz cinsinden saglanmis ve oOzellikle de hane halkina
saglananlar sigortasizdi. Bu durum ekonominin déviz kuru
oynaklig1 karsisinda kirilgan olmasina yol agtig1 igin doviz
kredilerini azaltic1 bazi 6nlemler alindi.

IKredi Teminat Orami: Doviz mortgage kredileri igin kredi
teminat oran1 kisitlart konuldu (2010).

Bor¢ Gelir Oram:: DSviz mortgage kredileri igin borg gelir
loran1 kisitlar1 konuldu (2010).

Doviz Kredi Tavani: Doviz cinsinden mortgage kredileri
asaklandi (2010).

Hindistan

2004-2010

Finansal kurumlar islemlerinde genellikle konjonktiirel
egilimler sergiliyordu. Kiiresel finansal krize kadar, giiglii
ekonomik biiyiime ve sehirlesme gayrimenkul sektoriiniin
biliylimesine, 6zel sektor ve 6zellikle hane halkina verilen
konut ve tiiketici kredilerinin hizli yiikselmesine neden
oldu. Kriz sonrasi krediler kendiliginden azalmaya
baglarken yetkililer konjontiire baghilik karsisinda cesitli
onlemler ald1.

Kredi Teminat Oram: Konut kredileri igin kredi teminat
oran1 %80 olarak uygulandi (2010).

IZorunlu Rezervler: Zorunlu rezervler 2004 yilinda %4’den
%5’e, 2006 yilinda %35,5 ve 2007 yilinda %6’ya ¢ikarild.
Risk Agirh@i: Konut kredilerindeki risk agirliklart %50°den
%75’e ¢ikarildi (2005), ticari gayrimenkuller i¢in %100°den
%125e (2005), %150’ye ¢ikarild1 (2006) ve tekrar %100°e
diistirtildii (2008).

IGenel Karsiiklar: Genel karsiliklarda 2005°de %0,25’den
%0,4’e, 2006’da %1’e ve 2007’de %2’ye olmak iizere
lartiglar yapildi.

Endonezya

2010-2011

Endonezya ekonomisi kismen gelismis iilkelerden yasanan
devasa sermaye girisinden dolayr artan enflasyon
baskistyla beraber yiiksek biiylime yasadi. Sermaye akisina
karst kirllganhigi azaltmak ve enflasyon baskisini ortadan
kaldirabilmek i¢in bazi 6nlemler uygulandi.

Zorunlu Rezervler: Zorunlu rezervler yerli para cinsinden
mevduatlar i¢in 2010 yilinda %5’den %8’e ve yabanci para
cinsinden mevduatlar i¢in 2011 yilinda %]1’den %5’e ve
hemen ardindan %8’e yiikseltildi ve 2007 yilinda %6’ya
cikarildi. Ayrica kredi mevduat oran1 %78’in altinda ve
%100’1in tstiinde olan bankalar i¢in ilave zorunlu rezervler
uygulandi (Mart 2011).
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Irlanda

.

2006

Irlanda 2000-2006 arast hizli bir mortgage biiyiimesi
yasadi. Finansal deregiilasyon, pozitif makroekonomik
kosullar ve go¢ akis ile birlikte gayrimenkul ve kredilerde
hizli bir artis gozlendi. Ayrica konut miilkiyeti vergileri
gibi konut edinmeyi etkileyen bazi vergiler kaldirildi.
1996-2005 arasinda konut fiyatlar1 %219 kadar artarken,
mortgage kredilerinin GSYIH’ya orani da %159°a kadar
yiikseldi. Bu gergevede kredi biiylimesini yavaslatmak ve
mortgage kredileri karsisinda bankalar1 giiclendirmek icin
bazi 6nlemler alindi.

Risk Agirhgi: Mortgage kredilerindeki risk agirliklar,
lkonut degerinin %80’ini asan krediler i¢in kredi degerinin
%50’sinden %100’ine ¢ikarildi (2006).

italya

2007

Italya’da ekonomik aktivitelerdeki iyilesme ile birlikte,
giiclii kurumsal talepten dolayr banka kredilerinde artis
yasand1 ve hane halkalarina verilen banka kredileri hizli bir
sekilde artmaya devam etti. Gayrimenkul ile dolayli ya da
dolaysiz olarak iliskili kredilerin orani daha da artt
Kredilerdeki bu konjonktiire baglihgi azaltmak i¢in bazi
tedbirler uygulandi.

Kredi Teminat Oram: Kredi teminat orani kisitlari
uygulandi (2007). Kredi teminat oran1 %80’in iizerinde olan
lkonut i¢in mortgage kullanimlar1 vazge¢irildi. Kredi teminat
oran1 %80’in {izerinde olan krediler i¢in daha siki sermaye
eterlilikleri getirildi.

