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1. GIRIS

Giiniimiizde yaganan hizli kiiresellesme siirecinin, ekonomi politikalarinda
yol actig1 degisimler, cogu gelismekte tilkeler gibi Tiirkiye ekonomisine de yan-
simustir. Bu yansima neticesinde, finansal sistemde olusabilecek ve yayilabilecek
sistemik risklere karsi politika gelistirme ihtiyac1 dogmustur. Bu politikalarin
olusturulmasinda, kiiresel risk diizeyinde gozlenen hizli degisimlerin, Tiirkiye
ekonomisine yansimalar1 biiyiik oranda etkili olmustur. Bu ¢ercevede, 2010 y1-
lindan itibaren agirlikli olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi: (TCMB) ve
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ekseninde olmak {izere,
finansal sistemdeki istikrarin stirdiiriilebilirligini saglamak adina politikalar ta-
sarlanmaya baglamistir. Bu tasarlanan politikalarin temelini, sistematik agiklar:
siirlamak icin tasarlanan politikalar seklinde ifade edilebilecek makro ihtiyati
politikalar olusturmustur.

Finansal kirilgan yapiy1 dngorebilen ve alinacak tedbirlerle ¢6zebilen analitik
gercevenin eksikligi, asir1 riskli finansal varliklardan kaynaklanan sistemsel risk
olusumlarini anlamlandirmada goriilen eksiklikler, makro ihtiyati politika ihti-
yacini ortaya ¢ikaran baslica sebepler olmustur. Bu baglamda sistemsel diizeyde
olusabilecek ya da olusan risk olusumlarini 6nlemeye imkan taniyan esnek bir po-
litika tasarlanmasi, bu politikalarin olusturulmasinda ilk adimi olusturmustur. Bu
dogrultuda eksikliklerin giderilerek, ulusal ve kiiresel kaynakli finansal istikrar1
bozucu tiim sistemik risklerin tespit edilmesi, sistemsel riski onleyici diizenleme
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Finansal risklerin izlenmesi ve finansal istikrar1 saglama gorevi dinamik bir
hedefleme gerektirdiginden, uygulanan makro ihtiyati politikalarin siirekli izlen-
mesi ve makro ekonomik konjonktiire gore siirekli uyarlanabilen esnek bir yapida
olmasi gerekmektedir. Bunun da makro 6l¢iide finansal riskleri finansal sistemin
tiimii i¢in gozeten giiclii bir kurumsal yapinin varlig1 halinde gergeklesmesi daha
olas1 goziikmektedir. Tiirkiyenin makro ihtiyati politikalara iliskin deneyimleri-
nin de gosterdigi {izere, TCMB ve BDDK koordinasyonunda yiiriitiilen makro
ihtiyati politikalar bu boslugu kismen de olsa doldurmay1 basarmaktadir. Bu-
nunla birlikte; finansal istikrar saglama, iktisadi ve finansal sistemdeki gelismeler
karsisinda, alternatif politika araglarinin gelistirilmesinden sorumlu bir kurumsal
makro ihtiyati yapinin mevcut olmamasi, makro ihtiyati politika araglarinin et-
kinligini sinirlandirmaktadir. Bu siirliligin kaldirilmas: adina, 6zellikle mevcut
kurumsal yapilanmada politika énerileri disinda yetkisi bulunmayan Finansal Is-
tikrar ve Kalkinma Komitesine finansal istikrar1 makro bir perspektifle gozeten
makro ihtiyati politika otoritesi yetkisi verilebilir. Béyle bir yapilanma ile para
politikasinin fiyat istikrarin1 amaglamasi, makro ihtiyati politikanin da finansal
istikrar1 hedeflenmesi saglanacaktir. Bu iki politika arasindaki koordinasyonun
artirilarak stirdiirtilmesi durumunda, aralarindaki etkilesim birbirlerini gii¢len-
direcek yonde olacaktir.

Genel olarak calismada ele alindig1 tizere, Tiirkiyenin makro ihtiyati politika
tecriibeleri, ekonominin digsal soklara kars:1 direncini artirdigini gostermektedir.
Buna ilaveten, sermaye akimlariin oynakliginin azaltilmas: suretiyle, finansal
dongiiler yumusatilmaktadir. Bu da ekonomik aktivitenin sermaye akimlarina
olan duyarliligini azaltarak, makro ihtiyati politikalarin ekonominin dengeleme
stirecine dnemli 6lgiide katki sagladigini gostermektedir.

Makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar hedefi gerceklestirmesinde, para
politikas: hedefinin finansal istikrara yonelik kaygilar1 ile goz oniinde tutularak
bir fayda-maliyet analizi yapilmasi gerekmektedir. Bu baglamda, 6zellikle para
politikasinin makro ihtiyati tedbirlerle etkilesimi dikkate alinarak, makroekono-
mik ve finansal degiskenler {izerinde etkisinin belirlenerek politikalarin uygulan-
mast biiyiik 6neme sahiptir.
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