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FINANSAL ISTIKRAR ACISINDAN MAKRO-THTIYATI ARACLARIN
ETKIiSi: TURKIYE VE SECILMIS ULKELER ICIN BiR SISTEM GMM
YAKLASIMI

Fendoglu, M.C.
Ozet

2008 kiiresel finansal krizinin geligmis iilke ekonomilerine maliyeti agwr olmus, takip eden
yvillarda uygulanan niceliksel genislemeler ve politika belirsizlikleri uluslararasi finansal
pivasalart olduk¢a oynak hale getirmistir. Bunun sonucunda gelismekte olan iilkelerde finansal
istikrar sorunu ortaya ¢ikmistir. Bu maliyetleri en aza indirgemek igin geleneksel politikalarin
ise yaramayacagi anlasiimig ve geleneksel olmayan alternatif politikalara ihtiya¢ duyulmustur.
Bu politika ihtiyacina makro-ihtiyati politikalar cevap verebilmistir. Bu baglamda, krizden ve
kriz sonrast olusan yogun sermaye akimlarindan en ¢ok etkilenen gelismekte olan 15 iilke igin
uygulanan makro-ihtiyati araglarin finansal istikrart saglamada oncii bir gosterge olan reel
kredi biiyiimesine olan etkisi dinamik bir panel regresyon analizi ile sistem genellestirilmig
momentler metodu (GMM) kullamilarak test edilmistir. Analiz sonucunda makro-ihtiyati
araglarmm ¢ogunun (ozellikle ve sirastyla sermaye gereksinimi, zorunlu karsiliklar, borg-gelir
limiti ve kredi biiytimesi limitinin) reel kredi biiyiimesini ve sermaye akimlarmn reel kredi

biiyiimesi iizerindeki hassasiyetini diistirdiigti sonucuna varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal istikrar, makro-ihtiyati araclar, dinamik panel regresyon, sistem
GMM yontemi.

JEL Siniflamasi: ES0, E61, G10, G32.
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THE EFFECTIVENESS OF MACRO-PRUDENTIAL POLICY INSTRUMENTS ON
FINANCIAL STABILITY: ASYSTEM GMM APPROACH FOR TURKEY AND
SELECTED COUNTRIES

Abstract

The global financial crisis unfolded in 2008 as well as the battery of quantitative easings
coupled with policy uncertainties in advanced economies had created an excessively volatile
global financial environment. As a result, developing countries have faced with problems of
financial stability. As a remedy, these economies have resorted heavily on macro-prudential
policies, augmenting their traditional policy frameworks. This thesis evaluates effectiveness of
macro-prudential policy tools, in a number of 15 major developing countries, on real domestic
credit growth, a key and leading indicator for financial stability. Based on a dynamic panel
regression framework using system generalized method of moments (system GMM), the results
show that most of macro-prudential instruments (in order of importance, capital requirements,
reserve requirements, debt-to-income limits and credit growth limit) have been effective in
reducing real credit growth as well as in decreasing the sensitivity of the real credit growth to
capital flows.

Keywords: Financial stability, macro-prudential instruments, dynamic regression analysis,
system GMM method.

JEL classification: E50, E61, G10, G32.

1. GIRIS

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz, ekonomileri etkilemis ve finansal sistemde
olusan sistemik riskleri 6n plana ¢ikarmistir. Finans sisteminde olusan bu kriz zincirleme bir
etki ile hem yurt ici piyasalar1 hem de yurt i¢i piyasalarla yiiksek oranda biitiinlesmis olan yurt
dis1 piyasalarint da etkilemistir. Ekonomilerde olusabilecek biiylik maliyetlerin Oniine
gecebilecek alternatif politika arayiglar1 baglamistir. Finansal krizin temel sebebinin finansal
sistemdeki kurala tabi olmayan uygulamalar ve finansal sistemin denetimsiz yapisi oldugu
anlagilmigtir. Hahm ve digerlerine (2012) gore kiiresel finans kriz ortaya ii¢ sonug ¢ikarmstir,
bu sonuglar da alternatif para politikasi ihtiyacini dogurmustur.

[k olarak, finans sektdriinde yasanan gelismelerin diger ekonomik faaliyetler iizerinde
bilinenden ¢ok daha etkili oldugu anlasilmistir. Kriz 6ncesinde politika yapicilarin yaptiklar
modellerde goz ard1 ettigi finansal islemlerin, ekonomik faaliyetlerin diizgiin isleyisinde 6nemli
bir oynadig1 goriilmiistiir.
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Ikinci olarak, finansal kriz, diger ekonomik faaliyetleri de etkileyerek diisiik biiyiime
oranlarina, liretim kayiplarina, kamu biit¢esinde bozulmalara ve para politikasmin etkinligini

kaybetmesine yol agmistir. Boylece krizin maliyetleri ¢ok agir olmustur.

Uciincii olarak ise, fiyat istikrarinin saglanmasimin otomatik olarak finansal istikrari
saglayamayacag1 ve fiyat istikrarinin finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli bir rol {istlenen
sistemik risklerin 6nlenmesinde bir etkisi bulunmadig: anlasilmustir.

Aslinda, kiiresel finansal kriz ekonomileri ¢ok agir maliyetlere sokarak politika yapicilara
reform yapmaktan baska bir care birakmamistir. Bdylelikle, proaktif tedbirlerin ve
diizenlemelerin uygulamaya konulmasinin Oniinii  a¢mistir. S6z konusu tedbir ve
diizenlemelerin biitliinline makro ihtiyati politikalar adi verilmektedir. Bu politikalarin
uygulanmasinda kullanilan enstriimanlar ise makro ihtiyati araglar olarak adlandirilmaktadir. Bu
tez ¢alismasinda da makro ihtiyati araglar incelenecek ve gelismekte olan 15 iilke igin bir
dinamik panel regresyon modeli ile s6z konusu araglarin finansal istikrar1 saglamadaki etkisi
analiz edilecektir.

Calismanin ikinci boliimde segilmis tilke Ornekleri ile makro-ihtiyati politika
uygulamalar1 agiklanacaktir. Uglincli boliimde ise makro-ihtiyati araclarin finansal istikrari
saglamadaki etkisi dinamik bir regresyon analizi ile her ara¢ i¢in ayri1 ayr analiz edilecek,
analize makro-ihtiyati arag ile net sermaye girisi degiskeninin ¢arpimindan olusan “net sermaye
girisi*makro-ihtiyati ihtiyati ara¢” bagimsiz degiskeni de eklenerek makro-ihtiyati araglarin reel
kredi biiylimesinin sermaye akimlarina hassasiyetine olan etkisine de bakilacak ve katsay1

tahmin sonuglar1 sunulacaktir.

2. TURKIYE VE DIGER SECIiLMiS ULKE ORNEKLERi iLE MAKRO-IHTiYATI
POLITIKA UYGULAMALARI

Bu bélimde panel regresyona konu olan gelismekte olan 15 iilke i¢inden Tiirkiye’nin de
dahil oldugu 6 iilkenin aldiklar1 ekonomik tedbirlere iligkin bilgiler sunulacaktir.!

2.1.  Tarkiye

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonucunda, gelismis iilkelerde uygulanan genisleyici
para politikalar ile birlikte, gelismekte olan iilkelere dogru yogun bir sermaye akimi olmustur.
Cogunlugunu kisa vadeli yatirimlarin olusturdugu bu sermaye akimlari gelismekte olan iilke

! Geligmekte olan 15 iilke i¢in hangi tarihte hangi makro-ihtiyati aracin nasil uygulandigna iligkin ayrintili bilgiye
Yiksek Lisans Tezi olarak yayimlanan Fendoglu, M.C.(2015) ¢alismasindan ulagilabilir.
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ekonomilerinde dalgalanmalara neden olarak finansal istikrara yonelik endiseleri artirmis, bu
cercevede Tiirkiye'de de finansal krizleri Onleyebilmek ve finansal kirillganliklari en aza
indirgeyebilmek amaciyla makro ihtiyati politika uygulamalari 6nemli hale gelmeye baglamustir.

Tirkiye de, son donemlerde genis bir sermaye akimi dalgalanmasina maruz kalan
gelismekte olan iilkelerden biri olmustur. Kiiresel kriz sonrasinda kisa dénem politika faiz orani
disinda asimetrik faiz koridoru ve kur-vade esasli zorunlu karsiliklar gibi ¢esitli alternatif
politika araglari olusturulmustur. Asimetrik koridor, kisa dénem getirilerin belirsizligini idare
etmek ve serbest sermaye akimlarimi kontrol edebilmek i¢cin hem kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalara kars1 daha hizli ve esnek karsilik verebilmesini saglamakta hem
de zamani geldiginde kredi biiylimesinin kontrol altina tutabilmek igin etkili bir ara¢ olarak
uygulanabilmektedir. Uzun dénem finansal istikrar1 saglamak i¢in yeni bir politika cercevesi
olarak kaldira¢ bazli zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) da yapisal bir
politika araci olarak uygulanmistir. ROM, bankalarin Tiirk lirast zorunlu karsiliklarinin bir
boliimiinii doviz ve altin cinsinden tutmalarina olanak saglayarak istege bagli olarak bankalarin
ilave doviz ve altin rezervleri bulundurmalarini saglamaktadir. Merkez Bankasi bu sekilde olast
bir dis sok karsisinda finansman kosullarinda yasanabilecek bir sorunu bankalarin bu sekilde
tuttuklart doviz rezervleri ile minimize edebilecek ve sermaye akimlarinin yurt i¢i kredi
biiyiimesine ve doviz kuruna olan etkileri de minimize edilmis olacaktir. TCMB, ROM’u bu
sekliyle aslinda bir “otomatik dengeleyici” olarak (bankalarin rezerv opsiyonu kullanim
oranlarin1 dis soklar karsisinda igsel olarak ayarlayacagi sekilde) kullanmak iizere
olugturmustur. Her bankaya kendi limitleri dahilinde en uygun tercihi yapabilme imkani
saglayip esnek olmasi nedeniyle ROM’u doviz likiditesi yonetiminde kullanilan diger politika
araclarina kiyasla ekonomik acidan daha etkin kilmaktadir. I¢ ve dis soklar karsisinda
finansman kosullarindaki degisimlere uyum saglayarak donemsel bir ara¢ olarak da
kullanilabilecektir.

Dahasi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), kredi-deger limitini
(LTV) ayarlayarak, doviz bor¢glanmasini kisitlayarak, sektorel karsiliklarda tiiketici kredilerinin
risk agirligini yiikselterek cesitli ihtiyati araclar uygulamistir.

Yukaridaki agiklamalara ilaveten finansal krizlerde kritik 6neme sahip olan yurt i¢i kredi
biiylimesini sinirlandirabilmek i¢in Tiirkiye’de uygulanan onlemleri su sekilde siralayabiliriz:
Sermaye gereksinimi/risk agirliklari, doviz cinsinden bor¢ verme limiti, kredi genislemesine iist
sinir, kredi karti 6demelerine limit, kredi-deger limiti, BDDK’nin 6zellikle Basel III
standartlarina uyum g¢ercevesinde hazirlamis oldugu mevzuat diizenlemeleri, minumum sermaye

yeterlik orani, provizyon karsiliklar, kar pay1 dagitimina sinur.

Coskun ve digerlerinin (2012) yaptiklar1 ¢alismaya gore finansal sektore yonelik alinan
siki tedbirlerin temel amac sistemik riski minimize etmek, diger bir deyisle borg¢ alan ile borg

veren arasindaki finansal aracilik faaliyetinin diizgiin islemesini saglamaktir. Alinan bir tedbir
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sik1 kurallarin oldugu bir alandan gevsek kurallarin oldugu bir alana kayabilecek ve bu da tekrar
sistemik risk olusturabilecektir. Bu yilizden finansal sistemdeki zayif halkalara iliskin makro
diizeyde birbirini tamamlayic1 diizenlemeler yapilmalidir.

