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OZET

MAKRO [HTIYATI POLITIKALAR VE FINANSAL ISTIKRAR: TURKIYE
DENEYIMI
Aysegiil AKCA
Iktisat Anabilim Dal1
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, May1s, 2017
Danigsman: Prof. Dr. ilyas SIKLAR

Bu calismada vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilarak Tiirkiye’de
finansal istikrar ve makro ihtiyati politikalar arasindaki iligki ortaya konulmus ve makro
ihtiyati politikalarin finansal istikrar lizerindeki etkinligi arastirilmistir. Tahminler 2010-
2017 yillart arasinda aylik frekanstaki verilerin kullanilmasi ile gerceklestirilmistir. Bu
amagla oncelikle finansal sistemin saglik durumunu ifade eden bilesik bir finansal istikrar
gostergesi (FSI) olusturulmus, daha sonra da tahmin modeli gelistirilmistir. FSI
degerlerinin hesaplanmasinda bankacilik sektorii aktif karlilik orani, bir y1l vadeli tiiketici
kredisi faiz orani, bankacilik sektorii yurt i¢i kredi hacmi ve sepet kur gostergeleri
kullanilarak bir agirlik vektorii elde edilmistir. Makro ihtiyati politika gostergesi olarak
bankacilik sektorii kredi yogunlagmasi, bankalararasi para piyasasi net pozisyonu,
kaldira¢ orani, sermaye tamponlari, zorunlu rezervler ve yabanci para bor¢ sinirlari
kullanilmistir. Elde edilen VECM modeli sonuglarina gére kredi yogunlagsmasi ve
sermaye tamponunu temsil eden oranlar finansal istikrara olumlu katki saglamaktadir.
Kaldirag orani ve para piyasasi net pozisyonunu temsil eden degigkenler ise finansal
istikrar1 olumsuz etkilemektedir. Calisma sonucunda makro ihtiyati politika kullaniminin
finansal istikrara pozitif katki sagladigr sonucuna varilmistir ve para politikas1 makro

ithtiyati politika araglartyla desteklenmelidir.

Anahtar Sézciikler: Makro Ihtiyati Politika, Finansal Istikrar, VECM Modeli.



ABSTACT

MACROPRUDENTIAL POLICY AND FINANCIAL STABILITY: THE
TURKISH CASE
Aysegiil AKCA
Department of Economics
Anadolu University Graduate School of Social Sciences, May, 2017
Adviser: Prof. Dr. ilyas SIKLAR

In this study the relationship between macroprudential policies and financial
stability is clarified and the efficiency of macroprudential policy on the financial stability
is investigated by using vector error correction methodology (VECM). Estimations are
realized for the period 2010-2017 with the monthly frequency data. For this purpose a
composite financial stability indicator which represents the health situation of the
financial system is formed and an estimation model is generated. In the calculation of the
FSl values, a weight vector is obtained by using indicators representing the banking sector
return on assets, one-year consumer loan interest rate, credit volume of domestic banking
sector and basket exchange rate. Banking sector credit concentration, net position of
interbank money market, leverage ratio, capital buffers, reserve requirements and foreign
currency loan limits are used as macroprudential policy indicators. According to results
obtained from VECM model, the ratios which represent concentration of credit and the
capital buffer provide a favorable contribution to financial stability while the variables
representing the leverage ratio and the net position of banking system in interbank money
market negatively affect the financial stability. The study concludes that use of
macroprudential policy contributes positively to financial stability and monetary policy
should be supported by macoprudential policy instruments.

Keywords: Macroprudential Policy, Financial Stability, VECM model.



ONSOZ

Kiiresel finansal kriz, finansal sistemde yasanan krizlerin reel ekonomiyi ne kadar
etkileyebilecegini gostermistir. Yasanan kriz sonrasinda geleneksel para politikasi
araclarinin yetersiz kaldig1 ve yeni aracglara ihtiya¢ duyuldugu tartisilmaya baslanmistir.
Fiyat istikrarinin finansal istikrar1 saglamakta tek basina yeterli olmadiginin anlagilmasi
lizerine yeni politikalarin finansal istikrar hedefini de igerecek sekilde revize edilmesi
gerekmektedir. Bu amagla kullanilmaya baslayan makro ihtiyati politikalar finansal
istikrar hedefini saglayabilecek politika araglarini icermektedir. Ancak kullanimi ¢ok yeni
olan bu araclarin diger ekonomi politikalariyla nasil etkilesime girecegi, sonuglarinin
nasil olacag1 hakkinda bilgi ve tecriibe bulunmamaktadir. Kiiresel kriz sonrasinda makro
ihtiyati politikalarin etkinligini ve diger politika araglariyla etkilesimini inceleyen

calismalar ¢ogalmaya baslamistir.

Tirkiye de diger diinya iilkeleri gibi kiiresel finansal krizden etkilenmis ve TCMB
2010 yili sonrasinda fiyat istikrar1 hedefine finansal istikrar saglamayr da eklemistir.
Finansal istikrar hedefini saglamak amaciyla Tiirkiye’de TCMB ve BDDK tarafindan
politika araglar1 kullanilmaya baglanmistir. Analitik cer¢eveden yoksun ve sezgisel olarak

kullanilmaya baslayan bu araglarin etkinligi konusunda yeterli literatiir bulunmamaktadir.

Makro ihtiyati politika araclarinin finansal istikrari nasil etkiledigini arastirdigimiz
calismamizin ilk boliimiinde uluslararas: literatiirde kullanilan makro ihtiyati politika
araclar1 ve uygulamalar1 hakkinda bilgi verilmis, ikinci boliimde ise finansal istikrar
tanitilmaya ¢ahisilmistir. Ugiincii boliimde ise oncelikle Tiirkiye’de kullanilan makro
ihtiyati politikalar anlatilmis ve ardindan finansal istikrar kavrami lizerinde durulmustur.
Ucgiincii béliimiin son asamasini olusturan model kisminda ise Tiirkiye’de makro ihtiyati
politikalar ile finansal istikrarin etkilesimini test etmek amaciyla bir model olusturulmus
ve bu model vektor hata diizeltme modeli (VECM) yardimiyla tahmin edilmistir. Bu
asamada Oncelikle bankacilik sektorii, kredi piyasalar1 ve doviz piyasasi gostergeleri
kullanilarak bir finansal istikrar gdstergesi olusturulmustur. Daha sonra literatiirde en ¢ok
kullanilan 6 adet makro ihtiyati politika araci tespit edilmis ve model olusturulmustur.
Calismasinin sonucunda ortaya cikan bulgular ve degerlendirme caligmanin sonug

kisminda yer almaktadir.



Tez calisgmamda her tiirlii bilgi ve deneyimini benimle paylasan, ¢alismanin her
asamasinda hic¢bir konuda yardimlarin1 benden esirgemeyen degerli tez danigmanim Prof.
Dr. ilyas SIKLAR’a en igten tesekkiirlerimi sunuyorum. Manevi destekleriyle her zaman

yanimda olan sevgili esim Gokberk AKCA’ya ve aileme sonsuz tesekkiir ederim.
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ETIK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢galigma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak {izere tiim agsamalardan bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandifimi; bu ¢aligma kapsaminda elde edilemeyen tiim veri ve bilgiler igin
kaynak gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakg¢ada yer verdigimi; bu ¢alismanin Anadolu
Universitesi tarafindan kullamlan “bilimsel intihal tespit programi”yla tarandigim ve
higbir sekilde “intihal igermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, ¢alismamla
ilgili vaptigim bu bevana avkin bir durumun saptanmasi durumunda. ortava cikacak tiim

ahlaki ve hukuki sonuglara razi oldugumu bildiririm.

Aysegill AKCA
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BIiRINCi BOLUM
1. MAKRO VE MiKRO IHTiYATi POLITIKALAR
1.1. Mikro Ihtiyati Politikalar

Ekonomiler son birka¢c yilla kadar para ve maliye politikas1 kararlarn ile
sekillendirilmistir. Para politikas1 kararlar1 alinirken mikro ihtiyati politikalarla birlikte
politika kararlari olugturulmustur. Para politikasinin amaci faiz oranlari araciligiyla varlik
fiyatlarin1 ve doviz kurlarimi etkileyerek fiyat istikrari saglamak iken mikro ihtiyati
politikanin amaci bireysel finansal kurumlarin istikrarin1 saglamak ve boylece tiiketiciyi
korumaktir. Bireylerin ve sirketlerin finansal sagliginin ve istikrarinin kayboldugu bir

ekonomide finansal istikrarin bir biitiin olarak saglanmasi1 da miimkiin olmamaktadir.

Basel temelli Etkin Bankacilik Denetim Esaslarina gore, denetimin nihai amaci,
bankalarin ve bankacilik sisteminin giivenligini ve saglamligini arttirmaktir. Genel olarak
mikro ihtiyati politikalar, bir bankanin digsal risklere kars1 tepkilerini incelemekte, igsel
riskleri ve sistemin geri kalaniyla olan baglantisin1 icermemektedir. Hem mikro ihtiyati
hem de makro ihtiyati yetkililer sermaye yeterliligi veya minimum likidite gibi
tamponlart ve bilanco kisitlamalar1 gibi riskleri azaltici politika araglarmi
kullanmaktadirlar. Mikro ihtiyati politika bireysel kurumlarin risklerine gore sermaye
diizeyini ayarlar, makro ihtiyati politika ise sistemik risk olusumuna karsi korumak i¢in
finansal dongii ve sistemle ilgili sermaye genel seviyesini ayarlamaktadir (Osinski, 2013,
5.6-8).

Makro ihtiyati 6nlemler finansal sistem igerisinde istikrar1 saglamay1 amaclarken,
mikro ihtiyati onlemler finansal sistem igerisinde bulunan bireylerin ve sirketlerin
istikrarin1 esas almaktadir. Eger sirketlerin veya bireylerin sistem igerisindeki istikrari
kaybolursa finansal sistemin bir biitlin olarak saglikli islemesi miimkiin olmamaktadir.
Kiiresel ekonomik kriz sonrasinda mikro ihtiyati politikalarin ekonomide istikrar
saglamada yetersiz kaldigi anlagilmis ve bunlara ek olarak makro ihtiyati 6nlemler

gelistirilmeye baslanmistir.

Finansal istikrarin mikro ve makro ihtiyati boyutlar1 arasinda 6nemli farkliliklar
vardir. Ozellikle BIS’de mikro ihtiyati teriminin anlamin ag13a kavusturmak ve makro
ihtiyati terimi ile arasindaki farki ortaya ¢ikarmak igin ¢ok ¢aba gosterilmistir. Dar

anlamda mikro ihtiyati politika mali sistemin biitiin kurumlarindaki istikrar tesvik etme



amactyla ihtiyati araclarin kullanilmasidir. Dogal olarak araglarin c¢ogu bireysel

kurumlarin diizenlenmesi ve denetlenmesi ile ilgilidir (Clement, 2010, s.64-65).

Makro ihtiyati politikalar finansal sistemin biitiiniinde istikrar1 amaglarken, mikro
ihtiyati politikalar birey ve sirketlerin finansal dayanikliligini saglamay1 amaglamaktadir.
Bu baglamda mikro ihtiyati politikalar temel olarak disgsal riskleri dikkate almakta, ancak
sistemin biitiinii ile bag kurmamaktadir. Mikro ihtiyati politikalar banka, sirket, bireylerin
ve ayr1 ayri her bir finansal kurumun saglamligini tesis ederken, makro ihtiyati politikalar
finansal sistemin bir biitiin olarak giivenligini amaglamaktadir. Ayrica mikro ihtiyati
politikalari ytiriitenler, sirketler, bireyler ve bankalar i¢in karar alirken dissal unsurlardan
kaynaklanan riskleri degerlendirmek zorundadir. Finansal sistemdeki yogunlasma, bazi
sirket veya bankalarin finansal pozisyonlarmin sistemin tiimiinii daha giiglii bir sekilde
etkilemesine yol agmaktadir. Bu dogrultuda bir veya birkag sirket/banka igin yiiriitiilen
mikro ihtiyati politikalar biitiin sistemi etkilemektedir (TCMB, 2014b, s. 3). 2008
yilindaki kiiresel finansal krizin ardindan mikro ihtiyati politikalar ile para politikasinin
makroekonomik istikrar1 saglamada yetersiz kaldig1 goriilmiistiir. Para politikasinin ve
mikro ihtiyati politikalarin finansal piyasalar iizerinde yetersiz kaldigi durumlarda,
sorunu ¢dzmek makro ihtiyati politikalarin gorevi haline gelmistir. Ornegin konut
fiyatlarinda yasanan asir1 artiglar makro ihtiyati politikalar araciligiyla kontrol edilip para

politikas1 hedefi olan fiyat istikrarina katkida bulunabilmektedir.

1.2. Makro Ihtiyati Politikalar

Son yasanan kiiresel finansal krizle birlikte finansal kurumlarin sistemik riski
onlemede yeterli olmadigi, geleneksel para politikalarinin reel ekonomide yasanan
sorunlar1  ¢ézmede etkili olmadigim1  gostermistir. Yasanan kriz sonrasinda
ekonomilerdeki gelismeler istikrar saglayabilmek igin fiyat istikrarini saglamanin tek
basina yeterli olmadigini ve finansal istikrar hedefini igeren yeni politika araglarina
ihtiya¢ duyuldugunu kanitlamistir. Bu donemde makroekonomik istikrar saglamak i¢in
para politikasi araclarina ek olarak alternatif makro ihtiyati politika araglar gelistirilmeye
baslanmistir. Bu amagcla hazirlanan makro ihtiyati politikalar finansal istikrar hedefi i¢in
oncelikle finansal dalgalanmalarin azaltilmasi gerektigini ne siirmektedir.

Kiiresel finansal kriz sonrasinda, gelismis iilke merkez bankalar1 tarafindan
uygulanan parasal genisleme politikalari, gelismekte olan lilkelere sermaye girislerini
hizlandirmistir. Hizli sermaye girisleriyle birlikte bu ilkelerin para birimleri deger

2



kazanmig, bu durum {ilkelerin basta dis ticaret dengesi olmak Tlizere Onemli
makroekonomik dengelerinin bozulmasini beraberinde getirmistir. Bu siireg,
makroekonomik istikrar1 siirdiirebilmek igin fiyat istikrarinin yeterli olmadigini ve bir 6n
kosul olarak finansal istikrarin yurt i¢i ve yurt disi finansal piyasalarda verimli bir sekilde
islemesi gerektigini gostermistir. Ulkeler, finansal istikrar agisindan énemli bir sorun
haline gelen kisa vadeli sermaye akimlarin1 kontrol altina almay1 hedefleyen makro

ihtiyati tedbirleri uygulamaya baslamislardir (TCMB, 2013, s.2).

Bu amagla kullanilmaya baslanan makro ihtiyati politikalarin hedefi sistemik riski
Onleyerek finansal istikrar1 saglamak ve krizin reel piyasalar {izerindeki etkilerini
azaltmaktir. Finansal istikrar1 saglamaktaki amag ise banka iflaslarini ve sicak para giris
c¢ikisindan olusabilecek kayiplar1 azaltmak ve bdylece istikrarsizligin ekonomi lizerindeki
etkilerini smirlayabilmektir. TCMB’nin 2010 yilinda fiyat istikrar1 hedefinin yan1 sira
finansal istikrar hedefini eklemesi makroekonomik istikrarin saglanmasinda finansal

istikrarin 6nemini gostermektedir.

Diinya ekonomisini iki yildan fazla sarsan finansal ve ekonomik kriz, sistemik
riskin 6nemini ortaya koymustur. European Central Bank (ECB) sistemik riski “ finansal
istikrarsizlifin yayginlastigi ve ekonomik biiylimenin maddi olarak zarar gordigii
durum” olarak tanimlamaktadir (European Central Bank, 2009, s. 134). Burada iki 6nemli
nokta bulunmaktadir. Birincisi finansal sistemin isleyisinin bozulmasi, ikincisi de
ekonomik biliylimenin zarar gérmesidir. Bu iki durum da sistemik riske karst onlem

alinmasini1 gerektirmektedir.

Sistemik risk iki boyuta sahiptir. Bunlardan ilki finansal sektoriin zayifligindan
dolay1 sistemin bozulmasi ve bu durumdan reel ekonominin etkilenmesidir. Ikinci boyut
ise bir finansal kurumun basarisizlik ya da zayiflik gostermesi ve bunun finansal
hizmetleri ve ekonomiyi etkilemesidir (Nier, 2011, s.2). Buradan hareketle tek basina bir
finansal kurumda veya finansal sistemin biitiinlinde meydana gelebilecek bozulma
ekonomiyi olumsuz etkilemektedir. Makro ihtiyati politikalar bu noktada sisteme dabhil

olarak riskleri tanimlayip istikrar1 saglamaya ¢alismaktadirlar.

Makro ihtiyati politika sistemik ya da sistem igindeki riskleri siirlamak igin

oncelikle ihtiyati araglar kullanmaktadir. Burada amag¢ (Brockmeijer vd., 2011 s.8);

e Finansal dengesizliklerin azalmasini saglamak,



e Kriz sonrasindaki biiyiime oranindaki diisiislerin hizini, keskinligini ve ekonomi
tizerindeki etkilerini azaltmaya ¢alismak,

e Sistemin bir biitiin olarak isleyisini tehlikeye atabilecek bulasma ve yayilma
risklerini, bunlarin baglantilarin1 belirlemek ve bunlarla ilgili konularn ele
almaktir. Boylece reel ekonomi igin likit finansal islemlerin aksama olasiligi en

aza iner.

Makro ihtiyati politika finansal istikrar1 hedeflemekte ancak finansal istikrarla ilgili
genel kabul gérmiis bir tanim bulunmamaktadir. Bununla ilgili iki farkli goriis vardir.
Birincisi, finansal istikrari mali sistemin dis soklara dayanikliligi agisindan
tanmimlamaktadir. ikincisi ise finansal sikintinin igsel dogasimi vurgulamakta ve mali
sistemden kaynaklanan soklara karsi esnek ve biiyiik soklar yerine daha normal
bliylikliikteki soklar1 ele alarak finansal istikrar1 agiklamaktadir. Makro politikanin
spesifik hedefleri kapsaminda bu goriis, sistemik krizin riskini ve maliyetlerini daha

siirli bir sekilde ele almaktadir (Galati ve Moessner, 2013, 5.848).

Makro ihtiyati politikalar finansal sistemin bireysel (sirket) bilesenlerini degil
finansal sektor ve reel sektor arasindaki etkilesimlerini bir biitiin olarak ele alir. Makro
ihtiyati politika araglariyla oncelikle sistemik riski yaratan veya arttiran faktorlere doniik
onlemler alinir veya uygulanir. Makro ihtiyati politikalarin nihai hedefi ise finansal

istikrarin bozulmasini sinirlayarak tiiketicileri ve bireysel finansal kurumlar1 korumaktir.

Iyi bir makro ihtiyati model, sistemik riskin etkili bir sekilde azaltilmasina yardimc1
olmalidir. Bu sebeple, makro ihtiyati politikalar basariya ulasabilmek igin bazi kriterlere

sahip olmalidir. Bu kriterler (Jacome vd., 2011, s.16):

e Sistemik risk etkin bir sekilde tanimlanmali, izlenmeli ve analiz edilmelidir.
Sistemik riske ait bilgilere ulasilmasi garanti altina alinmali ve bunun i¢in var olan

uzmanlik ve kaynaklardan yararlanilmalidir.

e Giiclii yetkiler olusturularak, hesap verebilirlik saglanmali, yetenek ve isteklilik
gosterilerek makro ihtiyati politikalarin zamaninda ve etkin kullanimi

saglanmalidir.

e Ayn politika fonksiyonlarinin 6zerkligi korunurken, riskin tanimlama ve azaltma
konusunda bosluk ve cakismalar azaltmak icin, sistemik riski azaltmay1

amagclayan politikalar arasinda etkili koordinasyon saglanmalidir.



Para Politikas1

Mikro Ihtiyati Politikalar

Kriz Yonetimi

Diger

Politikalar
Diger
Politikalar

Makro Ihtiyati Politikalar

Maliye Politikas1
Finansal Istikrar Ulusal Ekonomi
Cercevesi Kiiresel Ekonomi

Sekil 1.1. Finansal Istikrar Cercevesi ve Makro Ihtiyati Politika
Kaynak: Brockmeijer vd., 2011, s.9

Sekil 1.1°de goriildigii gibi finansal istikrarin saglanmasi icin finansal sistemde
makro ihtiyati politikalar diger politikalarla etkilesim halinde olmalidir. Maliye politikasi
ve para politikasinda alinan yapisal 6nlemler, makro ihtiyati politikalar ile birlikte
uygulanarak hedeflenen sonuglara ulagilmasina olanak saglayarak kriz yonetiminde etkili
olabilmektedir. Geleneksel para politikasinda amag fiyat istikrar1 iken, makro ihtiyati
politikalarda buna ek olarak finansal istikrar amaglanmaktadir. Politika alanlarinin bu
denli i¢ ice gecmis olmasi nedeniyle herhangi bir makro ihtiyati 6nlem alinirken diger
politikalarla koordinasyon saglanmasi onemlidir. Ulusal ekonomide saglanan istikrar

kiiresel ekonomik istikrarin da belirleyicisi konumundadir.

Makro ihtiyati politika hedeflerine ulasmak i¢in Oncelikle ihtiyati araglar
kullanilmaktadir. Bunlar, karsi sermaye tamponlari ve hiikiimleri, sektorel sermaye
gereklilikleri, likidite ve doviz (FX) uyumsuzluklarini igeren tedbirleri ve bor¢glanma
degerleri (LTV) ile borg-gelir oranlar1 (DTI) olabilir. Makro ihtiyati politika, piyasalarda
arz edilen trtinleri, toptan pazarin isleyisini ve kurumsal temelleri etkileyebilir (Vinals,
2013, s.7).

Makro ihtiyati politikalarin kullanilmaya baslanmasi heniiz ¢ok yeni oldugu igin,
bir¢ok iilkede bu politikalar hala gelisme asamasindadir. Uygulanan politikanin belirli
hedeflere ulasabilmesi i¢in dncesinde bazi dnlemler alinmaktadir. Ekonomilerde makro

ihtiyati politikalar ¢ergevesinde uygulanan baslica 6nlemler (TCMB, 2015, s.17):

e Ekonomik konjonktiire ters bigimde isleyecek sermaye tamponlari olusturulmasi,



e Cesitli sektorlere sermaye yeterlilikleri getirilmesi,
e Borg ve alacak hesaplarinda vade ve doviz uyumsuzlugunu sinirlayacak énlemler,
e Kredi/teminat ve borg/gelir oranlarina iliskin st limit belirlenmesi,

e Geleneksel olarak para ve maliye politikalar1 kapsaminda araglarin kullanilmasi.

Makro ihtiyati politikalar ekonomilerde mikro ihtiyati politikalar1 tamamlayici bir
rol listlenmektedir. Mikro ihtiyati politikalar bireysel kurumlardaki riskin azaltilmasi ile
ilgilenirken makro ihtiyati politikalar sistem ¢apindaki risk ile ilgilenmekte ve bunun
ekonomiye etkilerini minimum seviyeye getirmeye c¢alismaktadir. Makro ihtiyati
politikalar ~ sistemik riskin = smirlandirmasinda finansal sistemin esnekliginin
giiclendirilmesini amaglamaktadir. Mikro ihtiyati politikalar ise belirli bir bireysel
kurumun dayanikliligini artirmak almak igin gerekli asgari sermaye diizeyiyle
ilgilenmektedir. Kisaca makro ihtiyati politikalar ekonomide mikro ihtiyati politikalarin
kapsamadigi konular ile ilgilenmektedir. Tablo 1.1 mikro ve makro ihtiyati politikalari

daha ayrintil1 bir sekilde karsilastirmaktadir.

Tablo 1.1. Makro ve Mikro Ihtiyati Politikalara Baks

Makro ihtiyati Politika Mikro Ihtiyati Politika
Yakin Amag Finansal sistem genelindeki Bireysel kurumlardaki
sikintilar1 simirlamak sikintilar1 sinirlamak
Nihai Hedef Finansal istikrarsizliktan Tiiketici (yatirimcv/tasarruf
kaynaklanan makroekonomik sahibi) korunmasi

maliyetlerden kagmmak

Risk Tiirii ‘igsel’ (toplu davraniga baglr) ‘digsal’ (bireysel

davraniglardan bagimsiz)

Kurumlararasi Korelasyon = Onemli Onemsiz

ve Yaygin Riskler

Ihtiyati Kontrol Bigimi Sistem ¢apindaki risk agisindan | Bireysel kurumlardaki risk
yukaridan asagiya acisindan asagidan yukariya

Kaynak: Galati ve Moessner, 2013, 5.849

Mikro ve makro ihtiyati politikalar aslinda birbirini tamamlayici nitelik
tagimaktadir. Bir ekonomide 6ncelikle mikro diizeyde istikrar saglandiktan sonra makro
finansal istikrar saglanabilmektedir. Mikro ve makro ihtiyati amaglar kapsam agisindan

farkli olsa da ikisinin de nihai hedefi aynidir. Bu yiizden bu iki politikanin istikrar



saglamada kullandig1 araglar da aynidir. Tablo 1.2 bize mikro ve makro ihtiyati politika

uygulamalarinda hangi araglarin kullanildigini gostermektedir.

Tablo 1.2. Makro Ihtiyati ve Mikro Ihtiyati Ara¢larin Karsilastirmas:

Araglar Mikro Makro

Bireysel kurumlarin minimum

- . X
sermaye gereklilikleri
Sermaye Gerekliligi X
Konjonktiir karsiti
gereksinimler
Dinamik provizyon X X
Kredi deger limiti X X
Borg gelir limiti X X
Yabanci para borg limiti X X

Kaynak: Osinski, 2013, s. 23.

Tablodan da goriilebilecegi gibi sermaye gerekliligi, dinamik provizyon, kredi
deger limiti, borg¢ gelir limiti ve yabanci para borg limiti gibi araglar hem makro hem de
mikro ihtiyati politika uygulamalarinda kullanilmaktadir. Konjonktiir karsiti
gereksinimler yalnizca makroekonomik istikrar1 saglamada kullanilirken bireysel
kurumlarin minimum sermaye gerekliliklerini sinirlamak mikro ihtiyati politika

araclarindan sayilmaktadir.
1.2.1. Makro ihtiyati politikalarin gelisimi

Makro ihtiyati terimi son zamanlarda ¢ok sik kullanilmasina ragmen kamuya ait bir
belgede ortaya ¢ikmasi 1986 yilina dayanmaktadir. 1990’larin sonunda makro ihtiyati
terimi, merkez bankaciligi ¢evrelerinde de kullanilmaya baslanmistir ve 1997 Asya
finansal krizinin esas tetikleyicisi roliinii oynamistir. Bu terimin 6ne ¢ikmasi agisindan
doniim noktas1 ise 2000 yili olmustur. Bu yilin Ekim ayinda BIS genel miidiirii Andrew
Crockett, Uluslararas1 Bankacilik Denetgileri Konferansinda mikro ihtiyati ve makro
ihtiyati yaklasimlarin diizenlemeleri ve denetlemeleri karsilastiran bir konusma yapmis
ve bu konusmayla birlikte finansal istikrarin makro ihtiyati yonii duyulmustur. Makro
ihtiyati terimi son finansal krizle birlikte ise oldukga popiilerlik kazanmistir. Bu krize

kars1 uluslararasi politika tepkilerinin temel unsurlarindan birisi, finansal diizenlemelerin



ve denetlemelerin  makro ihtiyati yoniinii giiclendirerek finansal sisteme ve

makroekonomiye daha fazla odaklanmak olmustur (Clement, 2010, 5.59-63).

Makro ihtiyati araglarin se¢imi belirli dzelliklere dayanir. Bu 6zellikler arasinda

genel anlamda asagidaki hususlar yer alir (Brockmeijer, 2011, s.28):

e Sistemik riskin olusumunun smirlandirilmasinda ve stres donemlerinde
kullanilacak 6nlemleri icermelidir.

e Arbitraj i¢in sinirli imkan verilmelidir (diizenleyici ve sinir Gtesi).

e Sistemik riskin belirtilerini degil koklerini amaglamalidir (6zellikle 6zel sektor
kuruluslarini, kararlarinin sistematik sonuclarini igsellestirmek igin tesvik
ederek).

¢ Finansal sisteme ve ekonomiye olabildigince az bozulma getirmek gibi 6zellikler
icermelidir.

Makro ihtiyati politika uygulamalarinda en ¢ok tartisilan konulardan birisi
kurallara karar verme ve onlar1 uygulama 6zelligidir. Ilke olarak bagimsiz bir kurum,
kurallara dayali bir yaklasim tercih edebilir. Sonugta politika giivenirligi artarken
seffaflik ve hesap verebilirlik de artacaktir ancak bazi durumlarda da ihtiyari bir yaklagim
tercih edilebilmektedir. Finansal dalgalanmalar hakkinda sinirli bilgiye sahip olmak
politika siirecinde yargisal bir siireci gerektirmektedir (Schoenmaker ve Wierts, 2011,
s.5).

Makro ihtiyati politikalarin yiiriitiilmesinde ¢esitli asamalar bulunmaktadir.
Oncelikle sistemde bulunan riski inceleyip analiz edebilmek i¢in politikalar gelistirilmel,
daha sonra ise uygun makro ihtiyati politika araglar1 belirlenerek kamuoyuna ve
piyasalara bu araglar hakkinda bilgi verilmelidir. Makro ihtiyati politikalarin tasarlanmasi

ve ylriitiilmesi siireci asagidaki Tablo 1.3’de daha detayli olarak ele alinmistir.



Tablo 1.3. Makro [htiyati Politika Olusturulmasinin Temel Boyutlar

Genel
1. Makro ihtiyati politikalarin asil amaci sistem genelindeki (sistemik) finansal riski siirlamaktir.

2. Kamu politikalar1 sistemik riski kapsamli bir sekilde tespit etmelidir. Finansal istikrar hedefini
korumak i¢gin makro ihtiyati politikalar diger politikalarla etkilesim halinde olmalidir.

3. Makro ihtiyati politikalar oncelikle finansal sistemde ortaya ¢ikan riskleri ve finansal sistem
tarafindan giiclendirilen riskleri ele almalidir.

4. Makro ihtiyati politikalar makroekonomik veya mikro ihtiyati politikalar ile ikame edilmemelidir.

5. Mikro ihtiyati politikalar (analitik yontemlerin se¢imi, politika araglar1 ve kurumsal diizenlemeler)
konusunda tek bir yontem yoktur. Bu politikalar mevcut kosullar1 dikkate almalidir.

Teshis

6.Sistemik risk nereden kaynaklanwrsa kaynaklansin, sistemik riskin makro ihtiyati politikalar
tarafindan kapsaml bir sekilde izlenmesi gerekir.

7. Sistemik riskin analizi i¢in niceliksel gdstergeler, denetleyici veriler ve degerlendirmeler, pazar
verileri gibi tiim faydali bilgi kaynaklar1 kullanilmalidir.

8. Finansal sistemin kiiresel dogas1 goz 6niinde bulunduruldugunda, kendi iilkemizde uygulanan makro
ihtiyati politikalarm diger tilkelerdeki finansal istikrar lizerindeki etkileri hesaba katilmalidir.

Arag Secimi ve Kullanimi

9. Makro ihtiyati politikalarin yasal yapisina bakilmaksizin, sistemik olarak 6nemli finansal kurum ve
finansal piyasa alt yapilarinin yani sira kredi, likidite ve vade doniigiimiinii saglayan kurumlari da
kapsamalidir.

10. Sistemik riskleri 6zel ve etkili bir sekilde hedeflemek i¢in kullanilan araglar dogrudan makro ihtiyati
otoritenin kontrolii altina alinmalidir. Bu otoritenin agik bir makro ihtiyati yetkiye, en uygun araglar
secebilmek igin operasyonel bagimsizliga sahip olmasi ve hesap verebilir olmasi gerekir.