Kore

2002-2011

Kore bankacilik sistemi konut piyasasindaki yiikselislere
oldukga hassasti. Asya krizinden sonra ekonomiyi uyarmak
icin kullanilan ozellikle kredi kartlar1 gibi genisletici
politikalar bir kredi balonu yaratti. Reel konut fiyatlari
2001:1-2003:3 arast %26 yiikseldi. Konut fiyatlari 2004’de
ki duraklamadan sonra 2005°de tekrar yiikselmeye basladi
ve 2005:1-2007:1 arast %14 yiikseldi. Ancak bu tarihten
sonra kiiresel finansal krizden dolayr fiyatlar diismeye
basladi. Konut piyasasinin bu sistemik etkilerinden dolay1
yetkililer tiiketici giiveni ve konut fiyat artiglarmm 1liml
bir  sekilde  siirdiiriilebilmesi, insaat  sektoriiniin
desteklenmesi, konut ihtiyaglarinin saglanmasi ve hane
halki borcunun smirlandirilmasi amaciyla bazi 6nlemler
ald1.

Kredi Teminat Oram: 2002 yilinda kredi teminat orani
kisitlar1 konuldu. Bu tarihten itibaren konut fiyatlar
dalgalanmalarina gore 4 defa daraltildt ve 1 defa
lgenisletildi.

Bor¢ Gelir Orami: 2005 yilinda bor¢ gelir oran1 kisitlart
konuldu. Bu tarihten itibaren  konut fiyatlari
dalgalanmalarma gére 4 defa daraltildt ve 2 defa
lgenisletildi.

[Kredi Mevduat Orani: 2004 yilinda kredi

teminat oran1 i¢i %100 oraninda kisitlar konuldu

Zorunlu Rezervler: Zorunlu Rezervler

lverli ve yabanci para vadesiz mevduatlar, para piyasasi
mevduat hesaplart ve tasarruf mevduatt disindaki
mevduatlar igin %5’den %7’e ¢ikarild1 (2006). Uzun donem
tasarruf mevduatlar i¢in oran %1 ’den %0 distirildi (2006).
Tim zorunlu rezervler %3’den %3,8’¢ yiikseldi (Kasim
2006).

IDiger Araclar: Vergi tesvikleri siibvansiyonlar, satilmamis
lkonutlar i¢in devlet garantisi, insaat sektorii icin dogrudan
destekler gibi politikalar uygulandi.

2009-2011

Finansal krizin baslarinda Kore bankacilik sektorii biiyiik
miktarda kisa vadeli dis bor¢ sorunu yasadi. Bu nedenle
kisa vadeli dig borcu ve vade uyumsuzlugunu azaltmak,
sermaye akist oynakhigim distirmek, doviz likidite
kosullarin1 ve likit varliklarin kalitesini giiclendirmek ve
sistemik riske yol acabilecek asir1 miktarda doviz
kredilerini dnlemek i¢in g¢esitli politikalar uygulandi.

Bilanco Dis1 Kisitlar: Bankalarin doviz forward islemlerine
tavan smirlamasi konuldu (2010) ve daha da daraltildi
(2011).

IKredi Tavami: Doviz kredileri igin sinirlamalar getirildi
(2010).

Likidite: Daha giiclii doviz likidite standartlari uygulandi
(2009).

\Vergiler: Bankalarin mevduat dist doviz yiikiimliilikleri
lizerine bir vergi ve hazinenin yabanci varlik alimlari, para
listikrar tahvillerine tizerine de bir stopaj vergisi konuldu
(20011).

Doviz Cinsinden Tahvillere Yatinm Kisitlari: Yerli
bankalar ve Kore bankalarmin doviz cinsinden gikardigi
tahvillere yatirim yapan kurumsal yatirimcilara kisitlamalar
igetirildi (2011).

Liibnan

1997-2009

Liibnan bankalar1 sigortasiz miisterilere verilen doviz
kredileri ve kisa vadeli mevduatlar ile verilen kredilerden
dolay1 Onemli oranda vade uyumsuzlugu yasadi. Bu
nedenle merkez bankasi tarafindan doviz  kuru
dalgalanmalarindan kaynakli riskleri ve agik pozisyon
oranini azaltmak i¢in bazi 6nlemler alindu.

INet Acik Pozisyon: 1997°de Bankalarin Tier | sermayesinin
ve 2009°da doviz likidite oraninin bir payi olarak doviz
kisitlart getirildi.

2008-2009

Kiiresel finansal kriz ve Korfez tilkelerindeki durgunluk
Liibnan ekonomisini ve sermaye akisini etkiledi. Kredi
biiyimesini artirabilmek i¢in merkez bankasi tarafindan
bazi uygulamalar yapildi.