TCMB, kredi ve doviz kuru kanallarini ayri ayri etkileyebilmek ve sistemik riskleri
azaltabilmek amaciyla, eski politika ¢er¢evesinde kullanilan politika faizinin yani sira asimetrik
faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve 2011 yili sonlarinda uygulamaya konulan rezerv opsiyon
mekanizmasi gibi birbirini tamamlayici araglar1 bir arada kullanarak birden fazla amaci aym

anda basarabilmeyi amac¢lamustir.

Ulkemizde, finansal piyasalarda olusabilecek riskleri gozetip yapisal ve dongiisel arag
cesitliligine gidilerek esnek bir para politikas1 uygulanmaya calisilmistir. Yapisal araclardan
vadeye dayali zorunlu karsilik uygulamasi, bankacilik sektoriiniin varlik ve yiikiimliiliikleri
arasindaki vade uyumsuzlugunu azaltmak icin kullanilirken, rezerv opsiyonu mekanizmasi ise
zorunlu karsiliklar uygulamasi tizerinden sermaye akimlarina karsi otomatik dengeleyici olarak
kullanilabilmektedir. Kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasi ise bankalarin borgluluk
diizeyini kisitlamay1 hedeflemektedir. Politika faizi, faiz koridoru, TL ve yabanci para likidite
yonetimi ise dongiisellikten kaynaklanan riskleri kisitlamak i¢in kullanilan araglardir.
TCMB’nin kiiresel kriz sonrasit uyguladig: alternatif politika araclarindan en Snemlileri olan
asimetrik faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi araglar1 kisaca
asagida anlatilacaktir.

¢+ Faiz koridoru: TCMB, bankalarin kredi verme davranislarin1 sadece politika faiz oranina
gore degil de kredi maliyetleri ile de yakindan iliskili olan kisa vadeli fonlar1 da gozeterek
yapmalarini istemektedir. Bahsettigimiz fonlama maliyeti ise asimetrik faiz koridoru ile
yakindan ilgilidir. Ornegin TCMB, kredilerde hizl1 bir genisleme olmas1 durumunda politika
faiz oranina dokunmadan faiz koridorunun ist sinirini yiikselterek belirsizligi artiracak ve
boylelikle de bankalar kredi verme noktasinda daha temkinli davranacaktir. Boylelikle kredi
kanaliyla kredi genislemesi azaltilacaktir. Politika faiz orani ve faiz koridoru her ay Para
Politikas1 Kurulu Toplantisi ile kamuoyuyla paylagilmaktadir. Koridor simetrik ve pasif
olmay1p asimetrik ve aktif bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir. Dizayn edilen bu yapida faiz
koridoru, hem kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga karsi daha hizli ve esnek tepki
verilebilmesini saglamakta, hem de zamani geldiginde finansal istikrar1 saglamada 6ncii bir
gosterge olan kredi biiyiimesinin kontrol altinda tutulabilmesini saglamaktadir (Binici ve
digerleri, 2013).

7
0.0

Zorunlu Karsiiklar: TCMB, kredi genislemesini kontrol altina alarak finansal istikrart
saglayabilmek ve Tirk lirasi likiditesini kontrol edebilmek amaciyla zorunlu karsiliklar
aracin1 kullanmaktadir. Kredi genislemesi-daralmasi donemlerinde zorunlu karsiliklar
artirtlip-azaltilarak otomatik dengeleyici olarak kullanilabilmektedir. Mevduatlarin vadesine

gore karsilik oranlar1 farklilasabilmektedir. Mevduatlarin vadelerini uzatarak likidite riskini
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en aza indirgemeyi amaglayan TCMB zorunlu karsilik oranlarini kisa vade icin yiiksek, orta
ve uzun vade i¢in ise daha diisiik tutmaktadir. Ayrica finansman sirketleri de zorunlu karsilik
aracini kapsamina alinmistir.

¢ Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM): ROM, bankalarin Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarinin bir
boluminl doviz ve altin cinsinden tutmalarina olanak saglayarak istege bagli olarak ilave
doviz ve altin rezervleri bulundurmalarim saglayarak temelde sermaye hareketlerindeki
yiiksek dalgalanmalarin makroekonomik ve finansal istikrar iizerindeki negatif etkilerini
azaltmay1 hedeflemektedir. Merkez Bankasi bu sekilde olas1 bir dis sok karsisinda finansman
kosullarinda yasanabilecek bir sorunu bankalarin bu sekilde tuttuklart déviz rezervleri ile
minimize edebilecek ve sermaye akimlarinin yurt i¢i kredi biiyiimesine ve doviz kuruna olan
etkileri de minimize edilmis olacaktir. TCMB, ROM’u bu sekliyle aslinda bir “otomatik
dengeleyici” olarak (bankalarin rezerv opsiyonu kullanim oranlarimi dis soklar karsisinda igsel
olarak ayarlayacagi sekilde) kullanmak {izere olusturmustur. Her bankaya kendi limitleri
dahilinde en uygun tercihi yapabilme imkani saglayip esnek olmasi ROM’u déviz likiditesi
yonetiminde kullanilan diger politika araglarmma kiyasla ekonomik agidan daha etkin
kilmaktadir. I¢ ve dis soklar karsisinda finansman kosullarindaki degisimlere uyum
saglayarak donemsel bir arag olarak da kullanilabilecektir.

TCMB, finansal istikrarin saglanmasi, devam ettirilebilmesi ve para politikasinin
etkinligini saglayan parasal aktarim mekanizmasinin kuvvetlendirilmesi amaglariyla, kredili
mevduat hesabi (KMH) politikasin1 uygulamaya koymustur. KMH'lara uygulanacak akdi ve
gecikme faiz oranlar igin bir {ist limit belirlenmistir., TCMB'nin bireysel kredi kartlar1 azami
faiz oranlarimi belirleme yetkisinin kapsami kurumsal kredi kartlarim1 da igerecek sekilde
genisletilmis ve oranlarin makul seviyelere diismesi saglanmigtir. Ayrica, ihracat reeskont
kredisi kullanimina kolayliklar getirilmesi ile kredi talebinde bulunan firma sayisinda artig
yasanmig ve bu durum da TCMB net rezervlerine katki saglamistir.

Diger yandan, TCMB, BDDK ve diger otoriteler tarafindan alinan makro ihtiyati araglar,
finansal istikrara katki saglamasi ve para politikasinin hareket alanini genigletmesi bakimindan
cok kritik bir misyon iistlenmektedir. Finansal istikrar Komitesi ve BDDK'nin es giidiim halinde
uygulamaya koydugu bazi diizenlemeler su sekilde siralanabilir (BDDK, 2014):

+ Kredi karti limitlerinde uygulanacak kriterlerin belirlenmesi ve asgari 6deme oranlarinin
artirilmasi,

¢ Kredi kart1 taksitlerinde uygulamaya konulan risk agirliklarinin artirilmast,
+ Bireysel kredi kartlarinin tiiketici kredisi kapsaminda degerlendirilmesi,

% Genel karsilik oranimin Thracat ve KOBI kredileri igin diisiiriilmesi,
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% Bankalarin sermaye yeterliligi oranmimn olgiilmesine ve degerlendirilmesine iliskin
duzenlemeler,

+¢ Tasit kredileri i¢in bankalar tarafindan daha yiiksek genel karsilik ayrilmast,
+¢ Kredi kartlar ve tiiketici kredilerinde taksit sinirlamasi getirilmesi,
% Kredi-deger limitinin tasit kredilerine de uygulanmasi,

% Ulkemizde Basel Ill'e gegis siirecinde yapilmasi gereken uyumlastirma galismalarina ydnelik
diizenlemelerin uygulamaya konmasi.

Tirkiye diisiik faiz orani, asimetrik faiz koridoru ve yiiksek zorunlu karsiliklar (rezerv
opsiyon mekanizmasi dahil) araglarini birlikte kullanarak farkli ve dinamik bir para politikasi
stratejisi izlemistir. Geleneksel bir ekonomide ekonomide 1sinma var ise hizli bir kredi
genislemesi var ise faizi yiikseltmek en iyi ¢oziimdiir. Ama faizin yiikselmesi daha fazla
sermaye akimina maruz kalmak ve enflasyonist baskinin iilke i¢cinde daha ¢ok artmasi anlamina
gelmektedir. Bu yiizden sorunu ¢6zememektedir. TCMB, i¢ talebi azaltabilmek ve cari agik
sorununu da ¢6zebilmek igin once faizi diigiirdii, bdylece sermaye akimlarini azaltti, bu da cari
ac1g1 azaltict yonde etki etti. Zorunlu karsilik oranlarini da artirarak i¢ talebi kismaya yonelik
politikalar uyguladi. Yiiksek zorunlu karsiliklar aracinin uygulanmasiyla bankalarda likidite
kaybi olustu. Bankalar bunu diisiik politika faizi {izerinden almalarini engellemek amaciyla
genis bir asimetrik faiz koridoru olusturuldu. TCMB bu koridorun iist limitini yiikselterek
bankalarin fonlama maliyetlerini etkileyerek belirsizligi artirabilmekte ve kredi genislemesinin
Oniine gegebilmektedir. Zorunlu karsiliklar araci iizerinden uygulanan rezerv opsiyon
mekanizmasi da sermaye akimlarinin doviz kuru tizerindeki etkisini azaltmaktadir.

Ozatay (2009)’ gore ilk olarak, Turkiye’nin kiresel krizi algiladigini ancak yukarida da
belirtilen politika 6nlemlerini ge¢ aldig1 belirtilmektedir. Ornegin 2009 yili icin bilyime
tahminimizi ancak yilin ortalarma dogru degistirdigimizi aciklamaktadir. Ikinci olarak, politika
yapicilarin krizi algiladiklarini ancak biitce kisiti nedeniyle gerekli 6nlemleri alamadigimizi
anlatmaktadir. Ciinkii gegmis deneyimlerimiz kamu agiklarimizin kirilgan bir yapida oldugunu
ve maliye politika araglarini kullanmakta zorlandigimzi gostermektedir. Ugiincii olarak ise,
Tiirkiye’nin yasadigi krizler ile son krizi kiyaslamakta ve aslinda son krizde diger krizlere
nazaran ekonomik yapimizin daha giiclii oldugundan bahsetmektedir. Ama maalesef bu durum
politika yapicilarin 6nlemleri zamaninda ve kararlilikla uygulamalarin1 engelledigini ve ne
yapacagimizi bilemedigimizi vurgulamaktadir.

2.2. Diger Secilmis Ulke Ornekleri

Bir onceki alt bolimde Turkiye’de uygulanan makro-ihtiyati politikalara yer verilmistir.
Bu boéliimde ise Tiirkiye gibi yogun sermaye akimina maruz kalan ve ilgili literatiirde de bu
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nedenden dolay1 siklikla analizlere dahil edilen se¢ilmis baz1 iilkelerin uyguladiklar politikalara
yer verilecektir.