11. Makro ihtiyati politikalarm, diger yetkililerin etki alanina giren politika araglarmin se¢imi ve
kalibrasyonunda sistemik riskleri gidermek i¢in diger kurumlardan tavsiyeler almasi gerekir. Bu araglar
ne diger politikalarin temel araglarindan olusmali ne de diger politikalarin bagimsizligini
zayiflatmalidir.

Kurumsal Tasarim

12. Makro ihtiyati politika otoritesi tanimlanmalidir. A¢ik bir yetkiye ve hedeflere sahip olmali ve bu
hedefleri gergeklestirebilecek giiclii hesap verebilirlikle eslesen giice sahip olmalidir.

13. Bu gii¢ dogrudan kontroliindeki araglarin kalibrasyonu ve aktivasyonunun yani sira araglarin
secimi, diizenlenmesi, raporlanmasini kapsamalidir.

14 .Merkez bankasina makro ihtiyati politika olusturulmasinda 6nemli bir rol verilmelidir.

15. Sistemik riskleri etkileyen politikalar arasinda etkin koordinasyon ve isbirligi saglamak i¢in bir
kurul ya da resmi bir mekanizma hazir bulunmalidir.

Kaynak: Brockmeijer vd., 2011, s.4




Makro ihtiyati politikalarin iilke uygulamalarini inceledigimizde kurumsal
reformun kapsami, gelismekte olan iilkelerdeki mevcut mevzuatla sinirlandirilmistir.
Ornegin; Merkez Bankasi yetkilerinden olan denetim otoritesinin tiiketiciyi koruma
sorumlulugu ve bagimsizligi Anayasada belirtilmistir (6zellikle Latin Amerika). Makro
ihtiyati yetkiler gelismekte olan piyasalarda ¢ogunlukla Merkez Bankasi’na atanmaktadir
(Jacome vd., 2011, s.9).

Karar verme istegini giliglendirmek i¢in makro ihtiyati yetkinin birine, bir organa
veya bir komiteye verilmesi gereklidir. Makro ihtiyati politikada Merkez Bankasi’nin
onemli bir rol oynamasi herkes tarafindan istenmektedir. Uygulamada makro ihtiyati
politikalarin ti¢ modeli vardir (Vinals, 2013, s.29-30):

Model 1: Makro ihtiyati yetkiler Merkez Bankasi’na verilir. Makro ihtiyati kararlar

ise kurul tarafindan alinir (Or, Cek Cumbhuriyeti).

Model 2: Makro ihtiyati yetki, Merkez Bankasi yapisi i¢inde 6zel bir komiteye
verilir (Or, Ingiltere).
Model 3: Makro ihtiyati yetki Merkez Bankasi disinda merkez bankasindan ve

hiikiimetten temsilcilerin yer aldig1 bir komiteye verilir, Merkez Bankas1 makro ihtiyati

komiteden uzakta kalir (Or, Avusturalya, Fransa, ABD).

Model 1, Merkez Bankasinin halihazirda ilgili diizenleyici ve denetleyici yetkileri
entegre ettigi modeldir. Model 2, her iki islevin Merkez Bankasi ¢atis1 altinda olmasina
ragmen para ve makro ihtiyati politikalar i¢in karar mekanizmalari olusturularak Merkez
Bankasina iki gorevin riskine karst yardimci olunur. Ayni zamanda, karar verme
komitesine ayr1 denetleyici kurumlar ve dis uzmanliklar katilabilir. Model 3, Maliye
Bakanliginin giiclii rol arzusunu kolay karsilamaktadir. Maliye Bakanligi, makro ihtiyati

araglar1 veya diizenleyicileri gelistirmek i¢in yardimci olmaktadir.

Merkez bankalarinin 6deme sistemlerinden sorumlu olmasi, son kredi merci olmasi
gibi sorumluluklarindan dolay1 politika kararlarinda etkili oldugu goriilmektedir. Farkli
tilkeler tizerine yapilan calismalar Fransa, ABD gibi iilkelerde makro ihtiyati yetki
merkez bankasi ve hiikiimet temsilcilerinin yer aldigi komitelere verildigini
gostermektedir. Ingiltere, Kanada gibi iilkelerde merkez bankasi icinde kurulan dzel bir
diizenleyici denetleyici kurum tarafindan makro ihtiyati politika kararlar1 alinmaktadir.
Cek Cumbhuriyeti, Irlanda gibi iilkelerde ise makro ihtiyati yetki tamamen merkez

bankasina aittir.
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1.2.2. Makro ihtiyati politika araclar

Makro ihtiyati politika araglar 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizinden sonra daha
fazla kullanilmaya baslanmistir. Makro ihtiyati politikalarin etkili olabilmesi i¢in politika
araglarinin iyi secilmesi ve iilke kosullarina uygunluguna dikkat edilmesi gereklidir.
Makro ihtiyati politika araglarinin belirlenmesi siirecinde heniiz kesin bir teorik altyapi
bulunmamaktadir. Bu sebeple belirlenen araglarin sonuglar1 hakkinda da kesin veriler

elde edilememektedir.

Makro ihtiyati politika araglar1 temel olarak ikiye ayrilmaktadir (TCMB, 2014b,
5.2):

(i) Tanimlama ve Izleme Araclari: i1k gruptaki araglar sistemik riskleri izlemeyi,
tanimlamay1 ve oncelikleri belirlemeyi amaglamaktadir. Bu nitelikteki araglar analitik
araclardir ve risklerin zaman ve kesit boyutunu ortaya koyarak dogru politika karalari
alinmasina yardimci olmaktadirlar. Bu kapsamda kullanilan baslica dl¢lim yaklagimlari

sunlardir:

e Temel dengesizlik gostergeleri: Makroekonomik veriler veya bilango gostergeleri
kullanilmaktadir (Kredi/GSYH orani, likidite diizeyi, vade uyumsuzlugu ve kur
riski).

e Piyasa kosullar1 gostergeleri: Finans piyasalarinda sistemi etkileyebilecek
gelismeler incelenmektedir (risk istahini gosteren getiriler arasi farklar (spread)
ve risk primleri).

e Sistemdeki risk gostergeleri: Bu gostergeler finansal kuruluslar, sektorler,
piyasalar, iilkeler arasindaki i¢ ice ge¢mislik ve riske maruz olma derecelerini
gosterir.

e Makro stres testleri: Piyasa dinamiklerini risk senaryolari karsisinda gézlemlemek
ve finansal sistemdeki sorunlar ile reel ekonomi arasindaki etkilesimi 6lgmek

amaciyla gerceklestirilen ve finansal sistemin tamamini ele alan testlerdir.

(ii) Islevsel Araglar: ikinci grup ise sistemik risklerin énlenmesinde kullamlan
araglar1 kapsamaktadir. Bu baglamda en sik bagvurulan makro ihtiyati politika araglari

sunlardir:

e Ekonomik konjonktiiriin tersine Sermaye tamponlari,
e Her bir sektdre ayr1 ayr1 sermaye gereklilikleri getirilmesi,

e Kredi/teminat ve borg/gelir oranlarina st limitlerin getirilmesi,

11



e Yabanci para (YP) bor¢lanmasina yonelik sinirlamalar uygulanmast,
e Geleneksel para (zorunlu karsilik oranlar1 vb.) veya maliye (vergi oranlari)

politikalar1 araglarinin bu amagla kullanilmasi.

Makro ihtiyati politikalarin fiilen kullanimu ile ilgili bilgiler, araglarin kullaniminin
net olarak tanimlanmamasindan dolayr simirlidir. IMF tarafindan 65 iilkeden toplanan
verilere gore spesifik olarak kullanilan genel araglar sunlardir: Kredi deger oran1 (LTV),
borg gelir oran1 (DTI), kredi biiyiimesi limiti (CG), yabanci para kredi limiti (FC), rezerv
gereklilikleri (RR), dinamik provizyon (DP) ve konjonktiir karsit1 gereksinimler (CTC).
Gelismis tilkelerde LTV ve DTI en ¢ok kullanilan makro ihtiyati araclardir. Biiyiik ve
degisken sermaye hareketleri ve buna bagli sistemik risk endigelerinden dolay1 daha fazla
doviz ve likidite ile ilgili politikalar1 (FC, RR) tercih etmektedirler (Claessens, 2014, s.
15).

Makro ihtiyati politika yapicilar, finansal sektordeki sistemik riskleri ele almak igin
cesitli araglar kullanmislardir. Bu araglar genellikle ihtiyati tedbir amacli olmakla birlikte,
mali, parasal, doviz ve hatta idari 6nlemleri de icermektedir. IMF tarafindan yapilan anket
sonucunda makro ihtiyati hedeflere ulagsmak i¢in en ¢ok kullanilan 10 adet arag

belirlenmistir ve bu araglar 3 kategoriye ayrilmistir (Lim vd, 2011, s. 8):

o Kredi ile ilgili araglar: Kredi deger oran1 (LTV), bor¢ gelir oran1 (DTI), doviz
kredileri ve kredi veya kredi biiylimesi tavanlari iizerindeki sinirlamalar.

e Likidite ile ilgili araglar: Net acik pozisyonlari, doviz uyumsuzlugu limitleri
(NOP) veya vade uyumsuzlugu limitleri, zorunlu karsiliklar.

e Sermaye ile ilgili araglar: Zamana bagli degisen sermaye yeterlilikleri, zamana

bagli degisen/dinamik karsiliklar ve kar dagitim kisitlari.

Bu araglar igerisinde kredi deger orani, bor¢ gelir orani, kredi biiylimesi limiti,
yabanci para bor¢lanma limiti en sik kullanilan varlik ve kredi temelli araglardandir.
Kredi temelli araclar bankalarin kredi arzin1 ve bor¢lananlarin kredi talebini dogrudan
etkilemektedir. Sermaye temelli araglardan olan konjonktiir karsiti gereksinimler,
dinamik provizyon ve rezerv gereklilikleridir. Bu araglar finansal kuruluslar olusabilecek
herhangi bir riske karsi daha dayanikli hale getirmeyi amaglamaktadir. CTC ve RR
toplam bor¢ verme oranini ve tiretimi etkilerken, LTV limitleri ise daha sektorel etkilere

sahiptir.
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Makro ihtiyati ara¢ se¢ciminde ekonomik ve finansal gelisme asamalari gibi bir
takim faktorler etkili olmaktadir. Genel olarak yiikselen piyasa ekonomileri, makro
ihtiyati araglar1 gelismis ekonomilere gore daha kapsamli sekilde kullanmislardir. Bu
durum finansal piyasalarda daha az gelismis ve genellikle kii¢iik finansal kurumlara sahip
olan {ilkelerin piyasa basarisizliklarini gidermek i¢in daha ¢ok makro ihtiyati araca
ithtiyac1 oldugunu yansitmaktadir. Gelismekte olan piyasa ekonomileri sistemik likidite
riskinden daha fazla endise duymakta ve likiditeye iliskin Onlemleri daha sik
kullanmaktadir. Gelismis tilkeler krediyle ilgili onlemleri destekleme egilimi gosterirken,
daha ¢ok kriz sonrasinda likiditeye iligkin 6nlemleri kullanmaya baslamislardir (Lim vd.,

2011, s.11).

Doviz kuru rejimi makro ihtiyati ara¢ seciminde 6nemli bir rol oynamaktadir. Doviz
kuru diizenlemesi, faiz oran1 politikasinin giiciinii sinirladigindan, sabit veya yonetilen
doviz kuruna sahip ilkeler makro ihtiyati araglar1 daha ¢ok kullanmaktadir. Bu
ilkelerdeki sabit doviz kuru garantisi, kredi biiylimesinin sermaye girisiyle iliskili
olmasina neden olmaktadir. Kredi ile ilgili tedbirler (6r, LTV ve kredi biiylimesi tavanlari
gibi) genellikle faiz oranlar1 kisitlandiginda kredi artislarini 6nlemek i¢in kullanilir (Lim

vd., 2011, s.11).
1.2.2.1. Kredi deger orant

Kredi deger orani bir diger deyisle kredi teminat oran1 konut kredilerindeki kredi
miktarina yani borglanma kapasitesine smirlama getirilerek verilecek kredinin konutun
degerinin belirli bir orani {izerinden hesaplanmasidir. Kredi deger orani sayesinde
kullandirilabilecek kredi miktart sinirlandirilmistir. Bu makro ihtiyati arac1 kullanmaktaki
amag¢ konut piyasasinda kredi genislemesini azaltarak fiyat artislarin1 engellemektir.

Kredi deger limitlerinde uygun bir seviye belirlendiginde sistemik riski engellemektedir.

Kredi deger orami (LTV), emlak piyasalarinin patlama ya da c¢okiisiinden
kaynaklanan sistemik riski azaltmak i¢in kullanilmaktadir. LTV limitleri 6zellikle Asya
ve Avrupa iilkelerinde popiiler olup, 2000’li yillarin ortasinda 6zellikle Asya’da ve
kiiresel finansal krizin ardindan 6zellikle Avrupa’da olmak lizere iki asamali tanitimi

olmustur (Lim vd., 2011, s.64).

Kredi deger orani, kredi tutarini satin alinacak varligin mevcut degerinin ¢ok altinda
sinirlayarak uygulanir. Bu oran, genellikle finansal hizlandiran olarak bilinen kaldiract

frenleyerek konut fiyatlarinin iyilestirilmesine yardimci olmaktadir. Bazi durumlarda ise
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diistik gelirli ailelerin finansmana erisebilmelerini saglamak gibi sosyal amagclarla da
kullanilabilir. Cogu iilke LTV limitlerini genellikle borg-gelir limitleri veya zorunlu
karsiliklarla birlikte kullanmaktadir (Lim vd., 2011, s.64).

Birgok tilke gegmiste ve simdi kredi deger oranlarini makro ihtiyati bir arag¢ olarak
kullanmaktadir. LTV limitlerinin, ipotek kredisi ve gayrimenkul fiyatlarindaki
patlamanin kontrol edilmesi dahil konut piyasasinin kotiilesmesi durumunda kaybetme
olasiligimin azaltilmasini saglayarak kayiplari azaltmak gibi bir dizi hedefi vardir.
Krizden once gelismekte olan birgok Asya iilkesi LTV limitlerini gayrimenkul
patlamalarini diizeltmek i¢in kullanirken, Kanada ve Danimarka gibi gelismis tilkelerde
LTV limitlerinin kullanimi ¢ok nadir gériilmiistiir. Mortgage krizinin baslangicindan bu
yana, baz iilkelerde (Kanada, Malezya, Giiney Kore ve Isve¢) LTV smurlar getirildi.
Benzer sekilde ¢ogunlugunu Asya iilkelerinin olusturdugu bir kag tilke daha limitlerini
uyarici bir 6nlem olarak diisiirdii. Ancak yenilenmis sermaye girisleri, Tayland ve Cin’in
gayrimenkul patlamasi korkusunu yeniden canlandirdigi i¢in hizla tersine ¢evrildi. LTV
limitlerinin amaci, finansal istikrar1 ve tiiketiciyi konut sektoriinden kaynaklanan riskten
korumaktir. Uzun yillar tecriibe etmis iilkeler, LTV limitlerini ¢ogunlukla gayrimenkul
patlamalariyla miicadelede etkili bir yol olarak goérmiislerdir (Brockmeijer vd., 2011,
5.26).

Bu makro ihtiyati araci kullanan {ilkelerin yaklasik yaris1 konut kredisi limitlerini
gayrimenkuliin amacina ve degerine gore farklilastirmaktadir. Tiirkiye ve Singapur gibi
tilkeler ticari krediler i¢in bunu uygularken, Hong Kong, Malezya’da liiks veya spekiilatif
amagli yatirrmlar igin kullanilmustir. Liibnan, Kolombiya ve Isveg’te ise siirdiiriilemez bir

kredi artisina kars1 tampon olusturmak i¢in kredi deger limiti sabit tutulmustur.
1.2.2.2. Borg gelir orani

Borg gelir orani, bankalarin varlik kalitesini tek basina diizenlemeyi amaglayan
makro ihtiyati aractir. Kredi deger orani ile birlikte kullanildiginda hane halkinin
borg¢lanma kapasitesine bir bagka kisit getirerek teminatli kredilerin oranlarin1 daha da
azaltabilir. Kredi deger orani gibi bu aragta da ayarlama yapmak sistemik riskin zaman

boyutunu ele alir (Lim vd., 2011, s.72).

Borg gelir orani kisisel bir finans 6l¢iisiidiir. Bu oran, aylik briit gelirin toplam aylik
borca boliinmesiyle hesaplanir. Diisiik borg-gelir orani, bor¢ ve gelir arasinda iyi bir

denge gosterir. Tersine, yiiksek borg gelir orani kisinin sahip oldugu gelirden ¢ok borcu
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oldugunu isaret etmektedir. Bor¢ gelir oranini diistirmenin iki yolu vardir. Kisi ya sahip
oldugu geliri arttiracak ya da periyodik bor¢larim azaltacaktir. LTI tek bir kredinin, DTI
ise toplam kredilerin veya borglarin yillik gelire orani olarak hesaplanmakta olup, s6z

konusu oranlar yillik gelirin belli bir kat1 olarak ifade edilmektedir.
1.2.2.3. Rezerv yeterlilikleri

Para veya doviz kuru politikasinin uygulanabilmesi i¢in yerli para birimi cinsinden
rezerv yeterlilikleri degisikligi cok sik yasanmaktadir. Ozellikle yiikselen piyasa
ekonomilerinde biliylik dalgalanmalari ve sermaye akisini yonetebilmek igin
kullanilmaktadir. Baz1 {ilkeler finansal kuruluslarinin déviz cinsinden fonlarina da rezerv
yeterliligi ayirmigtir. Burada amag¢ makro ihtiyati politikalarla birlikte kullanildiginda

doéviz uyumsuzlugu ve doviz likiditesi gibi sorunlar1 6nlemektir (BIS, 2010, s. 13).

Rezerv yeterliligi bir iilkenin krizler karsisinda kirillganlik derecesini dlgen en
belirleyici faktordiir ve herhangi bir likidite krizi aninda énem kazanmaktadir. Rezerv
yeterlilikleri kullanimi bankalarin kredi arzin1 da etkilemektedir. Rezerv yeterliliginde
meydana gelen bir artis bankanin kredi verme oranini diistirmekte ve bu da bankanin

karliliginda dogrudan etkili olmaktadir.
1.2.2.4. Kredi ve kredi biiyiimesi limiti

Krediye s6z konusu olan degerin (6rnegin bir gayrimenkuliin) ne kadarinin kredi
ile satin alinabilecegini belirtir. Bir makro ihtiyati ara¢ olarak kredi biiyiimesi limiti

bir¢ok iilkede gayrimenkullerin fiyat artisin1 dnlemek amaciyla kullanilmagtir.

Kredi bliylimesi limiti toplam banka kredilendirmesine ya da belirli bir sektore
verilen krediler i¢in uygulanabilir. Toplam kredi veya kredi biiyiimesine iligkin st limit,
sistemik riskin zaman boyutu olan kredi/varlik fiyati dongilisiinii hafifletmek icin
kullanilabilir (Lim vd., 2011, s. 72).
1.2.2.5. Yabanci para kredi limitleri

Doviz kredileri glinlimiizde yaygin kullanilan bir finansman kaynagidir. Ancak
doviz kredileri borgluyu kur riskine maruz birakir, borg verenin ise kredi riskine maruz
kalmasina neden olur. Bu yilizden yabanc1 para cinsinden bor¢lanmada belirli sinirlamalar
getirilmistir.

Bankalarin doviz cinsinden kredi kullandiklar1 bir¢ok iilkede, dovizin neden oldugu

kredi riski ile ilgili endiseler bulunmaktadir. Bu risk, doviz bor¢lularinin déviz kurunun

deger kaybetmesi durumunda ya da doviz geliri elde edemedigi durumda ortaya
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cikmaktadir. Risk altindaki {ilkeler bu riski azaltmak i¢in bazi makro ihtiyati 6nlemler
almiglardir. Bunlar arasinda para birimi cinsinden borg-gelir limiti, doviz kredileri i¢in
daha fazla kisitlama ve daha yiiksek hiikiimler, daha fazla kredi teminat orani, daha
yiiksek risk agirliklar1 veya sermaye gereksinimleri gibi araglar yer almaktadir. Zorunlu
rezervler likidite riskini gidermek icin kullanilirken, doviz kredi limitleri tampon

olusturmak i¢in kullanilmaktadir (Lim vd., 2011, s.68).
1.2.2.6. Dinamik provizyon

Dinamik provizyonda amag kredi kayiplarini azaltmaktir. Dinamik provizyonda
gerceklesen zarardan ziyade beklenen zarar hesaba katilmalidir. Ekonomik biiylime
sirasinda bankalarin zorunlu rezerv olusturmalarini isteyen dinamik provizyon, ekonomik
daralma donemlerinde kredi kayiplarinin azaltilmasina yardimci olmasi igin
ayrilmaktadir. Dinamik provizyon beklenmedik biliylik kredi kayiplarini karsilayacak
sekilde tasarlanmamustir. Kredi zararlarinin yaklasik yarisi telafi edilebilecek biiyiikliikte

olmaktadir.

Dinamik provizyon ilk olarak 2000 yilinda Ispanya’da kullanilmaya baslanmus
daha sonra Latin Amerika’da belirli kurallara dayali olarak uygulanmistir. Dort temel
dinamik provizyon sistemi bulunmaktadur. Ilk olarak, Ispanya ve Uruguay’da uygulanan
bankalarin kredi dongiisii boyunca belirli bir oran dahilinde karsilik ayirmasini
gerektirmektedir. Ikinci sistem, siirekli dinamik provizyon gerektirmez, Kolombiya ve
Peru’da kullanilan bu sistem ekonominin daralma ve genisleme donemlerinde aktif hale
getirilmektedir. Sili ve Meksika’da uygulanan {iglincli dinamik provizyon tiirii ise
beklenen zarar agisindan bor¢lularin dogrudan veya risk profiline gore siniflandirilmasina
dayanmaktadir. Son olarak ise Bulgaristan, Hirvatistan, Hindistan, Mogolistan ve Rusya
gibi tilkeler istege bagl olarak rezerv ayarlamasi yapmislardir (Lim vd., 2011, s.65).
1.2.3. Ekonomilerde makro ihtiyati politikalarin yiiriitiilmesi ve etkileri

Ekonomilerde makro ihtiyati politikalarin nasil yiiriitiilecegi, hangi politikanin ne
zaman uygulanacagl konusunda kesin bir ¢erceve bulunmamaktadir. Her bir finansal
dalgalanmanin farkli temel ve yapiya sahip olmasindan dolay: politikalarin uygulanmasi
zorlagmaktadir. Heniiz yeni gelismeye baslayan bu politikalarin sonuglart hakkinda da
net bir bilgi bulunmamaktadir.

Merkez bankalar1, makro ihtiyati politika komitesi iizerinde etkin bir role sahiptir.

IMF tarafindan yapilan anket, merkez bankalarinin cogu iilkede (%90) bir finansal istikrar
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yetkisine sahip oldugunu gosteriyor. Merkez bankalari makro ihtiyati politikalarin
etkinligini saglamak i¢in giicli kurumsal tesviklerde de bulunmaktadir. Ciinkii eger
makro ihtiyati politikalar etkisiz ise bunun merkez bankasina maliyeti ¢ok yiiksek olur
(Brockmeijer vd., 2011, s.37).
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Sekil 1.2. Makro Ihtiyati Politika Yetkisine Sahip Kurumlar
Kaynak: Brockmeijer vd., 2011, s.37

Sekil 1.2. bize makro ihtiyati politika yetkisine sahip kurumlar1 gostermektedir. En
yiiksek oran Merkez Bankasina aittir. Cogu iilkede Merkez Bankas1 ana politika yapici
ve yonetici konumda oldugu i¢in Merkez Bankalart makro ihtiyati yetkisine sahip
kurumlarin 6nde gelenidir. Grafikten de goriildiigii tizere bu politikalarin yiiriitiilmesinde

Merkez Bankasiyla birlikte ya da ayr1 ¢alisan kurumlar bulunmaktadir.

Makro riskleri azaltic1 politikalarin olusturulmasi i¢in kurumsal diizenlemeler,
sistemik riskin etkili bir sekilde azaltilmasina yardimci olmalidir. Diizenlemeler net bir
hedefe sahip olmali, yetkili mercilere bu amacgla orantili olarak hareket etmeleri i¢in
uygun tesvikler ve araclar saglanmali, hesap verebilirligi ve seffafligir desteklemek icin

bazi1 6nemli noktalar igermelidir (FSB, IMF, BIS, 2011, s.15).
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Ulkelerin mevcut durumlarni  gdzden gegirmesiyle birlikte temel rehber

olusturacak genel ve spesifik dersler vardir. Bunlardan bazilar1 sunlardir (Jacome vd.,
2011, s.16):

Merkez Bankasi banka i¢inde mevcut olan kurumsal tesvikleri ve uzmanligi
kullanmak, likidite saglamak ve 6deme sistemlerini gézetleyebilmek i¢cin makro
ihtiyati politika olusturulmasinda 6énemli bir rol oynamalidir.

Karmasik ve kirilgan diizenleyici ve denetleyici yapilarin, sistemik risklerin bir
biitiin olarak etkin bir sekilde azaltilmasina yardimci olmasi muhtemel degildir.
Hazinenin katilimi1 yararhidir ancak énemli risklerde basrol oynayabilir. Hazineyi
makro ihtiyati politikalar katmak, meclise kopri saglamak ve maliye politikasi
konularini ele almak i¢in dnemlidir. Bununla birlikte hazineye verilecek etkin bir
rol siyasi nedenlerden dolayr makro ihtiyati eylemlerde gecikme riskini
tasiyabilir.

Sistemik riskin dnlenmesi ve kriz yonetimi, ayr1 diizenlemelerle desteklenmesi
gereken farkli politikalardir.

Bilginin etkin paylasilmasi i¢in mekanizmalarin olmasi gerekir.

Sistemik risk analizinde yer alan en az bir kurumun tiim veri ve bilgilere erisimi
saglanmalidir.

Mevcut uzmanliklardan yararlanilmasi gerekir.

Konu ile ilgili bilgilerle alakali tiim kurumlar siirecte yer almalidir. Bir kurumun
hakim goriisiine meydan okumak igin g¢esitli mekanizmalar olusturulmalidir.
Kurumsal mekanizmalar politika eylemlerinin gecikme riskini azaltmalidir.
Makro ihtiyati gérev, amacina uygun olarak sorumluluk alabilecek tek bir kurum,
kurulus ya da komiteye verilmelidir.

Politika yetkisi, makro ihtiyati politika hedefleriyle yakindan iliskili olan
kurumlara verilmelidir.

Yetki ve hesap verebilirlik mekanizmalari, asir1 kisitlayict makro ihtiyati
politikalara kars1 korunmalidir.

Hesap verebilirlik mekanizmasi, makro ihtiyati politikanin etkinligini gereginden

fazla etkilemeyecek sekilde tasarlanmalidir.
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e Finansal diizenleme fonksiyonlarinin merkez bankasinda kurumsal entegrasyonu,
makro ihtiyati politikalar ile para ve mikro ihtiyati politikalar arasindaki
koordinasyonu destekleyebilir.

e Karar verme yetkileri birkag kuruma dagitilirsa, koordinasyon komitesi kurmak

faydali olabilir.

Makro ihtiyati politikanin etkisi ii¢ temel nedenden dolayi, ampirik olarak
anlasilamamistir. ik olarak, yalnizca son birka¢ yildir tanitilan araglarin etkinligini
ampirik olarak degerlendirmek ¢ok erkendir. Ampirik arastirmalari yapmak igin
literatiirde hangi verilere ihtiya¢ duyuldugu konusunda ¢ok az analiz vardir. Ikincisi,
finansal sistem ile makroekonomi arasindaki etkilesimin belirlenmis bir modeli yoksa
ampirik ¢alismay1 yapmak ¢ok zordur. Ugiinciisii ise makro ihtiyati dnlemlerin ayr1 olarak
degil de diger politikalarla birlikte alinmasi, bu araglarin etkinliginin degerlendirilmesini

zorlastirmaktadir (Galati ve Moessner, 2013, s.859).

Siirli olan literatiirde makro ihtiyati politikalarin sistemik riski ve finansal
istikrarsizli§i azaltmaya katkida bulunabilecegine dair bazi ampirik bulgular vardir.
Capraz ampirik analizler, kredi ile ilgili 6nlemler (6r, LTV limitleri) veya likiditeye
iligkin 6nlemler (6r, zorunlu karsiliklar) yoluyla dongiiselligi azaltarak sistemik riski
azaltan makro ihtiyati politikalar1 isaret eder. Ayrica literatiirde son finansal kriz
oncesinde makro ihtiyati politikalar uygulanmis olsaydi bu politikalarin gelismeleri
olumlu etkileyebilecegine dair baz1 kanitlar da vardir. Tablo 1.4. sinirli olan literatiirde
yer alan makro ihtiyati politika araclarini, yontemi ve bulgularin ampirik etkilerini bize

sunmaktadir.
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Tablo 1.4. Makro Ihtiyati Araclarin Literatiir Ozeti

Yazarlar Araglar Yontem Bulgular
Lim vd. Kredi deger orani, Borg IMF 2010 anket verisi | Kredi biiylimesinin
(2011) gelir orani, Kredi kullanilarak dinamik konjonktiire bagliligini azaltic1
biiyiimesi tavant, panel regresyon etki ortaya ¢ikmustir.
Sermaye yeterliligi, yapilmistir (2000-
Rezerv yeterliligi, Genel | 2010).
karsiliklar
Avrregui vd. Kredi deger orani, Borg 38 iilke verisi ile Kredi deger orani, borg gelir
(2013) gelir orani, Risk dinamik panel orany, risk agirliklari ve rezerv

agirliklari, Rezerv
yeterlilikleri, Genel
karsiliklar

regresyon yapilmistir
(2000-2011).

yeterlilikleri, kredilerin
GSYIH’ya orammni ve konut
fiyat biiylimesini azaltmada
etkilidir.

Brockmeijer

Kredi deger orani, Borg

38 iilke verisi ile

Kredi deger orani, bor¢ gelir

vd. (2012) gelir orani, Risk dinamik panel orani, risk agirliklar1 ve rezerv
Para ve makro | agirliklari, Rezerv regresyon yapilmistir yeterlilikleri kredileri ve konut
intiyati yeterlilikleri, Genel (2000-2011). fiyatlar1 biiytimesini
politikalar karsiliklar yavaslatmada etkilidir.
arasindaki
etkilesim
temelli makale
Kuttner ve Kredi deger orani, Borg Konut fiyatlar1 ve Kredi deger orani, borg gelir
Shim (2012) gelir orani, Mortgage konut kredileri orant konut fiyatlar1 ve
kredisi risk agirliklari, biiyiimesi i¢cin 57 iilke | mortgage kredisi biiylimesini
Rezerv yeterlilikleri, verileri kullanilarak yavaglatmada etkilidir.
Genel kargiliklar, Emlak | panel regresyon
sektorii kisitlari yapilmistir (1980-
2010).
Almeida, Kredi deger oram Konut fiyatlar1 ve Yeni mortgage kredileri ve
Campello ve mortgage kredileri konut fiyatlar1 daha yiiksek
Liu (2005) biiylimesi igin 26 lilke | kredi deger oranma sahip
verileri kullanilarak tilkelerde gelir soklarina daha
panel regresyon hassastir.
yapilmigtir (1970-
1999).
Vadenbussche | 29 kategoriye ayrilmig Dogu ve kuzeydogu Minimum sermaye
vd. (2012) temel makro ihtiyati Avrupa’da 16 iilke yeterlilikleri, standart olmayan
tedbirler verilerine hata likidite Onlemleri  (yabanci
diizeltme modeli fonlar ve kredilerle ilgili
uygulanmigtir (1999- marjinal rezerv yeterlilikleri)
2010). degismeler konut fiyatlar
enflasyonunu etkilemektedir.
Wong vd. Kredi deger oranm 13 iilke verisiyle panel | Konut kredileri soklarinda
(2011) regresyon mortgage kredilerinin  riski
azalir, kredi deger oraninin
azaltilmas1 hane halki kaldirag
oranini azaltir.
Ahuja ve Kredi deger oram VAR modeli Kredi deger orani kredileri gok
Nabar (2011), az etkiler. Bu oran konut
Hong Kong aktivitelerini kredilerden daha
cok  beklentiler kanaliyla
etkiler.
Craig ve Hua | Kredi deger orani, Emlak | Konut fiyat artiglarma | Emlak ~ fiyat  enflasyonun

(2011), Hong
Kong

islemlerinde damga
vergisi

hata diizeltme modeli

yavaslatmaya yardim eder.