[Kredi Teminat Oram: ilk konutlar ve 6zel programlar
seklinde, askeri personele verilen konut kredileri gibi
kredilerde kredi teminat orani uygulamasi kaldirildi (2008).
Zorunlu Rezervler: Yerli para mevduatlarina istisnalar
getirildi (2009).
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1993-1994 yillarinda %3’liik 1liml artislardan sonra 1995-
1996 yillarinda konut fiyatlar1 artist %13’e ¢ikarak
hizlanmaya bagladi. Ofis kiralar1 ise 1990-1996 arasinda

[Kredi Teminat Oram: 1995 yilinda gayrimenkul kredileri
licin kredi teminat oran1 maksimum %60 olarak belirlendi ve
1998°de kaldirildi.

baz1 6nlemler alindi.

& |%50 yikseldi. Bununla iliskili olarak konut disi [Kredi Tavam: 1997'de miilkiyet kredileri banka
S |gayrimenkul kredileri konut kredilerini agmaya basladi. portfdyiiniin %20’si olacak sekilde sinirlandi ve 1998°de
=N Dolayistyla bankalarin gayrimenkullere yonelik portfoy [kaldirildi.
™ |Kalitesinin bozulmasini ve varlik fiyatlart balonunu [zorunlu Rezervler: Zorunlu rezervler 1994°de %8.5'den
Snlemek igin gesitli tedbirler alind1. %11,5%e, 1996°da 13,5’¢ ¢ikarildi ve 1998°de ise %8’e
diistiriildii.
o 1990’11 y1llardaki ekonomik genisleme dzellikle liiks konut [Risk Agirhgi: Sorunlu krediler(takipteki alacaklar igin risk
4 sektoriinde yiliksek bir arz yaratti. Devlet tarafindan insa jagirliklari, %50’ den %100’e ¢ikarildi (2005).
<@ edilen biiyiik konut projeleri sayesinde daha ucuz konut
g 8 |talebinde de artig yasandi. 2001 yilinda mortgage kredi
Q |biiylimesi hizlanmaya basladi ve 2000-2003 arast yillik
%1,6 artisin ardindan 2004 yilinda konut fiyatlar1 artis1 %4
oldu. Bu nedenle mortgage kredi biiyiimesini azaltmak igin
cesitli onlemler alindi.
Malezya Kiiresel durgunluktan hizli bir sekilde ¢ikti ve [Kredi Teminat Oram: Ugiincii ev kredisi icin kredi
tiketici ve mortgage kredilerine giiglii talep kredi {teminat oram1 %70 olarak belirlendi (2010).
S |biliytimesini hizlandirdi. Konut piyasasindaki spekiilatif
Q l|islemler ve asir1 yatirimlan diizenlemek igin gerekli
6nemler alind1.
1994-1995 krizi ekonomi bankacilik sektoriinde onemli [Yabaner Para Vade Uyumsuzlugu: Yabanci para vade
b etkiler yaratti. Bu dénemde bir ¢okils yasanmamasi igin uyumsuzlugunda dnemli diizeltmeler yapildi (1997).
S bankacilik sektoriine devlet tarafindan 6nemli miktarda [Maruz Kalma Simrlari: Bankalar arasi maruz kalma bir
= |likidite sagland1. Krizi takiben sektér dis yatirimlara agildi pankamin Tier I sermayesinin %100’ olarak ayarland:
S |ve birkag yil iginde yabancr istirakler Meksika bankacihik |(2001).
_EE 1 |sektoriinde baskin hale geldiler. Yerli ve yabanci para
‘D likidite riskini sinirlamak i¢in tedbirler uygulandi.
3 1990’1 yillarin  ortasindan itibaren bankacilik risk |Genel KarsihKklar: ileriye doniik kredi kaybi karsiliklari
> yonetimindeki gelismeler ve gii¢lii karlilik, rezerv ve [getirildi.
o |sermaye tamponlar1 gibi bazi ihtiyati tedbirler sayesinde,
S |Meksika finansal sistemi finansal krizden nispeten iyi bir
N |sekilde ¢iktr. Bu dénemde ise konjonktiire bagliligt
azaltmak igin bankalarin tamponlarini artiric1 &nlemler
uyguladi.
Ekonomi kiiresel krizden oldukga sert bir seklide etkilendi. [Net Ac¢ik Pozisyon: Tek bir doviz kuruna ait net agik
Ayrica 2008-2009 yilinda bankacilik sektoriinde bankalarin pozisyon bankanin 6z sermayesinin %15’ini gegmeyecek
= bilangolarmin kirilganligim artiran bir kriz yasandi. Ancak ekilde diizenlendi (2010).
8 I |kiiresel maden fiyatlarindaki artilar ve bu sektére yapilan [Vade Uyumsuzlugu: Varlik ve yiikiimliiliiklerin ortalama
2 8 yatinmlar ile 2010°da biiylime tekrar saglandi. Bu fiiresi arasindaki fark, toplam varliklarin ortalama siiresinin
rbon = donemde déviz kuru, kaldirag, vade uyumsuzlugu, kredi [%430’unu asmayacak sekilde diizenlendi.
= S biiytimesi, varlik fiyatlar risklerini ve konjontiire baglihigi [Zorunlu Rezervler: Zorunlu rezervler %5°den %9’a
E azaltacak onlemler alind1. lcikarildr (2011).
Dinamik Karsiliklar: Ekonomik yavaslamaya karsi olarak
karsilik orani degistirildi (2010).
Yeni Zelanda bankalar yiiksek oran kisa vadeli dis fonlara [Vade Uyumsuzlugu: Bankalarin yeterli ve uzun vadeli fon
_E:C ol [bagimhdir. Finansal kriz sirasinda bankacilik sektoriiniin futmalarini amaglayan temel bir finansman(fon) orani ve
'© d & |korunabilmesi iin yeterli likidite kosullarina sahip olmasi bankalarin olas1 nakit giris ve ¢ikislarini kargilagtiran bir
g % 9'| gerektigi goriildii ve kisa vadeli borglar1 karsilamak, yeterli [likidite uyumsuzluk orami uygulamalar tamitildi (2010).
N g |likidite kosullarim saglamak ve daha uygun fon kaynaklari [Temel fonlarin kredilere orani %65 belirlendi ve Temmuz
olusturmak i¢in bazi dnlemler alindu. R011°de %70’ yiikseltildi.
2008 yilmin sonlarm da Nijerya ekonomisi borsa ve petrol [Kredi Tavam:: sermaye piyasast kredileri banka
endiistrisinden  biiyiik oranda etkilendi. 2008 yiliin pilangolarinin bir orami olarak sinirlandirildi (2010).
o | S |basinda ki borsa krizi ve petrol fiyatlarinda yasanan distis |Likidite: Eylil 2008 ve Nisan 2009 tarihleri arasinda
| & [|bankalarin likiditesi ve varlik kalitesinde hizli bozulmalar [likidite oram %40’°dan %25’ diisiiriildii.
L | oo |olacag: ybniinde kaygilara yol agti. Dis kredilerin sermaye [Net Acik Pozisyon: Déviz agik pozisyonu %20’den %1’e
= S |akisgnin  azalmasi bu problemleri daha da artirda. diistiriildii (2009).
N Dolaysiyla likidite riski ve kredi yogunlagmasini azaltici [7qrunlu Rezervler: Nakit zorunlu rezervler %4’den %1’e
onlemler tasarlandi. diisiiriildii (2008-2009).
1991°de ki sistemik bankacilik krizinden ¢iktiktan sonra, Risk Agirhgr: %60°m tizerinde kredi teminat oranina sahip
o konut fiyatlar1 ve krediler 1993-1996 arasinda ilimli bir [kredilerin risk agirhgi %50°den %100’¢ gikarildi ve 2001
4 X |sekilde artti. Hane halki kredileri 1996°da toparlanmaya [yilinda kaldirildi.
5 9} |basladi ve konut fiyatlar1 1997°de iki haneli biiyiime
4 oranlarina ulasti. Kredi biiyiimesi ve konut enflasyonu i¢in
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2010