2.2.1. Brezilya

Brezilya, 2009 yilinin sonlarina dogru GSYH’sinin yiizde 6’sin1 asan ve dalgalar halinde
gelen sermaye akimlarima maruz kaldi (IMF 2011). Bu akimlar, doviz kurunda giiglii bir
yipranma baskisi olugturarak Brezilya Merkez Bankasi’nin baslica endisesi haline geldi. Merkez
Bankas1 Nisan 2011°de, zaten yiiksek olan faiz oranlarini yiizde 11.25’¢e yiikselterek ve {ilkenin
dis ticareti lizerinde neden olacagi olumsuz etkiler nedeniyle rezervlerin biiyiik bir kismini
olusturan spot ve forward déviz piyasalarina miidahale etti. Ancak, uygulanan para politikast
kurun asir1 degerlenmesini dnleyemedi. Brezilya, makroekonomik politikalarin yaninda, kredi
biliylimesini zaptetmek ve sermaye gereksinimlerinde artis saglamak amaciyla yiiksek kredi-
deger limitleri (LTV), yiiksek zorunlu karsiliklar ve sermaye gereksinimi/yiiksek risk agirliklar
gibi makro ihtiyati araglar ve sermaye akimlar1 kontroliinii uyguladi. Brezilya hiikiimeti krizden
once bono ve es 0z sermaye akimlarindan alinan finansal islem vergisini (IOF) yeniden tasarladi
ve uygulamaya koydu. Krizden sonra IOF orani ve kapsamui artti. IOF vergi oraninin kronolojik
olarak uygulanmasi asagidaki tabloda belirtilmistir. Bu vergi sermaye akimlarini kontrol etmede
istenen diizeyde etkili olmadigr ve kur {izerindeki etkisi sinirli olmustur. Ancak, sermaye
akimlarin kompozisyonunu degistirip yumusatarak yiiksek rezerv gereksinimine ulagmak icin
iyl bir tamamlayict olarak yardimeci olmustur. IOF, portfoy akimlarini azaltmada ve sermaye
akimlarinin kompozisyonunu degistirerek uzun dénem akimlarin artmasinda etkili oldu (IMF,
2013).

2.2.2. Endonezya

Endonezya, Asya’da goreli olarak giiclii ekonomisi ve yiiksek faiz oranlar1 nedeniyle
portfdy akimlarmin ana duraklarindan biri haline gelmistir. Endonezya Merkez Bankasi,
ekonomiden likiti bosaltarak (tahvilleri satip sterilizasyon yaparak) acik piyasa islemleri ile
miidahalede bulunarak deger kaybeden kura ve dalgali sermaye akimlarina ¢6zim aramistir.
Bununla birlikte, merkez bankasi tahvillerindeki yiiksek dalgalanmay1 kesmek i¢in Endonezya
Merkez Bankasi, tahviller i¢in 1 ay bekletme siire zorunlulugunu uygulamaya koymustur. MB
Tahvillerinin vadesi 9 ve 12 aya uzadi. Bir makro ihtiyati arag olarak, hem yurt i¢i hem de doviz
mevduatlarindaki zorunlu karsiliklar kiiresel kriz sonrasi yiikseldi ve bankalarin kisa dénem dis
bor¢lanmasinda yiizde 30 sermaye koyma sart1 getirildi.

Bu onlemlere ilaveten, yerel para birimi cinsinden mevduatlarin zorunlu karsilik oranlart
yiizde 5’ten yiizde 8’e yiikseltirken; yabanci para cinsinden mevduatlar igin uygulanan zorunlu
karsilik oranlarin1 Mart - Haziran 2011 tarihleri arasinda yiizde 1’den yiizde 8’e kademeli olarak
arttirllmasina karar verilmistir. Mart 2011°de eger bir bankanin yiliksek kredi-mevduat oranina
(LTD) sahip fakat etkisiz bir sermaye yeterlik orani1 varsa, bununla birlikte yiksek zorunlu
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karsilik oranina sahip olma zorunlulugu getirildi. Ayrica, 2012 yilinin Haziran ayinda yurt igi
kredi biiyiimesini kontrol altinda tutabilmek i¢in bir makro ihtiyati arag¢ olarak kredi-deger limiti
uygulanmustir.

2.2.3. Kolombiya

Yiiksek biiyiime oranlar1 ve yiiksek faiz oranlarindan dolay: tilkeye gelen yogun sermaye
akimlart sonucunda yerli para birimi degerlenmeye basladi ve Kolombiya ekonomisini
kirllganliga sevk etti. Hizla yiikselen kredi bilyliimesi ve geri donmeyen krediler yetkilileri
endiselendirdi. Bunun sonucunda, yogun kredi biiyiimesini Onlemek ve sistemik riskleri
azaltmak i¢in marjinal zorunlu karsiliklar uygulamaya kondu. D&viz piyasasina miidahalelerde
bulunup sterilizasyon yapildi ve yiiksek mevduat munzam karsiliklar1 konularak desteklendi.
Muhtemel bir sikinti déneminde sermaye tamponu olusturmak i¢in finansal kurumlara kar
dagitim kisitlamalar getirildi. Tiirev piyasalardaki bankalarm bilango pozisyonlarina alt ve iist
limit uygulandi. Dahasi, Kolombiya finansal sektoriin dongiiselligini ve kirilganligin1 azaltmak
amaciyla “dinamik karsilik” ihtiyati aracin1 (dynamic provisioning) 2007 ve 2008’in Haziran
aylarinda ticari krediler ve tiiketici kredilerine ayr1 ayr1 olarak uygulayan iilkelerden biridir.

Yerli paraya karsit alinan pozisyonu azaltmak ve sermaye kontrollerinin etrafindan
dolasilmasini engellemek amaciyla, bankalarin briit tiirev pozisyonlar: iizerine sermayelerinin
%3500'inii agsmama kurali konulmustur. Ancak, Kolombiya'nin piyasalarda séz sahibi olan
biiyiik kurumsal yatirimcilari bu uygulamadan muaf tutulmustur. Bu kontroller, yiirtirliikten
kaldirilmadan &nce birgok defa degisiklige ugramistir. Ilk olarak, yurtdisinda ¢ikarilan hisse
senetlerindeki kontroller kaldirilmistir. Bu uygulama, yatirimcilara, ADR (Amerikan Depo
Sertifikasi) lerin URR (Devam eden riskler karsiligi) kisitlamasi olmadan ihrag olanagi
saglamistir. Sonrasinda, 2008’in Ekim ayinda halka arzlar tizerindeki URR kisitlamasi
kaldirilip, fonun erken c¢ekimi sirasinda uygulanacak ceza diisiiriilmiistiir. Kontrollerin
etrafindan dolagsarak kurallara uymayanlar1 engellemek amaciyla gelen dogrudan yatirima 2 yil
kalma mecburiyeti getirilmistir. Global krizin yaklagsmasiyla beraber, kontroller kaldirilma
stirecine girmistir. Briit d6viz pozisyonlarindaki kontroller diginda, biitiin sermaye kontrolleri
Ekim 2008'de kaldirilmistir (IMF, 2010).

2.2.4. Kore

Kore, 2000 yilindan sonra yogun sermaye akimlarina maruz kalmistir. Yabanci
yatirimeilar; ekonomideki istikrarli yapisi ve serbest piyasa ekonomisi nedeniyle iilkeye olan
yatirimlarimi artirmiglardir. Sermaye giriginin artmasiyla yerli para degerlenmistir. Kisa vadeli
sermayenin 6nemli bir boliimii, yerli paranin deger kazanacag1 ongoriisiiyle yabanci bankalarin
hedging operasyonlar1 ve devlet tahvili piyasasina yaptiklar yatirnmlar olarak yurt i¢i piyasaya
giris yapmistir.



EY International Congress on Economics 11
"Growth, Inequality and Poverty™
November 5-6, 2015, Ankara/Turkey

2008 yilinin sonlarindan itibaren bankacilik sektorii, konjonktiir yanlis1 kisa donem dis
bor¢lardan biiyiik dlciide etkilendi ve yetkililer piyasaya miidahale etmek zorunda kaldi. Bu
durum, Kore’yi kaldirag ekonomisinden kurtarmak ve bankacilik sektoriintin kiiresel likiteye
olan bagimliligim azaltmak i¢in ihtiyati araglar uygulamaya yoneltmistir. Yetkililer, bankalarin
sermayeleriyle ilgili doviz tiirev pozisyonlarina limit belirleyerek ileri vadeli doviz kontratlarina
sinir koymustur. Yerli para iizerindeki degerlenme baskisini azaltmak amaciyla, politika
yapicilar 2007 yilina kadar sermaye ¢ikislarini serbestlestirmek icin sermaye ¢ikislar tizerindeki
bircok kontrolii kaldirmislardir. Agustos 2011°de bankalarin kisa donem dis finansmana
bagimliligindan ortaya ¢ikan dalgalanma risklerini ve kur uyumsuzlugunu azaltmak igin
bankalarin d6éviz olmayan yiikiimliiliikleri tizerinde makro-ihtiyati istikrar vergisi uygulamaya
konuldu. Ocak 2011°de parasal istikrar tahvilleri ve hazinenin yabanci alimlar tizerindeki yiizde
14°1iik stopaj vergisi yeniden uygulamaya kondu. Sermaye akimlarimin dalgalanmasina karsin
bankalarin pozisyonlarmi giiglendirmeye yonelik dizayn edilen 6nlemler bankalarin dig
borglarini azaltmada basarili olurken, bu Onlemler bor¢ ve Ozkaynak formundaki sermaye
akimlarin1 azaltmadi. Ayni sekilde, stopaj vergisinin ve makro ihtiyati istikrar vergisinin etkisi
goriiniirde sinirh kaldi. Bunlara ilaveten, Kore bircok ihtiyati ara¢ uygulamistir. Uyguladigi
araclar: Sermaye gereksinimi/risk agirliklari, borg-gelir limiti, yabanci para kredi limiti, net agik
pozisyonu limitleri, kredi-deger limiti, dinamik provizyon, zorunlu karsiliklar, vergi.

2.2.5. Tayland

Gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, Tayland da yogun sermaye akimlarinin ve borg
yukimliligiiniin oldugu baslica iilkelerden biridir. Kiiresel likiditeki yiikkselmenin sonucunda,
kurun deger kaybetmesiyle yurt i¢i krediler ve varlik fiyatlan yiikseldi. Ayrica, stok ve bono
piyasasi indeksi Asya krizinden bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. Tayland Merkez Bankasi,
para politikasinin mevcut durumunu korudu, faiz oranlarimi ¢ok az yiikseltti. Daha sonra ise
Merkez Bankasi, piyasaya miidahale etti ve oldukga biiylik bir rezervle sterilizasyon yapti. Tai
yetkilileri, ekonominin hassasiyetini azaltmak, sermaye akimlarini yavaslatmak amaciyla birkag
makro ihtiyati Onlem uygulamistir. Bunlarin arasinda, gayrimenkul piyasasinda kontrolii
amagclayan kredi-deger limitinin (LTV) uygulanmasi, gelirinin belirli bir oranina kadar
borglanabilmesini saglayan borg-gelir limitinin (DTI) uygulanmasi ve sermaye gereksinimi/risk
agirliklarina gore kredi-deger limitinin (LTV) farklilagsmasini saglayan bir ihtiyati ara¢ da cesitli
zamanlarda uygulanmistir.

Kredi-deger limiti oran1 ylizde 80’nin iizerinde olan kredilerde daha yiiksek risk agirlig
sermaye bedeli (yiizde 35’ten yiizde 75°e) belirlendi. Tayland’in 2009°dan sonra kredi-deger
limitlerini artirdig1 yani yurt i¢i kredi biiylimesi yoniinde bir karar aldig1 goriilmektedir.

Bu boliimde Tiirkiye’nin uyguladigi makro-ihtiyati politikalar agirlikli olmak {izere
secilmis lilke 6rneklerinin uyguladiklar: ihtiyati politikalar agiklanmigtir. Sonraki boliimde ise
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makro-ihtiyati araglarin finansal istikrar agisindan 6ncii bir gdsterge olan reel kredi bilylimesine
olan etkisine iliskin ampirik model ve tahmin sonuglar1 analiz edilecektir.