20




Tablo 1.4. Makro Ihtiyati Araclarin Literatiir Ozeti (devam)

Galac (2010), | Kredi biiylimesi tavani, Regresyon analizi Kredi biiylimesi tavani igsel
Hirvatistan Marjinal rezerv Ozel sektor azaltir ama toplam
yeterliligi, Doviz likidite 0zel sektor kredi biiyiimesini
rezervi azaltmaz. Marjinal rezerv

yeterliligi sermaye tamponu
inga etmede kullanighdir.

Igan ve Kang | Kredi deger orani, Borg Regresyon analizi Konut fiyatlar1 biiyiimesini ve
(2011), Giiney | gelir oram (mortgage kredilerive | iglemleri azaltir.
Kore konut fiyat biiyiimesi

belirleyicileri ve makro
ihtiyati politika kukla

degiskenleri

kullanilmis)
Jiménez ve Dinamik Provizyon Banka ve firma, panel Kredi arzi dalgalanmalarmi
digerleri regresyon yavaglatr ve toplam firma
(2012), seviyesindeki kredilerde
Ispanya pozitif etkiye sahiptir.

Kaynak: Brockmeijer vd., 2013, s. 31-32.

Makro ihtiyati politikalar tizerine yapilan ¢alismalarin bircogu kredi deger orani,
borg gelir orani, dinamik provizyon ve kredi biiylimesi tavani gibi araglarin kullanimiyla
birlikte, kredi kullaniminin azaldigini1 ve konut fiyat artislarinin yavasladigimi kanitlar
niteliktedir. Konut fiyat artislarindaki yavaglama ise iilkelerde makro ihtiyati politikalarin

kullaniminin sistemik riski azaltmaya yardimci oldugunu gostermektedir.

Belirli makro ihtiyati araglarin etkinligi iizerine yapilan ampirik arastirmada 5 temel
bulgu ortaya ¢ikmaktadir. Ilk olarak makro ihtiyati araglarin etkileri konusundaki mevcut
aragtirmalarin biiyiik kismi1 konut fiyatlarindaki patlamalara yonelik araglari inceliyor ve
ozellikle aktif olarak yonetildiginde LTV veya DTI (borg/gelir) oranlari ile ev fiyatlari
arasinda pozitif bir iliski oldugu belirleniyor. Ikincisi makro ihtiyati sermaye dagitim
mekanizmalarinin finansal dongiiye etkileri ile ilgili ABD verileri iizerine yapilan
caligmalar, sermaye yeterliliklerinin ytikseltilmesinin balon biiylimesini sinirlayacagini
gosteriyor. Hem sanayi hem de gelismekte olan iilkeler {izerine yapilan ¢alismalar zaman
icinde degisen sermaye yeterliliklerinin kredileri ve banka sermayesindeki biiylik
dalgalanmalar diizeltme egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Ugiinciisii, dinamik
karsiliklarin bireysel bankalarin ve bankacilik sisteminin bir biitlin olarak esnekligini
arttirdigina dair kanitlar mevcuttur. Dordiinciisti, doviz tevdiat hesaplarinda yiiksek
rezerv gereklilikleri gibi doviz riskini azaltmayr amaglayan makro ihtiyati 6nlemlerin
genellikle net sermaye girisinde bir miktar hafiflemesine neden oldugu goriilmiistiir. Son

olarak finansal istikrar amaciyla kullanilan ihtiyati 6nlemlerin, 6zel sektor kredi
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bliylimesini ve sermaye akislarinin istikrara kavusturulmasinda basarili olduguna iliskin
kanitlar bulunmaktadir. Ayrilan zorunlu karsiliklarin  aktarim mekanizmasinin

giiclenmesine yardimei oldugu goriilmistiir (Galati ve Moessner, 2013, s.860).

Gelismekte olan piyasa ekonomilerinin i¢ ekonomilerinin kiigiikliigi ve aciklik
derecesi goz Oniine alindiinda, sermaye girisi finansal sektor tizerinde ¢ok biiylik etkiye
sahiptir. Baz1 dogu Avrupa iilkeleri, sermaye girisinden kaynaklanan asir1 kredi
bliylimesine yonelik tedbirleri (6r, doviz kredileri st sinir1) kullanmistir. Latin
Amerika’da ¢esitli {ilkeler (Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Peru ve Uruguay) sermaye
girislerinin etkisini sinirlamak i¢in likidite ile ilgili dnlemleri almislardir. Ortadogu’da
bazi petrol ihracat¢ilar sabit doviz kuru ile kredi biiytimesinde petrol gelirinin etkisini
onlemek icin bazi Onlemler almislardir. Makro ihtiyati politikalar diger politika
araglarindan farkli olarak dogrudan dogruya girdilerin olumsuz sonuglarini, yani asir
kaldirag, kredi biiylimesi ve doviz kuru gibi riskleri 6nlemeyi amaglamaktadir (Lim vd.,

2011, s.11).

Ozellikle kredilerle ilgili bircok ara¢ 6zel amagclar dogrultusunda kullanilmistir.
Makro ihtiyati araglar, genellikle para ve maliye politikasi araclarina gore daha hedef
odaklidir ve belirli islem tiirleri i¢in farklilastirilmistir. Ornegin, kredi teminat oran1 ve
borg gelir kisitlari, Hong Kong, Kore gibi tilkelerde kredinin biiyiikliigline, konut fiyatina
ve kredilerin konumuna gore sinirlamak i¢in kullanilmistir. Zorunlu karsiliklar ise Sili,
Arjantin, Endonezya, Peru, Rusya, Sirbistan ve Tiirkiye’de para birimi cinsine ve
yiiktimliiliik tiiriine gore farklilasmistir. Kanada gibi iilkelerin sosyal ve diger gelisimsel

ozellikleri dikkate alinarak makro ihtiyati araglar kullanilmistir (Lim vd., 2011, s.14).

Tablo 1.5’de cgesitli gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde kullanilan
makro ihtiyati araglara ve bu araglarin kullanilmasina neden olan olaylara yer verilmistir.
Kullanilan makro ihtiyati politika araglarina ve bunlarin sonuglari incelendiginde, makro

ihtiyati politika araglar1 hedefler tizerinde etkili olmustur.
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Tablo 1.5: Makro Ihtiyati Araglar: Ulke Deneyimleri

Ulkeler Gecmis ve Motivasyon Makro Thtiyati Politika Araclar
Arjantin Ekonomi 2010 yilinda gii¢lii ihracat | Kar dagitim kisitlari: Mayis 2010°da kar
(2010) talebi ve i¢ tiikketimdeki artigla birlikte | dagitim kisitlar1 tanitildi.
hlZl_l bir  sekilde buyumustur 2000’li yillarm ilk yarisinda sermaye akimi
Gelismekte  olan iilk.el.ere likidite | risklerinden dolayr sermaye girisine %30
ko§ullqr1nda yaganan iyilesmeler Ve | rezerv yeterliligi uyguland1. Net déviz agik
gelismis  ilkelerdeki  disik  faiz pozisyonu ve doviz kredilerine kisitlamalar
oranindan dolayr sermaye  girisi | getirildi.
artmistir. Arjantin Merkez Bankasi,
yerel kredi piyasasint korumak ve
finansal kurumlarin 6deme giiciinii
iyilestirmek i¢in sermaye yeterliliklerini
uygulamaya baslamstir.
Brezilya Artan  sermaye girisi nedeniyle | Zamanla degisen/ dinamik provizyon:

(2005-2007)

ekonomide ve finansal aktivitelerde
asirt 1sinma oldu. D6viz kuru riskini
azaltmak i¢in  konjonktiir  karsiti
onlemler alindi.

ileriye doniik provizyon uygulamasi

Déviz uyumsuzlugu: doviz uyumsuzlugu
siirlart diizenleyici sermayenin %60’ indan
%30’una diistirtildi.

(2008-2010)

Ekonomi giiglii kredi geniglemesi ve
spekiilatif sermaye girisleriyle hizli bir
sekilde biyiidii. Kredi biiylimesini
azaltmak ve  spekiilatif girisleri
azaltmak icin ¢esitli dnlemler alind1.

Rezerv Yeterlilikleri: 2010 yilinda kredi
biiyiimesini azaltmak i¢in rezerv yeterlilikleri
azaltildi. Ek olarak, bankalarin spot piyasada
3  milyar dolar1 asan kisa doviz
pozisyonlarma %60 rezerv yeterliligi
uyguland.

Sermaye: Merkez bankasi bazi tiiketici
kredisi iglemlerinin sermaye yeterliliklerini,
yiiksek vade ve kredi deger oram ile birlikte
arttird1.

Kanada
(2008-2011)

Kanada 2008 yilinda hizli bir mortgage
biiytimesi ve 2010 ve 2011 yillarinda
yikksek hane halki borcu yasadi. Bu
kosullar altinda, maliye bakanligi
Kanada konut piyasasii giiclendirmek
ve korumak i¢in bazi 6nlemler ald1.

Kredi deger orani: 2008 Temmuz aymda
kredilerin maksimum vadesi 40 yildan 30 yila
indirildi. Hiikiimet 2010 Subat ayinda,
yeniden finansman iglemi ve yatirim amagli
gayrimenkul kredileri i¢cin LTV tavanlarini
sikilastirdi. 2011 Nisan ayinda ise %80 ve
iizerinde LTV sahip olan devlet destekli
sigortali mortgage kredilerin maksimum
vadesi 35 yildan 30 yila diistiriildi.

Cin
(2010-2011)

Yoneticiler 2008 yilinda finansal krizin
etkilerini azaltmak amaciyla biiyilik bir
tegvik paketi uygulamaya
baglamiglardir. Bu uyarict hizli bir
sekilde etkisini gosterdi ama hizli bir
sekilde bitirilemedi. Bu politikadan
¢ikisin  ertelenmesi igsel bir kredi
geniglemesine neden oldu. 2009’un
sonlarinda ev fiyatlar1 yillik ortalama
%15-20 oraninda artt1. Yetkililer kredi
biylimesini ve  konut fiyatlar:
enflasyonunu engellemek i¢in bazi
onlemler ald1.

Kredi deger orani: 2010 yilinda ilk konut
i¢in oran %80’den %70’, ikinci konut i¢in ise
%50’ye distirtildii. 2011°de ikinci konut i¢in
bu oran %40’ disiiriildii.

Kredi tavani: Biiyik bankalarin kredi
bityiimesine sinir getirildi. Ek olarak kredileri
gecici durdurabilmek i¢in bankalara sozlii
rehberlik yapildi

Rezerv yeterlilikleri:  Ocak 2010’dan
itibaren rezerv yeterlilikleri 8 defa arttirild1.
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Tablo 1.5. Makro Ihtiyati Araclar: Ulke Deneyimleri (devam)

Cin Konjonktiir karsit1 sermaye yeterlilikleri:
(devam) 2010 yilinda biiyiik bankalara konjonktiir
kargiti  ve sistemik sermaye tamponu
uyguland1.
Genel provizyon: Karsilik kargilama orani
%100°den %150’ye ¢ikarild.
Fransa Kiiresel finansal krizden dolay1 Avrupa | Likidite: 2010 yilinda bir aylik likidite orani
(2010) bakalar arasi piyasasmin fonksiyonlar1 | %2100 olarak belirlendi.
bozuldu ve bircok banka likidite | Maruz kalma limitleri: Bankalarm bireysel
problemleri ile lfarsllas.t?. ~Yetkililer | v4 da grup miisterilerine maruz kalmas: baka
!}k‘dlte riskinin diizelmesi igin cesitli sermayesinin %25’ini gegemeyecek sekilde
onlemler ald1. limit getirildi.
Yunanistan | Euro’ya adaptasyon sonrasinda olumlu | Kredi tavam: Tanzim edilmemis rezervler

(1999-2005)

ekonomik kosullarla hane halki kredi
biiytimesi 1998 yilinda %30’a yiikseldi
ve hane halki borcunun harcanabilir
gelire oran1 2000 yilinda %27’ye ve
2004 yilinda  %52’ye  yiikseldi.
Mortgage kredilerinin GSYH’ye orani
1995 yilinda %4 iken 2004 yilinda
%27’ye cikmustir. Ayni donemde reel
konut fiyatlar1 artis1 yaklasik %67
olmustur. Yetkililer kredi genislemesini
yavaslatmak, igsel enflasyon baskisini
ve tiiketici kredileri risklerini azaltmak
icin onlemler almistir.

belirli bir oranmn zerindeki kredi
bliyiimesine denk miktara uygulanmistir
(1999-2000).

Borg gelir orani: 2005 yilinda hane halkinin
borg gelir orant %40 ile smirlandirildi.

Genel provizyon: 2005 yilinda stipheli
tiikketici kredileri igin diizenleyici karsilik
orani %84°den %100’¢ ¢ikarildi.

Macaristan | Ekonomi doviz uyumsuzlugunun yani | Kredi deger orami: 2010 yilinda doviz

(2010) sira yiikksek dis borgtan dolay1 oldukga | mortgage kredileri i¢in LTV kisit1 getirildi.
hassast1. M?“gage kredilfirinin biyik | Bor¢ gelir oram: 2010 yilinda ddviz
bir kilsml doviz olarak saglanmisti ve | mortgage kredileri igin DTI kisit1 getirildi.
ozellikle hane halkina saglananlar - . .
. . . 1. . | Doviz kredi tavanmi: 2010 yilinda doviz
sigortasizdi. Boylece ekonomi ddviz cinsinden mortgage kredileri yasakland1
kuru oynaklhigma karst kirilgan hale 9ag y andt.
geldi ve bu yiizden kredileri azaltict bazi
onlemler alind1.

Hindistan Finansal kurumlar islemlerinde | Kredi deger orami: 2010 yilinda konut

(2004-2010)

konjonktiirel davranmaya meyillidirler.
Kiiresel finansal krize kadar giicli
ekonomik biiyiime ve sehirlesme &6zel
sektore ve hane halkina verilen
kredilerin hizla artmasina neden oldu.
Kiiresel krizden sonra krediler azalmaya
baslandi. Yetkililerin amaci
konjonktiiriin etkilerini azaltmakt1.

kredilerine %80 oraninda kredi deger orani
uyguland1.

Rezerv yeterlilikleri: Rezerv yeterlilikleri
2004 yilinda %4’den %5’e, 2006 yilinda
%S5.5%e ve 2007 yilinda %6’ya yiikseltildi.

Risk agirhgi: Konut kredileri i¢in risk
agirliklart 2005 yilinda %50°den %70’e,
ticari gayrimenkuller i¢in %100°den %125°e
c¢ikarildi. 2006’da %150 oldu ve 2008 yilinda
tekrar %100°e disiirtldii.

Genel provizyon: 2005 yilinda %0.25’den
%0.4’e, 2006 yilinda %1’e 2007°de %2’ye
yikseltildi.
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Tablo 1.5: Makro Ihtiyati Araglar: Ulke Deneyimleri (devam)

italya Italya’da yasanan ekonomik | Kredi deger oram: 2007 yilinda LTV
(2007) aktivitelerdeki iyilesmelerle birlikte | kisitlari uygulandi. Kredi deger orani %80’in
gicli talepten dolayr banka kredileri | iizerinde olan konutlar mortgage kullanimlar1
artt; hane halklarina verilen banka | biraktirildi. Kredi deger oram1 %80’in
kredileri hizli bir sekilde artmaya | iizerinde olan kredileri i¢in daha siki sermaye
devam etti. Gayrimenkul ile dolayli ya | yeterliligi getirildi.
da dolaysiz olarak iliskili kredilerin
oran1 arttl. Kredilerdeki konjonktiire
baghlig1 azaltmak igin bazi &nlemler
alind1.
Kore Kore’de bankacilik sistemi konut | Kredi deger oram:: 2002 yilinda LTV
(2002-2011) piyasasindaki artislara karst olduk¢a | kisitlart konuldu. Bu tarihten itibaren fiyat
hassasti.  Asya  krizinden sonra | dalgalanmalarina gore 4 defa daraltild: ve 1

ekonomiyi uyarmak i¢in kullanilan
genisletici politikalar (6zellikle kredi
kartlar1 gibi) kredi balonu yaratti, 2003
yilinda uygulanmaya baglandi. Reel
konut fiyatlar1 2001:01-2003:03 aras1

%26  yikseldi. 2004  yilindaki
duraklamadan sonra 2005°de tekrar
yukselmeye basgladi ve 2005:02-

2007:01 arasmda %14 yiikseldi. Ancak
kiiresel finansal krizin etkisinden dolay1
bu tarihten sonra fiyatlar diismeye
basladi. Konut piyasasmm sistemik
etkilerinden dolay1 Koreli yetkililer,
insaat  sektoriiniin  desteklenmesi,
tiikketici giliveni ve konut piyasasmin
tlimh yiirttiilmesi, konut ihtiyaclarmin
saglanmast ve hane halki borcunun
siirlandirilmasi ig¢in bazi 6nlemler ald1.

defa genisletildi.

Borg gelir oranmi: 2005 yilinda DTI kisitlar:
konuldu. Bu tarihten itibaren fiyat
dalgalanmalarma gore 4 defa daraltild1 ve 2
defa genisletildi.

Kredi mevduat orami: 2014 yilinda kredi
teminat orani i¢in %100 oraninda kisit
getirildi.

Rezerv yeterlilikleri: 2016 yilinda rezerv
yeterlilikleri  vadesiz  mevduatlar, para
piyasas1 mevduat hesaplar1 ve tasarruf
mevduati digindaki mevduatlar igin %5’den
%7’ye ¢ikarildi.

Uzun donem tasarruf mevduatlarinda oran
%]1°den %0’a digirildi. Tim rezerv
yeterlilikleri %3’den %3.8’e yiikseltildi.
Doviz cinsinden vadesiz mevduatlarda oran
%S5’den %7’ye ¢ikarildi.

Diger araclar: vergi tesvikleri, siibvansiyon
finansmani, satilmayan konutlar i¢in devlet
garantisi, ingaat sektorii i¢in dogrudan destek
ve borg verenlere ahlak davasi agilmasi.

(2009-2011)

Finansal krizin baslarinda  Kore
bankacilik sektorii biiylik miktarda kisa
vadeli dis bor¢ sorunu yasadi. Bu
nedenle, kisa vadeli dis borcu ve
sermaye akist oynakligini azaltmak,
toptan finansman azaltmak, vade
uyumsuzlugunu azaltmak icin doviz
likidite standartlarint ve likit varliklarin
kalitesini gili¢lendirmek, sistemik riske
neden olabilecek agirt miktarda doviz
kredilerini Onlemek igin politikalar
uygulandi.

Bilanco dis1 kisitlar: 2010 yilinda bankalarin
doviz forward iglemlerine tavan uygulamasi
getirildi ve 2011 yilinda daha da arttirild1.

Kredi tavani: 2010 yilinda doviz kredileri
icin smirlamalar getirildi.

Likidite: 2009 yilinda daha giiclii likidite
standartlar1 uygulandu.

Vergiler: 2011 yilinda hazine ve banka
istikrar  tahvillerinde, = yabanci  varlik
alimlarinda, bankalarm mevduat dis1 d6éviz
yiikiimliiliiklerine stopaj vergisi getirildi.
Doviz cinsinden tahvillere yatirim
kisitlari: 2011 yilinda yerli bankalar ve Kore
bankalarinin  doviz cinsinden ¢ikardigi
tahvillere  yatrim  yapan  kurumsal
yatirimceilara kisitlamalar getirildi.

25




Tablo 1.5: Makro Ihtiyati Araglar: Ulke Deneyimleri (devam)

Meksika Meksika finansal sistemi, 1990'larin | Genel provizyon: ileriye doniik kredi kaybi
(2010) ortalarindan beri banka risk yonetimi ve | karsiliklar1 getirildi.
ihtiyati gdzetimdeki gelismeleri ve krize
giren bankalarin giiclii karhilik, rezerv
ve sermaye tamponlarini yansitan mali
krizden kaynaklanan sizintilar1 nispeten
iyi bir sekilde yok etti. Bu donemde
konjonktiire baghlig1 azaltmak igin
bankalarin tamponlarini arttirict
onlemler ald1.
Nijerya 2008 yilmm sonunda Nijerya’daki | Kredi tavani: 2010 yilinda sermaye
2008-2010 bankalar borsa ve petrol endiistrisinden | piyasasi kredilerine bankanin bilangosunun
biiyilk oranda etkilenmislerdir. 2008 | belirli bir orani olarak smir getirildi.
yilmmn basinda meydana gelen borsa | | jkidite: Eyliil 2008 ve Nisan 2009 arasinda
kazasi ve sonrasinda yasanan petrol | Jikidite oran1 %40’dan %25’ indirildi.
?y'at}arlpdal'q . dusgs bankalarin Net acik pozisyonu: 2009 yilinda déviz agik
ikiditesine iliskin endiselere neden oldu . 0/ Ao 0/ 15 o 1e e s
ve varlik kalitesini diisiirdii. Yetkililer pozisyonu /02-0.den _A)l ¢ indirildi
kredi yogunlasmasmi ve likidite riskini | Rezerv yeterlilikleri: 2008-2009 yilar:
azaltici dnlemler aldilar. arasinda nakit rezerv yeterliligi %4’den
%1’e indirildi.
Norveg 1991°deki sistemik bankacilik krizinden | Risk agirh@i: LTV oran1 %60’1n iizerinde
(1998) geri ¢iktiktan sonra, krediler ve konut | bulunan kredilerin risk agirligi %350’den
fiyatlar1 1993-1996 aras1 1limli bir | %100’e ¢ikarildi. 2001 yilinda kaldirild.
sekilde artti. Hane halki kredileri
1996°’nin  ortalarinda  toparlanmaya
basladi ve konut fiyatlar1 1997°de iki
haneli biiylime oranlarina ulasti. Esas
motivasyon kredi biiyiimesini ve konut
enflasyonunu azaltmakti.
(2010) Hane halki borcu (6zellikle mortgage | Kredi deger orani: LTV konut kredileri i¢in
kredileri) yiiksek seviyelere ulasti. | %90 ve teminati ev olan konut kredileri igin
Bankacilik sektoriinde olusan krizlerin | %75 olmustur.
nedeni hem arz hem de talep | gor¢ gelir oram: Borg gelir oranmna kisttlar
kombinasyonundan kaynaklaniyordu. | konuldu.
Talep tarafinda, petrol fiyatlarmnin
artmastyla birlikte diigik issizlik ve
yiksek refah seviyesi hane halki
borcunu arttirdi. Arz tarafinda ise,
disik kredi standartlar1 ve asiri
mortgage kredileri 6nemli rol oynadi.
Yiiksek konut borg¢lanmasmi onlemek
amactyla bazi tedbirler alind1.
Portekiz 1996 yilindan 2000 yilina kadar konut | Sermaye: LTV orant %75’i asan konut
(1999) fiyatlar1 %17 artis gosterdi. Ancak faiz | kredilerine daha siki sermaye yeterliligi

oranlarmmdaki diisiis ayn1 donemde
mortgage kredi borglarmmn GSYH’ye
orani %21’den %41’e yiikseldi. Belirli
sektorlerdeki dalgalanmalar1 azaltmak
ve varlik talebini ve kredi biiylimesini
azaltmak, bankacilik sisteminin
saglamligmi korumak i¢in bazi tedbirler
alind1.

getirildi.

Genel provizyon: Tiketici kredileri igin
daha siki karsiliklar getirildi (genel tiiketici
kredisi riski i¢in %1.5’¢e yiikseltildi).
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Tablo 1.5: Makro Ihtiyati Araglar: Ulke Deneyimleri (devam)

Romanya 2000°li yilarin ilk yarisinda kismen | Kredi deger orani: 2004-2007 yillari
(2000°ler) ekonomik biiylime ve iyi kosullar | arasinda %75’dir.
devam etmistir. Hiikiimet dist sektorin | Borg gelir oram:: 2004-2007 arasinda
kred[s'nln hizla biiyiin'l.es.l 2003°de | tiiketici kredileri igin %30 mortgage kredileri
%40’a ulast1. Sigortasiz doviz mortgage | jcin %35 olarak belirlendi. 2005 yilinda bu
kredileri de hizla biyidd. Kredi | gran hane halki borcunun %40’1 olarak
biiylime  oranlarm1  yavaslatmak, | pelirlendi.
bireylerin l.)o.rc;l.l_llugunu ve kur riskini Doviz kredi tavam: 2004-2007 arasi
siirlamak i¢in 6nlemler alindi. . .. . .
sigortast olmayan miisterilere verilen doviz
kredileri sahip olunan fon miktarinin %300’4
ile sinirlandi.
Rezerv yeterlilikleri: Doviz kredileri igin
rezerv yeterlilikleri 2004 yilinda %25°den
%30’a, 2006 yilinda ise %30’dan %40’a
¢ikarildi. (2005 yilinda yerli para
mevduatlarin rezerv yeterlilikleri %18’den
%16’ya diigiiriildii.
Genel provizyon: 2002-2005 yillar1 arasinda
borglularin kur riskini hesaba katan daha kati
kredi karsiliklar1 ve kredi smiflandirmasi
getirildi.
Rusya Rusya ekonomisi kiiresel finansal | Borg gelir orami: 2008-2009 yillarinda oran

(2008-2010)

krizden oldukga agir etkilendi; ekonomi
2009 yilinda %7.9 kiiciildii ve sermaye
¢ikiglart yasandi. Bankacilik sektorii
batik kredilerden zarar gordii ve kredi

biiyiimesi  duragan kaldi.  Kredi
biiylimesini uyarmak, likidite
kosullarin1 iyilestirmek, kur riskini

azaltmak ve sermaye akigmni yonetmek
i¢in bazi hamleler gergeklestirildi.

gevsetildi.

Net acik pozisyon: 2008-2009 yillarinda net
acip pozisyon kisitlar getirildi.

Rezerv yeterlilikleri: 2008 yilinda zorunlu
rezerv yeterlilikleri azaltild1.

Genel provizyon: Rusya bankasi, kredi
kaybt olusumu ile baglantili olarak borg
O0demelerinin  kredilerin degerlendirilmesi
icin zorunluluklar1 hafifletti.

Not: Rusya  farklilastirilmig
yeterlilikleri kulland1.

rézerv

Giiney
Afrika

(2008)

Cogu gelismekte olan iilkede oldugu
gibi  kiiresel finansal kriz Dbilyik
miktarda sermaye cikigina ve bdylece
daha diisiik hisse senedi fiyat: ve zayif
bir kur olusmasma neden oldu. Bazi
makro ihtiyati tedbirler ve ihtiyati risk
yonetimi oldugu i¢in krizin finansal
sektor lizerindeki etkisi diisiik oldu. Kur
riski  i¢gin  sermaye yeterliligini
diizenleyen Basel II Ocak 2008’de
uygulanmaya baglandi. Bu motivasyon
finansal sistemi giiclendirmek gorevini
iistlendi.

Sermaye masraflari: 2008 yilinda sistemik
acidan 6nemli kurumlar i¢in uygulandi.
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Tablo 1.5: Makro Ihtiyati Araglar: Ulke Deneyimleri (devam)

Ispanya
(2000-2008)

1996-2007 yillar1 arasinda birkag
faktoriin birlesmesiyle kaydedilen en
uzun genisleme doénemi yasandi.
Gocmen dalgalart ve yabanci emlak
yatirimeilart artmaya basladi.

Carpan etkisiyle birlikte finansal
liberalizasyonun ve AB'nin geri kalani
ile yakilagmanin gercek faiz oranlarina
baski yapmasi mortgage kredilerine
daha kolay ulagilmasini sagladi. Sonug
olarak konut fiyatlart %121 oraninda
yiikseldi. Kredi kayip karsiliklarinin
konjonktiire baghligini azaltmak, kredi
bliyiimesini  engellemek ve kot
zamanlarda  kullanmak i¢in  iyi
zamanlarda birikim yapmak i¢in bazi
tedbirler alind1.

Zamanla degisen/ dinamik provizyon:
2000 yilinda dinamik provizyon
uygulamasina baslandi. Bu uygulama tiim
bankacilik sektoriinii kapsamadi, tasarruf
bankalarin1 digsarda birakt1.

Risk agirhgi: 2008 yilinda sektdre bagh
varliklara risk agirhigi getirildi. Konut
kredilerinin  %95’i ve diger mortgage
kredilerinin %80°1 asan kredi deger oranimna
daha yiiksek risk agirligi olugturuldu.

(2002-2011)

hizli kredi biiylimesi, konut fiyatlarinda
¢ift haneli artiglar ve biiyiikk sermaye
girigleri yasadi. 2006 yilinda konut
fiyatlar1 azalmaya bagladi ve 2008
yilinda daha da hizlandi. Ancak 2002
yilmin  ikinci ¢eyreginde fiyatlar
¢eyreklik bazda %10 artti ve ticari
banka kredileri yaz boyunca hizli
sekilde biiytidi. Gayrimenkul
sektoriiniin  konjonktiirelligini ve kur
riskini azaltmak i¢in dnlemler alindi.

isveg Borglular1  gayrimenkul fiyatlarmin | Kredi deger orami: 2010 yilinda mortgage
(2010) diistiigii bir duruma kars1 savunmasiz | kredileri i¢in bu oran %85 ile sinirlandirildi
birakan agirt borg¢luluk belirtisi vardi.
Kredi piyasasindaki bozulmay1
engellemek ve tiiketicileri korumak i¢in
bazi 6nlemler alind1.
Isvigre 2008 kiiresel finansal krizinden dolay1 | Kaldirag orani: 2008 yilinda sistemik olarak
(2008) Isvigre bankacilik sektdrii  genel | dnemli bankalar igin kaldirag orani getirildi.
ckonomik ve finansal kosullar bozuldu. | Sermaye iicretleri: 2008 yilinda sistemik
Cogu finansal kurum kredi | olarak nemli bankalar icin sermaye iicreti
biiyiimesinde bir azalma, finansman | getirildi,
zorlugu ve sonrasinda kayiplar yasadi.
Konjonktiire baghligi azaltmak ve
finansal sistemin direncini
giclendirmek i¢in ¢esitli Onlemler
alind1.
Tayland 2000’li yillarmn ilk yarisinda Tayland | Kredi deger orami: bu oran 2003 yilinda

%70 ile smirlandirild;; 2009 yilinda 10
milyon bahtin {izerindeki mortgage kredileri
icin oran %70’den %80’e yiikseltildi.

Borg¢ gelir orani: 2004 yilinda borg gelir
orani kisitlamalar1 getirildi.

Net acik pozisyon: 2002 yilinda net agik
pozisyon limitleri getirildi.

Risk agirhgi: 2011 yilinda 10 milyon bahtin
iizerindeki ve %80 iizerinde kredi deger
oranma sahip mortgage kredilerine; 10
milyon bahtin altindaki ve %90 {iizerinde

kredi deger oranmma sahip mortgage
kredilerine daha siki risk agirhiklar
uyguland1.
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Tablo 1.5: Makro Ihtiyati Araglar: Ulke Deneyimleri (devam)

Tiirkiye
(2008-2009)

Kiresel finansal kriz Tiirkiye’de
etkisini doviz likiditesindeki sikisiklik
ile gosterdi. Bankalar bu likidite
sikigikligina  doviz  kredilerini  ve
tuttuklar1 eurobondlar1 azaltarak tepki
gosterdi. Bankalarin finansal
pozisyonlarmi korumak ve
giiclendirmek, kiiresel finansal krizin
negatif etkilerini azaltmak i¢in yetkililer
¢esitli 6nlemler alda.