Hane halki borcu ozellikle de mortgage kredileri yiiksek
seviyelere ulasti. Bankacilik sektoriindeki riskler hem arz
hem de talep tarafindan kaynaklaniyordu. Artan petrol
fiyatlarindan kaynaklanan disik issizlik ve refah etkisi
hane halki borcunun artmasma neden oldu. Arz tarafinda
ise, diisiik kredi standartlar1 ve asirt mortgage islemleri
6nemli rol oynadi. Yiiksek konut borglanmasi onlemek igin
bazi tedbirler uygulandi.

[Kredi Teminat Oram: Kredi teminat oran: konut kredileri
licin %90 ve teminati ev olan konut kredilerinde ise %75
olarak belirlendi.

Bor¢ Gelir Orani: Borg gelir orani kisitlar1 konuldu.

Not: Bu kisitlar bir zorunluluktan ¢ok rehber niteligindeydi.
[Eger bor¢ verenler 6zel bir saglamlik degerlendirmesi
lyapmis ise kredi teminat oran1 kisitlar1 asilabilir.

Peru

2001-2010

Peru’nun ekonomik performans: gectigimiz on yilda
olduk¢a dikkat c¢ekiciydi. Kredi biiyiimesi birkag yil
boyunca ¢ift haneli artiglar gosterdi ve biiyiik miktarda
sermaye girisleri yasandi. Kredilerin  konjonktiire
bagliligini, banka bilangolarinin déviz kuru riskini, doviz
kuru oynaklig1 ve kisa vadeli sermaye akisini azaltmak i¢in
bazi 6nlemler alindi.

INet Acik Pozisyon: Net acgik pozisyon kisitlart getirildi
(2010).

IFarkhlastinilmas ~ Zorunlu  Rezervler:  Yerliler ve
lyabancilar, yerli para ve yabanci paralar i¢in farkli oranlar
uygulandi. Ayrica iki yildan daha az vadeye sahip dig
borglar igin %60 oraninda rezerv yeterliligi kosulu getirildi.
Dinamik Karsiliklar: Dinamik karsiliklar uygulamasi
igetirildi (2008).