3. AMPiRiK MODEL VE TAHMIN SONUCLARI

Daha onceki bolimde se¢ilmis tilke orneklerinin makro-ihtiyati politika uygulamalari
aciklanmugtir. Simdi ise bahsettigimiz makro-ihtiyati araglarin finansal istikrar agisindan Oncii
bir gosterge olan reel yurt i¢i kredi biiyiimesine olan etkisinin ne olduguna dair dinamik bir

panel regresyon analizi yapilacaktir. Bu analiz, her bir arag i¢in ayr ayr yapilacaktir.
3.1 ilgili Literatiirdeki Ampirik Calismalar

Bu boliimde tezdeki arastirma sorusu olan “se¢ilmis iilkelerde makro-ihtiyati araglarin
finansal istikrar1 saglamada oncii bir gosterge olan reel kredi biiylimesine olan etkisinin ne
oldugunun analiz edilmesi” ile ilgili olarak literatiirde yer alan baslica ¢aligmalara yer verilecek

ve tezde kullanilan metota iligskin agiklamalar yapilacaktir.

Lim ve digerleri (2011), gelismis ve gelismekte olan tilkelerde kullanilan makro-ihtiyati
araclari, bu araglarin kullanim amaglari1 ve zaman ve yatay kesit boyutlarinda etkinligini
detayli olarak tartismistir. Bu araclarin etkinligini incelerken, genellestirilmis momentler
metodu (GMM) ile panel regresyon kullanmis ve bu araglarin kredi biiyiimesi, kaldirag
biiylimesi, kur agig1 (currency mismatch) ve kredi/mevduat orani gibi farkli biiyiikliikler iizerine
etkisini incelemistir.

Bruno ve Shin (2014a,b), sermaye girislerinin global fonlamaya (wholesale funding)
hassasiyetinin makro-ihtiyati politika gergevesinin uygulanmaya basladigi donemde azalip
azalmadigini sabit etki panel regresyon ile tahmin etmistir. I¢sellik sorununu azaltmak igin
bagimsiz degiskenlerin birer gecikmeli degerlerini kullanmustir.

Claessens ve digerleri (2013), makro-ihtiyati araclarin etkinligini tiilke bazinda
toplulastirilmis veri yerine banka bilangolarini kullanarak test etmistir. GMM panel regresyonla
elde edilen tahminler, borglananlar iizerine konan araglarin (6r. borg-gelir limiti, kredi-deger
limiti) kredi biiylimesini azalttigini, gevrim-karsiti (countercyclical) sermaye onlemlerinin ise
arzu edilen seviyede etkin olmadigin1 gostermektedir.

Kuttner ve Shim (2013), gelismis ve gelismekte olan lilkeler i¢cin makro-ihtiyati araglarin
konut fiyatlar1 ve kredileri {izerindeki etkisini sabit etki panel regresyon ile test etmislerdir.
Analiz sonucunda en basarili aracin borg-gelir limiti oldugu daha sonra da borg-gelir limiti
kadar olmasa da kredi-deger limitinin de etkili oldugu sonucuna varilmigtir.
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Tovar ve digerlerinin (2012) calismasinda ise, Latin Amerika iilkelerinde sistemik risk
iceren Ozel sektor banka kredilerinin yonetilebilmesi, finansal istikrar agidan tehlike
olusturmayacak bir seviyede tutabilmek amaciyla bir dizi makro-ihtiyati ara¢ uygulandigi
belirtilmektedir. Basta zorunlu karsiliklar araci olmak iizere cesitli ihtiyati araglar1 Panel VAR
modeli ile incelenmistir. Analiz sonucunda, makro-ihtiyati araglarin daha ¢ok para politikasin
tamamlayici olarak gorev yaptiklart sonucuna varilmigtir. Zorunlu karsiliklar aracinin ise
uygulandiginda basarili sonuglar verdigini ancak riski bir ekonomik birimden baska bir
ekonomik birime tasima riski oldugunu, kisa déonemli olarak etkili oldugu uzun dénemde etkili
olabilmesi i¢in para politikalar ile daha fazla biitiinlesmesi gerektigi belirtilmektedir. Burada
metot olarak GMM gibi bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerini enstriiman olarak kullanmak
yerine tiim araglar1 toplulastirarak bir endeks olusturup araglarda siirpriz (unexpected) bir
sekilde sikilasma olursa bunun krediye etkisinin ne olacagi analiz edilmektedir. Bu tez
caligmasinda kullanilan modelin farki ise araglarin ayr1 ayri inceleniyor olmasidir.

Bu tez calismasinda, literatiirde de siklikla tercih edilen GMM metodunu kullanarak
panel regresyon yapilmistir. Bunun temelde ii¢ nedeni bulunmaktadir. Oncelikle, makro-ihtiyati
araclar Ozellikle son yillarda uygulanmaya basladigindan, iilke bazinda oldukga sinirhi veri
bulunmaktadir. Bu nedenle, panel veri seti kullanilarak veri genisligi artirilmustir. Ikinci olarak,
makro-ihtiyati araglarin etkinligini incelerken igsellik problemi s6z konusu olabilmektedir.
Ornegin makro-ihtiyati bir aracin uygulanmaya baslanmasi kredi biiyiimesi iizerinde etkili
olabilirken, ayni sekilde makro-ihtiyati aracin kendisi kredi biiylimesine tepki olarak
uygulanmaya baglanmis olabilir. Bu nedenle, bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
enstriiman olarak kullanildigt GMM yo6ntemi igsellik problemini azaltmakta, ve bu baglamda,
ilgili literatlirde siklikla kullanilmaktadir. Son olarak, kredi biiyiimesi tizerinde etkili olabilecek
olast diger faktorlerin eklenmemesi sonuglarda sapma yaratabilir (omitted variable bias). Bu
problemi en aza indirmek igin, potansiyel bazi faktorleri bagimsiz degisken olarak eklemenin
yant sira, kredi biiyiimesinin gecikmeli degeri de kullanilmustir.

Dinamik panel regresyonlarinda bagimli degiskenin gecikmeli degerinin kullanilmasi,
Nickell (1981)’de de gosterildigi tizere katsayi tahminlerinde sapmaya yol agmaktadir, zira
gecikmeli deger hata terimi ile etkilesim haline girmektedir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in Arellano ve
Bond (1991) fark genellestirilmis momentler metodunu (fark GMM) 6nermislerdir. Bu tahmin
yontemi, Blundell ve Bond (1998) tarafindan daha da gelistirilmis, ve daha etkin bir tahmin
yontemine evrilmistir: sistem GMM. Bu metotta, analiz edecegimiz denklemin ve denklemin
fark hallerini ayn1 anda tahmin edilerek daha keskin katsay1 tahminleri elde edilebilmektedir.

Literatiirde yer alan caligmalara baktigimizda, makro-ihtiyati araglarin kredi biyiimesi
gibi finansal biyiikliikler iizerindeki etkisine c¢alisildigini gormekteyiz. Fakat bu tez
calismasinda, buna ek olarak, makro-ihtiyati araclarm kredi biiylimesinin portfoy akimlarina
hassasiyetine olan etkisini de ¢alisilmistir. Yani, bu araglar iilkeye gelen portfoy akimlarinin
kredi biiyiimesine etkisini azaltabilmis midir ve bu baglamda iilkeleri digsal gelismelere karst
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daha giiclii (robust) yapabilmis midir sorularina da cevap aramaya c¢alisilmistir. Kriz sonrasi
gelismis ekonomilerde yaganan parasal genisleme sonucu gelismekte olan iilkeler yogun
sermaye akimina maruz kaldiklari i¢in bu durumun 6nemli oldugu disiiniilmektedir. Ayrica,
makro-ihtiyati araglar modele kukla degisken olarak konulmus ve her bir arag¢ igin ayr1 ayri
regresyon analizi yapilmistir. Boylelikle her aracin ayri ayri olarak, finansal istikrar1 saglamada
oncii bir gosterge olan reel kredi biiylimesine olan etkisi analiz edilebilmistir. Bu caligma,
yukaridaki bahsedilen iki agidan literatiirdeki diger ¢calismalardan farklilagmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in sermaye akimlar1 finansal oynakliklar olusturabilmektedir
(6r. Mendoza ve Terrones, 2008; Bruno ve Shin, 2013). Sermaye akimlar1 déviz kurunda
degerlenmeye neden olmakta, bu durum bankalarin bilangolarinda kolay kredi kosullar
nedeniyle bir sismeye, enflasyona ve fiyatlarda artisa yol agabilmektedir. Bu dongii icerisinde
tilkeye daha fazla sermaye akimi gelecek ve doviz kuru daha da degerlenecektir. Nihai olarak
yurt icinde hizli bir kredi genislemesi olacak ve ic talepteki yiiksek artis nedeniyle ekonomide
1sinma meydana gelecektir. Ayn1 zamanda eger sermaye akimlarina maruz kalan Tirkiye gibi
cari acik sorunu olan gelismekte olan bir iilke ise bu durum cari agigin siirdiiriilemez boyutlara
ulasmasina da neden olabilecektir. Makro-ihtiyati araglarin bu dongiliyii zayiflatmasi
beklenmektedir. Bunu 6lgebilmek i¢in makro ihtiyati araglarin kredi biiyiimesi iizerindeki etkisi
analiz edilecektir. Ayrica, sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelerde tizerindeki etkilere
baktigimizda reel kredi biiyiimesinin sermaye akimlarina olan hassasiyetinin de analize dahil
edilmesi, bir diger deyisle ihtiyati arag ile net sermaye girisi degiskeninin carpimindan olusan

2

“ihtiyati arag*net sermaye girisi” degiskeninin analize dahil edilmesinin 6nemli oldugu

diisiintilmektedir.

3.2. Veri

Makro ihtiyati araglarin etkinligini Olgmek i¢in dinamik bir panel regresyon
spesifikasyonu kullanilmistir. Bu regresyona temel teskil edecek veriler ise asagidaki sekildedir:

Veri, 2004C1-2013C2 arast donemi ve gelismekte olan 15 iilkenin makroekonomik
biiylikliiglinii kapsamaktadir. Bu iilkeler; Brezilya, Bulgaristan, Endonezya, Hirvatistan,
Kolombiya, Kore, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Rusya Federasyonu, Sili,
Tayland ve Tirkiye’dir. Bu dilkeler IMF (2012)’nin yaptig1 gelismekte olan {ilkeler
simiflandirmasina gore gelismekte olan iilkelerin toplam gayri safi yurt i¢i hasilalarimin satin
alma giicii paritesi dikkate alindiginda yiizde 80’ine tekabil etmektedir.

Veri, Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS), Uluslararasi Finansal Istatistikler (IFS),
Uluslararas1 Para Fonu’nun Diinya Ekonomik Bakisi ve Amerika Merkez Bankasi’ndan
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almmistir. Modelde bagimli degisken olarak reel yurt i¢i kredi biiylimesi kullanilmistir. Reel
yurt i¢i kredi biiylimesi, spesifik olarak, bankalar ve banka dis1 finansal kurumlardan olusan
ozel sektoriin sagladigi reel yurt ici kredisinin logaritmik degisimidir.”> Reel yurt ici kredi
biiyiimesi bagimli degiskeninin bir ve iki donem gecikmeli degerleri de bagimsiz degisken
olarak modele eklenmistir.

Reel doviz kuru degiskeni, reel kurdaki (Nominal kur*ABD Tiiketici Fiyat
Endeksi/Yurtici Tiiketici Fiyat Endeksi) logaritmik degisim olarak kullanilmugtir.®

Enflasyon orami degiskeni, tiiketici fiyat endeksindeki c¢eyreklik logaritmik degisim

olarak kullamilmustir.*

Net sermaye girisi (portfoy akimi) degiskeni ise sermaye akimlarinin nominal
GSYIH’daki oranmin degisimi A(Sermaye Akimlari/Nominal GSYIH) olarak kullanilmustir.’

Faiz degiskeni, 3 aylik gosterge Hazine tahvil faizleri olarak kullanilmugtir.®
Mali borg degiskeni, mali borcun GSYiH’ya oranidir.’