Déviz bor¢lanma kisitlari: 2009 yilinda
doviz kazanct olmayan sirketlere doviz
kredisi verilerek doviz kredileri hafifletildi.
Déviz kuru likiditesi: 2008 yilinda doviz
kredi oranlarinda degisiklik yapilarak, doviz
likidite oranini saglamak igin bankalarin
doviz kredilerini gecici olarak doviz likiditesi
olarak smiflandirmasina izin verildi.

Kar dagilmm kisitlari: 2008 yilinda kar
dagilimi kisitlar1 getirildi.

(2009-2010)

Tiirkiye kiiresel finansal krizin ardindan
hizli bir toparlanma gosterdi. I¢ talepte,
kredi biiylimesinde ve bankalarin doviz

Kredi deger orami: 2010 yilinda
gayrimenkul kredileri i¢in kredi deger orani
smirlandi.

borglarinda hizli bir artig gézlemlendi.
Kredi biiyiimesini yavaglatmak ve kredi
kalitesini arttirmak i¢in ¢esitli dnlemler
alind1.

Kaynak: Lim vd., 2011, s. 73-81

Yukaridaki tablo incelendigi zaman gelismis-gelismekte olan iilke ayrimi
olmadan en ¢ok kullanilan makro ihtiyati politika araclarinin kredi deger orani, borg gelir
orani, rezerv yeterlilikleri, kredi tavani ve genel provizyon oldugu goriilmektedir. Kredi
deger oraninin siklikla kullanilmasindaki amag, hizli kredi biiylimesini yavaglatarak
bankacilik sisteminde olusabilecek riski en aza indirebilmektir. Kredi deger oraniyla
benzer etkilere sahip olan borg gelir oraninin kullanimi gayrimenkul fiyatlarindaki hizli
artisin yavaslatilmasinda etkili olmustur. Rezerv yeterlilikleri uygulamasi sonucunda
bankalarin kullandirabilecegi kredi miktarini azaltacagi i¢in kredi biiylimesi iizerinde
negatif etkiye sahiptir. Diger degiskenlerle benzer sekilde kredi miktarindaki azalma
gayrimenkul fiyatlarini azaltacaktir. Kredi tavani, bankalarin belirli bir miktarin tizerinde
kredi agmalarini engellemektedir, bu durumda ortalama kredi biiylimesi de azalmaktadir.
Dinamik provizyon politikasinda kullanilan kredilerin geri ddenmemesi olasiligina karsi
bankalarin kendi biinyelerinde genel karsiliklar ayirmasidir. Dinamik provizyonda rezerv
yeterliliklerinde oldugu gibi kredi arzin1 azaltan bir etki meydana gelmektedir. Sonug
olarak kullanilan araglarin genel etkileri incelendiginde hedefler lizerinde 6nemli etkilere

sahip oldugu sdylenebilir.
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IKINCI BOLUM
2. FINANSAL iSTIKRAR
2.1. Finansal Istikrar Kavram ve Gelisimi

Kiiresel finansal kriz sonrasinda, gelismis iilke merkez bankalar1 tarafindan
uygulanan parasal genisleme politikalari, gelismekte olan lilke piyasalarina hizli bir
sermaye girisine neden olmustur. Bu nedenle s6z konusu tilkelerde yerli para birimi deger
kazanmis ve bu iilkelerin dis ticaret dengesi bozulmustur. Yasanan kriz sonrasinda bu
tilkeler finansal istikrar kavrammnin ve finansal istikrar1 saglamanin Onemini

anlamislardir.

Genel anlamda kabul gormiis bir finansal istikrar tanimi “finansal sistemin (finansal
kurulusglar, piyasalar, 6demeler, netlestirme ve takas) diizglin bir sekilde islemesi”
seklinde yapilmaktadir. Finansal istikrar analizi genel olarak finansal sistemde kirilganlik
yaratan etkenleri, finansal sistem fonksiyonlarinda aksamalara neden olan faktérleri, ve
finansal sistemde ve dolayisiyla ekonominin genelinde negatif etki yaratan faktorleri
kapsamalidir. Kisaca finansal krizler, sistemde onemli riskler mevcut iken ani soklarin
sonucunda meydana gelen durum olarak tanimlanmaktadir ve bunun disindaki durumlar

finansal istikrar olarak adlandirilmaktadir (Gengay, 2007, s.26).

Finansal istikrar, finansal sistemin farkli yonlerini (altyapi, kurumlar ve piyasalar)
kapsayan genis bir kavramdir ve ¢esitli ilkelere sahiptir. Ilk olarak finansal sistem hem
resmi sistemi, anlasmalari, sozlesmeleri ve kurumlari hem de 6zel mali siirecleri ve
kurumlarla birlikte parasal sistemi kapsamaktadir. Ikincisi finansal istikrar ekonomide
sadece finansal kaynaklar1 koruma, riskleri engelleme, tasarruflar1 harekete gecirme ve
kalkinma ve biiylimeyi kolaylastirma roliinii istlenmez, ayn1 zamanda ekonomide 6deme
sistemlerinin sorunsuz islemesini saglamahdir. Ugiincii ilke, finansal istikrar yalmzca fiili
finansal kriz durumunda disiiniilmemeli, finansal sisteme veya ekonomiye tehdit
olusturacak dengesizlikleri ortaya ¢ikmadan engelleme ve bunlarla basa cikabilme
kabiliyetini igermelidir. Kisaca finansal istikrar hem 6nleyici hem de iyilestirici boyutlara
sahip olmalidir. Dordiinciisii mali piyasalardaki veya bireysel finansal kurumlardaki
bozulmalarin hepsi finansal istikrara yonelik tehdit olarak degerlendirilemez. Bunun i¢in
ekonomik birimler arasinda bulagsma olmali ve sistemi derinden etkilemelidir (Schinasi,

2004, 5.6-7).
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Bir bagska tanimlamaya goére ise finansal istikrar, finansal sisteme kars1
siirdiiriilebilir bir giiven ortammn saglanmasiyla gergeklesir. Istikrarsizlik ise,
ekonominin g¢esitli yonlerinden gelebilecek soklar sonucunda bulasicilik ve yayilma etkisi
ile birlikte tiim finansal sistemi etkilemesidir. Finansal istikrarsizlik durumu sistemde

fiyatlarda ongoriilemez degisikliklere neden olabilmektedir (Large, 2003, s.2).

Finansal istikrar bir ekonomide biitiin alanlarda her zaman miikemmel faaliyet
gosterilmesini gerektirmez. Fakat istikrarli bir finansal sistem, bir krize neden olabilecek
riskleri simirlayabilmeli, {iilke para biriminin fonksiyonlarm1 koruyabilmesini

saglayabilmeli ve ekonomideki kirilganliklart minimum seviyeye indirebilmelidir.

Finansal istikrarin anlagilabilmesi ic¢in Oncelikle finansal istikrarsizligin
tanimlanmasi1 6nemlidir. Finansal istikrarsizlik genel anlamda varlik fiyatlarinda ani ve
asirt  dalgalanmalar goriilmesi, finansal kurumlarin sistemdeki islevlerini yerine
getirmesinde aksakliklar meydana gelmesi, ulusal veya uluslararasi kredi sisteminin
isleyisinin bozulmasi olarak tanimlanmaktadir. Ornegin; kiiresel piyasalarda olusan
riskler, kamu kesiminin piyasadan yiiksek derecede borglanmasi ya da piyasa
katilimcilarinin 6deme sikintis1 ig¢ine girmesi tasarruflarin iilke ekonomisine katki
saglayacak yatirimlara doniismesine engel olmakta, tiim bunlar sonucunda da finansal

istikrarsizlik yasanmaktadir (TCMB, 2015, s.6-7).

Bir finansal istikrarsizlik tanimina gore, finansal istikrarsizligin karakteristik ti¢
temel Ozelligi bulunmaktadir. (1) Bazi 6nemli finansal varlik fiyatlarinin temel
degerinden keskin bir sekilde ayrilmis olmasi, (2) Piyasanin isleyisi ve kredi imkanlarinda
yurt iginde ya da uluslararasi piyasalarda énemli 6l¢iide bozulma yasanmasi ve (3)
Toplam harcamalarda ekonominin {iretim kabiliyetini olumsuz etkileyecek yukari ya da
asag1 yonlii sapmalar yasanmasidir (Ferguson, 2002, s.2).

Finansal istikrarsizligin kontrol edilemeyecek diizeyde gergeklesmesi, genis bir
cevre lizerinde etkilerinin olmasi ve bdyle bir durumda piyasalarin islevlerini yerine
getirememesi finansal kriz durumudur. Ozellikle giiniimiiz kiiresel ekonomisinde finansal
kurumlar ve firmalar arasinda karsilikl1 finansal baglarin artmasi nedeniyle ekonominin
belli bir kesiminde ortaya ¢ikabilecek sikintilarin diger kesimlere sigrama riski sistemik
risk kavramini ortaya ¢ikarmistir. Genel anlamiyla sistemik risk, finansal sistemin bir
boliimiiniin isleyisinde olusan aksakliklarin zincirleme sekilde sistemin ¢ogunu ya da

tamamini etkileyerek finansal hizmetleri sekteye ugratma olasiligidir (TCMB, 2015, s.6).
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Ekonomilerde sistemik risk beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikabilecegi gibi zaman i¢inde

sistemdeki bozulmalarin birikmesiyle de olusabilmektedir.

Giiniimiizde finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte finansal istikrar kavraminin
Oonemi artmig ve finansal sistemde yasanacak en kiiciik aksakligin reel ekonomiyi ¢ok
derinden etkiledigi goriilmiistiir. Tablo 2.1. finansal istikrarin saglandigi durumun kiiresel
finans piyasalarina, iilke ekonomisine ve uygulanan para politikasina katkilart yer

almaktadir.

Tablo 2.1. Finansal Istikrarin Katkilar:

Finansal istikrarin Ulke igindeki ekonomik dalgalanmalar nedeniyle piyasa katilimcilar1 zarara

kiiresel finans ugramasini engeller.

piyasalarma katkist | {Jlkeler arasindaki biitiinlesmenin yiiksek oldugu finans sisteminde s6z

konusu olumsuz etkiler iilke dis1 piyasalara yayilmasina engel olur.

Finansal istikrarin Tasarruf sahibi ve yatirimeilarmn faaliyetlerini etkin bir sekilde
iilke ekonomisine yiiriitebilmeleri i¢in gerekli fon transferinin saglikl bir sekilde devamini
katkis1 saglar.

Risklerin dengeli dagilmasini saglayarak ekonominin kirilganligin azaltir.

Finansal istikrarm Ulke i¢inde finansal istikrar saglandiginda para politikas1 araglari istenilen

uygulanan para sekilde kullanilir ve para politikasinda etkinlik saglanabilir.

politikasina katkisi Kredilerde ve d6viz kurunda goriilen dalgalanmalar ekonomide kaynak
dagilimin1 bozabilmekte, likidite fazlasmnin veya a¢iginin agir1 diizeylere
ulagmasi da parasal aktarim mekanizmasini zayiflatabilmektedir. Parasal
aktarim mekanizmasinin etkinligi agisindan finansal istikrarmn saglanmasi

son derece onemlidir.

Kaynak: TCMB, 2015, s.7.
2.1.1. Finansal sistem ve unsurlari

Finansal piyasalar fon ag¢ig1 olanlarla fon fazlasi olanlarin ¢esitli finansal araglari
alip satmak amaciyla bir araya geldikleri orgiitlii veya orgiitlenmemis platformlardir.
Finansal piyasalarda bu iki taraf bir araya gelerck gelirlerinden arttirdiklar1 fazlaliklarini
ya da gelir aciklarin1 bulusturmaktadirlar. Fon fazlasi olanlar piyasaya fon arz ederken
fon ag181 olanlar piyasadan fon talep etmektedirler. Finansal piyasalarda fon arz edenler
(fon fazlasi olanlar) tasarruflan sayesinde yiiksek kazanglar elde edebilmektedirler.
Finansal sistem gelirlerinin tamamini tiiketmeyen birimlerin fon fazlalarini, gelirlerinden

daha fazlasina ihtiyag duyan birimlere sunmalarini saglayarak tasarruflarin yatirimlara
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aktarilmasina olanak tanir. Bu sayede ekonomik biiyiimede ve gelir seviyesinde artis

yasanir, toplumun refah seviyesi ylikselmis olur.

Finansal sistem, asil iglevi olan fon transferinin ve kaynaklarin etkin dagiliminin
yani sira, riskin dagitilmasi ve yonetimini, bir varligin bir 6deme aracina doniislimiiniin
hizli ve kolay olmasini, son olarak da finansal varlik getirileri ile ilgili beklentiler

hakkinda bilgi toplanmasi ve dagitimini saglamaktadir (TCMB, 2015, s.2).

Finansal sistemin temel bilesenleri genel olarak finansal piyasalar, finansal
kurumlar ve hukuki ve idari diizendir. Finansal piyasalar; finansal kaynak ihtiyaci olan
iktisadi birimler ile finansal kaynak sahiplerinin hisse senedi, tahvil, hazine bonosu gibi
araglart alip satmak suretiyle etkilesim i¢inde olduklar1 platformlardir. Piyasalar, finansal
araclarin en hizli sekilde, en etkin bi¢imde ve en az maliyetle alim satimina olanak

saglamaktadir (TCMB, 2015, s.2).

Finansal piyasalar; fon arz ve talebinin vadesine gore, finansal varligin ihra¢ edilme
sekline gore, piyasalarin oOrgiitlenme durumuna ve Odemeleri pesin veya vadeli
yapilmasma gore dorde ayrilmaktadir. Vadesine gore piyasalar para ve sermaye
piyasalarindan olugsmaktadir. Para piyasasinda vadesi bir yildan kisa ¢ek, bono gibi likit
finansal varliklar islem gérmektedir. Sermaye piyasasinda ise vadesi bir y1ldan uzun olan
hisse senedi, tahvil gibi finansal varliklar islem gormektedir. Bir finansal kurumun tahvil
ya da hisse senedini alarak o kurumun karsilasabilecegi tiim risklere ortak oluruz. Bu

nedenle sermaye piyasasindaki risk para piyasasina daha yiiksektir.

Finansal varligin ihra¢ sekline gore piyasalar birincil ve ikincil piyasalar olarak ele
alinmaktadir. Birincil piyasalar tahvil veya hisse senedi menkul kiymetin ilk kez piyasaya
stiriildiigli piyasadir. Menkul kiymetler burada aracilik yapacak olan kurumlara satilir.
Ikincil piyasalarda ise birincil piyasalarda islem gérmiis finansal varliklar alinip satilir.
Piyasalarin oOrgiitlenme sekline gore orgiitlenmis piyasalar ve tezgah {istii piyasalar
bulunmaktadir. Orgiitlenmis piyasalarda islemler belirli mekan ve katilimcilarla belirli
kurallara gore yapilmaktadir. Tezgah iistii piyasalarda ise islemlerin yapilacag: fiziki bir
yer bulunmamakta, yasalar tarafindan kurullari belirlenmemektedir. Bu piyasalarda
denetleyici kurumlar da bulunmamaktadir. Finansal piyasalarin son tiirii 6deme sekline
gore farklilik gdsteren piyasalardan olugsmaktadir. Bunlar spot ve vadeli piyasalardir. Spot
piyasalarda islemler pesin olarak yapilirken vadeli islem piyasalarinda 6deme ve teslimler

onceden belirlenen ileri bir tarihte yapilmaktadir.
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Finansal kurumlar, kredi kuruluslart ve finansal kuruluslar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Ulkemizde vyiiriirliikte olan 5411 Sayili Bankacilik Kanunu’nda®, kredi
kuruluslari, mevduat bankalar1 ve katilim bankalarindan olusmaktadir. Finansal
kuruluslar ise, kredi kuruluslarinin disinda kalan ve sigortacilik, bireysel emeklilik veya
sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak veya s6z konusu Kanun’da yer alan faaliyet
konularindan en az birini yiiriitmek iizere kurulan kuruluslar ile kalkinma ve yatirim

bankalar1 ve finansal holding sirketlerinden meydana gelmektedir (TCMB, 2015, s.5).

Finansal sistemin faaliyet gosterdigi tilkedeki idari ve hukuki kurallar, finansal
piyasalardaki islemlerin sorunsuz bir sekilde gerceklestirilmesinde etkin rol oynamakta
ve kurum ile iktisadi birimler arasindaki iliskiyi dogrudan etkilemektedir. Sistem
isleyisinde olusabilecek aksakliklarin en aza indirgenmesi ve ekonomik performansi
negatif etkileyebilecek unsurlarin tiim sisteme yayilma riskinin azaltilmasi i¢in hukuki ve
idari diizeni saglamaya yonelik ilke, kural ve denetimlerin finansal sistemin etkinligi

tizerinde 6nemli pay sahibidir (TCMB, 2015, s.5).
2.1.2. Finansal istikrar komitesi

2008 yilinda baslayan kiiresel finansal kriz iilkelere finansal piyasalarin her zaman
canli ve etkin kalmayacagini, finansal varlik fiyatlarinin asagi ve yukari yonlii ciddi
dalgalanmalar gosterebilecegini ortaya koymustur. Yasanilan durum makroekonomik
istikrarin ve denetimin finansal istikrar agisindan 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.
Krizle birlikte merkez bankalar1 daha ¢ok gozetim ve denetim agirlikli makro politika
uygulama yoluna gitmislerdir. Bu amacla ekonomilerde finansal istikrar komiteleri

olusturulmaya baglanmis, hepsi farkli kurumsal yapilar1 benimsemislerdir.

Finansal krizler, iilkelerin gittikge makro ihtiyati politikalar1 destekleyerek
kurumsal reformlar yapmasina neden olmustur. Bu reformlar iki farkli egilim
gostermektedirler. Baz1 durumlarda iilkeler daha entegre olmus kurumsal c¢ergeveleri
kullanirken bazi durumlarda ise finansal istikrar komiteleri genelde yonetici bir kurumun
temsilcisi veya merkez bankasimin baskanligi altina girmektedir. Ozellikle Avrupa’da
birka¢ gelismis ekonomi makro ihtiyati denetimi merkez bankasina entegre etmistir.
Belgika, Fransa, Ingiltere ve Hollanda gibi iilkeler ikiz zirve modelini benimsemis ve

isletme denetimi ayr1 bir kurumun sorumluluguna birakmuslardir. Irlanda biitiin denetimin

! Detayl bilgi icin bknz:
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanunu/15405411_sayili_bankacilik_ka
nunu.pdf
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merkez bankasi tarafindan yapildigi daha giiclii bir entegrasyonu se¢mistir. Ingiltere
Merkez Bankas1 merkez bankasi baskani ve hiikiimet temsilcisinin de i¢inde bulundugu
bir finansal politika komitesi (FPC) olusturmustur. ABD’de diizenleme diger tilkelerden
farklidir ¢iinkii hiikiimet Federal Reserve’ den ayri olarak isleyen bir Finansal Istikrar
Gozetim Konseyi'ne (FSOC) baskanlik etmektedir. Sili ve Meksika’da kurulan finansal
istikrar komisyonlarina maliye bakani baskanlik etmektedir, Tiirkiye’de ise basbakan

yardimeisi bu komisyonun basidir (Jacome vd., 2011, s.9).

Avrupa Birligi tilkelerini kapsayacak sekilde Ocak 2011°de Avrupa Sistemik Risk
Kurulu kurulmustur. Bu kurul Avrupa Merkez Bankasi’ni, Avrupa Birligi’nin ulusal
merkez bankalarini, bankacilik, sigortacilik ve menkul kiymetler konusunda {i¢ yeni
makami, Avrupa Komisyon ve Ekonomik ve Finansal Komitesi’ni (ulusal hazine
temsilciligi) igermektedir. Gorevi, sistemik risklerin 6nlenmesine ve katkida bulunacak
sekilde, Avrupa Birligi genelinde makro ihtiyati onlemler almak, risk uyarilarinda

bulunmak ve tavsiyeler vermektir (Brockmeijer, 2011, s.36).

Amerika Birlesik Devletlerinde 2010 yilinda Dodd-Frank Yasasi’yla Hazine’nin
baskanlik yapacagi yeni bir Finansal istikrar Gézetim Konseyi (FSOC) kurulmustur. Bu
konsey Federal Mevduat Sigorta Fonu (FDIC) ve yeni Tiiketiciyi Finansal Koruma
Biirosu da dahil olmak tizere federal diizenleyici ve denetleyici kurumlari icermektedir.
FSOC, kurucu kuruluslara tavsiyeler vermekte ve koordinasyonu saglamaktadir. Ayrica

dogrudan diizenleme ve denetleme rolii bu kuruluslara aittir (Brockmeijer, 2011, s.36).
2.1.3. Finansal istikrar: bozan nedenler

Kiiresel piyasalarda olusan riskler, kamunun piyasadan yiiksek derecede
bor¢lanmasi veya piyasadan borglananlarin borglarin1 geri 6deyememesi gibi nedenler
iilke ekonomisinde tasarruflarin verimli alanlara aktarilmasini engelleyerek finansal

istikrarsizliga neden olmaktadir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz, sistemik risklerin tespit edilmesinde,
finansal sistemde olusan kirilganliklarin kontrol altinda tutulmasinda ve digsal soklarin
sisteme olan olumsuz etkilerinin azaltilmasinda, mevcut finansal diizenlemelerin, mikro
ihtiyati politikalarin ve mevduat giivence sisteminden olusan finansal giivenlik aglarinin
yetersiz kaldigini gostermistir. Ayrica, ekonomik dongiilere uygun para ve maliye

politikalarinin finansal istikrarsizligin engellenmesi i¢in yeterli olmadigi ve finansal
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istikrarin saglanmasi ve korunmasi hedeflerinin ekonomi politikalar1 agisindan daha net

bigimde ortaya konmasinin gerekli oldugu anlagilmigtir (TCMB, 2015, s. 16).

Tirk finans sektoriinde riskleri ortaya cikaran belirli faktdrler vardir. Bunlar
(Aloglu, 2005, s.20):

= Artan rekabet,

= Daralan marijlar,

= Kredi portfoy kalitesi (kurumsal zorluklar),

= Kanuni diizenleme gereksinimleri,

» DGviz kuru, faiz orani ve hisse senedi degiskenligi,

= Likidite pozisyonundaki biiytik farkliliklar,

= Seffaflik,

= Teknolojik ilerlemeler,

* Finansal piyasalarin kiiresellesmesidir.

Ayrica bunlara ek olarak siirdiiriilemeyen ekonomik politikalar, uluslararasi
finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar ve finansal kurumlardaki zayifliklar da finans
sektoriinde risklere neden olmaktadir.

Giintimiiz gelisen ekonomilerinde finansal istikrarin saglanmasi ekonominin biitiin
birimleri i¢in gereklidir. Bu nedenle oncelikle finansal istikrarsizligin kaynaklar
belirlenmeli ve etkileri simirlandirilmalidir. Finansal istikrarsizligin - kaynaklarini
inceledigimizde oncelikle ulusal ve kiiresel nedenler ile finansal sitemden kaynaklanan
nedenler olarak iki ana unsurdan olustugunu gérmekteyiz. Ulusal ve kiiresel nedenler,
makroekonomik nedenlerden, yetersiz diizenlemeden ve sermaye akimlarindan
kaynaklanmaktadir. Finansal sistemden kaynaklanan nedenler ise kredi riski, likidite

riski, piyasa riski ve operasyonel riskler olarak ayrilmaktadir.
2.1.3.1. Makroekonomik nedenler

Finansal istikrarsizligin nedenleri arasinda en 6nemli olan1 dengesiz ve istikrarsiz
makroekonomi politikalaridir. Ulke ekonomisinin makroekonomik kosullarini dikkate
almadan olusturulan politikalar siireklilik saglayamamakta ve sonunda finansal
istikrarsizliga neden olmaktadir. Eger ekonomide kamu agiklarini kapatabilmek i¢in asir1
gevsek para politikast uygulanirsa piyasadaki para miktar1 artacagi i¢in bankalarin
verecegi kredi hacmi de artmaktadir. Boylece fiyatlar genel seviyesi de artacak ve talep

miktari {iretim kapasitesinin {istiine cikacaktir. iktisadi sistemdeki canlanma kredi
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piyasalarinda risk artisina ve balon olugsmasina neden olabilmektedir. Siirdiiriilemez
makroekonomi politikalar1 sonucunda bankacilik sistemi lizerinde biyiik bir yiik

olusturmakta ve bankacilik krizlerini dogurabilmektedir.
2.1.3.2. Piyasalardaki yetersiz diizenleme

Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonra istikrarin saglanabilmesi igin yasal ve
kurumsal diizenlemelerin ne kadar gerekli oldugu anlagilmistir. Bu diizenlemeler hem
finansal piyasalara duyulan giivenin artmasi hem de tasarruf sahiplerinin korunmasi igin
onemlidir. Ancak finansal piyasalardaki riskleri en aza indirgemek amaciyla yapilan

diizenlemeler finansal kuruluslarin karlarini olumsuz etkileyebilmektedir.

Finans piyasalarinda bugiine kadar yasanan kriz 6rneklerinden edinilen tecriibeye
gore, tiirev islemler, risk yonetimi ve finans sektoriinde asir1 risk alma egilimi gibi
konulardaki diizenlemelerin yetersiz olmasi piyasalardaki kirilganligi arttirarak kriz

ortamina zemin hazirlayan unsurlardan biri olmustur (TCMB, 2015, s.9).
2.1.3.3. Sermaye akimlar

Sermaye akimlari, uluslararasi piyasalarda yatirim veya spekiilatif amacgli baska bir
iilkeye giren veya ¢ikan paradir. Uluslararasi sermaye hareketleri herhangi bir tilke
vatandasinin diger iilke vatandasindan fon satin almasi veya ona fon aktarmasi ile
olmaktadir. Sermaye hareketleri ile elde edilen kaynaklar, tiiketim harcamalarini finanse
ettiginde ulusal tasarruf diizeyi azalir ve boylece dis ticaret agig1 artar. Tiirkiye gibi faiz
oranlarinin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkeler dis ticaret agigini kapatmak i¢in kisa
vadeli sermaye hareketlerine ihtiyaci vardir. Ancak finansal piyasalar acisindan kisa
vadeli sermaye hareketleri tehlike arz etmektedir. Cilinkii ekonomide yasanan ya da
yasanmast muhtemel aksakliklarda kisa vadeli sermaye lilkeden kagmakta, iilkelerin

soklara kars1 dayanikliligin1 azaltmakta ve finansal istikrar1 tehdit etmektedir.

Sermaye hareketlerinin bir diger olumsuz etkisi de sermaye girigiyle birlikte
kredilerin artmasi ve kullanilan bu kredilerin verimli olmayan alanlara aktarilmasi
sorunudur. Ayrica yogun sermaye girisiyle birlikte lilkede yabanci para miktari artmakta

bu da ithal mal talebini canlandirmaktadir.
2.1.3.4. Kredi riski

Kredi riski borg-alacak iligkisi oldugu durumlarda, bor¢lunun borcunu geri

O0deyememesi riskini ifade etmektedir. Bu risk borcu veren kisi i¢in anapara ve faiz kaybi
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anlamina gelmektedir. Kredinin geri 6denmemesi bir taraftan bankanin zarar etmesine

diger taraftan da kredi kullandirma olanaklarinin azalmasina neden olmaktadir.

Bankalar bireysel kredilerde aldiklari riskleri azaltmak amaciyla teminat ve
garantilerden yararlanabilirler, ancak kredi islemleri kredi agma karar1 vermeden 6nce
bor¢lunun geri 6deme kapasitesi degerlendirilerek yapilmalidir. Banka uluslararasi kredi
faaliyetlerinde standart kredi riskinin yaninda kredi alanmin iilkesine ait ekonomik
kosullarla iliskili riskleri de dikkate almalidir. Ulke riski, bir iilkedeki kredi yiikiimliileri
ya da o iilkeye yapilan yatirimlar agisindan 6nemli etkiler yaratabilecek sekilde iilkenin
ekonomik, siyasi ve sosyal kosullariyla baglantili tiim riskleri icermektedir (TBB, 1999,
s.10).

2.1.3.5. Likidite riski

Bir finansal varligin en az deger kaybi ve en kisa silirede 6deme aracina ¢evrilmesi

ve bu siirecte talep eksikligiyle karsilasiilmamasi durumu likiditeyi ifade eder.

Likidite riski, bankacilik sektoriinde karsilasilan 6nemli risklerden biri olup
bankanin yiikiimliiliikklerini yerine getirecek miktarda likit varliga sahip olmamasi
durumudur. Likidite riskini ortaya ¢ikaran, mevduat sahiplerinin ne zaman ve ne miktarda
mevduat geri ¢ekeceklerini ve kredi talep edenlerin ne zaman ve ne miktarda paraya
ihtiya¢ duyacaklarinin bilinmemesidir. Bu nedenle bankalar, gerek kredi faaliyetlerini ve
yatirimlarmi stirdiirebilmek, gerekse mevduat sahiplerinin taleplerini karsilayabilmek
igin yeterli miktarda kullanabilir likit fona sahip olmak zorundadir (Celik, 2012, s.1).
Likidite riskinin bir diger sebebi ise bankalarin varlik ve yiikiimliiliiklerinin farkl
vadelerde olmasidir. Genellikle banka bilangolarinda aktiflerin vadesi pasiflere gore uzun

olmakta ve bu durum bankayi likidite sikigikligina diistirebilmektedir.

Bankalarin karsilagtiklar1 likidite riskinin iki 6nemli nedeni vardir. Birincisi
bankanin bilangosundaki aktif-pasif arasinda ortaya ¢ikan uyumsuzluklar veya
dengesizlikler bankay1 likidite sikintisna sokmaktadir. Bankanin aktif-pasif
uyumsuzlugunda esas itibariyle pasif yapisinda meydana gelen olumsuz degisimler (ani
mevduat ¢ekilisleri, Ongoriilmeyen pasif azalislar1)) rol oynamakla beraber aktif
kalemlerde yasanan ani degisimler (aktif kalitesinin bozulmasi, geri 6denmeyen
kredilerin artmasi) gibi hususlar da énemlidir. Ikincisi ise bankanin piyasalarda yasanan

degisiklikleri ve gelisimleri dogru tahmin edememesi veya saglikli izleyememesi
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sonucunda, bankanin likiditesinde yasanan olumsuz gelismelerin bankanin gelecegi

konusunda 6nemli riskler olusturmasidir (Aloglu, 2005, s.24).
2.1.3.6. Piyasa riskKi

Piyasa riski, finansal piyasalardaki dalgalanmalardan dolay1 faiz orani, déviz kuru
veya hisse senedi fiyatlarinin ani degismesine neden olan risk tiiriidiir. Piyasa fiyatlarinda
meydana gelen hareketlenmelerin varligin degerini ileriki bir tarihte degistirme
ihtimalinden dolay1 deger belirsizligi s6z konusudur. Piyasa riski kredi veya piyasa

likiditesi riski gibi gesitli finansal risklere bagli olarak da ortaya ¢ikabilmektedir.
2.1.3.7. Operasyonel risk

Operasyonel risk, banka i¢i kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve
usulsiizliiklerin gézden kagmasindan, banka yonetimi ve personeli tarafindan zaman
kosullarina uygun hareket edilememesinden, banka yonetimindeki hatalardan, bilgi
teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi felaketlerden
kaynaklanabilecek kayiplar1 ya da zarar ugrama ihtimalini gostermektedir. Operasyonel
riskler, kanuni ve hukuki diizenleme ve ayarlamanin yapilmamasi, sistem hatalari,

prosediir ve kontrollerin eksik olmasi, kullanic1 hatalari, hile, dolandiricilik sonucu ortaya

¢cikmaktadir (Aloglu, 2005, s. 31-32).
2.2. Finansal Krizler

Etimolojik olarak kriz kelimesi buhran ve bunalimla es anlamli olarak
kullanilmakta ve aniden ortaya c¢ikan, birdenbire meydana gelen kétiiye gidis, ¢okiintii
anlamlarina gelmektedir. Ekonomik kriz, finansal kriz, siyasi kriz gibi giinliikk dilde

kullanilan bir¢ok kriz kavram1 bulunmaktadir.