Polonya

2006-2011

2006-2007 yillarinda yasanan kredi genislemesi, bankalarmn
zayif kredi standartlarma sahip oldugu yoniinde kaygilara
neden oldu. Ayrica sigortalanmamis bor¢lulara verilen
doviz kredilerinin hacmindeki artig potansiyel bir sistemik
riske igaret etti. Bankalar d6viz kuru riskini genellikle kisa
vadeli doviz swaplan ile sigortaladiklar igin bankalarin
doviz likidite kosullarinda da sorunlar oldugu yoniinde
kaygilar olustu. Hane halkina verilen kredilerle ilgili doviz
kuru ve kredi riskini azaltmak, sermaye ve likidite
kosullarin1 giiglendirmek igin bazi 6nlemler alind1.

Bor¢ Gelir Orami: Hane halkina verilen krediler i¢in %50-
%65 olarak belirlendi (2010). Hane halkina doviz kredisi
veren bankalarin 2011 sonuna kadar %42’den daha diisiik
lolmas1 uygulamasi getirildi.

IDéviz Cinsi Mortgage Kredileri Tavam ve Daha Siki
[Kosullar: Doviz cinsi mortgage kredileri tavani, toplam
mortgage kredilerinin %50’si olarak belirlendi (2010).
IDoviz kredileri i¢in teminat kesintileri ve doviz mortgage
kredileri igin daha sik1 kosullar getirildi (2006).

Risk Agirhigi: Polonya Zlotisi mortgage kredileri igin %35
ve doviz mortgage kredileri icin %75 olmak iizere
ffarklilastirilmis risk agirliklart uygulandi (2008). Doviz
kredileri igin kre4di teminat orami azaltildi (2010). Tiim
[doviz kredileri i¢in risk agirliklart %100’e ¢ikarildi (2012).
Zorunlu Rezervler: Bankacilik sektoriinde likiditeyi
artirmak i¢in zorunlu rezervler %3,5°den %3’e dustrildi
(2009).

ISermaye: Kar dagilimi iizerine kisitlar konuldu (2009).

Portekiz

1999

1996-2000 aras1 konut fiyatlar1 %17 olma iizere oldukca
ihml bir artis gosterdi. Ancak faizlerdeki diisiis ile birlikte
aym1 donemde mortgage kredisi borglarmin GSYIH’ya
orani %21’den %41’e yiikseldi. Varlik talebini ve kredi
biliylimesini sinirlayarak bazi sektorlerdeki dalgalanmalar
azaltmak ve bankacilik sisteminin saglamlhigint korumak
icin bazi tedbirler uygulamaya konuldu.

Sermaye: Kredi teminat oran1 %75’ asan konut kredileri
licin daha sik1 sermaye yeterlilikleri getirildi.

iGenel Karsihiklar: Tiketici kredileri igin daha siki
lkarsiliklar getirildi. Genel tiiketici kredi riski igin karsiliklar
%1,5’e yiikseltildi.

Romanya

2000’ ler

2000°’li yillarin ilk yarisinda kismen olumlu ekonomik
kosullar ve siirdiiriilebilir bir biiylimden dolay1, devlet dist
sektorlere verilen krediler hizli bir sekilde artarak 2003’de
%40’ ulasti. Sigortasiz doviz mortgage kredileride ayni
yolu izledi. Bu nedenle kredi bitylime oranini yavaglatmak,
kur riskini ve bireylerin borg¢lulugunu sinirlamak i¢in bazi
onlemlere bagvuruldu.

IKredi Teminat Oram: 2004-2007 aras1 kredi teminat orani
%75 olarak belirlendi.

Bor¢ Gelir Orani: 2004-2007 aras: tiiketici kredileri i¢in
%30 ve mortgage kredileri i¢in %35 olarak belirlendi. Borg
lgelir orani toplam hane halki borcunun %40’ olarak
belirlendi (2005).

IDoviz Kredileri Tavam: 2004-2007 arasinda
sigortalanmamig miisterilere verilen doviz kredileri, kredi
lkurumunu sahip oldugu fon miktarinin %300’ ile
sinirlandi.

Zorunlu Rezervler: Doviz mevduatlar1 ig¢in zorunlu
rezervler 2004’de %25’den %30’a, 2006°da ise %30’dan
%40’a ¢ikarildi. Yerli para mevduatlarin zorunlu rezervleri
lise 2005°de %18 den %16’ya diisiiriildii.

iGenel Karsihklar: Borglularin kur riskini hesaba katan
daha kati1 kredi karsiliklar1 ve kredi smiflandirilmasi getirildi
(2002-2005).

Rusya

2008-2010

Rusya ekonomisi kiiresel krizden oldukca agir etkilendi.
Ekonomi 2009’da %7,9 kiiciildii ve sermaye c¢ikislar
yasandi. Kredi biiytimesi istikrarli olmasmna ragmen
bankacilik sektoriinde batik krediler fazlaydi. Kredi
biiylimesini uyarmak, likidite kosullarini iyilestirmek, kur
riskini azaltmak ve sermaye akisini yonetebilmek igin bazi
hamleler gergeklestirildi.