Kiiresel kriz ise kukla degiskeni ile ifade edilmistir. Kiiresel krizin en siddetli oldugu
2008C3-2009C2 doneminde 1 degerini almakta, diger donemlerde ise 0 degerini almaktadir.

Yukarida acgiklanan tiim degiskenlerin bu tezde analize konu olan seg¢ilmis {ilkeler
bazindaki grafikleri Ekler boliimiindeki Ek-2’de yer almaktadir.

Ihtiyati araclar ise kukla degiskenlerle ifade edilmistir. Ihtiyati aracin kuvvetle
uygulanmaya basladigi donemde 1, oncesinde ise 0 degerini almaktadir. Calisilan ihtiyati
araclar;

s Kredi-Deger Limiti: Krediye s6z konusu olan degerin (6rnegin bir gayrimenkuliin) ne
kadarinin kredi ile satin alinabilecegini belirtir.

¢ Borg¢-Gelir Limiti: bir bireyin geliri nispetinde kredi ile borglanabilmesini miimkiin kilan
diizenlemedir.

2 flgili degiskenin verisi, Uluslararasi Finansal Istatistikler (IMF-IFS) veri tabanindan alinmistir. Sayfa 21°de katsay1
tahminlerinin uzun dénem analizi yapilirken bu degisken bu sayfada tanimlanan sekliyle ve Yt olarak kullanilacaktir.
Sayfa 15°te AKredij; olarak gosterilmistir.

%Mgili degiskenin verisi, Uluslararas: Finansal Istatistikler (IMF-IFS) veri tabanindan almmustir.

*Igili degiskenin verisi, Uluslararas: Finansal Istatistikler (IMF-IFS) veri tabanindan almmustir.

*llgili degigkenin verisi, Uluslararas1 Odemeler Bankas: (BIS) veri tabanindan almnustur.

®i1gili degiskenin verisi, Uluslararasi Finansal Istatistikler (IMF-IFS) veri tabanindan alimustir.

"Mgili degiskenin verisi, Uluslararasi Para Fonu’nun Ekonomik Bakigi (IMF-WEQ) veri tabanindan alinnustir.
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% Kredi Buytmesi Limiti: ekonomik otoritenin, bankalar ve banka dis1 finansal kurumlardan
olusan Ozel sektdriin sagladigi reel yurt i¢i kredisinin logaritmik degisiminin yiizde kag
olacagina karar verdigi limittir.
% Zorunlu Karsiliklar (ortalama ya da marjinal): merkez bankalarinin bankalardan zorunlu
olarak yerli ve yabanci para cinsinden karsilik ayirmalarini kurala baglamasidir.
+¢ Dinamik Provizyon: ileriye donuktir Ki —spesifik bir kredide tamimlanmis herhangi bir kredi
zararindan Once- iyi zamanlarda bankanin kendi karlarindan bir kismini kétii zamanlarda
gerceklesebilecek zararlara karsi bir tampon gorevi olusturmak i¢in ayirdigi konjonktiir karsitt
karsiliklardir.
% Yabanci Para Kredi Limiti: bankalarin yabanci para cinsinden ne kadar kredi
verebileceklerini belirten bir aragtir.
% Sermaye Gereksinimi: sermaye yeterliligi kavramina tekabiil etmektedir. Bankalarin sermaye
yeterliligi hesaplamasi ise, kredi riskine esas tutarin belirlenmesinde kullanilan risk
agirliklarinin artirilmasina yonelik 6nlemlerden olugmaktadir.
+ Sermaye Kontrolleri: iilkelerin doviz hareketliliginin kisa vadeli ve yogun olmasi ve finansal
piyasalarin spekiilatif tehditlere daha acik hale gelmesiyle birlikte olusan belirsizlik ve risk
ortaminda uygulanma ihtiyact olusan kontrollerdir.

Bu araglar, son donemde 6zellikle gelismekte olan iilkelerce en sik basvurulan araglardir.

3.3. Model ve Sonugclar

Modelde, hangi verilerin kullanildig1 ve bu verilerin hangi metot ile analiz edilecegine
dair bilgiler bir 6nceki alt boliimde verilmistir. Bu boliimde ise, analiz edilecek olan modelle
ilgili agiklamalara yer verilecek, daha sonra analiz edilen model sonucu ortaya ¢ikan kisa ve

uzun donem katsay1 tahmin sonuglar1 yorumlanacaktir.
3.3.1. Model

Ihtiyati araglarin etkinligini 6l¢mek icin dinamik bir panel regresyon uygulanmistir.
Ihtiyati araglar ihtiyati ara(;{’ . kukla degiskeni ile ifade edilmistir. i Glkesinde j ihtiyati aracin

kuvvetle uygulanmaya bagladigi donemde 1, 6ncesinde ise 0 degerini almaktadir.

S
AKredi; = z AKredi; ;_; + ihtiyati ara(;{,t + ihtiyati ara(;{;t * Net Sermaye Girisi;
s=1

+ Net Sermaye Girisi; + BX;—1 + W + &

J kullanilan makro-ihtiyati araci ifade etmektedir: j = Kredi-deger limiti, borg¢-gelir limiti,
kredi biiyiimesi limiti, zorunlu karsiliklar (ortalama ya da marjinal), dinamik provizyon, yabanci
para kredi limiti, sermaye gereksinimi veya sermaye kontrolleri.

Denklemde X;._; olarak gosterilen degiskenler ise: Mali agik, reel doviz kuru, faiz,
enflasyon ve global kriz degiskenleridir.
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Dinamik panel tahminlerinde sistem GMM’in kullanilmasi olduk¢a yaygin olup, ¢ogu
durumda saglam (robust) sonuglar vermektedir. Elde edilen tahmin yonteminin sagliklilig ise,
Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen AR(2) testi ile yapilabilir. Yukarida da isaret
ettigimiz iizere, sistem GMM yonteminde kullanilan enstriimanlar eger yeterli derecede
giiclilerse, hata teriminde 2. derece otoregresif hareketin kalmamasi beklenir. Bu sebeple,
tahmin edilen hata terimlerine AR(2) testi de uygulanmistir. Ayrica, test istatistiklerinin kiigiik
orneklem giigleri de test edilmistir. AR (1) testinin “t” degeri her spesifikasyon ig¢in 0.00
degerini almistir. Bu da sistem GMM yonteminin uygulanmasi gerektigine isaret etmektedir.
Enstriiman spesifikasyonunun ne derece saglikli oldugunu gosteren bir diger test ise Sargan
testidir. Ancak, tahmin edilen varyanslarin homoskedastik varsayimi altinda Sargan Testi
sagliklt sonuglar vermektedir. Yaptigimiz analizde varyanslar heteroskedastik ¢ikmistir. Bu
nedenle Sargan testine basvurul(a)mamustir.

Her bir makro ihtiyati ara¢ i¢in iki analiz yapilmistir ve her siitun bir regresyon analizini
belirtmektedir. Ilk olarak, ilgili makro ihtiyati aracin yurtigi reel kredi biiyiimesine etkisine
bakilmistir. Ikinci olarak ise, modele ihtiyati ara(;{’ . * Net Sermaye Girisi;; bagimsiz
degiskeni eklenerek makro ihtiyati aracin reel yurt i¢i kredi biiylimesinin portfoy akimlarina
olan hassasiyetine de bakilmigtir. Sebebi ise, bu araglar iilkeye gelen portfoy akimlarinin kredi
biliylimesine etkisini azaltabilmis midir ve bu baglamda {ilkeleri digsal gelismelere karsi daha
giiclii (robust) yapabilmis midir sorularina da cevap aramaya calisilmistir. Kriz sonrasi geligmis
ekonomilerde yasanan parasal genisleme sonucu gelismekte olan iilkeler yogun sermaye
akimina maruz kaldiklari i¢in bu durumun 6nemli oldugu diistintilmektedir.

3.3.2. Sonugclar

Uygulanan model sonucu ortaya ¢ikan katsay1 tahminlerinin ve bu katsay1 tahminlerinin
ne anlama geldigine dair agiklamalar kisa ve uzun donem olmak iizere iki ayr1 sekilde analiz
edilmistir. Sonuglar iki ¢izelge halinde verilmistir.
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Cizelge 1. Makro-ihtiyati araglarin reel kredi biiylimesi iizerindeki etkisine yonelik dinamik
regresyon analiz sonuglari - 1

Kukla Degisken Olarak Kullanilan Makro Thtiyati Araglar-1
Kredi-Deger Limiti | Borc-Gelir Limiti Kredi Blyumesi Zorunlu
Limiti Karsihiklar
DEGISKENLER Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem
GMM GMM GMM GMM GMM GMM GMM GMM
LAnaliz | 5 Analiz @) @) @) @) ) o)
Reel Kredi 0.347*** | 0.347*** | 0.345*%** | 0.343*** 0.347*** 0.346%*** 0.346*** | 0.346%**
Buyumesi ¢4
(0.072) (0.071) (0.071) (0.071) (0.071) (0.071) (0.072) (0.073)
Reel Kredi -0.234%x% [ 0.234%** | -0.234%** | -0.236%** -0.234%** 0.237**% | -0.234%** | -0.234***
Buyumesi .,
(0.044) (0.045) (0.044) (0.044) (0.044) (0.044) (0.044) (0.045)
Net Sermaye Girisi 0.227%%* | 0.227%%* | 0.227*%* | 0.231*** 0.226%** 0.241%** 0.227%** | 0.291%**
(0.062) (0.071) (0.061) (0.077) (0.062) (0.074) (0.061) (0.067)
Mali Borg 1 -0.239%*% [ 0.239%** | -0.227*** | -0.230%** -0.242%** 0.241%*% | 0.242%*%* | -0.276%**
(0.080) (0.080) (0.079) (0.081) (0.082) (0.082) (0.080) (0.087)
Reel Doviz Kuru v -0.212 -0.212 -0.206 -0.205 -0.211 -0.213 -0.211 -0.213
(0.137) (0.137) (0.134) (0.133) (0.135) (0.135) (0.136) (0.138)
Faiz o1 0.036 0.036 0.027 0.028 0.038 0.035 0.035 0.037
(0.065) (0.065) (0.060) (0.060) (0.066) (0.066) (0.067) (0.072)
Enflasyon ., 1.030%** 1.030%** | 1.030%** | 1.028*** 1.028*** 1.041%** 1.029%%* | 1.044%**
(0.321) (0.320) (0.323) (0.323) (0.320) (0.319) (0.321) (0.312)
Global Kriz 3.524*** | 3525¥k* | 347g*x | 3A4QQRF* 3.528*** GlE2EEe 3.548%+* | 3711xxx
(1.275) (1.282) (1.229) (1.252) (1.252) (1.255) (1.237) (1.239)
Makro-ihtiyati Arag -0.236 -0.240 -0.914* -0.927** -0.407 -1.302 -0.155 -0.110
(0.883) (0.839) (0.481) (0.458) (1.990) (2.420) (0.667) (0.648)
Makro-ihtiyati Arag -0.002 -0.025 -0.172%* -0.203***
* Net Sermaye Girisi
(0.134) (0.106) (0.077) (0.075)
Sabit Terim 1.096** 1.096** 1.255%** [ 1.261%** 1.091%* 1.091%* 1.124* 1.182*
(0.509) (0.510) (0.476) (0.477) (0.518) (0.519) (0.600) (0.640)
Gaozlem Sayist 678 678 678 678 678 678 678 678
Ulke Sayist 15 15 15 15 15 15 15 15
AR(2)-p 0.91 0.91 0.91 0.90 0.91 0.84 0.91 0.96
AR(1)-p 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Parantez icindekiler standart hatalari belirtmektedir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10
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Cizelge 2. Makro-ihtiyati araglarin reel kredi biiylimesi iizerindeki etkisine yonelik dinamik
regresyon analiz sonuglari - 2