Sosyal bilimler agisindan kriz kavraminin tanimini yapmak hi¢ de kolay degildir.
Herhangi bir durumu kriz olarak nitelendirebilmek i¢in belirli unsurlar1 tagimasi

gerekmektedir (Aktan, 2001, s. 1):

¢ Kriz 6nceden bilinmeyen ya da ongoriilemeyen baz1 gelismelerin; makro diizeyde
devlet; mikro diizeyde ise firmalari ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikarmasidir.
Aniden ve beklenmedik bir anda ortaya c¢ikan olumsuz gelismeleri kriz olarak
adlandirmak dogrudur. Rutin gelismeler kriz degildir.

e Krizin en 6nemli 6zelligi tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir anda ortaya

¢cikmasidir.
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e Kriz kisiler ve organizasyonlar i¢cin hem bir tehlike hem de yeni firsatlar
yaratabilir. Kriz diistiniildiigii gibi tamamen negatif 6zellikte bir kavram degildir.

e Krizler kisa ya da uzun siireli olabilirler. Krizlerin kurumlar tizerindeki etkisinin
kisa ya da uzun siirmesi, kurumun krize karsi koyabilecek tedbirleri zamaninda alip
almamasina ve bunlar1 uygulamasina baglidir.

e Herhangi bir kurumda ya da sektdrde ortaya ¢ikan kriz diger kurum ve sektorleri
de etkisi altina alabilmekte ya da bir kurum veya sektérde yasanan kriz, bu kurum veya
sektorle iligki i¢erisindeki diger kurum ve sektorleri de etkileyebilmektedir.

Ekonomik kriz, ekonomide aniden ortaya ¢ikan olaylarin iilke ekonomisini mikro
ve makro diizeyde etkilemesi durumudur. Ekonomik krizler herhangi mal, hizmet, déviz
fiyati ya da faiz oraninda ani sapmalarla gerceklesen siddetli dalgalanmalardir.
Ekonomilerde tiretimde hizli diisiis, iflas, issizlik oraninda ani artig, hisse senedi
fiyatlarinda ani diisiis, tcretlerde gerileme vb. olaylar ekonomik krizin basglica

orneklerindendir.

Mishkin’e gore bir finansal kriz, ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarinin ileri
boyutlara varmasi ve bdylece finansal piyasalarin, fonlarin verimli yatirim firsatlarina
sahip olan ekonomik birimlere aktarilmasindaki etkinligini kaybetmesi nedeniyle finansal

piyasalarda ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bir bozulmadir (Mishkin, 1999, s. 1-2).

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde fonksiyon gérememesi ile
sonuglanirlar. Bu da ekonomik faaliyet hacminde siddetli daralmalara yol agar. Finansal
sektor bilangolarindaki bozulma, faiz oranlarindaki artiglar, belirsizlikteki artiglar ve
varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket bilangolarinin

bozulmasi gibi faktorler finansal krizlerin baslica nedenleri arasindadir (Delice, 2003,
5.58).

Finansal krizlerin hem i¢inde bulundugu ekonomiyi hem de yayilma ve bulasma
etkisiyle kiiresel ekonomiyi ¢ok derinden etkilemesi sebebiyle son yillarda finansal
sistemin iyilestirilmesi lizerine yogunlagilmistir. Konunun 6nemini daha agik bir sekilde
ortaya koyabilmek icin Sekil 2.1’de finansal istikrarsizligin reel ekonomiyi etkileme

slirecine yer verilmistir.
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sorunlarinin kétiilegmesi ————————

Ekonomik faaliyetlerde
> daralma

Sekil 2.1. Finansal Istikrarsizigin Yayilma Mekanizmast
Kaynak: Ipeker, 2002. 5.20

Ekonomide faiz oranlari, banka bilancolarinda, belirsizlikte ve borsada meydana
gelecek riskler, ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarimin daha da artmasina neden
olmaktadir. Bir iilkede faiz oranlarina ani artiglarin yasanmasi, beklentilerdeki belirsizlik
artis, hisse senedi piyasasinda yasanan ani dalgalanmalar ve banka bilangolarinin
kotlilesmesiyle ulusal para birimi deger kaybetmekte bu da doviz krizini beraberinde
getirmektedir. Doviz kriziyle birlikte ulusal paranin deger kaybetmesi sonucunda
ekonomik faaliyetler iyice yavaslamakta ve bankacilik krizi yasanmaktadir. Sonucta
ekonomik faaliyetler durma noktasina gelmektedir. Bu siire¢ bir dongii olarak devam

etmekte ve ekonomik sorunlar1 daha da derinlestirmektedir.
2.2.1 Finansal krizlerin nedenleri

Bir tlilke ekonomisini finansal krizlere agik duruma getiren ¢ok cesitli etmenler
bulunmaktadir. Finansal krizlerin iilke borsalarindaki diisiis, faiz oranlarindaki artis ve

finansal belirsizlikler gibi Oncii gostergeleri vardir. Ancak finansal krizlerin ortaya
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¢ikmasindaki en Onemli neden finansal liberalizasyon derecesinin artmasi olarak
goriilmektedir. Gelismekte olan iilke ekonomileri uluslararasi sermaye akimlarina agik
hale geldik¢e kirilganliklar1 artmakta boylece doviz kuru ve bankacilik krizlerinin

¢ikmasina karsi savunmasiz hale gelmektedir.
Genel olarak baktigimizda finansal krizlerin nedenleri:
e Mali sektor bilangolarinin kotiilesmesi,
e Faiz hadlerinde yiikselme,
e Finansal liberalizasyon,
e Belirsizlik artisi,
e Bankacilik sektoriindeki problemler,
e Kamu ag1gy, tasarruf agig1 ve cari agigin artmasi,
e Politik istikrarsizliklar,
e Teknolojik alandaki hizl1 gelismeler olarak siralanabilir.

Ekonomilerde finansal istikrarsizlifin nedeni olarak genisleyici para ve maliye
politikalart sonucunda ortaya ¢ikan kamu ac¢ig1, cari islemler acig1 gosterilmektedir. Bu
aciklar sonucunda faiz oranlari yiikselmekte ya da doviz kuru asir1 deger kazanmaktadir.
Yiikselen faiz oranlariyla birlikte yerli para deger kazanmakta ve iilkede devaliiasyon
beklentisi olusmaktadir. Bu beklentiye giren ekonomik birimler doviz taleplerini
arttirarak doviz krizine neden olmaktadirlar. Ozetle, ekonomi politikalarinin yanlis
yiriitiilmesi sonucunda krizler meydana gelmektedir.

Ote yandan piyasa faiz oranlarinda yasanan yiikselme banka bilangolarini olumsuz
etkilemektedir. Bankacilik sisteminin verdigi kredilerin yapist incelendiginde bankaya
yatirilan mevduatlarin genelde kisa vadeli, verdigi kredilerin ise uzun vadeli oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla bankalarin verdigi krediler ile topladigi mevduatlar arasinda
vade uyumsuzlugu bulunmaktadir. Piyasadaki faiz oranlarinin yiikselmesiyle birlikte
bankanin kaynaklarinin maliyeti yiikselmekte ve bu durum bankalarin zarar etmesine
neden olarak krizleri tetiklemektedir.

Bankacilik sisteminin neden oldugu krizler incelendiginde, mali sektoriin

bilangolarinin zayiflamasi bor¢ verme kabiliyetlerinin azalmasi anlamina geldigi

soylenebilir. Boylece kredi verme hacmi daraldigi ic¢in ekonomide gerileme
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baslamaktadir. Bankacilik sisteminin bilangosundaki bozulma bor¢ verme dinamiklerini

etkilemekte ve ekonomide krizlerin ¢ikmasina neden olmaktadir.

Ekonomideki belirsizliklerin artmasi da finansal krizleri tetiklemektedir. Borg
alacak iliskisinde, bor¢ verenler ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarinin
¢oziilememesinden dolay1 piyasaya daha az kredi vermeleri sonucunda reel sektorde fon
arz ag181 olugmaktadir. Reel sektoriin banka kredisi bulamamasi tiretimin diisiip issizligin

artmasina neden olmaktadir.

Bankacilik sektorii yapisi geregi bircok riskle karst karsiya kalabilmektedir.
Yukarida bahsettigimiz vade uyumsuzlugunun disinda, bor¢ alanlarin borglarin
zamaninda 6deyememesi, bilangolarinda meydana gelebilecek faiz uyumsuzlugu riski,
operasyonel risk, doviz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanabilecek riskler ve sahip
oldugu menkul kiymetlerinin degerinin diismesi gibi bir¢ok riskle kars1 karsiya
kalabilmektedir.

Bir iktisat politikasi olarak liberalizasyon, ekonomideki mevcut kontrollerin déviz
piyasalari, finansal piyasalar, isgiicli piyasalari, tarimsal iirlin piyasalar1 gibi cesitli
piyasalar ilizerinde kismen ya da tamamen kaldirilmasi veya azaltilmasi anlamina
gelmektedir. Bu anlamda finansal liberalizasyon finansal piyasalardaki kontrollerin
kaldirilmasi (i¢ finansal liberalizasyon) ve ekonominin uluslararasi sermaye akimlarina
acilmasi (dis finansal liberalizasyon) siirecini kapsamaktadir (Agir, 2010, s.16). Finansal
piyasalarda faiz kontrollerinin kalkmasi, piyasaya giris ¢ikisin kolaylastirilmasi, dovizle
yapilan Odemeler iizerindeki kisitlayict uygulamalarin  kaldirilmasi, sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi bankacilik sistemindeki faiz, geri 6deme ve doviz kuru

risklerini arttirmastir.

Ekonomilerde yasanan politik istikrarsizliklar da finansal krizlerin nedenleri
arasindadir. Ulkede siyasi kriz durumunda ekonomide de belirsizlikler hakim olmakta bu
da yabanci sermayenin iilkeden ¢cikmasina neden olmaktadir. Ulkeden hizla ¢ikan yabanci

sermayeyle birlikte doviz kitlig1 yasanmakta ve para krizi olusmaktadir.
2.2.2. Finansal krizlerin tiirleri

Ekonomiler ge¢misten giiniimiize ¢ok sayida krizle miicadele etmislerdir. Yukarida
nedenlerini agiklamaya calistigimiz bu krizlerin hem ulusal hem de kiiresel boyutlarda
etkileri goz ardi edilemeyecek biiyiikliiktedir. Finansal krizlerin &zellikle bulagicilik

etkisiyle yayilmasi krizlerin boyutunu ve tahribatini arttirmistir. Biz ¢alismamizda
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finansal krizleri temel olarak para krizi, bankacilik krizi, dis bor¢ krizi ve sistemik

finansal kriz olmak tizere dort grupta inceleyecegiz.
2.2.2.1. Para krizleri

Para krizleri, doviz kurunda ani bir hareketi ve sermaye akimlarindaki keskin bir
degismeyi ifade eder. Para krizi, lilke parasina olan spekiilatif bir atagin devaliiasyonla
sonuclanmasi halinde ya da iilke otoritelerinin uluslararasi rezervlerin hacmini arttirarak
ve faiz oranlarini yiikselterek iilke parasini savunmaya zorlandiklari1 durumda ortaya ¢ikar
(Danisoglu, 2007, s.3). Para krizleri Ozellikle sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde
piyasadaki talebin aniden yerli paradan yabanci paraya kaymasi sonucunda merkez
bankasi1 doviz rezervlerinin tilkkenmesiyle olugsmaktadir. Para krizi hem 6demeler dengesi

krizine hem de doviz kuru riskine neden olmaktadir.

Bir iilkede uygulanan maliye, istthdam ve kalkinma politikalar1 o iilkeye giren
paray1 ve yatirrmlar etkileyebilecegi gibi iilke parasinin degerini de etkilemektedir. Ulke
parasinin asirt degerlenmesi ya da deger kaybetmesi dis bor¢ aciklarinin olusmasina
neden olabilmekte bu durum da para krizlerini beraberinde getirmektedir. Para krizine
1994 yilinda Meksika’da yasanan durum Ornek verilebilir. 1990’11 yillarin baginda
Meksika’da yeni makroekonomik reformlarin uygulamaya konulmasi olumlu beklentiler
olusmasina neden olmus, iilkeye hizla yabanci sermaye gelmeye baglamistir. Ancak bu
sermaye genelde kisa vadeli yatirnmlardan olusmus ve iilkenin cari a¢i1g1 bu kisa vadeli
sermaye ile finanse edilmeye baslanmistir. 1994 yilinda yiiksek cari agik, politik
istikrarsizlik gibi olumsuzluklarla birlikte gelismis iilkelerdeki siki para politikasi
uygulamalarinin faiz oranlarinm yiikseltmesi Meksika’dan yatirimlarin kagmasina neden
olmustur. Boylece Meksika doviz rezervlerinin kisa silirede erimesiyle para krizine
girmistir.
2.2.2.2. Bankacilik krizleri

Bankacilik krizleri, bankalar1 yiikiimliilikklerini yerine getirmeyip ertelemeye
zorlanan banka basarisizliklar1 ve banka iflaslari durumunda, mevduatlarin kendilerine
O0denmeyecegi algi ve korkusu nedeniyle fon sahiplerinin bir ya da daha fazla bankadan
kagiglart veya paniklemeleri durumudur. Krizler genellikle hiikiimetlerin bu durumu
onlemek i¢in kurtarma ve kamulastirma operasyonlariyla miidahale ettigi veya genis
Olclide donmeyen kredilerin varligi halinde ortaya ¢ikmaktadir (Aloglu, 2005, s. 53).

Bankalar mevduatlardaki ani para ¢ekme talebini karsilayamadiklari durumda likidite
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sikintisina diiserler ve bu da bankacilik krizine neden olur. Bankacilik krizleri yatirim ve
tilketimin azalmasina yol acarken finansal kurumlarin faaliyetlerini sinirlandirarak

sektoriin saglikli islemesini engeller.

Bankacilik krizlerinin olusmasinda etkili makroekonomik faktorler arasinda, diisiik
biliylime orani ve durgunluk bulunmaktadir. Ayrica reel faiz oranlarindaki artis, biiyiik
sermaye girisi, Ozellikle gelismekte olan iilkelere 6zgii olan sermaye kagislar1 ve
enflasyon ve fiyatlarla ilgili soklar bankacilik krizi olasiligini arttirmaktadir (Herrero ve

Rio, 2003, s.11).

Bankacilik krizine yol agan nedenler farkliliklar gostermektedir. Bankalarin
sorumsuzlugu, bankacilik sistemindeki zayiflik, finansal piyasalarin kirilganlik, iilkelerin
izledigi ulusal kur politikalari, uluslararasi ve yurt i¢i faiz oranlarindaki artis, enflasyon
gibi faktorler bunlardan baslicalaridir. Ayrica bankacilik sektorii isleyisinin uluslararasi
farklilig1i, kurumsal iligkiler, sektorel yogunlagsma, sistemsel denetim, uluslararasi
standartlarin varligi, finansal serbestlesme ve teknolojik alt yapr eksikligi gibi
ozelliklerden kaynaklanmaktadir. Tiim bunlara ek olarak bir ekonomide yasanan doviz
krizleri de bankacilik krizlerine neden olmaktadir. Yasanan doviz krizi ulusal paranin
deger kaybetmesine ve bankalarin doviz cinsinden alacaklarinin geri donmemesine neden
olur, bu durumda bankacilik sektoriiniin kredibilitesi diiser. Azalan kredi hacmi {iretim
tizerinde olumsuz etki yaratabilecek ve geri donmeyen kredilerin artmasi bankacilik

krizlerine neden olabilecektir (Sarpkaya, 2009, s.18).
2.2.2.3. Dis borg krizleri

Dis borg krizleri, alinan dis borglarin verimli alanlara yonlendirilememesi, bu
bor¢larin tiiketim finansmaninda kullanilmasi veya geri donmesi yliksek risk tagiyan uzun
vadeli yatirimlara yonlendirilmesi nedeniyle, bu borglarin geri 6denme vadesi geldiginde
ekonomik sistemin bir biitiin olarak sikintiya diismesi ve borcun édenememesi durumu
olarak tanmimlanabilir (Olcar, 2013, s. 67). Borg alan iilke borglarini geri 6deyemedigi
durumda yeni borg¢ alarak bunlar1 kapatmak isteyebilir. Ancak borg¢ vericiler borglarin
geri ddenmeme olasiligimi gdz oniine alarak iilkeye yeni kredi kullandirmazlar. Ulkenin
bu duruma gelmesiyle kredi riskleri artar ve faiz oranlar1 hizla yiikselir, bliyiik tiretim
kayiplar1 yagsanir. Bu durum yiiksek risk algisindan dolayi iilkeye yeni sermaye girislerini

de olumsuz etkiler ve para krizine neden olur.

Dis borg krizinin 6zellikleri sunlardir (Caliskan, 2003, s. 226):
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¢ Dis borglar1 geri 6demede yasanan giigliik siirekli degil gecicidir.

e Ulke geri ddemeye giicii yettigi halde yiikiimliiliigiinden kaginiyor olabilir. Ulke
kit kaynaklarin1 yatirnm ve iiretim gibi alanlara tahsis ederek, cezai yaptirnrma da
katlanmak {tizere, dis bor¢ geri 6demelerini askiya alabilir ve bu durumdan ilerleyen
donemlerdeki artan ¢iktidan yararlanan alacaklilar da kazangh ¢ikabilmektedir.

¢ D1s borg krizi borglu iilkenin beyani ile baglamaktadir.

e Tek bir tilkedeki likidite krizi bile, tim diinya finansal sistemine 6nemli derecede
olumsuz etkide bulunurken, dis borg krizine diisen bir {ilkenin olumsuz etkileri yalnizca
alacakli tarafla sinirli kalir.

1998 yilinda Rusya’dan petrol fiyatlarinin ani diismesiyle sermaye ¢ikist olmus,
tilkede bir¢ok banka ve sirket iflas etmistir. Doviz cinsinden dis borcu yiiksek olan Rusya
bu borglarmm 6deyemez duruma gelince doksan giinlilk moratoryum? ilan etmek zorunda

kalmustir.
2.2.2.4. Sistemik finansal krizler

Sistemik finansal krizler, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin bir¢ok
islevini sekteye ugratan durum olarak tanimlanmaktadir. Genelde ekonomik, sosyal ve
politik yapidaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Sistematik finansal kriz
donemlerinde iilkeye yapilan yatirimlar olumsuz etkilenmekte, bu da iiretim miktarini

diisiirmekte ve milli gelirin 6nemli oranda azalmasina neden olmaktadir.

Sistematik krizleri ekonomideki isletmelerin finansman sorunlarin1 ¢ézemeyisleri
ve iflasa gitmeleri, Merkez Bankasinin likidite sorunun ¢dzmedeki basarisizligi, banka
iflaslarina neden olmakta ve ilkenin tiim finansal yapisim1 sistematik olarak
etkilemektedir. Sistematik krizlerde bir yayilma siireci vardir. Bir iilke, kurum veya
isletmedeki sorunlar neoliberal sistemin bir sonucu olarak diger bir iilke, kurum veya
isletmede sorunlara neden olmaktadir. Omegin Aysa krizinde baslangicta sirket iflaslari
Kore ve Tayland’da gozlemlenirken, bu durum kisa siire sonra bolge iilkelerinin finansal
piyasalarina yayilmistir (Sarpkaya, 2009, s.22). Tayland’da yasanan olumsuz
gelismelerin Asya iilkelerinden 6nemli miktarlarda sermaye ¢ikisina neden olmasina
kelebek etkisi denilmektedir. Kriz kiiresel boyutta yayilarak ekonomik daralmaya neden

olmustur.

2 Moratoryum, bir tlkede, savas, kriz ya da benzeri olaganusti dénemlerde, devletin 6deme siiresi gelmis borglarini
yasayla ertelemesi durumudur.
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Diinya finansal sistemindeki ileri derecede entegrasyon uluslararasi ekonomik
iligskilerde etkilesimi arttirmistir. Teknolojik gelismelerle birlikte parasal hareketler hiz
kazanmis, uluslararasi ticaret serbestlesmis ve herhangi bir lilkede yasanan gelisme
kelebek etkisi yaratir hale gelmistir. Kelebek etkisi teorisinin temelinde Amazon
Ormanlari’nda kanat ¢irpan bir kelebegin Amerika’da bir firtina kopmasina neden
olabilecegi yatmaktadir. Kelebek etkisinde dikkate alinmayan kiiciik olaylarin biyiik
sonuglarin olabilecegi ifade edilmektedir. 2008 yilinda Amerika’da bir vatandasin
aldig1 ev kredisini 6deyemez duruma gelmesi 6nce ekonomik durgunlugu ardindan da

kelebek etkisi ile kiiresel finansal krizi ortaya ¢ikarmistir.
Para, banka, dis borg ve sistemik finansal krizler ekonomide birbiriyle baglantilidir
ve bir¢ok durumda birinde baslayan kriz digerlerini de etkilemektedir. Sekil 2.2°de krizler

arasindaki bu baglant1 gosterilmektedir.

FINANSAL KRIZLER
Dis Borg Sistemik

Para Kriza (4 Baléﬁc ﬂlk H—p Krizi 4—p| I'nansal Kriz

171
b1 f
. TT
I
v v
Odeneler Dengesi Krizi Doviz Kuru Knizi

Sekil 2.2: Finansal Krizlerin Siniflandirilmasi
Kaynak: Delice,2003, s.63.

Finansal krizlerin olusumunda kelebek etkisi oldugu icin 6zellikle doviz kuru krizi
bankacilik krizlerini ve dis borg¢ krizlerini de beraberinde getirmektedir. Para krizlerinin
de sistemik finansal krize neden oldugunun bir¢cok 6rnegi vardir. 1994’de Meksika’da

meydana gelen para krizi sonrasinda sistemik finansal krize doniismiistiir.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE'DE MAKRO IHTIYATI POLITIKALAR VE FINANSAL
ISTIKRAR ILISKISI
3.1. Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Politikalarin Yiiriitiilmesi ve Finansal Istikrar

Tirkiye’de 2001 yilinda ortiik bir sekilde uygulanmaya baglayan enflasyon
hedeflemesi rejimi 2006 yilinda resmi olarak uygulanmaya baslanmig ve para
politikasinda amag fiyat istikrar1 olmustur. Politika araci olarak kisa vadeli faizler
kullanilmis, enflasyon orant uzun yillar sonra kalict olarak tek haneli seviyelere
diistirtilmiistiir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizle birlikte merkez bankalarinin
tek bir aragla birden ¢ok degiskeni kontrol etmesinin miimkiin olmadig anlasilmistir.
Ciinkii hem finansal istikrart hem de fiyat istikrarin1 dengede tutacak faiz orani her zaman

ayni olmamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin gerektirdigi faiz
oranlar1 arasindaki fark daha da yiiksek olabilmektedir. Kiiresel biliylime donemlerinde
artan risk istah1 gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarini hizlandirmakta,
bilangolardaki vade ve kur uyumsuzluklari artmakta, reel kur degerlenmesi ve hizli kredi
genislemesi yoluyla kaynak dagilimini bozarak finansal istikrara iliskin risklerin
birikmesine neden olabilmektedir. Boyle bir konjonktiirde, sermaye giriglerinin
yavaslatilarak makro finansal dengesizliklerin azaltilmasi bakimindan, kisa vadeli
faizlerin diisiik seviyelerde tutulmasi dogal bir politika segenegi olarak ortaya
cikmaktadir (Basc1, 2007, s.4). Dolayistyla merkez bankasinin hem finansal istikrar1 hem
de fiyat istikrarin1 saglayabilmesi i¢in alternatif politika araglarini bir arada kullanmasi

gerektigi anlasilmistir.

2008 yilinda yasanan ve gelismis {ilkelerden baglayarak tiim diinyay: etkisi altina
alan kiiresel finansal krizin etkileri, finansal sistemin tiimiine yonelik proaktif 6nlem ve
diizenlemelerin hayata gegirilmesinin Oniinii agmistir. S6z konusu 6nlem ve diizenlemeler
biitiinline makro ihtiyati politikalar adi verilmektedir (TCMB, 2014b, s.1). Sermaye
akimlar1 Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinde dalgalanmalara neden olmus,
istikrarsizlig1 ve krizleri onleyebilmek amaciyla makro ihtiyati politika uygulamalari

onemli hale gelmistir.

Kiiresel kriz sonrasinda Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye Tiirk Lirasi’nin deger

kazanmasina, ithalatin artmasina neden olmustur. 2010 yili sonrasinda kredilerdeki hizli
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biliyiime ve artan cari acik nedeniyle finansal istikrar1 saglamak amaciyla bir dizi tedbir

alinmasi gerektigini gdstermistir. {lk olarak TCMB’nin gecelik bor¢ alma ve borg verme

faiz oranlarindan olusan faiz koridoru politikas1 uygulanmaya baglanmistir. Sonrasinda

kredileri dogrudan etkileyebilecek bir politika aract olarak rezerv yeterlilikleri

kullanilmistir. Rezerv yeterlilikleri finansal istikrar1 saglamada en etkin araglardan biri

olmustur. 2011 yilinda tiiketici kredilerine yonelik bir dizi tedbir alinmus, risk agirliklar:

yiiksek tiiketici kredileri icin daha yiiksek genel karsilik ayrilmasi zorunlulugu

getirilmistir. Tablo 3.1°de Tiirkiye’de kriz yillar1 sayilabilecek 2008-2011 déneminde

uygulanan makro ihtiyati tedbirler gosterilmektedir.

Tablo 3.1. Tiirkiye de 2008-2011 Déneminde Uygulanan Makro Ihtiyati Onlemler

Politika Araci Tanim Tarih

Kar Payi Politikasi Bankalar temettii dagitmadan once BDDK’dan | Ekim 2008’de
onay istemektedirler. Maksimum kar pay1 | getirildi ve 2009,
O0demeleri ise; 2010 ve 2011
%718<kar ise %20 i¢in uzatildi.

Doviz Kredilerine Getirilen
Kisitlamalar

Kredi Teminat Oram (LTV)

Kredi Biiyiimesi Rehberligi

Tiiketici Kredisi Risk
Agirhiklan

Artan Tiiketici Kredisi
Karsihiklarn

Kredi Karti Odeme
Smirlan

%16< kar <%18 ise %15
%13<kar<%%716 ise %10

Doviz geliri olmayan sirketlerin bankalardan 5
milyon $’dan daha fazla ve vadesi 1 yildan uzun
olabilecek krediler almasina izin verildi.

Tiiketici kredilerine %75 ve ticari gayrimenkul
alimlarma %350 kredi deger orani uygulanmaya
baslandu.

Bankalara yetkililer kredi bilyiimelerinin (doviz
hareketlerine gore) %25°1 asmamasi i¢in rehberlik
etti.

Vadeleri iki yilin altinda olan yeni genel amagli
krediler igin risk agirliklar1 %150'den %100'e
yiikseldi. 2 yildan uzun vadeler igin ise %100’den
%200’¢e ¢ikarildi.

Yeni genel amacl krediler i¢cin genel karsiliklar
%1’den %4’e yikseltildi. Toplam kredilerin
%20’sini asan tiiketici kredileri ve genel amagli
takipteki krediler i¢in %8’den fazla olan bankalara
yiiksek karsilik oranlart uygulandi.

Bir takvim yili icinde ii¢ veya daha fazla aylik
O0deme, o donem i¢in Odenmemis bakiyenin
yarisindan azsa, donem i¢in ddenmeyen bakiye
tam olarak devam ederse, bireysel kredi karti
limitleri artirilamaz ve bu tiir kredi kartlar1 i¢in
nakit avanslara izin verilmez.
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Tablo 3.1. Tiirkiye de 2008-2011 Déneminde Uygulanan Makro Ihtiyat Onlemler

(devam)
Faiz Oram Riski 2012 yihndan itibaren BDDK, vade | Agustos 2011
uyumsuzlugunu ve sermaye degisimleri
aracihigiyla faiz orani riskini onlemeye cahsti.
Minimum Sermaye Stratejik yabanct paya sahip bankalar icin @ Eyliil 2011
Yeterliligi uygulandi.

Kaynak: Brockmeijer vd., 2012, s.41.

Tirkiye diisiik faiz orani, asimetrik faiz koridoru ve yiiksek zorunlu karsiliklar
(rezerv opsiyon mekanizmasi dahil) araglarini bir arada kullanarak farkli ve dinamik bir
para politikasi stratejisi olugturmus ve uygulamistir. Geleneksel bir ekonomide 1sinma ve
hizli bir kredi genislemesi varsa faizin yiikseltilmesi gerekir. Ancak yiiksek faiz oraninda
daha fazla sermaye akimina maruz kaliabilir ve enflasyonist baski daha ¢ok artabilir.
TCMB, i¢ talebi azaltabilmek ve cari agik sorununu da ¢ozebilmek i¢in Once faizi
diisiirdii, boylece sermaye akimlari azaldi, bu da cari agig1 azaltici yonde etki etti. Zorunlu
karsilik oranlarini da arttirarak i¢ talebi kismaya yonelik politikalar uyguladi. Bankalarin
likidite kaybini diisiik politika faizinden almalarim1 engellemek amaciyla genis bir
asimetrik faiz koridoru olusturuldu. Zorunlu karsilik araci tizerinden uygulanan rezerv
opsiyon mekanizmast da sermaye akimlarinin doéviz kuru iizerindeki etkisini
azaltmaktadir (Fendoglu, 2015, s. 7). Ayrica TCMB parasal aktarim mekanizmasinin
kuvvetlendirilmesi yoluyla finansal istikrar1 saglamak i¢in kredili mevduat hesab1 (KMH)

politikasin1 da uygulamaya baslamistir.

Rezerv yeterliliklerinde meydana degismeler kredi biiylimesini temelde parasal ve
makro ihtiyati olmak iizere iki farkli yoldan etkilemis olabilir. Ilk olarak rezerv
yeterliliklerinin sikilagtirilmasi piyasadan likiditeyi ¢eker ve bankalar arasi piyasa faiz
oranlar1 artabilir, bdylece parasal bir sikilasma saglanabilir. Ancak TCMB piyasa
faizlerini ortalama olarak politika faizlerine yakin tutabilmek i¢in acik piyasa islemleri
yoluyla piyasaya likidite enjekte ederek bu parasal etkiyi dengelemeyi segmistir. Ikinci
olarak, parasal etki her ne kadar dengeli olsa da bu politikanin sonucunda makro ihtiyati
etkiler ortaya ¢ikabilir. Rezerv yeterliliklerinin  sikilagtirilmasi, bankalarin
yiiktimliiliikleri iizerinde bir vergi niteliginde oldugundan bankalar1 net faiz marjlarini
genisletmeye zorlar, bankalar bunu mevduat faiz oranlarini diisiirerek ya da kredi

faizlerini arttirarak dengeleyebilirler (Brockmeijer vd., 2012, s.40).
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TCMB, 2010 sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin kiiresel tehditlere karsi
kirilganligint azaltmak icin finansal istikrarin saglanmasina daha fazla 6nem vermeye
baslamistir. Fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrarin saglanmasina yonelik yeni para
politikasi yaklagimlari gelistirilmistir. Bu yeni yaklasima gore enflasyon hedeflemesi
rejiminde kullanilan politika faizine ek olarak, finansal istikrar1 saglayabilmek icin yeni
ek politika araglarini kullanilmaya baglanmistir. Faiz koridoru ile likidite yonetimine

iliskin araclar gelistirmistir.

2008 yilinda yasanan finansal kriz, politika faizine dayal1 para politikalarinin kriz
donemlerinde yeterli olmadigin1 gostermis dolayisiyla uygulanan para politikalarinda bir
takim degisiklik ve diizenlemelerin yapilmasi zorunlu olmustur. Kriz sonrasinda diinyada
merkez bankalar1 politika uygulamalarini1 degistirmis ancak biitiin merkez bankalari ayn1
politikalar1 uygulamamaistir. Her bir merkez bankasi iilkesinin i¢inde bulundugu kosullara
bagli olarak politika biitiinii olusturmustur. Uygulanan biitiin politikalarin ortak amaci

finansal sektoriin daha iyi caligmasini saglayarak yeni krizlerin ¢ikmasini engellemektir.