Bor¢ Gelir Orani: Borg gelir oran1 gevsetildi (2008-2009).
INet Acik Pozisyon: Net agik pozisyon kisitlari getirildi
(2008-2009).

Zorunlu Rezervler: Zorunlu rezervler azaltildi (2008).
(Genel Karsihklar: Kredi kayip karsililart gevsetildi

Not: Farklilagtirilmig zorunlu rezervler kullanildi.
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Sirbistan
2004-2011

Hizli kredi biiyiimesi, dis borg yiikiimliiliiklerinin hizli bir
sekilde artmasini beraberinde getirdi. Doviz kredilerden,
ozellikle de sigortasiz borglular ve zayif sigortacilik
standartlarindan dolayr sistemik riskte bir artis yasandi.
Kur riskini ve kredi biiylimesini smrlamak igin bazi
tedbirler uygulandi.

Bor¢ Gelir Orami: Hane halklar i¢in 2004’de borg gelir
oran1 uyguland1 ve bu tarihten itibaren birka¢ kez yeniden
diizenlendi.

IDoviz Kredileri Tavani: 2007 ‘de hane halkina agilan
konut kredisi digindaki yabanci para cinsinden kredilere
minimum %20 mevduat uygulandi. Sonrasinda %30’a
yikseltildi fakat 2008°de %0’a geri ¢ekildi
I[Farkhlastirilmis Zorunlu Rezervler: Doviz kredilerini
lazaltmak igin 2005°de doviz ve Sirp dinarma farkli zorunlu
rezervler uygulandi.

INet Acik Pozisyon: Net agik pozisyon orani 2007’de
%30’dan %10’a disiiriildii. Ancak finansal kriz ile birlikte
2008’in sonunda tekrar %20’ye ¢ikarildi.

Sermaye: Hane halklariin kredi portfoyliniin Tier I
sermayesine oranina 2006’da %200 olarak tavan koyuldu ve
R007°de ise %150’ye diistirtldii.

Kar Dagihm Kisitlari: Eger bir banka genel karsiliklarin
altindaysa, kar payr ve ikramiye dagitmasi yasaklandi
(2008). Bu uygulama hala devam ediyor.

Not: Hane halkalarina verilen kredileri yavaslatmak, fakir
hane halklarinin asir1 kaldira¢ oranmi ve kredi riskini
Onlemek i¢in maksimum 2 yil siire ile nakit kredilerin
orunlu olarak azaltilmas: uygulandi.

Singapur
2009-2011

2004:2-2008:1 arasinda reel konut fiyatlarinda %45 artis
yasand1. Kiiresel kriz boyunca 6zel miilkiyet fiyat endeksi
2008:2’deki zirvesinden neredeyse %25 azalarak 2009:2’de
dip yapti. Bu tarihten itibaren tekrar yilkselmeye basladi ve
konut fiyatlarda asir1 yiikselme riski olusturdu. Istikrarli ve
stirdiiriilebilir bir konut piyasas: saglamak ve gelebilecek
spekiilatif talebi engellemek i¢in bazi onlemler alindi.

[Kredi Teminat Orami: Kredi teminat oran1 tiim borglular
licin %90’dan %80’e diisiiriildii (2010). Bu oran 2010’un
sonlarinda bir ya da daha fazla konut kredisi olan
borglularin yeni kredi bagvurulari igin %70’e ve sonra
%60’a kurumlar i¢in ise %50’ye diistiriildi.

[Kredi Tavam: Banka kredilerinin konut piyasasina etkisi
banka dist etkilerin %35 ile sinirlandi. (2009).

Vade Uyumsuzlugu: Finansal kriz sirasinda likidite
kosullar1 gelistirmek igin 2008’de diizenlemeler revize
edildi.

Slovakya
2008-2009

Slovakya ihracat temelli kiiglik agik bir ekonomiye sahiptir.
Kiiresel krizin etkileri 2008:4’de goriilmeye bagladi. Ayrica
bu donemde likidite ¢ikist konusunda da kaygilar olustu.
Bankalarin kisa vadeli likidite pozisyonunu gii¢lendirmek,
sermaye tabanini artirmak ve i¢in ¢esitli onlemler alindi.

Vade Uyumsuzlugu: Yeni bir kisa doénem likidite
lgostergesi kullanildi (2008).

[Kar Dagihm Kisitlari: Merkez bankasi bankalari 2008
karlarin1 tamamen dagitmamalarini  2009°da  fonlarim

lartirmak i¢in kullanmalarini tavsiye etti.