Kukla Degisken Olarak Kullamilan Makro ihtiyati Araclar-2

Dinamik Provizyon YP Kredi Limiti Sermaye Sermaye Kontrolleri
Gereksinimi
DEGISKENLER Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem
GMM GMM GMM GMM GMM GMM GMM GMM
©) &) () @ (@) &) ) @
Reel Kredi 0.346*** O U= 0.348*** | 0.344%** 0.341%** 0.340%** |  0.346%** 0.350%**
Buyumesi t1
(0.071) (0.070) (0.070) (0.071) (0.070) (0.070) (0.071) (0.072)
Reel Kredi -0.234*** | -0.231%** | -0.234%** | .0.233%** -0.233%** -0.229%** | -0.235%** -0.237%**
Buyumesi .,
(0.044) (0.045) (0.044) (0.045) (0.044) (0.044) (0.044) (0.044)
Net Sermaye Girigi | 0.227*** @20 Q2= || @2EyE 0.228*** 0.307*** | 0.227*** 23
(0.061) (0.060) (0.061) (0.063) (0.061) (0.077) (0.062) (0.060)
Mali Borg +; -0.241%** | -0.231%** | -0.243*** | -0.233*** -0.237%** -0.268*** | -0.246%** -0.265%**
(0.081) (0.079) (0.086) (0.086) (0.079) (0.091) (0.077) (0.078)
Reel Dbviz Kuru 1 -0.211 -0.203 -0.214 -0.212 -0.197 -0.201 -0.212 -0.210
(0.133) (0.133) (0.135) (0.134) (0.132) (0.133) (0.134) (0.133)
Faiz 11 0.036 0.033 0.037 0.036 0.012 0.016 0.031 0.028
(0.066) (0.065) (0.066) (0.066) (0.065) (0.069) (0.065) (0.064)
Enflasyon ¢, 1.028%** 1.039%** 1.028%** [ 1,032%%* 1.023%** 1.023%** | 1.036%** 1.007%**
(0.320) (0.316) (0.320) (0.321) (0.322) (0.319) (0.321) (0.316)
Global Kriz 15532 3.568%** gEeREs || gEeE B 3.715%** | 3.650%** 3.656%**
(1.235) (1.224) (1.233) (1.239) (1.216) (1.224) (1.250) (1.259)
Makro-ihtiyati -0.262 -0.131 0.159 0.190 -1.253%** -1.166%** | 1.812%** 2.677%%*
Arag
(0.660) (0.589) (0.807) (0.776) (0.400) (0.405) (0.453) (0.379)
Makro-ihtiyati 0.448** 0.092 -0.191** 1.204%*%
Arag * Net
Sermaye Girisi
(0.183) (0.150) (0.094) (0.399)
Sabit Terim 1.110%* 1.083** 1.055%* 1.043%* 1.605** 1.654** 1.053** 1.148**
(0.528) (0.523) (0.481) (0.481) (0.629) (0.658) (0.498) (0.461)
Gézlem Sayisi 678 678 678 678 678 678 678 678
Ulke Sayist 15 15 15 15 15 15 15 15
AR(2)-p 0.91 0.86 0.91 0.92 0.90 0.78 0.93 0.88
AR(1)-p 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Parantez igindekiler standart hatalar1 belirtmektedir.
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Model sonucunda Cizelge 1 ve Cizelge 2'de verilen katsayr tahminlerinin kisa dénem
analizi, her bir makro-ihtiyati ara¢ i¢in asagidaki paragraflarda incelenecektir.

Kredi-deger limitinin yurt i¢i kredi biiyiimesi lizerindeki etkisine bakildiginda kredi deger
limiti aracinin uygulanmaya baslanmasiyla birlikte reel yurt ici kredi biiylimesinde istatistiksel
olarak anlamli olmamakla birlikte dikkate deger bir azalma goriilmiistiir. Ayrica portfoy
akimlarmin kredi biiyiime hizim artirdigi goriilmekle beraber kredi deger limiti aracinin
uygulanmasiyla bu etkinin azaldig1 goriilmektedir.

Borc-gelir limitini inceledigimizde; borg-gelir limiti’nin uygulanmaya baslanmasiyla reel
yurt i¢i kredi biiylimesinde istatistiksel olarak dikkate deger bir azalma goriilmiistiir. Ayrica
modele ihtiyati ara(;{ ¢ * Net Sermaye Girisi;; degiskenini ilave ettigimiz ikinci analizde ise
ihtiyati aracin kredi biiylimesi lizerindeki etkisinin anlamlilik diizeyinin arttig1 (yiizde 10°dan
ylizde 5’e) ve reel kredi biiyiimesini diiglirdiigli goriilmiistiir.

Kredi buylmesi limitinin reel yurt i¢i kredi biiyiimesi tizerindeki etkisine bakildiginda;
kredi biiylimesi limitinin kullanilmaya baslanmasiyla istatistiksel olarak anlamli olmamakla
birlikte reel yurt ici kredi biiyiimesinde dikkate deger bir azalma goriilmiistiir. Ozellikle modele
ihtiyati ara(;{; . * Net Sermaye Girisi;, degiskenini ilave ettifimiz ihtiyati aracin reel kredi
biiylimesinin sermaye akimlarina olan hassasiyetini de inceledigimiz ikinci analizde istatistiksel
olarak yiizde 5 diizeyinde anlamlilik s6z konusu olmus ve hassasiyeti diisiirdiigii goriilmiistiir.
Portfoy akimlarinin kredi bitytime hizini artirdigi goriilmekle beraber kredi biyumesi limitinin
uygulanmasiyla bu etkinin istatistiksel olarak azaldig1 analiz edilmistir.

Zorunlu karsiliklarn yurt i¢i kredi biiyiimesi iizerindeki etkisi analiz edildiginde; zorunlu
karsiliklarin uygulanmasiyla reel yurt i¢i kredi biiylimesinde istatistiksel olarak anlamli
olmamakla birlikte dikkate deger bir azalma goriilmiistiir. Ozellikle modele ihtiyati aracin reel
kredi biiylimesinin sermaye akimlarina olan hassasiyetini de inceledigimiz ikinci analizde

ihtiyati arag{ ¢ * Net Sermaye Girisi;; degiskenini ilave ederek istatistiksel olarak yilizde 1

diizeyinde anlamlilik s6z konusu olmus ve hassasiyeti diisiirdiigli analiz edilmistir. Bu arag,
kredi blyumesi limiti makro-ihtiyati aracina benzer sekilde etki gostermistir.

Dinamik provizyon aracinin yurt i¢i kredi biiylimesi iizerindeki etkisine bakildiginda;
dinamik provizyonun uygulanmaya baslanmasiyla istatistiksel olarak anlamli olmamakla
birlikte reel yurt ici kredi biiyiimesinde azalma goriilmiistiir. Ote yandan, ilgingtir ki, net
sermaye girisinin kredi biiyiimesine katkisinin bu ihtiyati aracla birlikte arttig1 goriilmektedir.
Bankalarim kendir karlarindan bir kismimi genel bankacilik riskleri i¢in kotii zamanlarda
gerceklesebilecek zararlara karsi ayirdiklan karsiliklar olan dinamik provizyonun reel kredi
biliylimesinin sermaye akimlarina olan hassasiyeti artirmasinin olasi bir sebebi, bu aracin

uygulanmaya baglanmasiyla iilkenin finansal sisteminin uluslararasi piyasalara oldugundan daha
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saglikli goziikmesi ve bu sebeple sermaye akimlarinin orantisiz derecede artmasidir. Bankalar
da bu aracin uygulanmaya baglanmasiyla bilangolarimni krizlere karsi oldugundan daha direngli
olarak diisiindiiklerinden normalden daha fazla kredi vermis olabilirler.

Yabanci para kredi limiti aracinin yurt i¢i kredi biliylimesi iizerindeki etkisi pozitif
bulunmustur. Ancak bu etki istatistiksel olarak anlamli seviyede degildir. Yabanci para kredi
limiti arac1 ile, kredi biiyiimesi sermaye akimlarina karst daha hassas hale gelmistir. Olasidir ki,
bu aract uygulayan iilkelerde bu aracin ima ettigi kredi seviyesine heniiz ulasgilmadigindan
bankalar bu limite ulagsmak amaciyla kredi arzini artirmis olabilirler. Dolayisiyla, bankalar bu
ihtiyati araci bilango genisletme yoniinde kullanmig olabilirler. Bu durum, ihtiyati araglarin ne
zaman ve hangi sikilikta uygulanacaginin énemli oldugunu da gostermektedir.

Sermaye gereksinimi aracinin yurt i¢i kredi blyimesi tizerindeki etkisine bakildiginda;
sermaye gereksiniminin uygulanmaya baslanmasiyla reel yurt i¢i kredi biiyiimesinde istatistiksel
olarak yiizde 1 anlamhilik diizeyinde dikkate deger bir azalma goriilmiistiir. Ayrica modele
ihtiyati ara(;{; . * Net Sermaye Girisi;, degiskenini ilave ettigimiz ikinci analizde de sermaye
gereksinimi aracinin uygulanmasiyla bu etkinin istatistiksel olarak yiizde 5 anlamlilik diizeyinde
oldugu goriilmektedir. Her 3 katsay1 tahmininin de negatif ve anlamli oldugu ve makro-ihtiyati
araclar arasindan en basarili aracin bu ara¢ oldugu analiz edilmistir. Kredi vericilerin verdikleri
kredinin ne kadar risk tasidiginin bilinememesi sistemik riskleri de beraberinde getirmis ve
kiiresel krizin olugsmasinda baslica unsurlardan biri haline gelmistir. Bu ihtiyati arag ise
bankalarin sermaye yeterlik oraninin belirlenmesinin yam sira 6zellikle kredilerdeki risk
agirliklarina iligkin uygulamalar1 kapsamaktadir.

Sermaye kontrolleri aracinin yurt i¢i kredi biiylimesi iizerindeki etkisine bakildiginda ise;
sermaye kontrollerinin kredi biiylimesi veya sermaye akimlarinin kredi biiylimesine etkisini
simnirlandirmada ters yonde etki yaptigi goriilmektedir. Bu baglamda, bulgular, sermaye
kontrollerinin arzu edilen sonuglart vermedigini isaret etmekte ve dolayisiyla, politika
yapicilarmin bu ihtiyati araci uygulamaya sokarken ya da kalibre ederken dikkatli olmasi
gerektigi goriilmektedir. Ilgili yazinda da bu ihtiyati aracin kredi biiyiimesine olan etkisi
tartisilmaktadir. Yapilan calismalarda bu aracin koydugu kurallarin etrafindan dolasildig
belirtilmektedir. Bu arag, sermaye akimlarin kompozisyonunu degistirip (kisa donemden uzun
doneme) yumusatma gorevini gormektedir (Ergiil, 2012: 63). Ama yaptigimiz analiz kisa ve
uzun donem sermaye akimlarini Dbirlikte toplam olarak degerlendirdiginden bu etki
goriilememistir.

Kontrol degiskenlerinin de yurt i¢i reel kredi biiylimesi {lizerinde beklenen etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Ornegin, mali borcun arttigi donemde yurt igi kredi biiyiime hizinin
diistiigii goriilmektedir. Hiikiimetin harcama gereksiniminin artmasiyla bankalar devlet tahvili
alacaktir. Ozel sektér yatirrmina gidecek olan bir kisim fonlar1 hiikiimet alacak ve 6zel sektor
icin bir dislama etkisi (crowding out) s6z konusu olacaktir, bu da yurt i¢i kredi biiyiime hizini
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diistirecektir. Reel doviz kurunun degerlenmesi 6zellikle yabanci para cinsinden borglanan 6zel
sektoriin bor¢lanma kisitlarimi diisiirebilir ve bu baglamda kredi biiyiime hizina pozitif katki
gosterebilir, katsay1 da bu tezi desteklemektedir, kur deger kazaninca firmalarin bilangosu goreli
olarak daha iyi goriinmektedir. Enflasyon, ekonomideki genel talep canliligini gdstermesi
nedeniyle enflasyondaki artis reel yurt i¢i kredi biiylimesini artirmasi beklenebilir. Reel kredi
blylmesinin gecikmelileri ise 1srarli (persistent) olarak orta derecede dalgalanmalar gésterdigi
icin bir donem gecikmeli degeri pozitif, iki donem gecikmeli degeri ise negatif deger almistir.