TCMB sistemik riskleri azaltabilmek amaciyla, eski politika faizinin yani sira
asimetrik faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi ve zorunlu karsiliklar gibi araglari
kullanarak birden fazla amaci ayn1 anda gerceklestirmeyi amaglamistir. Ayrica yakin
zamanda tiiketici kredilerine yonelik yaptirimlardan olan kredi karti asgari 6deme
oranlarmin arttirilmasi, kredi kart1 limitlerinin gelirle iliskilendirilmesi, taksitlendirme
stiresinin sinirlandirilmasi, tasit kredileri i¢in bankalarca daha yiiksek karsilik ayrilmasi
ve finansman sirketlerinin zorunlu karsiliga tutulmasi gibi politikalar makro ihtiyati
politika uygulamasidir. Finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in en uygun politika bilesimi
secilmeli ve bu politikalar1 uygulayacak kurumlar arasindaki koordinasyon iyi

saglanmalidir.
3.1.1. Faiz koridoru uygulamasi

Geleneksel faiz politikasindan farkli olarak, kisa vadeli faizlerin aylik frekansta
degil giinliik ve haftalik frekanslarda ayarlanabilmesi sayesinde, kiiresel piyasalarda
olusan ani degigsimlere aninda tepki verilebilmesi faiz koridoruna esnek bir politika aract
olma 6zelligi kazandirmaktadir. Ulkeye sermaye girislerinin yogun oldugu dénemlerde
faiz koridorunun asag1 yonlii genisletilmesi kisa vadeli sermaye akimlarim caydirirken,

iilkeden hizli sermaye c¢ikislarinin gozlendigi donemlerde koridorun yukari yonli
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genisletilmesi ve TCMB’nin piyasanin ihtiyag duydugundan daha az fonlama yapmasi
doviz kurunda olusacak dalgalanmanin siddetini azaltmaktadir. Diger yandan, TCMB
genis bir faiz koridoru ile fonlama miktar1 ve maliyetine yonelik belirsizligi artirarak
kredi arzinda sikilagsmay1 saglayabilecegi gibi, dar bir faiz koridoru ile s6z konusu

belirsizligi azaltarak kredi arzinda rahatlama da saglayabilmektedir (TCMB, 2014b, s. 4).

TCMB gecelik borg verme ve borg alma faiz oranlari ile olusturulan faiz koridorunu
bir sinyallesme arac1 olarak kullanmaktadir. Mayis 2010°da TCMB, repo ihaleleri yoluyla
likidite saglayacagi bir politika faizini ortaya koymustur. Baslangigta, gecelik
bankalararasi faiz oranlarinin bu politika faiz oranina yakin tutulmus ve bdylece kisa
vadeli yatirirmcinin ne kazanacagini belirlenmistir. Faiz koridoru agildiginda ortalama
olarak politika faiz oranina yaklagsmaya devam etse bile piyasa faiz oranlarinin
oynakliginin ortalama olarak artmasina izin verilmistir. Dolayisiyla garantili bir getiri
oranin1 koridorun tabani olusturmustur (Brockmeijer vd., 2012, s5.39). TCMB gerekli
gordiigli zamanlarda faiz koridorunun genisligini ayarlayabilmekte, koridoru politika
faizinin etrafinda asimetrik bir sekilde olusturarak kisa vadeli sermaye hareketlerindeki
asir1 oynakliga kars1 daha hizli ve tepki verilmesini saglamaktadir. Ayrica gerektiginde

faiz koridorunu kredi biiyiimesi tizerinde etkili bir arag olarak kullanabilmektedir.

Merkez Bankasi’nin koridora iliskin uygulamalarina 6rnek vermek gerekirse,
kredilerde hizl1 bir genisleme oldugunda politika faiz oranina dokunmadan koridorun tist
siirint yiikselterek bankalarin kredi vermede daha dikkatli davranmalarini saglamakta ve
kredi genislemesini yavaslatmaktadir. Para piyasasi faizleri bu koridorun iginde
belirlendigi icin para piyasast faizleri TCMB’nin bor¢ verme faizi diizeyinde
gerceklestiginde TCMB repo yaparak bankalara bor¢ verebilir. Bankacilik sisteminde
likidite fazlaligr oldugu durumda para piyasas: faizleri borg¢lanma faizi diizeyinde
gerceklesiyor ise TCMB ters repo yaparak piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekebilir. Politika
faiz orani ve koridoru her ay Para Politikas1 Kurulu toplantisinin sonunda kamuoyu ile

paylasilmaktadir.

TCMB tarafindan 2010 yilina kadar faiz koridoru sistemi pasif bir ara¢ olarak
kullanilirken, bu tarihten sonra politika araglarinda yapilan ¢esitlendirme ile birlikte faiz
koridoru aktif bir ara¢ haline doniismistiir. Faiz koridorunun aktif bir ara¢ haline
doniigmesi ile eski yapisi arasinda iki temel fark bulunmaktadir (Yiicememis vd., 2015,

s. 463):
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e Geleneksel sistemde kisa vadeli ortalama fonlama faizi ile piyasada olusmasi
hedeflenen faiz arasinda bir fark gozetilmemektedir. Yeni sistemde ise likidite
operasyonlartyla bu iki faiz birbirinden ayristirilabilmektedir. S6z konusu
farklilasma, baz1 donemlerde TCMB’nin kredi ve doviz kuru kanallarini ayr1 ayri
etkilemesine olanak tanimaktadir.

e Geleneksel sistemde ortalama kisa vadeli fonlama faizinin seviyesi aylik
frekanslarda Para Politikas1 Kurulu toplantilarinda gézden gecirilmektedir. Yeni
cercevede ise kiiresel risk istahindaki oynakliklara vakitli olarak tepki verebilmek
amactyla ortalama fonlama faizi (yine Kurul iiyelerinin onay1 dahilinde) gerek

duyuldugunda giinliik frekansta ayarlanabilmektedir.
3.1.2. Zorunlu karsiliklar

Zorunlu Kkarsiliklar, bankalarin ve diizenleyici kurumlar tarafindan gerekli
gorlilebilecek  diger finansal kuruluslarin  ¢ogunlukla mevduat ve benzeri
yiikiimliiliklerinin  belirlenen bir orandaki kisminin merkez bankasi nezdinde
tutulmasiyla uygulanan bir para politikasi aracidir (Alper, 2011, s. 1). Zorunlu karsiliklar1
uygulamaktaki amag, ihtiyat, likidite yontemi ve parasal kontroldiir. Zorunlu rezervler
bankalardan olaganiistii durumlarda asir1 likidite ¢ekilmesi yasandiginda kullanilmak
amach ihtiyati bir rezerv saglamaktadir. Merkez bankasi1 piyasadaki likiditeyi zorunlu
karsiliklar sayesinde ayarlayabilir. Boylece para piyasasindaki doviz kuru veya faiz
oranlar1 lizerinde baski olugsmasini engellemektedir. Zorunlu karsiliklarin son kullanim
amac1 ise makroekonomik istikrar1 saglamaya yonelik kullandig1 bir parasal kontrol aract

olmasidir.

Gelisen piyasa ekonomilerinin ¢ogu, likidite ve asir1 kredi artis1 riskine karsi
korunmak ve bazi durumlarda ise sermaye girislerinin kotii etkilerinden korunmak igin
bir makro ihtiyati ara¢ olan zorunlu karsiliklar1 kullanmaktadir. Bir para politikasi araci
olarak zorunlu rezervler genellikle minimum ihtiyati seviyelerdedir, biitiin bankalara esit
olarak uygulanir ve ¢ogunlukla dolayl para politikasi araglarinin yerine kullanilir. Buna
karsin bir makro ihtiyati ara¢ olarak zorunlu rezervler genellikle belirli bir hedef
koyularak uygulanir ve ¢ok yiiksek oranlara yiikseltilebilir (Lim vd., 2011, s.67). Zorunlu
rezervlerin makro ihtiyati arag olarak kullanilabilmesi i¢in amacinin agik¢a tanimlanmasti
gerekmektedir. Oncelikli amacimz kredi biiyiimesini yavaslatmak ve bankacilik sistemi

cok gelismis ise zorunlu rezervler yaygin olarak uygulanir. Hedefimiz daha istikrarh bir
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finansmanin tesvik edilmesi gibi kisitliysa, bankalar tarafindan kisa vadeli bor¢glanmaya

uygulanan kadar zorunlu rezerv uygulanabilir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi g¢ercevesinde zorunlu karsiliklarin makroekonomi
tizerindeki etkisi maliyet ve likidite kanallar {izerinden ¢aligmaktadir. Temel olarak,
maliyet kanali merkez bankasinin zorunlu karsiliklar1 degistirerek bankalarin kredi ve
mevduat faizleri arasindaki farki etkilemesi yoluyla ¢alisirken, likidite kanali zorunlu
karsiliklardaki degisimin bankalarin kisa vadeli merkez bankasi kaynaklarina olan
ithtiyaclarin1  degistirmek suretiyle kredi verme davraniglarini etkilemesi yoluyla
calismaktadir (Alper, 2011, s.4). Merkez bankasinin fonlamasinin siiresi ile mevduatlarin
ortalama vadesi farklidir. Zorunlu karsilik orani arttig1 durumlarda bankalar, ortaya ¢ikan
likidite acigin1 merkez bankasindan borglanarak kapatmak isterlerse ortaya vade
uyumsuzlugu ¢ikmakta, bu durum faiz riskini giindeme getirmektedir. Faiz riski kredi
faizlerine yansitilabilir ya da yerli para cinsinden krediler kisilabilir. Her iki durum da

kredi artis hizin1 yavaslatacaktir.

Sermaye girislerinde artis gézlenen donemlerde, iilke i¢cindeki olusabilecek kredi
biiylimesi ile buna bagli olusabilecek finansal riskleri Onleyebilmek ve Tiirk lirasi
likiditesini kontrol edebilmek amaciyla TCMB zorunlu karsilik oranlarini arttirabilmekte
ve boylelikle faiz koridorunun etkinliginin de artmasim saglamaktadir. Sermaye
hareketlerinin ani yavaslamasi durumunda ise zorunlu karsiliklarin diistiriilmesi ile
kredilerde ani durus riski azaltilabilmektedir. Yeni para politikasi ¢ercevesinde, zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasi sonlandirilmis, zorunlu karsilik oranlart mevduatin
vade yapisina gore farklilagtirilmistir. Para politikast lizerinde dogrudan etkisi
bulunmayan ve operasyonel siireglerin etkinligini azaltan kiiciik tutarli bir¢ok kalem

zorunlu karsilik yiikiimliiliigh disinda birakilmistir (TCMB, 2014b, s.4).

Merkez Bankasi’nin bugiinkii uygulamasinda oranlar mevduatlarin vadelerine gore
degismektedir. Daha kisa vadeli mevduata daha yiiksek, daha uzun vadeli mevduata daha
diisiik zorunlu karsilik oran1 uygulanmaktadir. Burada amag bankacilik sisteminin uzun
vadeli mevduatlarda maliyetini azaltarak bunlara 6denen faiz oranmin artmasini
saglamaktir. TCMB bdylece bankacilik sistemine giren fonlarin vadesini uzatmay1
amaclamaktadir. Tablo 3.2°de Tiirk liras1 ve yabanci para mevduatlara uygulanan zorunlu

karsilik oranlar1 yer almaktadir.
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Tablo 3.2. Zorunlu Karsilik Oranlar

Tiirk Lirasi

Mevduat ve Katilm Fonu (Yurt dis1 bankalar mevduati/katihm fonu hari¢) | Oranlar
- Vadesiz, ihbarli, 1 aya ve 3 aya kadar (1 ay ve 3 ay dahil) vadeli 10,5

- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli 7,5

- 1 yila kadar vadeli 5,5

- 1 yil ve daha uzun vadeli 4
Miistakrizlerin Fonlan 10,5
Diger Yiikiimliiliikler (Yurt dis1 bankalar mevduati/katihm fonu dahil) Oranlar
- 1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli 10,5

- 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 7

- 3 yildan uzun vadeli 4
Yabanci Para

Mevduat ve Katim Fonu (Yurt dis1 bankalar mevduati/katihm fonu hari¢) | Oranlar
- Vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli 12

- 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli 8

Kaynak: www.tcmb.gov.tr

Vadeye gore zorunlu karsilik, Tiirk lirast ve yabanci para cinsinden uzun vadeli
tahvil ihracatin1 desteklemek amaciyla zorunlu karsilik orani, mevduatin vadesine gore
farklilagtirnlmakta ve uzun vadeli yilkiimliilikler lehine diisiik zorunlu karsilik
uygulanmaktadir (TCMB, 2013, s.3). Kaldiraca gore zorunlu karsilik ise bankalarin aylik
finansal tablolarindaki veriler tizerinden hesaplanir ve zorunlu karsilik orani belirlenir.
Kaldirag orani, isletmenin aktiflerinin 6z kaynaklara oranidir ve varliklarinin finanse
ettikleri kaynak yapilar1 hakkinda bize bilgi verir. Burada amag finansal sistemin yiiksek
kaldirag oraniyla ¢alismasindan kaynaklanabilecek riskleri engellemektir. Kaldirag orani,
pasif toplam tutari, gayri nakdi kredi yiikiimliiliikler tutari, cayilabilir taahhiitlerin 0,1
katsayisiyla carpimi sonucu, cayilamaz taahhiitler tutar1 ve tiirev finansal araglara ait

taahhiitlerin her birinin kendi kredi doniisiim orani ile ¢arpim1 sonucu bulunacak tutarin

toplanmasi sonucunda elde edilir.
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3.1.3. Rezerv opsiyon mekanizmasi

Kiiresel kriz sonrasinda Merkez Bankasi zorunlu karsilik uygulamasini etkin bir
sekilde kullanmistir. Bu siirecte zorunlu karsilik oranlar1 kademeli olarak yiikseltilmis,
karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmistir. 2011 yilinda bankacilik
sisteminin likidite ihtiyacini1 azaltabilmek icin bu oran diisiiriilmiistiir. Son yillarda ise
TCMB briit doviz rezervlerinin zayiflamasiyla bu politika aract rezerv opsiyon
mekanizmast denilen bir sekle doniistiiriilmiistir. Rezerv opsiyon mekanizmasi,
bankalarin zorunlu TL karsiliklarinin belirli bir oranin1 déviz veya altin cinsinden
tutmalarma imkan tanimaktadir. Burada amag¢ sermaye hareketleri nedeniyle doviz
kurunda yasanabilecek oynakliklar1 azaltmak ve doviz rezervlerini giiclendirmektir.
Ayrica yastik altinda saklanan olarak nitelendirdigimiz bankacilik sistemi igerisinde

bulunmayan altin veya dovizin ekonomiye kazandirilmasina katki saglamaktadir.
Rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamasinin faydalar1 (TCMB, 2012, s. 2):

» Kisa vadeli sermaye akimlarinin yaratabilecegi oynaklig1 azaltmaktadir.

» TCMB briit doviz rezervlerini gliglendirmektir.

* Bankalara likidite yonetimlerinde esneklik saglamaktadir.

» Kredilerin sermaye hareketlerine olan duyarliligini azaltmaktadir.

= Her bankaya kendi likidite optimizasyonunu yaratabilme olanagi saglamaktadir.
= Diger politika araglarina duyulan ihtiyaci azaltmaktadir.

Sermaye girislerinin hizlandig1 donemlerde yabanci para kaynaklarin maliyeti TL
kaynaklarin maliyetine gore diiser ve rezerv opsiyon mekanizmasinin kullaniminda
yasanacak artis ile yurt i¢ine giren dovizin ulusal para lizerinde olusturacagi degerlenme
baskis1 ve iilkeye giren dovizin krediye doniisiim orani sinirlanabilmektedir. Ayni sekilde
sermaye girislerinin yavasladigi donemlerde, yabanci para kaynaklarin maliyeti TL
kaynaklarin maliyetine gore artmakta ve zorunlu karsiliklarin TL cinsinden tesisinin
tercih edilmesi ile ROM kullaniminda gergeklesecek azalis, doviz kurunda ve likidite
piyasasinda ortaya cikabilecek oynakliklari sinirlandirmaktadir. Sonug¢ olarak rezerv

opsiyon mekanizmast hem doviz kuru hem de piyasa oynakligini sinirlamaktadir.

Rezerv opsiyon mekanizmasiin hangi oranda kullanilabilecegine dair iist sinir
Rezerv Opsiyonu Orani (ROO) ile belirlenmektedir. Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin her

birimi i¢in tesis edilebilecek yabanci para veya altin karsiligini belirleyen katsayilar ise
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Rezerv Opsiyonu Katsayist (ROK) olarak tanimlanmistir. Bankalarin bu yabanci para ya
da altin oranindan hangi 6l¢iide yararlanabilecekleri (optimal kullanim orani) bankalarin
saglayabildigi yabanci para kaynak miktarmna ve marjinal ROK degerine (esik ROK)
bagli olarak degismektedir.

Rezerv opsiyon mekanizmasi doviz kurundaki oynaklig1 azaltmasi agisindan genis
bir faiz koridoruna olan ihtiyac1 azaltmakta, ancak tamamen ortadan kaldirmamaktadir.
Bazi durumlarda ise bu iki politika araci birbirini tamamlayici olabilmektedir. Faiz
koridorunun varligi merkez bankasina ROM uygulamasi neticesinde ortaya ¢ikan TL
likidite hareketlerinin sterilizasyonu konusunda bir esneklik saglamaktadir. Ote yandan,
TCMB’nin para piyasas: faizlerini ay boyunca sabit degil de sadece faiz koridoru
icerisinde tutmayi taahhiit ettigi durumda, ortaya ¢ikan likiditeyi ¢ekme hususunda

onemli esneklik saglamaktadir (Alper vd., 2012, 5.12).
3.1.4. Tiiketici kredilerine yonelik diizenlemeler

Tiirkiye’de finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in ¢esitli makro ihtiyati tedbirler
uygulamaya konmustur. Bu makro ihtiyati tedbirlerden biri de tiiketici kredilerine
yoneliktir ve burada amag tiiketici kredilerindeki hizli biiylimeyi yavaslatarak tasarruf
oranlarint arttirmak ve bu artan tasarruflar iiretken yatirimlara doniistiirmektir. Hizl
kredi biiylimesi finansal istikrarsizligin ve krizlerin en 6énemli belirleyicisi olmustur. Bu
amagla Tirkiye’de tliketici kredilerine yonelik uygulanan makro ihtiyati araglar ve alinan

Oonlemler Tablo 3.3’de simiflandirilmastir.
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Tablo 3.3. Tiiketici Kredilerine Yonelik Alinan Makro Ihtiyati Tedbirler

Makro ihtiyati Onlemler

Kredi kartlar1 igin
Asgari 6deme oranlarinin arttirilmasi

Kredi karti limitlerinin gelirle iliskilendirilerek
Kredi Simirlamalan sinirlandirilmasi

Kredi kartlarinin belirli durumlarda kullanima

kapatilmas1

Taksitlendirme siiresinin smirlandirilmasi

Tiiketici kredileri i¢in

Konut disindaki tiiketici kredilerinin vadelerinin

sinirlandirilmasi

Konut ve tasit kredileri i¢in kredi/deger orani

getirilmesi

Sermaye Yeterliligi Kredi kartlar1 ve tiiketici kredileri i¢in risk
agirliklarinin artirilmast

Genel Karsilhiklar Tiiketici kredilerine artrimli  genel karsilik
uygulanmasi

Zorunlu Karsihiklar Finansman sirketlerinin zorunlu karsiliga tabi
tutulmasi

Kaynak: TCMB, 2014a, s.51

Kredi sinirlamalarindaki amag kredi talebini ve arzini siirlayarak kredi hacmini
kisitlamaktir. Kredi kart1 asgari 6deme oranlar1 diizenleme sonrasinda %20’den %40’a
cikarilarak, kredi kartt kullanicilarinin dénem sonunda 6demedigi kismi azaltilmig
boylece krediye donilisen tutar simirlandirilmistir. Kredi kartt limitlerini  gelirle
iliskilendirmekteki amag kredi arzin1 sinirlamak ve kredi hacmini azaltmaktir. Bu durum
literatiirde kredi/gelir orant olarak bilinmektedir. Kredi kartt limitleri gelirle
iliskilendirilerek kartlarinin toplam limitin kisinin aylik ortalama net gelirinin iki katini

asamayacak sekilde diizenlenmistir.

Kredi kartlarina yapilan bir baska diizenleme ise bir takvim yili i¢erisinde asgari
O0deme tutar1 toplam 3 kez 6denmezse kartin nakit kullanimina kapatilmasi, iist iiste 3 kez
0denmezse nakit kullanimi ile mal ve hizmet alimina kapatilmasi olmustur. Burada amag

borcunu 6demeyen kredi kart1 kullanicilarinin kredi talebini sinirlamaktir.

2014 yilinda kredi kart1 taksitlendirme siiresinin sinirlandirilmasiyla kredi
kartlartyla yapilan mal ve hizmet alimlarinin taksit siiresi dokuz ay1 gegemeyecektir.
Ayrica kuyumculuk, gida, yemek ve akaryakitta taksit uygulanmamaya baslanmistir.

Uzun vadeli taksitlerle tiiketiciler asirt bor¢clanmaya gitmislerdir. Uygulamaya konulan
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taksit sinirlamasiyla kredi kartlar1 sadece bir 6deme araci haline gelmis, kredi ihtiyact

tiiketici kredileri araciligiyla karsilanmaya baglanmustir.

Kredi kartlariyla ilgili 2013 yilinda yapilan diizenlemeye gore risk agirliklart 1-6
ay aras1 vade i¢in %75’den %100’e, 6-12 ay vade i¢in %150°den %200’¢e, 12 ay ve iizeri
vadeler i¢in ise %200’den %250’ye ¢ikarilmistir. Tablo 3.4 kredi kartlar1 ve konut ile tasit

kredileri i¢in yapilan risk agirliklar diizenlemelerini gostermektedir.

Tablo 3.4. Tiiketici Kredilerine Yonelik Risk Agirlikiar: Diizenlemeleri

Diizenleme ve | Kredi Tiirii Kredi Vadesi Risk Agirhklar
Yiiriirliik
Tarihi Diizenleme Diizenleme
Oncesi Sonrasi
22.03.2008 Kredi kartlar1 6-12 ay arast %100 %150
12 aydan uzun %100 %200
18.06.2011 Konut ve tasit 1-2 y1l aras1 %100 %150
kredileri disindaki | 2 yildan uzun %100 %200
tiiketici kredileri
08.10.2013 Kredi kartlar1 1-6 ay aras1 %75 %100
6-12 ay arasi %150 %200
12 aydan uzun %200 %250
08.10.2013 Tasit kredileri 1-2 yil aras1 %75 %150
2 yildan uzun %75 %200

Kaynak: TCMB, 20144, s.56

Tasit kredilerine bankalarca daha yiiksek zorunlu karsilik ayirma zorunlulugu
getirilmis ve tliketici kredileri i¢in artirimli genel karsilik uygulamasi getirilmistir. 2013
yilinda tiiketici kredisinin toplam kredilere orant %25 nin iizerinde ise bankalar artiriml

genel karsilik uygulamasina tabi tutulmustur.

2013 yilinda yapilan diizenlemeyle birlikte finansman sirketleri zorunlu karsilik
kapsamina almmistir. Burada en biiylik etmen finansman sirketlerinin kredi
biiytimelerindeki ongoriilemeyen artiglar olmustur. Finansman sirketlerinden 6zellikle

bankacilik sektoriiniin ¢ok iizerinde tasit kredisi kullandiranlar1 bu kapsamdadir.
3.1.5. Kaldira¢ oram uygulamasi

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan bankalarin 6z kaynak yapisini
giiclendirmek amaciyla Basel III kriterleri uygulamaya konulmustur. Basel III ¢ergevesi,

riske dayali sermaye gereksinimlerine tamamlayici bir 6nlem olarak kullanilmak iizere
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basit, seffaf, riske dayali olmayan bir kaldira¢ oranini1 uygulamaya koymustur. Kaldirag
oraninin amaci soyledir (BIS, 2014, s.1):

e Finansal sisteme ve ekonomiye zarar verebilecek kaldirag siireglerinin
istikrarsizlik  yaratmasini Onlemek icin bankacilik sektoriindeki kaldirag
birikimini kisitlamak ve

o Risk temelli yeterlilikleri basit, riske dayali olmayan bir 6nlemle giiclendirmektir.

Basel III cergevesinde tanimlanan kaldirag orani, ana sermayenin doniisiim
oranlariyla dikkate alinmis bilanco dis1 kalemler ve aktifler toplamina boliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Bu kaldirag oran1 2017 y1l1 basina kadar minimum yiizde 3 olarak takip
edilecek ve 2017 yili igerisinde yeniden diizenlenecektir. Tiim kiiresel sistemik dneme
sahip bankalarin (G-SIB) yiizde 5 kaldirag oranini yakaladigi bir durumda sermaye
kalitesinden kaynaklanan sorunlarin finansal istikrar tizerindeki etkilerinin azalmasi
beklenmektedir (TCMB, 2016). Kaldirag oraninin uygun bir sekilde ekonomideki
finansal istikrara katki saglayacak sekilde uygulanmasi ve diger diizenlemelerle

etkilesimine dikkat edilmesi gerekmektedir.
3.2. Finansal Istikrara iliskin Kurumsal Altyap:

Tirkiye’de kisa vadeli sermaye akimlarim1 engellemek amaciyla, Hazine
Miistesarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu (BDDK), Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF), ve TCMB finansal istikrardan
sorumlu kurumlar olarak belirlenmistir. TCMB politika olusturarak istikrar saglayici
tedbirler almig, BDDK diizenleyici ve denetleyici kurum gorevini iistlenmistir. Hazine
Miistesarligi, bireysel emeklilik sirketlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesinden sorumlu

iken, SPK sermaye piyasalarin etkin ¢aligsmasina yonelik tedbirler almistir.

Bu kurumlara ek olarak, makro ihtiyati politikalarin uygulanabilmesi i¢in ¢esitli
komiteler kurulmustur. Bunlar Sistemik Risk Degerlendirme Grubu (SRDG), Finansal

Sektdr Komisyonu ve Finansal Istikrar Komitesidir.
3.2.1. Sistemik risk degerlendirme grubu (SRDG)

BDDK (sekretarya), Hazine Miistesarligi, SPK, TMSF ve TCMB tarafindan 30
Ekim 2012 tarihinde vyiiriirliige konulan Finansal Istikrar Komitesi Sistemik Risk

Degerlendirme Grubu Protokolii ile kurulmustur (TCMB, 2014b, s. 3). Sistemik Risk
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Degerlendirme Grubu, sistemik riske neden olabilecek gelismelerin onceden tespit
edilebilmesi ve gereken onlemlerin alinabilmesi i¢in Hazine Miistesarligi, SPK, TMSF

ve TCMB arasinda koordinasyon, igbirligini giiglendirmek iizere olusturulmustur.

SRDG Protokolii'nde Grubun yilda dort defa diizenli, ivedi ve zorunlu durumlarda
ise ayrica bir araya gelmesi 6ngoriilmiistiir. Protokol ile finansal sisteme yonelen risk ve
tehditler karsisinda alinacak Onlemler, olasi senaryolar dahilinde belirlenmis olup, s6z
konusu senaryo ve 6nlemlerin finans piyasalarindaki gelismeler paralelinde her y1l revize

edilmesi ve gerektiginde taraflarin ortak karariyla giincellenmesi hilkkme baglanmistir

(Tirker, 2015, s.141).
3.2.2. Finansal sektor komisyonu

BDDK, TCMB, Maliye Bakanligi, Hazine Miistesarligi, Sermaye Piyasas1 Kurulu,
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu, Rekabet Kurulu, Kalkinma Bakanligi, Istanbul Altin
Borsasi, Menkul Kiymetler Borsalari, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi ile kurulus
birlikleri temsilcilerinden olusmaktadir. Komisyon, finansal piyasalardaki giiven ve
istikrar ile gelismeyi temin etmek iizere bilgi aligverisi, kurumlar arasi isbirligi ve
esglidiimii saglamak, ortak politika Onerilerinde bulunmak ve finans sektoriiniin

gelecegini ilgilendiren konularla iliskin goriis bildirmekle gérevlidir (TCMB, 2014b, s.4).
3.2.3. Finansal istikrar komitesi

Hazine Miistesarliginin bagli oldugu Bakanin baskanliginda, Hazine Miistesari ile
TCMB, BDDK, SPK ve TMSF Baskanlarindan olusmaktadir. Baglica gorevleri sistemik
riskin izlenmesi ve Onlenmesi ile sistemik risk yOnetimine iligkin esglidiimiin

saglanmasidir. Buna gore Komite (TCMB, 20144, s.32):

¢ Finansal sistemin biitiiniine yayilabilecek sistemik riskleri belirlemek, izlemek ve
bu tiir risklerin azaltilmasi i¢in gerekli tedbir ve politika onerilerini tespit etmek,

e {lgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak, uyari ve politika dnerileri
ile ilgili uygulamalar takip etmek,

o llgili kurumlar tarafindan hazirlanacak sistemik risk ydnetim planin
degerlendirmek,

e Sistemik risk yonetimine iliskin esgiidiimii saglamak,
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e Gorev alani ile ilgili olarak, kamu kurum ve kuruluslarindan her tiirlii veri ve
bilgiyi saglamak, kurumlar arasinda politikalarin ve uygulamalarin esgiidiimiinii
saglamak,

e Mevzuatla yetki verilen diger konularda karar almakla yiikiimliidiir.

Finansal Istikrar Komitesi, finansal istikrarin saglanmasi ve makro ihtiyati
politikalarin uygulanmasi agisindan kurumsal bir ¢ergevede atilmis en 6nemli adim
olmustur. Tablo 3.5°de Tiirkiye’de finansal istikrar1 saglamakla ylikiimlii kuruluslar ve

bunlarin sorumluluklar 6zet olarak verilmistir.

Tablo 3.5. Finansal Istikrar: Saglayan Kurumlar ve Sorumluluklar:

ilgili Kurum Sorumluluk

Merkez Bankasi Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar ¢er¢evesinde
para, kur politikasi ve 6deme sistemleri

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu | Bankalar ve finansal holding sirketleri ile
(BDDK) finansal kiralama, faktoring ve finansman
sirketlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesi

Hazine Miistesarhg: Kamu finansmani ve mali politikalar ile
sigortacilik sirketlerinin diizenlenmesi ve
denetlenmesi

Sermaye Piyasas1 Kurumu (SPK) Sermaye piyasasi ve araci kurumlarin
diizenlenmesi ve denetlenmesi

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin
korunmasi ile bankalarin ¢éziimlenmesi

Kaynak: Atilgan, 2016, 5.260

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) Tiirkiye’de finansal sistemi
diizenleyici ve denetleyici kuruluslardir. Finansal sistemde istikrar1 saglayici para ve
doviz piyasalart ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak ve mali piyasalari izlemek Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu’nda yer alan temel gorevlerdendir. Diger yandan
kredi kuruluslari, kalkinma ve yatirim bankalar1 ile finansal kiralama ve tiiketici

finansman sirketlerinin denetimi BDDK tarafindan yapilmaktadir.

TCMB makro finansal dengesizleri sinirlamak amaciyla temel olarak, kisa vadeli
sermaye girislerindeki dalgalanmay1 azaltmak ve kredi genislemesini yavaslatmak {izere
iki ara amag¢ benimsemistir. Fiyat istikrarindan taviz vermeden finansal istikrarin

gozetilebilmesi amactyla, politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru

62



(gecelik bor¢ verme ve bor¢glanma arasindaki fark) 2010 yili sonundan itibaren aktif para
politikas1 araglart olarak kullanilmistir. 2012 yilinda ise sermaye hareketlerindeki asiri
oynakligin finansal istikrar {izerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla Rezerv Opsiyon
Mekanizmast (ROM) bir politika araci olarak kullanilmaya baslanmistir (TCMB, 2015,
5.30).