Cogu gelismekte olan iilkede oldugu gibi kiiresel kriz
bliyiik miktarda sermaye ¢ikisina yol acarak daha diisiik
hisse senetleri fiyat1 ve zayif bir kur olusmasma neden

[Ek Sermaye Ucreti (Capital Surcharges): Sistemik
bakimdan 6nemli kurumlar i¢in uygulandi (2008).
Not: Minimum likit varlik orani uygulandi. 1996’dan beri

Ispanya
2000-2008

<
=
&
< | & |oldu. Bazi makro ihtiyati tedbirler var oldufu i¢in krizin pankalar yiikiimliiliklerinin %35’ini likit varhk olarak
s Q |finansal sektdr iizerindeki etkisi smirli kaldi. Finansal ffutmak zorundaydi. 1990’lardan itibaren ise net agik
g sistemi  giiglendirmek ve kur riski ig¢in sermaye pozisyon orani, bankalarin net sermayesinin ve rezerv
b yeterliliklerini  diizenleyen Basel II Ocak 2008’de [fonlarinmn %10’u olarak smirlandirildi.

uygulandi.

1996-2007 arasinda birkag  faktoriin  birlesmesiyle Dinamik Karsihklar: 2000°de dinamik kargiliklar

kaydedilen en uzun genisleme donemi yasandi. Gogler ve
yabancilarmn konut yatinmlar1 gibi etkenlerle birlikte,
finansal liberallesme ve AB’nin geri kalaniyla yakinlasma
reel faiz oranlarmi asagi dogru iterek mortgage kredilerini
uygun hale getirdi. Sonu¢ olarak konut fiyatlart %121
oraninda yiikseldi. Kredi biiyiimesini onlemek, kotii
zamanlarda kullanmak i¢in iyi zamanlarda birikim yapmak
ve kredi kayip karsiliklarinin konjonktiire baghligimi
azaltmak i¢in bazi tedbirler 6ngériildii.

uygulamas: baslatildi ve 2004’de goézden gegirildi. Bu

uygulama tasarruf bankalarmi disarida tutarak  tim

bankacilik sektoriinii kapsamadi.

Risk Agirhigr: 2008°de sektore bagh varlik risk agirliklar

lgetirildi. Konutlar i¢in %95 ve diger mortgage kredileri igin

ise %80°i agan kredi teminat orani daha yiiksek risk agirlig
lusturuldu.

isvec
2010

Ekonomide borglular1 gayrimenkul fiyatlarindaki azaliglara
hassas hale getiren asir1 bir bor¢luluk séz konusuydu.
Tiiketicileri korumak ve kredi piyasasindaki bozulmay:
engellemek igin bazi 6nlemlere basvuruldu.

IKredi Teminat Orami: Mortgage kredileri i¢in oran %85
lile sinirlandi.

Isvicre
2008

.

Kiiresel finansal krizden dolay1 Isvigre bankacilik sektorii
i¢in genel ekonomik ve finansal kosullar bozuldu. Cogu
finansal kurum kredi biiyiimesinde bir azaltma ve
finansman zorlugu yasadi. Konjontiire baghligi azaltmak
ve finansal sistemin direncini giiglendirmek i¢in dnlemler
alind1.

IKaldira¢ Orami: Sistemik acgidan 6nemli bankalar i¢in
kaldirag orani getirildi (2008).

Ek Sermaye Ucreti: Sistemik agidan énemli kurumlar igin
ek sermaye ticreti getirildi (2008).
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Tayland
2002-2011

2000’lerin basinda Tayland biiyiik sermaye girisleri, hizli
kredi biiylimesi ve konut fiyatlarinda ¢ift haneli artislar
yasadi. 2006°da baglayan konut fiyatlar1 azalisi 2008°de
daha da hizlandi. Ancak 2012:2’de konut fiyatlari ¢eyreklik
bazda %10 artt1 ve ticari banka kredileri yaz boyunca hizli
bir sekilde biiytlidii. Kur riskini azaltmak ve gayrimenkul
sektoriiniin konjontiirelligini azaltmak igin gesitli tedbirler
uygulandi.

[Kredi Teminat Oram: Kredi teminat orani %70 ile
smirland1 (2003). 10 milyon Baht’in iizerindeki mortgage
kredileri i¢in oran %70’den %80’e ¢ikarildi (2009).

Bor¢ Gelir Orani: Bor¢ gelir orani sinirlamalart getirildi
(2004).

INet Acik Pozisyon: Net acik pozisyon orami kisitlari
igetirildi (2002).

Risk Agirhgi: %80’in iizerinde kredi teminat oranma
sahipl0 milyon Baht’m iizerindeki mortgage kredileri ve
%90’in iizerinde kredi teminat oranma sahiplO0 milyon
Baht’m altindaki konut mortgage lar1 i¢in daha siki risk
agirliklart uygulandi.

2008-2009

Kiiresel finansal kriz Tiirkiye’de etkisini doviz
likiditesindeki daralma ile gosterdi. Bankalar doviz
kredilerini ve tuttuklar1 Eurobond’lart azaltarak tepki verdi.
Bankalarin finansal pozisyonlarini korumak, gii¢lendirmek
ve finansal krizin etkilerini azaltmak igin ¢esitli tedbirler
alind1.