Model sonucunda ortaya c¢ikan bagimsiz degiskenlerin hem isaret yoniinden hem de
anlamlilik yoniinden kisa donem analizleri yapilmistir. Simdi ise makro-ihtiyati araglarin
katsayr tahminlerine iliskin uzun donem analizi yaparak uzun donemde yurt ici kredi
bliylimesine olan etkilerini inceleyelim. Asagida regresyonda kullandigimiz denklem yer
almaktadir.

S
AKredi; = z AKredi; ;_; + ihtiyati ara(;{,t + ihtiyati ara(;{;t * Net Sermaye Girisi;
s=1

+ Net Sermaye Girisi; + BX;—1 + W + &

Makro-ihtiyati araglarin uzun donem katsayr tahminlerini bulmaya calistigimiz igin
bagimli degisken, gecikmeli degerleri ve ihtiyati araglarin katsayr tahminleri uzun doénem
katsay1 tahmini hesabi i¢in yeterli olacaktir.

Sistem GMM 1.analiz igin;
Ye=By+ By* Yei+ B, Yo + B, ™ ihtiyati ara(;{,t

Modele ihtiyati ara(;{ ¢ * Net Sermaye Girisi;; degiskeninin de ilave edildigi Sistem
GMM 2.analiz igin ise;

Ye=By+ B * Y +B,* Yy, + B, ihtiyati ara(;{_t + B.* ihtiyati ara(;{_t *

Net Sermaye Girisi;;

denklemlerini kullanabiliriz.®

8 Yt, sayfa 13’te de belirtildigi sekliyle, spesifik olarak, bankalar ve banka dis1 finansal kurumlardan olusan 6zel
sektoriin sagladig: reel yurt igi kredisinin logaritmik degisimini (AKredi) ifade etmektedir. Gecikmeli degerleri de
ayni sekilde degisimi ifade etmektedir.
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Yukarida da goriildugii tizere, Sistem GMM 1. Analizinde ortaya bir katsay1 tahmini (5, )

cikmaktadir. ihtiyati ara(;{, ¢ * Net Sermaye Girisi;, bagimsiz degiskeninin de analize dahil
edildigi sistem GMM 2.analizinde ise iki katsayr tahmini (B, ;) ortaya c¢ikmaktadir.
Dolayisiyla her bir ihtiyati arag igin toplamda 3 adet katsay1 tahmininin (8,8, ,8;) analizini
yapmak gerekir. Uzun donemde Y; = Y,; = Y,, olacaktir. Ve bu da uzun dénem reel kredi

biiylimesindeki degisim olan Y*’a esit olacaktir. Uzun donem katsay1 tahminleri asagidaki gibi
hesaplanacaktir.

R R R A O R SR R
(1B, =B)Y* =By + B3 * Xo+ B, Ko + 5 *X3
dY*/dX,* = B, I(1-B, — B,)

dY*/dX,* = B, (1B, — B,)

dY*/dXs* = B, (1B, — B,)

Cizelge 1 ve 2’ye baktigimizda her bir makro-ihtiyati arag i¢in yapilan iki analiz sonucu 3
katsay1 tahmini ortaya ¢ikmaktadir. Cizelge 3 ve 4’te makro-ihtiyati araglarin uzun dénem

katsay1 tahminleri hesaplanmistir.

Cizelge 3. Makro-ihtiyati Ara¢larin Uzun Dénem Katsayr Tahminleri-1

Makro-ihtiyati Araclarin Uzun Dénem Katsayr Tahminleri

Kredi-Deger Borg-Gelir Limiti Kredi Buyumesi Zorunlu
Limiti Limiti Karsihklar

DEGISKENLER Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem
GMM GMM GMM GMM GMM GMM GMM GMM
1.Analiz 2.Analiz 1.Analiz 2.Analiz 1.Analiz 2.Analiz 1.Analiz 2.Analiz

Makro-ihtiyati Arag -0.266 -0.271 -1.02 -1.038 -0.459 -1.461 -0.174 -0.123

Makro-ihtiyati Arag

B . -0.002 -0.028 -0.193 -0.229
Net Sermaye Girisi

Not: Sistem GMM 2. Analizinin Sistem GMM 1. Analizden farki, ihtiyati arag{, ¢ *

Net Sermaye Girisi; ; bagimsiz degiskeninin de modele dahil edilmesidir.
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Cizelge 4. Makro-Ihtiyati Araclarin Uzun Dénem Katsayr Tahminleri-2

Makro-ihtiyati Araclarin Uzun Dénem Katsayr Tahminleri

Dinamik Yabanci Para Sermaye Sermaye
Provizyon Kredi Limiti Gereksinimi Kontrolleri

DEGISKENLER Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem Sistem
GMM GMM GMM GMM GMM GMM GMM GMM
LAnaliz | 5 apaliz | L-Analiz | 5 apaliz | 1LAnaAliz [ 5 apgliz | 1Analiz | 2 Apaliz

Makro-ihtiyati
Arag

-0.295 -0.148 0.179 0.213 -1.404 -1.311 2.038 3.018

Makro-Ihtiyati
Arag * Net 0.50 0.103 -0.214 1.357
Sermaye Girisi

Not: Sistem GMM 2. Analizinin Sistem GMM 1. Analizden farki, ihtiyati ara(,‘{, ¢ *

Net Sermaye Girisi; , bagimsiz degiskeninin de modele dahil edilmesidir.

Model sonucunda Cizelge 1 ve 2’de verilen kisa donem Kkatsayilarin yardimiyla
hesaplanan uzun dénemli katsay1 tahminlerinin analizi, her bir makro-ihtiyati arac icin Cizelge 3
ve 4’teki katsay1 tahminleri asagidaki paragraflarda incelenecektir.

Kredi-deger limiti makro-ihtiyati araci i¢in Sistem GMM 1.analizde -0.266 uzun dénem
katsayist ortaya ¢ikmaktadir. ihtiyati ara(;{ ¢ * Net Sermaye Girisi;; bagimsiz degiskeninin
de modele dahil edildigi Sistem GMM 2.analizde ise -0.271 ve -0.002 uzun dénem katsayilari
ortaya ¢ikmaktadir. Her 3 katsayida da kisa donem analizinde oldugu gibi kredi deger limiti
aracinin uygulanmaya baslanmasiyla birlikte reel yurt i¢i kredi biiylimesinde bir azalma
gOriilmiistiir.

Borg-gelir limiti makro-ihtiyati araci igin Sistem GMM l.analizde -1.02 uzun dénem
katsayis1 ortaya ¢ikmaktadir. Ihtiyati aracin reel kredi biiyiimesinin sermaye akimlarina olan
hassasiyetinin de analiz edildigi Sistem GMM 2.analizde ise -1.038 ve -0.028 uzun dénem
katsayilar1 ortaya c¢ikmaktadir. Her 3 katsayida da borg-gelir limitinin kullanilmaya
baslanmasiyla kisa donem analizinde de oldugu gibi reel yurt i¢i kredi biiylimesinde dikkate
deger bir azalma goriilmiistiir. Ayrica modele ihtiyati ara(;{’ . * Net Sermaye Girisi; ,

degiskenini ilave ettigimiz ikinci analizde de bu durum goriilmiistiir.

Kredi-blyilimesi limiti makro-ihtiyati araci i¢in Sistem GMM 1.analizde -0.459 uzun
donem katsayis1 ortaya c¢ikmaktadir. ihtiyati arag{, . * Net Sermaye Girisi;; bagimsiz

degiskeninin de modele dahil edildigi Sistem GMM 2.analizde ise -1.461 ve -0.193 uzun dénem
katsayilar1 ortaya ¢ikmaktadir. Her 3 katsayida da kredi-blyimesi limitinin uygulanmaya
baslanmasiyla kisa donem analizinde de oldugu gibi reel yurt ici kredi bliylimesinde dikkate
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deger bir azalma goriilmiistir. Ozellikle modele ihtiyati ara(;{; . * Net Sermaye Girisi;

degiskenini ilave ettigimiz ikinci analizde de bu durum goriilmiistiir.

Zorunlu karsiliklar makro-ihtiyati araci i¢in Sistem GMM 1.analizde -0.174 uzun dénem
katsayis1 ortaya ¢ikmaktadir. Ihtiyati aracin reel kredi biiyiimesinin sermaye akimlarma olan
hassasiyetinin de analiz edildigi Sistem GMM 2.analizde ise -0.123 ve -0.229 uzun dénem
katsayilar1 ortaya c¢ikmaktadir. Her 3 katsayida da zorunlu karsiliklarin uygulanmaya
baslanmasiyla kisa dénem analizinde de oldugu gibi reel yurt ici kredi biiyiimesinde dikkate
deger bir azalma goriilmiistir. Ozellikle modele ihtiyati ara(;{; ¢ * Net Sermaye Girisi;
degiskenini ilave ettigimiz ikinci analizde de bu durum goriilmiistiir. Portfoy akimlariin kredi
bliylime hizin1 artirdigi goriilmekle beraber zorunlu karsiliklarin uygulanmasiyla bu etkinin
onemli Ol¢lide zayifladig goriilmektedir.

Dinamik provizyon makro-ihtiyati araci i¢in Sistem GMM 1.analizde -0.295 uzun dénem
katsayist ortaya ¢ikmaktadir. ihtiyati ara(;{' ¢ * Net Sermaye Girisi;; bagimsiz degiskeninin
de modele dahil edildigi Sistem GMM 2.analizde ise -0.148 ve 0.50 uzun dénem katsayilari
ortaya c¢ikmaktadir. Dinamik provizyonun uygulanmaya baslanmasiyla reel yurt i¢i kredi
biiyiimesinde azalma gériilmiistiir. Ote yandan, ilgingtir Ki, kisa dénem analizinde oldugu gibi
net sermaye girisinin kredi bilyilimesine katkisinin bu ihtiyati araglarla birlikte arttigi
goriilmektedir.’

Yabanci para kredi limiti makro-ihtiyati araci i¢in Sistem GMM 1.analizde 0.179 uzun
donem katsayis1 ortaya c¢ikmaktadir. ihtiyati ara(;{; . * Net Sermaye Girisi;; bagimsiz

degiskeninin de modele dahil edildigi Sistem GMM 2.analizde ise 0.213 ve 0.103 uzun dénem
katsayilar1 ortaya ¢ikmaktadir. Yabanci para kredi limiti aracinin reel yurt ici kredi biytmesi
iizerindeki etkisi ise pozitif bulunmustur. '

Sermaye gereksinimi makro-ihtiyati aract i¢in Sistem GMM l.analizde -1.404 uzun
donem katsayis1 ortaya c¢ikmaktadir. ihtiyati ara(;{; . * Net Sermaye Girisi;; bagimsiz

degiskeninin de modele dahil edildigi Sistem GMM 2.analizde ise -1.311ve -0.214 uzun dénem
katsayilar1 ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye gereksiniminin uygulanmaya baslanmasiyla reel yurt igi

kredi biiyiimesinde dikkate deger bir azalma goriilmiistiir. Ayrica modele ihtiyati ara(;{ ¢ ¥

® Bu ihtiyati aracin katsayr tahmininin isaretinin neden pozitif ¢ikmis olabilecegine dair yorumlar, ihtiyati araglarin
kisa donem katsay1 tahmini sonuglart kisminda agiklanmigtir.
10 By ihtiyati aracin katsay: tahmininin isaretinin neden pozitif ¢ikmis olabilecegine dair yorumlar, ihtiyati araglarin
kisa dénem katsay1 tahmini sonuglari kisminda agiklanmustir.
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Net Sermaye Girigi;, degiskenini ilave ettigimiz ikinci analizde de sermaye gereksinimi

aracinin uygulanmasiyla da dikkate deger bir azalma goriilmektedir.