Kiiresel finansal krize tepki olarak BDDK, 2008-2009 yillari arasinda finansal
sektoriliniin korunmasina yardimci olacak bazi adimlar atmistir. Ekim 2008’de bankalarin
kazanglarim1 ve sonraki yillarda yenilenen sermayelerini artirmak icin kar payi
O0demelerini keskin bir sekilde kisitladi. Haziran 2009°’da ise bankalarin yabanci
piyasalarda tiiketicilere bor¢ vermeleri yasaklandi. BDDK Aralik 2010°da gayrimenkul
kredileri icin kredi deger limitleri getirdi. Son olarak finansal istikrar1 saglamak icin
makro ihtiyati onlemlerin, olusan finansal dengesizliklere basa ¢ikmada etkili olmasini
saglayarak birka¢ kurum arasinda zamaninda ve etkili bir koordinasyon olusmasi

saglanmistir (Brockmeijer, 2012, s.40-44).
3.3. Model

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de finansal istikrar ve makro ihtiyati politikalar
arasindaki iliskiyi ortaya koyacak ampirik modeli gelistirecek ve makro ihtiyati
politikalarin finansal istikrar iizerindeki etkinligini arastiracagiz. Ote yandan finansal
istikrarin saglanmasinda makro ihtiyati politikalarin ne derecede etkili oldugunu, bir diger
deyisle s6z konusu araglarin finansal istikrar baglaminda etkinliklerini test edecegiz. Bu
amaca doniik olarak oncelikle finansal istikrara iliskin gostergenin gelistirilmesi ve
olusturulmasin tartisacak daha sonra tahmin modelini gelistirecegiz. Dogal olarak
sonraki asamada tahmin sonuglarini diagnostik testleri ve politika ¢ikarimlarini tartisacak

ve politika dnlemlerini ele alacagiz.
3.3.1. Finansal istikrar gostergesi

Gerek gelismis iilkelerde gerekse yiikselen ekonomilerde modern merkez bankalari
iki tlir hedefe sahiptir: (1) Fiyat istikrarini saglama ve (2) Finansal istikrar1 siirdiirme.
Fiyat ve finansal istikrar hedefi para politikasi i¢cin uygun bir zemin olusturmasina karsin
her iki ama¢ da cok net olarak tanimlanamamaktadir. Para politikast teorisi ve
uygulamalar1 somut bir nominal ¢apa kullanarak fiyat istikrarinin anlamina uygun bir

¢oziim iiretmektedir. Fiyat istikrar1 olgusuna déniik bazi dlgiitler (GSYIH deflatorii,
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tiretici fiyat indeksi, tiiketici fiyat indeksi gibi) bulundugu i¢in merkez bankalari
cogunlukla bu olciitler iizerine yogunlasmaktadir. Bu nedenle farkli bicimlerde ve
Olclitlerde olsa da enflasyon hedeflemesi enflasyonu diisiik diizeyde ve istikrarli bir
sekilde tutmay1 gerektirmektedir. Ayn1 durum finansal istikrar i¢in gegerli degildir. Genis
kabul goren bir taniminin bulunmamasinin yaninda finansal istikrarin 6l¢iimii konusunda
da gortis birligi s6z konusu degildir. Bu nedenle finansal istikrar incelemeye doniik bir
calismada Oncelik finansal istikrara iligkin bir 6l¢iitiin ne olmas1 gerektigi olmalidir. Bu
Olciitiin finansal sistemin farkli bilesenlerini bir araya getirmesi, bunu yaparken de

tilkedeki finansal sistemin 6zelliklerini géz Oniine almasi gerekmektedir.

Tirkiye gibi orta gelir diizeyine sahip {lilkelerin ¢ogunda ticari bankalar finansal
sistemin en onemli bilesenleridir. Bu iilkelerde son donemde sermaye piyasalarinda ciddi
gelismeler gozlense de pay piyasalarinin sistemdeki biiyiikliigi sinirli kalmaktadir.
Ozellestirmeler ve yabanci bankalarla birlesmelerin bankacilik kiiltiiriinde bir &lgiide
lyilesme saglamasina karsin, bu iilkelerin ¢ogunda finansal sistemin gelismislik derecesi
gelismis iilkelerin arkasindan gelmektedir. Bazi istisnalar olmasina ragmen, banka dist
mali aracilarin yayginlagmasi, yaratici bankacilik modeline dogru kayma ve bilango dist
enstriimanlarin gelismesi gibi konular bu iilkelerde gelismis tilkelere gore yeterli boyuta

ulagsmamustir.

Bu tlkelerde geleneksellesmis yaklasim bireysel anlamda finansal kurumlarin
saglikli caligmasini saglamaya doniik finansal diizenlemelere agirlik vermek seklinde
Ozetlenebilir. Oysa gliniimiizdeki ortak goriiniise gore sermaye kaybinin 6nlenmesine
dayali bu geleneksel yaklasim o6zellikle ekonomik konjonktiiriin - genisleme
donemlerindeki asir1 varlik biliylimesini g6z ardi eden bir yaklasimdir. Kredi
genislemesinin yasandigr bu donemlerde yiiksek kar ve diislik Olgiilen risk sektoriin
sermaye oranlarini yiikkseltmektedir. Hahn et al. (2012) tarafindan belirtildigi gibi yasanan
tecriibeler hizli kredi genislemesinin ancak kredi agma standartlarinin gevsetilmesi ile
miimkiin oldugunu gostermektedir. Boyle bir ortamda kredi genislemesini desteklemek
icin kisa vadeli yerli ve yabanci para cinsinden fonlarin bor¢lanilmasi ile finansal
kirilganliklar artmaktadir. Bu nedenle 2008/2009 krizinden sonra finansal istikrar i¢in
makro ihtiyati politikalara olan ihtiya¢ artmistir. Bu baglamda bir¢ok merkez bankasinda
finansal istikrar komiteleri olusturulmus ve bu kurullar periyodik olarak finansal istikrar

raporlar1 yaymlamaya baslamiglardir. Ornegin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
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(TCMB) 2005 yilindan bu yana her yilin May1s ve Kasim aylarinda olmak iizere yilda iki
kez Finansal Istikrar Raporu yayinlamaktadir. Bu da finansal sistemde istikrarin
Ol¢limiine ayr1 bir 6nem kazandirmistir. Bir diger deyisle lilkedeki finansal saglamligin
durumunu gostererek biitlinciil bir 6lgiite duyulan ihtiya¢ artmistir. Biz bu boliimde s6z
konusu gosterge konusunda yontem arastirmalarina girmeksizin spesifik finansal istikrar

gostergesi (FSI) ad1 verilen 6l¢iitiin kullanimini ve olusturulmasini ele alacagiz.

Finansal istikrar gostergeleri geleneksel olarak finansal sistemin saglik durumunu
ifade eden bir dizi gdstergenin agirlikli ortalamasi bi¢iminde olusturulmaktadir. FSI
degerlerinin olusturulmasi da temelde bu yonteme dayanmaktadir. Dogal olarak bu
gostergenin olusturulmasinda finansal sistemin genis bir boliimiinii olusturmasi nedeniyle
bankacilik sektorii 6n plana ¢ikarilmalidir. Zira Tiirkiye gibi iilkelerde kredi arzinin

belirlenmesinde bankacilik sektorii en 6nemli finansal sektor bilesenidir.

Spesifik FSI finansal sistem bilesenlerinin (FSC) temsil edildigi gostergelerin
agirliklt ortalamasidir. S6z konusu bilesenler ise bankacilik sektorii gostergeleri (BSI),
kredi piyasast gostergeleri (CMI) ve doviz piyasast gostergeleri (EMI) olarak

siralanabilir. Buna gore FSI su bicimde yazilabilir:
FSI, = wrge FSC; (3.1)

Bu esitlikte FSC=[ BSI;, CMI;, EMI,] olarak tanimlanan finansal sistem bilesenleri
vektorl, Wege = [ West, Wemn Wemi] 1s€ hesaplanan agirliklar vektoriidiir. Agirliklarin
hesaplanmasinda ise kisisel gozlemlerden veya yargilardan ampirik yontemlere kadar
degisen ¢ok sayida yontemden soz edilebilir. Biz ampirik yontemi tercih edecek ve bu

amaca dontik olarak asagidaki esitligin tahminini gerceklestirecegiz.

Vi = Bo + B1Yi—1 + B'rsc FSCi—j + & (3.2)

(3.2) nolu esitlikte y, reel ekonomik faaliyet hacmini ifade ederken B'rgc
agirliklart hesaplayabilmek i¢in kullanilacak katsayilar vektoriinii gostermektedir. Buna

gore agirliklarin hesaplanmasinda asagida yer alan (3.3) nolu esitlik kullanilmaktadir.
Wrsc = @ﬁ)ﬂsc (3.3)
Bu yontemle hesaplanan FSI daha genis kapsamli gostergelerin ele alinmasi ile

hesaplanan finansal durum indekslerinden elde edilecek bilgiyi sinirlandirmasina karsin
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faiz oran1 ve doviz kuru gibi kolayca gozlemlenebilen gostergeleri esas almasi nedeniyle
daha kolay yorumlanmaktadir. Eger ele alinan gostergeler incelenen ekonominin finansal
kosullarini yeterince temsil ediyorlarsa az sayida gostergenin kullanilmis olmasi pratikte

onemli bir sorun yaratmayacaktir.

FSI’in olusturulmasinda FSC bilesenleri olarak ti¢ sektor asagida belirtilen

gostergelerle ele alinacaktir.
Bankacilik Sektorti Gostergesi (BSI): Aktif karlilik orani

Kredi Piyasas1 Gostergeleri (CMI): 1 y1l vadeli tiiketici kredisi faiz orani ve kredi

hacmi
Doviz Piyasast Gostergesi (EMI): Kur sepeti (0.5$+ 0.5€)

Yukarida sozii edilen gostergelerden aktif karlilik orani su sekilde hesaplanacaktir:

Vergi Sonrast Net Kar (3 4)

ROA = ,
Aktif Toplami

Calismamizda Tiirkiye’deki makro ihtiyati politikalarin uygulanmaya baslandig
donem olarak 2010 yilinin baslangict kabul edilecektir. Bu baslangi¢ tarihini se¢gme
nedenimiz 2008/2009 finansal krizini inceleme donemi disinda tutabilmektedir. Bu
sayede nispeten finansal istikrara gecis yapilan bir ddonemde makro ihtiyati politikalarin
etkisini gorebilmek miimkiin olacaktir. inceleme déneminin sonu ise mevcut verinin elde
edilebilirligi acisindan belirlenmistir. Gergeklestirilecek analizin yapisi geregi mevcut en
sik frekanstaki verinin kullanilmasi gerekmektedir. Bu baglamda kullanilacak veriler
aylik frekanstaki veriler olur ve inceleme donemi 2010:0Ocak- 2017:Subat donemini
kapsayan 86 gozlemi igermektedir. Calismada kullanilan verilerin tamami TCMB

Elektronik Veri Dagitim Sistemi araciligi ile elde edilmistir.

FSI degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan bankacilik sektorii aktif karlilik orani,
1 y1l vadeli tiiketici kredisi faiz orani, bankacilik sektorii yurt i¢i kredi hacmi ve sepet kur
gostergelerini inceleme doneminde gosterdikleri gelismeler asagida yer alan Sekil 3.1.-

3.4.’te verilmekte, tanimsal istatistikler ise Tablo 3.6.’da 6zetlenmektedir.
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Sekil 3.3. Bankacilik Sektorii Yurt Ici Kredi Hacmi ~ Sekil 3.4. Sepet Déviz Kuru (0.58+ 0.5€)

Tablo 3.6. FSI Bilesenleri Tammsal Istatistikleri

ROA Faiz Kredi* Kur

Ortalama 0.106 0.141 20.471 2.412
Medyan 0.105 0.140 20.531 2.257
Maksimum 0.174 0.183 21.169 3.857
Minimum 0.067 0.100 19.526 1.702
Standart Sapma 0.032 0.020 0.463 0.535
Basikhik 0.773 -0.064 -0.294 0.664
Carpikhk 2.526 1.993 1.952 2.605
Gozlem Sayis1 86 86 86 86
*Logaritmik deger

Yukarida s6zii edilen gostergelerin 6l¢eklendirilebilmesi i¢in kullanilan verilerin

bir uyum siirecinden gegirilmesi gerekmektedir. Ozellikle baz1 gostergelerdeki artis
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finansal kosullarda sikilasmaya neden olmaktadir (faiz oram1 ve doviz kuru gibi). Bu
nedenle s6z konusu degiskenler karsiligi alinarak modele dahil edilecektir. Bir diger
deyisle, bu tiir bir degiskeni X ile dlgeklendirirsek modelde 1/X degeri esas alinmalidir.

Ote yandan kredi hacmi logaritmik diizeyi ile modelde yer alacaktr.

Ikinci asamada degiskenlerin normallestirilmesi gergeklestirilmelidir. Yukarida
siralanan degiskenler farkli birimlerle ifade edildikleri i¢in bunlar1 bir araya getirebilmek
ancak ayn1 Olgekte ifade edilmeleri halinde miimkiin olacaktir. Bu amagla
kullanilabilecek iki yontem sdz konusudur: Istatistiki normallestirme ve ampirik
normallestirme. Istatistik normallestirme (standartlastirma) igin asagidaki formiil

kullanilmaktadir:

Xp =it (3.5)

Ox
Bu esitlikte X™ normallestirilmis gozlemi, X; ilgili gozlemi, w, ilgili zaman
serisinin aritmetik ortalamasini ve o, ilgili zaman serisinin standart sapmasini ifade
etmektedir. Bu formiil aracilif1 ile standartlastirilan seri sifir aritmetik ortalamaya ve
birim varyansa sahip normal dagilmis bir seri haline getirilmektedir. Bu yontemin
dezavantaj1 seride yer alan degerlerin herhangi bir sinira sahip olmamasidir. Bu durum

artis ve azalislart degerlendirmede giigliiklere neden olmaktadir.

Ampirik normallestirme ise asagida esitlik araciligi ile gerceklestirilmektedir:

Xn — Xi— Xmin

4

(3.6)

Xmax— Xmin

Daha Once tanimlananlara ilave olarak bu esitlikte X4, V& Xpip strasiyla, ilgili
zaman serisindeki maksimum ve minimum gozlemleri ifade etmektedir. Bu yontemin
dezavantaji1 ise seride aykir1 deger almasi halinde diger gozlemlerin ¢ok kiigiik degerler
ile sinirlandirilacak olmasidir. Ampirik normallestirmenin en biiyiik avantaji ilgili zaman
serisindeki tim niimerik degerleri [0,1] araliginda 6l¢eklendirmesidir. Bu sayede ilgili
zaman serisindeki degisimi degerlendirebilmek kolaylagmaktadir. Daha once verilen
Sekil 3.1- 3.4 incelendiginde kullanilacak zaman serilerinde aykirt deger (outlier)
bulunmadig goriilmektedir. S6zli edilen avantajin1 géz oniinde tutarak ¢alismamizda
ampirik normallestirme yontemi tercih edilmis ve bankacilik sektorii aktif karlilik orani,
kredi hacmi (logaritmik diizey), 1/(faiz orani), 1/(sepet kur) degerleri (3.6) nolu esitlik

araciligi ile normallestirilmigtir.
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Normallestirilen verilerin kullanilmasi ile bir sonraki asamada finansal istikrar
gostergesinin  olusturulabilmesi i¢in  yukarida siralanan her bir bilesenin
agirliklandirilmasi gerekmektedir. Calismamizda s6z konusu agirliklarin apriori olarak
degil ampirik olarak daha oOnce verilen (3.2) nolu esitligin tahmin edilmesi

gerekmektedir. Izleme kolaylig1 saglamak acisindan esitlik asagida tekrar verilmektedir:
Yo = Bo + B1Ye-1+ B'rsc FSCe—j + & (3.2)

Burada amac¢ f'rgc ile gosterilen istikrar bilesenlerinin ekonomik faaliyet hacmi
tizerindeki etkisini gosteren katsayr vektoriinii elde edebilmektir. Kullanilan zaman
serileri 6l¢eklendirilmis oldugu i¢in bu esitlik normal en kii¢lik kareler yontemi ile tahmin
edilebilir. Esitligin tahmin edilmesinde Y; ile gosterilen ekonomik faaliyet hacmini temsil
eden degiskenin GSYIH olmasi gerekmektedir. Calismamizda aylik frekansa sahip
veriler kullanildig1 i¢in bu frekansta GSYIH verisi bulunmamaktadir. Bu degiskeni temsil
etmek iizere GSYIH ile en yiiksek korelasyona sahip olan sanayi iiretim indeksi
kullanilacaktir. Ote yandan finansal istikrar bilesenlerine (FSC) ait gecikme yapisi
Akiake Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenmis ve asagida yer alan Tablo 3.7’ de 6zetlenen

sonugclar elde edilmistir:

Tablo 3.7. Ekonomik Faaliyet Hacmi Tahmin Sonuglart

Degisken Katsay1 Gecikme t istatistigi Marjinal Anlamhhk
Sabit 0.010 - 0.043 0.966

y 0.372 1 2.129 0.037

bsi 0.040 6 2.021 0.047

cmil 0.143 1 2.802 0.010

cmi2 0.211 1 3.650 0.001

emi 0.204 3 2.993 0.004

Adj R? 0.655

F 4.312 (0.000)

D.w 1.861

Tabloya gore tahmin edilen tiim katsayilar beklenen yonde isarete sahip ve %5
anlamlilik diizeyinde sifirdan farklidirlar. Bunun tek istisnast modelde kullanilan sabit
terimdir. Esitlik yeterli agiklama giiciine sahip (Adj R?), dogru belirlenmis (F) bir esitlik

olarak kabul edilmektedir. Modelde belirgin bir otokorelasyon sorunu da
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bulunmamaktadir (D.w.). Tahmin edilen bu modelden elde edilen finansal istikrar

gostergelerinin agiklanmasi ve agirliklarin elde edilmesi Tablo 3.8’de yer almaktadir.

Tablo 3.8. Finansal Istikrar Bilesenleri Ampirik Agwrliklar:

Bilesen Degisken Katsay1 Agirhk
bsi Aktif Karlilik Oram 0.040 0.07
cmil Faiz Oram 0.143 0.24
cmi2 Kredi Hacmi 0.211 0.35
emi Sepet Kur 0.204 0.34

Tablo 3.8’in son stitununda yer alan agirliklarin hesaplanmasinda daha 6nce verilen
(3.3) nolu esitlik kullanilmis ve agirlik vektori [0.07, 0.24, 0.35, 0.34] bigiminde elde

edilmistir.

Ampirik olarak elde edilen bu agirliklarin (w;) kullanilmasi ile finansal istikrar

gostergesi
FSIL- == WII;'SC FSCL-

esitligi araciligi ile hesaplanmigtir. Tahmin dénemi i¢in elde edilen finansal istikrar
gostergesinin seyri Sekil 3.5.’ten izlenebilir. Gostergenin olusturulmasindaki siire¢ goz
oniine alindiginda dogal olarak [0,1] aralifinda bir deger almasi gerektigi ifade edilebilir.
Ote yandan gostergenin 0’a dogru seyretmesi finansal kosullarin bozuldugunu, 1’e dogru
yaklasmasi finansal kosullarin olumlu yonde seyrettigine isaret etmektedir. Bir diger
deyisle olusturulan gostergenin azalma yoniinde seyrettigi donemler finansal
olumsuzluklarin arttig1 donemlere, artma yoniinde seyrettigi donemler finansal kosullarin

olumlu seyrettigi donemlere isaret etmektedir.
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Sekil 3.5. Finansal Istikrar Gostergesi (2010:01- 2017:02)

Sekil 3.5’in ilk bakista gosterdigi ger¢ek Tiirkiye’de inceleme doneminde finansal
kosullarin oldukga bir degisken seyir izledigidir. 2011 yil1 boyunca, 2013 Mayis- 2014
Mart donemi boyunca hizla bozulan finansal kosullar dikkat cekicidir. S6zii edilen bu
finansal sikilasmanin nedenlerini incelemeye gegmeden once Sekil 3.5’de dikkat ¢ceken
bir bagka hususu da vurgulamak gerekmektedir. Dikkat edilirse finansal kosullar devresel
bir hareket igerisinde dalgalanma gostermektedir. Bu durum son yillarda iktisat
literatiiriinde yogun big¢imde tartisilan finansal dongli kurammi Tiirkiye bazinda
incelemeyi gerektirmektedir. Siiphesiz bu husus ayr1 bir arastirma konusunu
olusturmaktadir. Ancak Galati vd. (2016), Riinstler (2016) ve Claessens vd. (2011)
tarafindan belirtildigi gibi konunun kredi dongiileri ile birlikte degerlendirilmesi
gerekmektedir. Daha once verilen Tablo 3.8’den hatirlanacag: gibi Tiirkiye’de finansal
istikrar gostergesinin olusumunda en yiiksek agirlia sahip bilesen kredi hacmidir. Oysa
Tirkiye’de finansal istikrar gostergesi ile en giliclii iliskiyi gosteren finansal istikrar
bileseni faiz oranidir. Bu durumu gorebilmek icin finansal istikrar gostergesi ile her bir
finansal istikrar bileseni asagida yer alan ¢ift eksenli sekillerde bir araya getirilmistir.
Sekillerde izlenebilecegi gibi en yiiksek birlikte degisim iligkisi faiz orani ile olan
iliskidir. Faiz orani kredi kullanmanin maliyetini olusturdugu i¢in degiskeni kredi
maliyeti ile birlikte degerlendirmek gerekir. Ote yandan faiz orani degiskeni

standartlagtirilirken faiz oranindaki ylikselmenin finansal istikrara olumsuz, diiserken
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olumlu yonde etki yaptigini goz oniine alarak 1/(faiz orani) ilizerinden standartlagtirma
yapildigi unutulmamalidir. Ayni durumun doviz kuru i¢in de gegerli oldugunu

vurgulamak gerekmektedir.
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Sekil 3.9. Finansal Istikrar Gostergesi ve Sepet Kur

Sekillerin incelenmesi ile tespit ettigimiz bu hususlar finansal istikrar gostergesi ve
finansal istikrar bilesenleri arasindaki korelasyon degerleri ile de dogrulanmaktadir.

Asagida yer alan Tablo 3.9 sozii edilen korelasyon degerlerini 6zetlemektedir.



Tablo 3.9. Finansal Istikrar Géstergesi ve Finansal Istikrar Bilesenleri Arasindaki

Korelasyon
FSI BSI CMI 1 CMI 2 EMI
FSI 1.000 (-) - - - -
BSI 0.568 (6.329)* | 1.000 (-) - - -
CMI 1 0.981 (46.211) | 0.559 (6.176) | 1.000 (-) - -
CMI 2 0.459 (4.734)  0.945(26.401) | 0.428 (4.340) | 1.000 (-) -
EMI 0.601 (6.886) | 0.914 (20.637) @ 0.543(5.920)  0.973(38.584) | 1.000 (-)

* Parantez i¢indeki degerler t istatistiklerini ifade etmektedir.

3.3.2. Makro ihtiyati politikalar

Bir ekonomide finansal kosullar1 etkileyebilmek igin iki temel tiirde politika araci
s6z konusudur: Politika faizi ve makro ihtiyati politika araclari. Politika faizi bilinen bir
para politikasi araci olmasina kars1 makro ihtiyati politikalar son yillarda yeniden dnem
kazanmig ve gittikce artan bir sekilde aktif olarak kullanilmaya baslamistir (Zhung ve
Zoli, 2014, s.4). Iki farkl tiir politika aracina sahip olmanin temel avantaji bu araglarin
farklt amaglar hedefleyebilmesidir. Bu durum o6zellikle bu amaglar arasinda politika
zitliklarmin (policy trade-offs) bulunmasi halinde onem kazanmaktadir. Ornegin,
ekonomik kosullar (liretim ac¢ig1 ve enflasyon agigi) genislemeci bir para politikasi
gerektirirken artan finansal kirilganlik para politikasinda sikilasma gerektirmektedir.
Boyle bir durumda finansal istikrar ile ilgili kaygilar makro ihtiyati politika 6nlemleri ile

giderilebilir.

Makro ihtiyati politikalar, daha Once incelenen ozellikleri nedeniyle, aslinda
finansal piyasalardaki devreselligi azaltmaya ve bu devreselliklerin neden oldugu
sistemik riskleri azaltmaya doniik onlemlerdir. Aslinda bu politika araglart yiikselen
ekonomiler tarafindan bir siiredir kullanilmasina karsin son yillarda gelismis
ekonomilerde de uygulanmaya baslanistir. Bu araglarin ¢esitli lilkelerde kullanimini
inceleyen ve etkilerini analiz eden genis bir literatiiriin varligin1 da belirtmek gerekir
(Frexias vd., 2015). Ancak cok sayida iilkeyi ve uzun donemi kapsayan, hangi
politikalarin daha etkili oldugunu karsilastiran ¢alisma sayisinin siirh  kaldigi

sOylenebilir (Laeven vd., 2016, s.2).
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Son donemde gerceklestirilen bir arastirmada 119 iilkede 2000-2013 déneminde
kullanilan makro ihtiyati araclar1 inceleyen kapsamli bir arastirma yayinlanmistir (Bkz.
Cerutti vd., 2016). Bu ¢alismadan hangi tilkelerin hangi araglar siklikla ve ne zaman
kullandiklar1 detayli bir sekilde incelenmektedir. Olusturulan genis veri tabani
kullanilarak hanehalkina ve isletmelere agilan kredi artisini sinirlama baglaminda hangi
araclarin en etkin sonu¢ yarattigt incelenmekte; iilkeler c¢esitli kriterlere gore
siiflandirilmaktadir  (gelismis-yiikselen ekonomiler, finansal acidan acik-kapali
ekonomiler gibi). Bu c¢alismanin sonucuna gore dis soklarla daha sik karsilasan ve
degisken sermaye akimlarina konu olan yiikselen ekonomileri makro ihtiyati politikalar

en sik kullanan iilkelerdir. Buna gore tiim {ilkelerde kullanilan 4 ara¢ s6z konusudur:
(1) Yogunlasma sinirlamalari
(2) Bankalararasi para piyasasinin durumunun sinirlanmasi
(3) Bankacilik sistemi kaldirag oranlarinin diizenlenmesi
(4) Bankacilik sektorii sermaye tamponlari (zorunluluklart)

Bu araglarin disinda yiikselen ekonomilerde en yogun olarak kullanilan iki arag

belirlenmektedir:
(1) Zorunlu rezervler
(2) Kullanilan yabanc1 para kredi sinirlamalari

Biz de calismamizda Cerutti vd., (2016) tarafindan belirlenen yukaridaki 6 adet
makro ihtiyati politika aracin1 esas alacak ve bu araglar1 asagidaki bigimde

tanimlayacagiz:

(1) Bankacilik sektorii kredi yogunlasmasinin sinirlandirilmasi krediler/varliklar
orani ile Olgiilecektir. Bu arag¢ uluslararasi isimlendirmeye uygun olarak CONC ile

gosterilmektedir.

(2) Bankalararasi para piyasasi pozisyonunun sinirlandirilmasi (net bankalararasi
pozisyonu)/ pasifler orani ile Olcililecektir. Bu arag¢ uluslararasi isimlendirmeye uygun

olarak INTER ile gosterilmektedir.
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(3) Bankacilik sistemi kaldirag oranlarinin diizenlenmesi aktifler/6z sermaye orani
ile Olgiilecektir. Bu ara¢ uluslararast isimlendirmeye uygun olarak LEV ile

gosterilmektedir.

(4) Bankacilik sektorii sermaye tamponlar1 sermaye/krediler orani ile dl¢iilecektir.

Bu arag uluslararasi isimlendirmeye uygun olarak CTC ile gosterilmektedir.

(5) Bankacilik sektérii  zorunlu rezervlerinin  diizenlenmesi  zorunlu
rezervler/toplam yiikiimlilikler oram1 1ile Olciilecektir. Bu ara¢ uluslararasi

isimlendirmeye uygun olarak RR ile gosterilmektedir.

(6) Bankacilik sektorii tarafindan kullanilan yabanci para kredilerin sinirlanmasi
doviz borglari/toplam borglar orani ile 6l¢iilecektir. Bu arag uluslararasi isimlendirmeye

uygun olarak FC ile gosterilmektedir.

Bu calismada makro ihtiyati politikalar1 ifade etmek iizere kullanilan yukaridaki 6
oranin inceleme donemi boyunca izledikleri seyir asagida yer alan Sekil 3.12- 3.17°den

izlenebilir.
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Sekil 3.10. Krediler/Varlikliar Orant Sekil 3.11. Net Bankalararas: Para
Piyasasi Pozisyonu/Pasifler Orant
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Sekil 3.10°da goriilen Krediler/Varliklar oran1 inceleme donemi igerisinde genel
anlamda artma egilimi gostermistir. Bu durum Tirkiye’de o6zellikle 2010-2014
doneminde 6nemli bir kredi genislemesi yasandigini ancak kredilerin toplam varliklar
igerisindeki paymin bu tarihten sonra duraklama asamasina girdigini ifade etmektedir.
S6z konusu amaca doniik olarak getirilen sinirlamalarin bu baglamda etkili oldugunu

sOylemek miimkiindyir.

Tirkiye’de bankacilik sisteminin net bankalararasi para piyasasi pozisyonunun
toplam pasifler igerisindeki paymi gosteren Sekil 3.11°¢ gore, 2010 yili disinda,
bankalararas1 para piyasast islemlerinin oldukca diisiik diizeyde kaldigini ve sistemin
cogunlukla net pozisyon fazlasi tagidigini ifade etmektedir. Buna gore bankalararasi para

piyasast islemlerinin oldukca si1g kaldigini sdylemek miimkiindiir. TCMB’nin de bu
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piyasada genel olarak fonlama yaptig1 diistintildigiinde grafikte gozlenen egilimin ortaya

cikmasini dogal karsilamak gerekir.

Bankacilik sisteminin karliligini dogrudan etkileyen bir gosterge niteligi tasiyan
kaldirag oran1 (aktifler/6zsermaye) inceleme donemi boyunca dalgal1 bir seyir izlemistir.
Sekil 3.12’ye gore genel egilim oranin diismesi yoniindedir. 2008 Global Finansal
Krizi’nin tetikleyicisi olarak kabul edilen yiiksek kaldira¢ degerleri ilgili finansal
kurulusun veya bir biitiin olarak sistemin iistlendigi riski ifade eder. Ozellikle minimum
sermaye zorunluluklarinin uygulanmasi ile tiim diinyada finansal sistemde yasanan
kaldiragsizlastirma (deleveraging) siirecinin Tiirkiye’de de hissedildigini sdylemek
miimkiindiir. Ancak unutulmamasi gereken husus bu siirecin diisiik karlilik dénemine de

isaret etmesidir.

Yukarida ortaya koymaya calistigimiz hususun karst boyutunu yansitan bir diger
oldu Sermaye/Krediler oranidir. Bu oranin inceleme dénemindeki seyrini gosteren Sekil
3.13’e gore oranin genel trendi diisme yoniindedir. Kaldira¢ oraninin diisme yoniinde,
kredilerin toplam varliklar i¢indeki paymnin genel olarak artma yoniinde seyrettigi bir
donemde sermaye/krediler oraninin diismesi normaldir. Zira azalan karlilik karsisinda
bankalarn sistemde kalmaya yonlendirecek faktor azalan karin telafi edilebilmesidir. Tiirk
bankacilik sisteminde sermaye yeterlilik oran1 oldukca yiiksek seyrettigi icin oran dénem
boyunca %30’lar civarinda iken donem sonuna dogru %20’ler civarina diismiistiir. Ancak
hemen vurgulamak gerekir ki bu durum ROK artis1 anlami da tagimaktadir. Ozellikle
sistemde geri donmeyen kredilerin oraninda meydana gelebilecek ani bir artis kisa siire
icinde bazi bankalarin net degerinin negatife doniisebilecegi anlami tasimaktadir.
Hatirlanirsa Tiirkiye benzer bir siireci 2001 krizinde bu kez ddviz pozisyon acgigi

nedeniyle yasamistir.