IDéviz Bor¢lanma Kisitlari: Doviz geliri olmayan sirketlere
[doviz kredisi verilmesi uygulamasi gevsetildi (2009).
IDoviz Kuru Likiditesi: Doviz likidite yeterlilik oranini
saglayabilmek i¢in bankalara doviz kredilerini gegici bir
stireligine doviz likiditesi olarak siniflandirmasina izin
verilerek doviz likidite oraninda degisiklik yapildi.

ar Dagihmm Kisitlari: Kar dagilimi kisitlart  getirildi
(2008).

Tiirkiye

2009-2010

Tiirkiye ekonomisi kiiresel finansal krizin ardindan hizli bir
toparlanma gdsterdi. I¢ talepte, kredi biiyiimesinde ve
bankalarin doviz bor¢larinda hizli bir artis gozlendi. Kredi
biiylimesini yavaglatmak ve kredi kalitesini artirmak igin
bazi tedbirler alindu.

[Kredi Teminat Oram:: Gayrimenkul kredileri igin kredi
teminat orani sinirlandirildi (2010).

1990 larimm

Uruguay neredeyse tiim 1990’11 yillar boyunca yiiksek bir
bliylime yasadi. Ayn1 zamanda finansal dolarizasyon,
yerlesik olmayanlarin mevduatlarindaki keskin artislar gibi
sorunlar ortaya ¢ikti. Kur riski ve likidite uyumsuzlugunu
azaltmak i¢in bazi 6nlemler alindi.

INet Acik Pozisyon: Net agik pozisyon orani Sermayenin
%150’sini agmayacak sekilde sinirlandirildi.

Vade Uyumsuzlugu: Vade uyumsuzluguna sinirlamalar
igetirildi.

Temel Fonlama Oram: Cekirdek bir fonlama orani
igetirildi.

Uruguay

2001

Brezilya Real’indeki devaliiasyon ve Arjantin’de ki
resesyon Uruguay ekonomisini de etkiledi. Siirekli sermaye
¢ikisi bankalarm kredi vermesini engelledi. Konjonktiire
baglilig1 azaltmak igin bazi 6nlemlere ihtiyag duyuldu.

Dinamik Karsihklar: 2001°de dinamik Kkarsiliklar

uygulamasi baslatildi.

2005

2000’lerin basinda ki krizden sonra yiiksek dolarizasyon
gibi finansal kirtlganliklar devam etti. Kur riskini azaltmak
icin tekrar ihtiyati tedbirlere basvuruldu.

Risk Agirhgri: Doviz kredileri igin daha yiiksek risk
lagirliklart uygulandi (2005).

Kaynak

:Limvd., 2011: 73-81
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EK 2. Parametrelere Ait Onsel Dagilim Grafikleri
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Grafik 19. Parametrelere Ait Onsel Dagilimlar
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Grafik 20. Parametrelere Ait Onsel Dagilimlar (Devam)
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Ek 3. Sonsal Dagilimlarin Maksimizasyon Grafikleri
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Grafik 21. Sonsal Dagilimlarin Maksimizasyonu

log-post log-lik kernel

193



thetaD gammapi
-456 -456 -456 - —
-458 ] -458 -458 / \
-460 -460 -460
04 06 0.7 08 09 1 15 2
gammay gammab tau
-456.5 = = -456 -456
-457 ¢ 457 \ 457
-457.5¢ ] -458 -458
-458 -459 -459
: 02 03 04 02 03 04
lambda IL
456~ -450 — ] -456
-458 -460 / \ 4565} - —~_]
-460 | -470 -457 -
-462 : - -457.5
0.03.000.09.08.07 0.50.60.70.80.9 0.30.40.50.6 0.7
log-post log-lik kernel{
phiC
456 — -456 —
458} i 458 \
-460 -460
0.5 1 0.5 1

log-post log-lik kernel

Grafik 22. Sonsal Dagilimlarin Maksimizasyonu (Devam)
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Ek 4. MCMC Coklu ve Tekli Yakinsama Sonuglar
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Grafik 23. MCMC Coklu Yakinsama Sonuglar
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Grafik 24. MCMC Tekil Yakinsama Sonuglari
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Grafik 25. MCMC Tekil Yakinsama Sonuglart (Devam)
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Grafik 27. MCMC Tekil Yakinsama Sonuglart (Devam)
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Grafik 28. MCMC Tekil Yakinsama Sonuglart (Devam)
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Grafik 29. MCMC Tekil Yakinsama Sonuglart (Devam)
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Grafik 30. MCMC Tekil Yakinsama Sonuglart (Devam)
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Grafik 31. MCMC Tekil Yakinsama Sonuglart (Devam)
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Ek 5. Bayesian Etki Tepki Fonksiyonlart
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Ek 6. Diizlestirilmis Soklar ve Degiskenler
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