Sermaye kontrolleri makro-ihtiyati araci i¢in Sistem GMM 1.analizde 2.038 uzun donem
katsayist ortaya ¢ikmaktadir. ihtiyati ara(;{' ¢ * Net Sermaye Girisi;; bagimsiz degiskeninin
de modele dahil edildigi Sistem GMM 2.analizde ise 3.018 ve 1.357 uzun donem katsayilar
ortaya ¢ikmaktadir. Katsayilarin kisa donem analizinde oldugu gibi uzun dénem analizinde de
sermaye kontrollerinin kredi biiylimesi veya sermaye akimlarimin kredi biiylimesine etkisini
sinirlandirmada ters yonde etki yaptigi goriilmektedir. Bu baglamda, bulgular, sermaye
kontrollerinin arzu edilen sonuglart vermedigi isaret etmekte ve dolayisiyla, politika
yapicilarimin bu ihtiyati araci uygulamaya sokarken ya da kalibre ederken dikkatli olmasi
gerektigi goriilmektedir. Ayrica, Ergiil (2012: 63)’e gore sermaye kontrolleri makro-ihtiyati
araclarla ekonominin ihtiyaglar1 dogrultusunda bir paket halinde uygulanmadiginda etkinsizlik
s0z konusu olabilecektir. Burada da bu politikanin diger politikalarla biitiinciil bir sekilde
uygulanmadigi anlasilmaktadir.

Analiz sonucunda, en etkili ve basarili makro-ihtiyati araglarin sermaye gereksinimi,
zorunluk karsiliklar, borg-gelir limiti ve kredi biiylimesi limiti oldugu goriilmektedir.

Katsayilar agisindan uzun dénem ve kisa donem tahmin sonuglarint kiyasladigimizda
isaretlerinin degismedigi anlasilmaktadir. Ama uzun dénemde etki hangi yonde ise o etkinin
arttig1 goriilmektedir.

4. SONUC VE ONERILER

Krizin llke ekonomilerine olan maliyetlerini en aza indirgemek i¢in geleneksel olmayan
alternatif politika ihtiyaclar1 olusmustur. Ciinkii mevcut politikalar riskler i¢in yeterli bir karsilik
diisiinmemekte, ekonomiler sistemik soklara karsi savunmasiz kalmakta ve kredi ve varlik
fiyatlar1 arasindaki kisir dongiiyii engelleyememektedir. Bu ihtiyacglara ekonomik faaliyetlerde
genel bir diisme olusturmadan birbirini tamamlayici bir sekilde spesifik sektorlere etki edebilen
ve esnek bir sekilde uygulanabilen makro-ihtiyati araglar cevap verebilmistir.

Makro-ihtiyati araglar, para ve maliye politikas1 araglarina nazaran daha fazla hedef
odakl1 ve farkli durumlara gore farkli oranlarda uygulanabilmektedir. Her {ilke kendi ekonomik
ve finansal durumunu, doviz kuru rejimini ve ani soklara karsi kirilganliklarmi gz Oniinde
bulundurarak kendisi i¢in en etkili ve verimli aract kullanmay1 tercih etmeye calismistir. Bu
araglart tek olarak degil de genellikle diger ekonomik politikalarin tamamlayicis1 olarak

otomatik dengeleyici olarak kullanarak sistemik riski azaltmiglardir.
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Makro ihtiyati araglarin basartya ulasmasi igin ¢oklu araclarla uygulanmasi, hedef-
odakl1 olmasi, finansal faz dongiisiinde farkli oranlarda ayarlanabilmesi, kuraldan ziyade tedbir
(kuraldan farkli olarak makroekonomik politikaya gore daha kolay ayarlanabilir) olarak
kullanabilmesi ve diger para ve maliye politikalariyla da bir biitiin olarak uygulanmasi kritiktir.
Bir ¢ok ihtiyati ara¢ (6rnegin; kredi-deger limiti, borg-gelir limiti, yabanci para kredi limiti ve
sermaye risk agirliklar1) ekonomik faaliyetlerde genel bir diisiis yasatmadan birbirlerini
tamamlayic1 bir sekilde spesifik sektorlerdeki riskleri minimize edebilmektedir. Ayn1 amaca
hizmet edebilecek birka¢ makro-ihtiyati aracin birlikte uygulanmasi ayni riskin farkl
kaynaklarindan gelebilecek maliyetlerini azaltir. Ornegin kredi-deger limiti ve borg-gelir
limitinin her ikisi de bor¢ verme teminatindan kaynaklanan dongiiselligi azaltmay1 amaglar.
Kredi-deger limiti bunu servet agisindan ele alir, bor¢-gelir limiti ise ayni riski gelir agisindan
ele alir. Birlikte uygulanacak olan araglarin ¢ok iyi sec¢ilmesi gerekir, aksi takdirde bu bankalar
lizerinde yilksek bir maliyete neden olabilir ve finansal sistem Uzerinde de gereksiz bir yiik
olusturabilir.

Ayrica piyasalarin kiiresel olarak birbirine entegre oldugu bu donemde “Basel” gibi
uluslararas1 komiteler de finansal istikrar1 saglamada gesitli araclar tasarlamislardir. Ozellikle
Basel II’de alinan araglarin son finansal krizde yetersiz kaldig1 ortaya ¢cikmistir. Basel 1II’te,
mevcut sermaye ve sermaye yeterliligi hesaplamasinda kritik bir role sahip olan sermayenin risk
dizeyinin belirlenmesi, niteligi ve niceliginin artirilmasi, konjonktiirel olarak kullanilabilecek
ek sermaye tamponu olusturulmasi gibi diizenlemeler yer almistir. (Bu Onlem, sermaye
gereksinimi makro-ihtiyati aracin1 igermektedir.) Ayrica likidite yeterlilik ve risk odakli
olmayan kaldirag oranlari gibi konularda yeni diizenlemeler yapilmistir. Boylelikle finansal kriz
oncesinde dikkate alinmayan risk olgusuna vurgu yapilmustir.

Ojo (2011) ‘ya g6re makro-ihtiyat araglarinin gelistirilmesi ve yapilandiriimasi
glivenilir analitik ve tahmin becerilerini gerektirmektedir. Merkez Bankalari, ekonominin tiimii
ve belirli piyasalarda sahip olduklar genis ve saglam bilgileriyle kilit bir rol oynamaktadir.
Merkez Bankalariin bilgi avantaji, makro-ihtiyat politikasi ve para politikasi arasindaki
etkilesimden dolayr makro-ihtiyat araglarini sekillendirmede onemlidir. Merkez Bankalar1 ve
diizenleyici otoriteler (6rnegin lilkemizdeki BDDK gibi kurumlar) arasinda yakin isbirligi ve
etkin bilgi paylasimi makroekonomik politika ve bireysel finansal kurumlarin diizenlenmesi
arasinda iyi bir koordinasyon olusturmak igin ¢ok 6nemlidir. Fujita (2010)’ya gore de, makro-

ihtiyati politikalar sistemik riski azaltarak finansal istikrar1 saglamaya ¢alismaktadir. Dogrudan
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yetkili olsun ya da olmasin sistemik riskin ve makro-ekonomideki finansal sistemin analizinde
merkez bankasinin uzmanlig1 makro-ihtiyat politikalarinin ayarlanmasinda faydali olacaktir.

Tiirkiye’de son donemlerde agirlikli olarak uygulanan makro-ihtiyati politikalarin bu
calismanin analiz sonuglarina gére de en basarili araglar olan sermaye gereksinimi, zorunlu
karsiliklar ve kredi bitylimesi limiti oldugunu gérmekteyiz. Bu politikalarin diginda daha ¢ok
sermaye yonetimini ilgilendiren ve birbirini destekleyen asimetrik faiz koridoru ve rezerv
opsiyon mekanizmast (zorunlu Kkarsilik araci tizerinden kullamilmaktadir) da uygulanan
politikalar arasindadir. TCMB, diisiik politika faiz orani, genis asimetrik faiz koridoru ve
yiiksek zorunlu karsiliklar tedbirlerini bir arada arag olarak kullanarak farkli ve dinamik bir para
politikas1 stratejisi uygulamistir. BDDK’nin Basel III standartlarina uyum cercevesinde
bankacilik sektorii ve finansal sistem ile ilgili diizenlemeleri finansal istikrara katkida
bulunacaktir. Bununla birlikte, TCMB, BDDK gibi Finansal istikrar Komitesi tiyelerinin daha
yogun bir igbirligi icinde olmalan gerektigi diisiiniilmektedir. Ayrica, makro-ihtiyati araclarin
kullanilmasinda 3 asamadan bahsetmek miimkiindiir: Hazirlamak, izlemek ve uygulamak.
Ulkemizde bazen ilk iki asama pas gecilip direk iiiincii asamaya gecilebilmektedir. Halbuki, en
Oonemli agama, araclar1 “hazirlama” asamasidir. Hazirlik asamasi ¢ok iyi bir sekilde
kurgulanmali ve saglam temellere dayandirilmalidir. Bu asamadan emin olunduktan sonra
izleme ve uygulama asamalarma gegilmesi gerekir. Aksi taktirde, uygulanan ara¢ finansal
sisteme ylik olacak ve bu da ekonomideki finansal oynaklig1 artirabilecektir.

Ekonominin denetimi ve gdzetiminin ¢ok iyi koordine edilmesi gerekmektedir. Finansal
sektor ile diger sektorlerin ici ice gectigi giinimiz finansal sisteminde makro-ihtiyati araglarin

mikro-ihtiyati araglarla ve diger politikalarla belirli bir hedefe yonelik olarak biitiinciil bir
anlayisla ve ekonominin kendine has dinamikleri dikkate alinarak uygulanmasi gerekmektedir.

Tezde yapilan analiz ile diger ¢alismalardan farkli olarak (i) makro-ihtiyati araclar ayri
ayr1 olarak incelenmis; ve (ii) analize makro-ihtiyati ara¢ ile net sermaye girisi degiskeninin
carpimindan olusan net sermaye girisi*makro-ihtiyati ihtiyati ara¢ bagimsiz degiskeni de
eklenerek makro-ihtiyati araglarin reel kredi biiyiimesinin sermaye akimlarina hassasiyetine
olan etkisine de caligilmigtir. Gelismekte olan iilkeler ig¢in yapilan analiz sonuglarina gore
sermaye gereksinimi, zorunlu karsiliklar, borg-gelir limiti ve kredi buylmesi limiti ihtiyati
araclarmin en etkili araglar oldugunu, kredi-deger limiti ve dinamik provizyon araglarinin
kismen etkili oldugunu, sermaye kontrolleri ve yabanci para kredi limiti araglarinin ise etkili
olmadigi goriilmustiir. S6z konusu makro-ihtiyati araglarin finansal sisteme olan etkisini doruga
cikarabilmek, araglarin kredibilitesini artirmak, seffaflik ve etkililigi saglayabilmek i¢in yapilan
analizlerin resmi metotlara dayandirilmasi, bir ¢ergeve belirlenmesi ve kararlarin temelinde ne

oldugunun da kamuoyuna agiklanarak etkin bir iletisim stratejisi kullanilmas1 gerekmektedir.
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