Tirk Bankacilik Sisteminde gergeklesen defacto zorunlu rezerv oranini gosteren
Sekil 3.14 2011 yilindan itibaren zorunlu rezervlerin onemli bicimde arttigini ifade
etmektedir. Bir yandan TCMB’nin kademeli olarak zorunlu rezerv oranlarini yiikseltmesi
(ortalama %5’ten %7.5e) 6te yandan Eyliil 2011°den itibaren ROM (Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi) uygulamasini baslatmasi bu oranin artisinda etkilidir. Ozellikle zorunlu
rezervlerin doviz olarak tutulabilecek oraninin %10’la baslaylp inceleme dénemi
icerisinde %60’a kadar yiikseltilmesi grafikteki seyrin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

TCMB 2012 yilindan bu yana zorunlu rezerv verilerini toplam rezervler igerisinde
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yayinladigi icin, hesaplanan defacto zorunlu rezerv orani degeri banka bilangolarindan
elde edilen degerler ¢ercevesinde hesaplanabilmektedir. Orandaki ciddi artis bu kisit
altinda ve ROM ¢ergevesinde degerlendirilmelidir. Ancak bu kosullarda bile Tiirk
Bankacilik Sisteminde inceleme doneminde artan zorunlu rezervler nedeniyle bir maliyet

artis1 yagandigini belirtmek gerekir.

Finansal istikrar1 agiklamaya doniik olarak kullanacagimiz modeldeki son makro
ihtiyati politika arac1 olan doviz borglari/toplam borglar oraninin inceleme donemindeki
seyri Sekil 3.15°de yer almaktadir. Yiikselen piyasalarda finansal istikrara doniik en
onemli gostergelerden biri olarak degerlendirilen bankacilik sisteminin déviz cinsinden
bor¢lari, sistemin kur riski nedeniyle ciddi zararlarla karsi karsiya kalabilecegini; hatta
Tiirkiye’nin 2001 yilinda yasadigi gibi, sistemi bir biitlin olarak iflasa siiriikleyebilecegini
ortaya koymustur. Sermaye hareketleri 6niindeki engellerin elimine edildigi bir ortamda,
ani sermaye ¢ikislarina bagli olarak ifade edilen bu risk daha da yiiksek olmaktadir. Tiirk
bankacilik sisteminde Ozellikle 2001 krizi sonrast yapilan yasalar ve yonetsel
diizenlemelerle kur riskinden dogabilecek riskler onemli Olgiide sinirlandirilmistir.
Inceleme déneminin baslangicinda toplam borglar igerisindeki pay1 %6’lar civarinda olan
doviz cinsi borglarin 2014 yilina kadar yiikselerek %11’lere ulastigi ve daha sonraki
donemde bu diizeyini korudugu goriilmektedir. Oranda goriilen bu artma egilimi siiphesiz
yerli paranin degeri ile ilgilidir. Asagida yer alan Sekil 3.16’dan goriilebilecegi gibi bu
donem TL’nin reel anlamda deger kazandig1 donemle ortiismektedir. Yerli paranin reel
anlamda deger kaybettigi ve reel kur indeksinin 100’{in altina indigi 2015 ve sonrasinda

d6viz borglari/toplam borglar orani da %10 diizeyine gerilemistir.

125 |
120 |
115 |

110 |
105 /"\ﬂ\ i
100 | \/ 9
90 !

85 |
80 !

Sekil 3.16. Reel Efektif Doviz Kurunun Seyri (2003:100)
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Finansal istikrar gostergesinin olusumunu ve bu ¢alismada kullanacagimiz makro
ihtiyati politika gostergelerini bu sekilde inceledikten sonra s6z konusu degiskenler

arasindaki iliskiyi incelemeye gegebiliriz.
3.3.3. Finansal istikrar ve makro ihtiyati politikalar

Teorik olarak makro ihtiyati politikalar dar anlamda bankacilik sisteminin genis
anlamda ise finansal sistemin istikrari agisindan koruyucu niteligindedir. Makro ihtiyati
politika araglar1 bu koruyuculuk fonksiyonunu sistemin karsi karsiya kaldigi riskleri
hafifleterek tiim sistemin ve dolayisiyla ekonominin olumsuz etkilenme olasiligini
azaltarak gerceklestirmektedirler. Burada sorun teorik agidan ortaya konan bu
koruyuculuk mekanizmasinin ¢alisip caligmadigini test etmeye doniik ampirik metodoloji

ve tahmin sonuglarini tartisacagiz.
3.3.3.1. Kullanilan degiskenlerin zaman serisi ozellikleri

Yukarida yapilan agiklamalar 1g1ginda ¢alismamizin bu boliimiinde toplam yedi
adet degisken kullanilmaktadir: FSI, CONC, INTER, LEV, CTC, RR ve FC. Siralanan
bu degiskenlere iliskin 2010:Ocak 2017:Subat donemine iliskin zaman serilerine ait 6zet

istatistikler asagida yer alan Tablo 3.10’da verilmektedir.

Tablo 3.10. Kullanilan Verilerin Istatistik Ozellikleri

FSlI CONC INTER LEV CTC RR FC
Ortalama 0.499 0.575 0.002 0.120 0.212 0.077 0.096
Medyan 0.489 0.602 0.001 0.117 0.195 0.094 0.101
Maksimum 0.675 0.637 0.013 0.139 0.318 0.114 0.115
Minimum 0.382 0.431 0.000 0.102 0.166 0.019 0.058
Standart 0.077 0.058 0.002 0.009 0.039 0.034 0.016
Sapma
Carpikhik 0.487 -0.853 3.111 0.426 1.019 -0.608 -0.850
Basikhik 2.228 2.585 13.614 2.114 3.159 1.676 2.740
Jarque-Bera 5.5641 11.045 542.421 5.407 14.975 11.580 10.592
(Olasilik) (0.063) (0.004) (0.000) (0.067) (0.001) (0.003) (0.005)
Toplam 42.941 49.466 0.126 10.282 18.196 6.646 8.244
Sapma 0.505 0.287 0.000 0.007 0.128 0.100 0.021
Kareler
Toplam
Gozlem Sayis1 | 86 86 86 86 86 86 86
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Yukarida istatistik 6zellikleri verilen zaman serilerinin inceleme donemi boyunca
sergiledikleri seyir daha once verilen Sekil 3.5 ve 3.10-3.15°ten izlenebilir. Aylik bazda
veri tabani ile calisilmasi nedeniyle, zaman serilerinin mevsimlik bilesen igerip
icermedigini arastirmak ayrica Onem tasimaktadir. Yukaridaki tabloda yer alan
degiskenlerin her biri i¢in Tramo- Seats yontemi kullanilarak mevsimlik bilesenin varlig
arastirilmis, ancak zaman serilerinin higbirinde bu ayristirma gergeklestirilememistir. S6z
konusu yonteme iligskin sonug¢lar 6nemli miktarda ¢ikt1 tirettigi icin yer tasarrufu saglamak
adina yer verilmemektedir. Ozetle kullanilan degiskenlere iliskin zaman serileri

mevsimlik bilesen igermemektedir.

Bir ekonometrik modelde kullanilacak zaman serisinin istatistik = 6zelligi
incelenirken ele alinmasi gerekli bir diger husus serinin sergiledigi biitiinlesme
ozelligidir. Zira bir ekonometrik model c¢ercevesinde kullanilacak degiskenlerin
birbirleriyle sergiledikleri iliskinin anlamli olabilmesi i¢in kullanilan zaman serilerinin
duragan olmasi bir zorunluluktur. Bu nedenle daha sonraki asamaya ge¢gmeden 6nce
serilerin bu Ozelliklerinin test edilmesi gerekmektedir. Zaman serilerinin duraganlik
ozelligi tastyip tasimadig (teknik bir ifade ile zaman serilerinin biitiinlesme derecesi) test
edilirken genellikle kullanilan iki teknikten soz edilebilir: Genisletilmis Dickey- Fuller
(ADF) testi ve Phillips- Peron (PP) testi. Zaman serilerinin trend yapilar1 hakkinda bir
bilgimiz olmadig1 i¢in bu testler trend igeren ve igermeyen versiyonlar: ile
gerceklestirilecektir. ADF testini gergeklestirebilmek icin asagidaki esitliklerin tahmin

edilmesi gerekmektedir:
AY, = ag+ ar Y + S, B AYi + & (3.7)
AY, = ag + 8(trend) + a Yy + X Bi AV + & (3.8)

Bu esitliklerde Y duraganlik testi yapilan degiskeni, A birinci derece fark
operatdriinii, & ise hata terimini gostermektedir. Esitliklerde gecikmeli bagimli degiskene
iligkin a4katsayisi i¢in test yapilmakta a; = 0 ise serinin duragan olmadigi, birim kdk
icerdigi kabul edilmektedir. Sozii edilen @y katsayisinin sifirdan kiigiik oldugunun
belirlenmesi durumunda serinin birim kdk icermedigi, duragan oldugu sonucuna ulasilir.
Esitlikte yer alan gecikmeli bagimli degiskene iliskin gecikme uzunlugunun ne olacagi
sorunu ise Schwartz Bilgi Kriteri kullanilarak ¢oziimlenmistir. Gergeklestirilen ADF

testlerine iligkin bulgular asagida yer alan Tablo 3.11°de 6zetlenmektedir.
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Tablo 3.11 Birim Kok Testi Sonuglar

Degisken Gecikme | ADF Testi | Marjinal Bant PP Testi Marjinal
Test Anlamhihik Test Anlamhhk
Istatistigi Istatistigi
FSI 1 2.318 0.169 4 1.955 0.306
AFSI 0 5.587 0.000 3 5.500 0.000
CONC 0 2.118* 0.529 6 2.239* 0.462
ACONC 0 9.232 0.000 4 9.277 0.000
INTER 3 3.256* 0.081 3 2.127* 0.388
AINTER 2 4.741* 0.000 5 15.543* 0.000
LEV 0 1.426 0.566 4 1.605 0.476
ALEV 0 8.161 0.000 3 8.216 0.000
CTC 6 2.673 0.250 4 1.799 0.697
ACTC 0 6.480 0.000 4 6.540 0.000
RR 0 1.866 0.347 3 1.733 0.411
ARR 0 7.751 0.000 3 7.842 0.000
FC 0 2.272 0.183 3 2.370 0.153
AFC 0 9.855 0.000 1 9.851 0.000

(*) Trend igermektedir.

Tablo 3.11 bir ikinci birim kok testi sonuglarini da igermektedir. Phillips- Peron
(PP) testi denilen bu test ADF testinin alternatifi olarak degil tamamlayicis1 olarak
degerlendirilmelidir. Bu test asagidaki denklemlerin (trend igerecek ve igermeyecek
bicimde) tahminini gerektirmekte ve ADF testi hipotezleri ile ayni hipotezler test

edilmektedir:
AYy = ap+ 1Y 1 + & (3.9)
AY; = ay + a Y1 + 8(trend) + &, (3.10)

Gergeklestirilen her iki birim kok testi de kullanilan zaman serilerinin diizeylerinde
duragan olmadigini, ilk farklarinda duragan hale geldiklerini gostermektedir. Bu durum
zaman serilerinin tamaminin I(1) 6zelligi sergiledigini, bir diger deyisle birinci dereceden
biitiinlesik olduklarini ifade etmektedir. Eger s6z konusu degiskenleri bu zaman serileri
kullanilarak kisa donem dinamikleri ifade eden bir esitlik tahmin edilecekse ilk farklarda

calismak gerekecektir.
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3.3.3.2. Tahmin yontemi

Zaman serilerinin birinci dereceden biitiinlesik olduklarint belirttikten sonra bu
degiskenler arasindaki iligkiyi tahmin etmeye doniik modeli ele alabiliriz. Buna gore

tahmin edilecek model su sekilde yazilabilir:
X =VAR(FSI,CONC,INTER,LEV,CTC,RR,FC)

Belirlenen bu modelin tahmininde vektoér otoregresif model (VAR) veya vektor
hata diizeltme modeli (VECM) kullanilacagi i¢in bu yontemlerin temel 6zelliklerine
kisaca deginmek yararli olacaktir. VAR veya VECM modellerinden hangisinin
kullanilacagi degiskenler arasindaki esbiitiinesme iliskisinin varligina baglidir. Bu
nedenle asagida once esbiitiinlesme iliskisinin test edilme siireci daha sonra VAR modeli

tahmin sureci incelenecektir.
3.3.3.2.1. Egsbiitiinlesme analizi

Esbiitiinlesme (cointegration) analizi duragan olmayan zaman serileri arasindaki
uzun donemli iligkiyi belirlemeye doniik bir yontemdir. Bir grup degisken arasindaki kisa
donem dinamiklerin incelenmesinde kullanilan zaman serilerinin duragan olmasi kosulu
nedeniyle farklarimin alimmasi bu serilerin bazi 6zelliklerini kaybetmelerine neden
olmakta, uzun donem i¢in elde edilen sonuglar sahte (spurious) sonuclara
dontisebilmektedir. Eger duragan olmayan zaman serileri arasinda en az bir adet
esbiitiinlesik (cointegrated) vektor belirlenebiliyorsa bu degiskenler arasinda uzun
donemde bir denge iliskisinin varligini kabul etmemiz gerekecektir. Bu amagla Johansen-
Juselius tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme testi genellikle kullanilan
tutarli bir yontemdir. Bu yontemde oOncelikle asagidaki otoregresif model ele

alinmaktadir:
Xt = H1Xt_1 + Hth_z + + HkXt—k + ﬂ + Et (311)

Duragan olmayan X, degiskeninin birinci dereceden farklart alindiginda asagidaki

hata diizeltme modeli elde edilmektedir:
AX; = OAX, 1 + LAX 5+ -+ T AXp_jyr Y DX+ 1+ 8 (3.12)
Bu esitlikte yer alan I" ve II asagidaki bigimde belirlenmektedir:
==+ +1I, +--+ 1] (3.13)
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Ht:I+H1+H2+"'+Hi (314)

Yukaridaki esitliklerde belirlenen Il matrisinin ranki degiskenler arasindaki
duragan olan dogrusal bilesimlerin sayisini ifade etmektedir. IT matrisinin rankinin tam
olmasi zaman serilerinin duragan oldugunu, sifir olmasi ise modelin birinci dereceden
otoregresif oldugunu ifade eder. Her iki durum da degiskenler arasinda uzun dénem
iligkinin s6z konusu olmadig1 anlamina gelmektedir. Sayet sifirdan farkli ve kullanilan
degisken sayisindan kiiclik bir rank degeri elde edilebiliyorsa X; degiskenleri arasinda r

sayida dogrusal bilesim s6z konusu olacak ve IT matrisi
N=axp (3.15)

formunda yazilabilecektir. Bu esitlikte yer alan a ve  matrisleri r rankina sahip (pxr)
boyutlu matrisleri ifade etmektedir. Bu iki matristen o matrisi hata diizeltme
parametrelerini, B matrisi ise esbiitiinlesik vektorleri icermektedir. Johansen ve Juselius
tarafindan IT matrisinin rankim belirleyebilmek i¢in iki yontem &nerilmektedir. Iz testi

(trace test) olarak adlandirilan ilk teste gore
Atrace = =T Z?=T+1 In(1-2) (3.16)

hesaplanmaktadir. Maksimum 6zdeger testi (maximum eigenvalue test) olarak bilinen

yonteme gore ise
Amax = —T[In(1 — A,41)] (3.17)

hesaplanmaktadir.her iki test istatistigi de esbiitiinlesik vektor sayisina iliskin karar

varmada kullanilmaktadir.
3.3.3.2.2. VAR modeli

Gergeklestirilen esbiitiinlesme testleri sonucunda esbiitiinlesik bir vektoriin varlig
tespit edilmezse s6z konusu grup degiskenler arasindaki iliski VAR modeli, eger en az 1
adet egbiitlinlesik vektor belirlenmis ise VECM modeli araciligiyla incelenebilir. VAR

modeli asagidaki esitlik sisteminin tahminini gerektirmektedir:

m n
Yi=a, + z aY ;i + z asYi_; + ¢
i=1 =
Xe=p1+ 2&1 B2Yi—i + Z?=1 BsYi—j + &2t (3.18)
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Degiskenler arasinda esbiitiinlesik vektor belirlenmesi halinde uygun tahminci

VECM modelidir. Bu model igin tahmin edilen genel esitlik su sekilde yazilabilir:
AXp = a+ X2 Bi AKX+ Ty Y AY, i+ T W AZy_ i + AEC,_; + & (3.19)

Bu gosterim bi¢ciminde hata diizeltme terimi (EC) Oniinde yer alan A katsayisi uzun

donemde dengeye yonelme siirecini gostermekte ve uyum hizi olarak adlandirilmaktadir.

VAR ve VECM modellerinin en onemli Ozellikleri modele dahil edilen
degiskenlerde meydana gelecek soklarin diger degiskenler iizerinde yaratacag: etkiyi
incelememize olanak saglamasidir. Etki-tepki fonksiyonlari (impulse-response functions)
olarak adlandirilan s6z konusu VAR c¢iktis1 araciligi ile bir degiskenin politika araci
olarak kullanilip kullanilamayacagina karar vermek miimkiin hale gelmektedir. Etki-tepki
fonksiyonlarinin kullaniminda teknik bir sorunun varligindan sz etmek gerekmektedir.
VECM modelinin kullanilmas1 halinde modelin iirettigi etki tepki fonksiyonlar1 i¢in
geleneksel standart hata bantlar1 olusturulamamaktadir. Bu durumda etki-tepki
katsayilarinin istatistiki gegerliligini sorgulamak miimkiin olmamaktadir. Etki-tepki
fonksiyonlar ile elde edilen sonucun Granger tipi nedensellik testleri ile desteklenmesi

bu durumda 6nerilen genel ¢oziimdiir.
3.3.3.2.3. Granger nedensellik testi

Daha 6nce de soz edildigi gibi, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesik vektor varsa,
s6z konusu degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedenselligin bulunmasi
gerekmektedir. Bu nedenselligin arastirilabilmesi i¢in kullanilacak yontemlerden bir
tanesi ve en yogun olarak kullanilan1 Granger tipi nedensellik testidir. S6z konusu testin
gerceklestirilmesi aralarinda teorik nedensellik baglantisi kurulabilen X ve Y gibi iki

degiskenden olusan asagidaki esitliklerin tahminini gerektirmektedir:

n n
Yi=ay+ Z BiXe—i + Z a;Ye i+ &
i=1 =

Xe=Po+ XY+ XL BiXei + & (3.20)

Burada test edilen iliski i¢in, 6rnegin, X degiskeninden Y degiskenine dogru

nedensellik iliskisinin test edilmesi igin,

Ho: 2. B; = 0 (X’den Y’ye nedensellik yoktur)

85



Hy: Y. B # 0 (X’den Y’ye nedensellik so6z konusudur)

hipotezleri test edilmektedir. i1k adimda kisitlanmans iliski artik terimler toplaminin

bulunmasi amaciyla

n

n
Vi =ay+ z BiXe—i + z aYi_; + &
i=1

j=1

kisitlanmamis formu tahmin edilir ve buradan elde edilen artik kareler toplami
(", &_,) RSS,, olarak adlandirilir. Ikinci asamada ise bu kez kisitlanmis form esitlik

asagidaki haliyle tahmin edilerek

n
Yi=ap + Z aYi_;+ &
j=1
bu tahminden elde edilen artik kareler toplami (37-; ;) RSS, olarak elde edilir.
Yukarida belirtilen Hy hipotezinin test edilmesi i¢in gerekli olan F istatistigi
RSS, — RSS,,
F= n

RSS,,,
n—=k

biciminde hesaplanir. Yukaridaki formiilde RSS, kisitlanmis form artik terimler
toplamimi, RSS,, kisitlanmamisg form artik kareler toplamini, m disarida birakilan
gecikmeli degisken sayisini, n 6rneklem hacmini ve k kisitlanmamis form esitlikte tahmin
edilen parametre sayisini ifade etmektedir. Hesaplanan F testinde serbestlik derecesi (m,
n-k) olarak belirlenmektedir. Dikkat edilirse H, hipotezinde X degiskeni Y degiskenine
neden olmamaktadir bi¢imindeki iliski test edilmektedir. Bu durumda H, hipotezinin
reddedilmesi iki degisken arasinda X’den Y’ye dogru bir nedensellik ifade eden alternatif
hipotezin kabuliinii gerektirmektedir. H hipotezinin kabul edilmesi ise iki degisken
arasinda nedensellik baginin bulunmadigi anlamina gelecektir. Benzer test Y’den X’e
dogru nedensellik iliskisi i¢cin de gerceklestirilerek iki degisken arasindaki nedensellik
baglantisinin varligi ve yonii belirlenmis olmaktadir. Hemen goriilebilecegi gibi
nedensellik bagi s6z konusu ise bu iliski tek yonlii (X den Y’ye veya Y’den X’e) veya
cift yonlii (X’den Y’ye ve Y’den X’e) olabilecektir (Siklar, 1992, s.183-207).
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3.3.3.3. Tahmin sonuclart

Yukarida yonteme iligkin yapilan agiklamalar ¢ercevesinde gergeklestirilmesi
gereken ilk test degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligina doniik ¢ok
degiskenli esbiitiinlesme testidir. Bu yontemin uygulanmasinda modelin gecikme
yapisina iligkin apriori bir bilgiye sahip olmadigimiz i¢in 6ncelikle gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla kullanilabilecek kriterlerin {irettigi sonuglar

asagida yer alan Tablo 3.12’de 6zetlenmektedir:

Tablo 3.12. Esbiitiinlesme Analizi Uygun Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme Logaritmik | LR FPE AlC SC HQ
Benzesim

0 1979.044 - 9.15e-31 -49.301 -49.093 -49.218
1 2661.123 1227.742 1.23e-37* -65.128 -63.461* -64.460*
2 2695.167 55.322 1.84e-37 -64.754 -61.628 -63.501
3 2742.499 68.631 2.05e-37 -64.712 -60.127 -62874

4 2780.064 47.895 3.14e-37 -64.427 -58.382 -62.003
5 2862.911 91.131* 1.72e-37 -65.273 -57.769 -62.264
6 2923.758 56.283 1.91e-37 -65.569* -56.607 -61.976

(*) 1lgili kritere gore optimal gecikme uzunlugunu géstermektedir.

LR: Lagranj degeri, FPE: Nihai belirleme hatasi, AIC: Akiake bilgi kriteri, SC: Schwartz bilgi kriteri,
HQ: Hannan-Quinn kriteri

Tabloya gore uygun gecikme uzunlugunu belirleyebilmek amaciyla kullanilan 5
kriterde 3 tanesi (FPE, SC ve HQ) uygun gecikme uzunlugu olarak 1 aylik gecikme
sonucunu Uretmektedir. Bu nedenle calismanin sonraki bdliimlerinde uygun gecikme

uzunlugu olarak bu deger tercih edilecektir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra Johansen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme
testini gergeklestirebiliriz. Modelimizde yer alan 7 adet degisken arasindaki esbiitiinlesme

iligkisi i¢in elde edilen test sonuglari Tablo 3.13’den izlenebilir.
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Tablo 3.13 Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclart

Esbiitiinlesik = Ozdeger Iz Testi Olasihk Maksimum Olasihk
Vektor Sayisi Oz Deger
Testi

0 0.541 199.070* 0.000 65.346* 0.001
En fazla 1 0.428 133.724* 0.000 46.920* 0.020
En fazla 2 0.328 86.804* 0.012 33.332 0.129
En fazla 3 0.224 53.471 0.071 21.256 0.453
En fazla 4 0.205 32.215 0.100 19.272 0.199
En fazla 5 0.137 12.943 0.245 12.425 0.214
En fazla 6 0.006 0.518 0.472 0.518 0.472

(*) %5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddini ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglar iz testine gore 3, maksimum 6z deger testine gore 2 adet
esbiitlinlesik vektoriin varligina isaret etmektedir. Bu sonuglara gore s6z konusu duragan
olmayan zaman serilerinin uzun dénemde bir dengeye dogru birlikte hareket ettiklerini
sdylemek miimkiindiir. Elde edilen esbiitiinlesik vektoriin Finansal Istikrar Gdstergesine

gore normallestirilmis katsayilari ise su sekildedir:

FSI= -2.651 (CONC)+ 1.067(INTER)+ 20.555(LEV) -24.319(CTC)+ 1.801(RR)
(4.659) (13.711) (12.584) (6.973) (1.888)
+15.319(FC)
(5.954)

Modelde yer alan degiskenlerin tamami beklenen yonde isaretlere sahiptir ve yine
tamamu istatistiki olarak gecerlidir. Elde edilen sonuglar ilgili zaman serileri arasindaki

ilisgkinin VECM modelinin kullanimi ile incelenebilecegini gostermektedir.
Yukarida yapilan tespitler 1s1g1nda belirlenen
X:=VAR (FSI, CONC, INTER, LEV, CTR, RR, FC)

modeli VECM yontemi ile tahmin edilecektir. Modelin tahmininde daha 6nce belirlenen
gecikme uzunlugu kullanilacak, esbiitiinlesik vektor sayis1 2 olarak kabul edilecektir.
VAR ve VECM modelleri tahmin sonuglari 6nemli miktarda ¢ikti tiretmektedir. Bu
nedenle s6z konusu modellerin sonuglarinin yorumlanmasi genellikle degiskenlerin

soklara verdikleri tepkilerin grafiksel gosterimi olan etki-tepki fonksiyonlari {izerinden
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gerceklestirilmektedir. Belirtilen kisitlar altinda tahmin VECM modelinden elde edilen
etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 3.17°de toplu olarak goriilmektedir. Ilgili grafiklerde
tahmin edilen foksiyonlar agisindan bizi ilgilendirenler finansal istikrar gdstergesinin
makro ihtiyati araglara verdigi tepkiler oldugu icin, s6z konusu tepkiler anlagilirlig

arttirmak i¢in Sekil 3.18-3.23’de ayrica verilmektedir.
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Etki tepki fonksiyonlar1 rassal hata terimlerinde ortaya c¢ikacak bir standart
sapmalik sokun modelde yer alan diger degiskenlerin mevcut ve gelecek degerlerine olan
etkisini yansitir. Calismamizda tahmin ettigimiz VECM modeli 7 degisken icerdigi i¢in
(degiskenlerin kendilerine olan tepki de dahil olmak iizere) toplam 49 etki-tepki
fonksiyonu s6z konusudur. Ancak konumuz agisindan onemli olan finansal istikrar
gostergesinin makro ihtiyati araglara gosterdigi tepkilerdir. Buna gore Sekil 3.18-3.23’te
yer alan etki tepki fonksiyonlarini her bir makro ihtiyati aragta meydana gelecek 1
standart sapmalik sokun finansal istikrar iizerinde yaratacag: etki olarak degerlendirmek
gerekir. Finansal istikrar gostergesinin  olusturulmasi  silirecinde  yaptigimiz
aciklamalardan hatirlanacagi gibi, bu gostergede gozlenen artiglar finansal istikrar

acisindan olumsuz, diismesi ise olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmekteydi.

Bankacilik sisteminde kredi yogunlagsmasini temsil etmek iizere kullandigimiz
makro ihtiyati arag (CONC) finansal istikrar1 olumlu yonde etkilemektedir. Sekil 3.18’¢
gore bu degiskende gbzlenecek pozitif bir sok finansal istikrar gostergesini ters yonde
etkilemekte ve bu etki y1l boyunca kalict nitelik tagimaktadir. Bankalarin para piyasasi
pozisyonunu simgeleyen degisken (INTER) ile finansal istikrar gdstergesi ayn1 yonde
degismektedir. Bankalararasi para piyasasi net pozisyonunda meydana gelecek pozitif bir
sok (artan rezerv talebi nedeniyle bor¢lanma egiliminin artmasi) finansal istikrar
gostergesinde bozulmaya neden olmaktadir. Sekil 3.19°a gore bu bozulma yil i¢erisinde
devam etmektedir. Sekil 3.20 bankacilik sistemi kaldira¢ oraninda meydana gelecek
pozitif bir sokun finansal istikrar1 olumsuz etkileyecegini ifade etmektedir. Artan kaldirag
degeri bankacilik sisteminin karliligini arttirmasina karsin, sermaye yetersizligi riskini
arttirdig igin sistem agisindan en dnemli gostergelerden birisidir. Etki-tepki fonksiyonu
da bu 6nemi dogrular nitelikte bir goriiniim sunmaktadir. Bir diger deyisle tiim diinyada
yasanan kaldiragsizlastirma siirecinin 6nemli bir makro ihtiyati arag¢ niteliginde oldugu
gercegi Tiirkiye Oorneginde de dogrulanmaktadir. Bir diger makro ihtiyati ara¢ olan
sermaye tamponlarinin da finansal istikrar agisindan son derece Onemli oldugu
anlagilmaktadir. Sekil 3.21°e¢ gore sermaye/krediler orani ile ifade edilen sermaye
tamponundaki pozitif sok finansal istikrar gostergesinde 1 aylik gecikme ile diislise neden
olmakta, bir diger deyisle finansal istikrara olumlu katkida bulunmaktadir. Zorunlu rezerv
oraninin ve doviz bor¢larinin finansal istikrar lizerindeki etkisini gosteren Sekil 3.22 ve
3.23, bu makro ihtiyati araclarin finansal istikrar gostergesi tizerinde belirgin bir etkiye

sahip olmadigini gostermektedir. Bu sonu¢ beklentilerimizin aksine bir sonug¢ olarak
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degerlendirilmelidir. Her ne kadar tepkiler ¢ok kiiciik diizeyde de olsa beklenen yonde
kalmaktadir. Asagida yer alan Tablo 3.14 Sekil 3.18-3.23’de verilen grafik gosterimlerin
sayisal degerleri yer almaktadir. Zorunlu rezerv oraninin ve doviz borglarinin gésterecegi
sok karsisinda finansal istikrar gostergesinin verecegi tepki isaret olarak beklenen yerde

olmasina karsin sayisal olarak sifira oldukca yakindir.

Tablo 3.14 Finansal Istikrar Gostergesi Sayisal Tepkiler

Period FSI CONC INTER LEV CTC RR FC

1 0.017820 |0.000000 [0.000000 |0.000000 |0.000000 [0.000000 |0.000000
2 0.022708 -0.004478 ]0.004790 | 0.005226  |-0.003065 |-0.000666 |0.001110
3 0.022886 |-0.008575 |0.008104 |0.006310 |-0.005792 |-0.000711 |0.000819
4 0.021960 |-0.010381 |0.008509 | 0.005814 |-0.007295 |-0.000130 |-0.000128
5 0.021300 |-0.010635 |0.008202 |0.005160 |-0.007964 |0.000263  |-0.000670
6 0.021055 -0.010462 |0.007757 |0.004854 |-0.008212 |0.000408 |-0.000924
7 0.021032 -0.010247 ]0.007482 | 0.004836  |-0.008316 |0.000411 |-0.000966
8 0.021077 -0.010130 |0.007363 | 0.004927 |-0.008381 |0.000363  |-0.000942
9 0.021117 |-0.010088 |0.007321 |0.005024 |-0.008434 |0.000319 |-0.000912
10 0.021139 -0.010080 |0.007311 |0.005092 |-0.008477 |0.000290 |-0.000893

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan bankacilik sisteminin likidite
pozisyonunu ve TCMB’nin doviz rezervlerini yonlendirme baglaminda kullandigit ROM
sisteminin finansal istikrar {izerindeki etkisinin bu o6lgiide diisiik ¢ikmasi, uluslararasi
rezerv pozisyonunu diizenleme amacinin &n plana ¢ikmasi ile aciklanabilir. Inceleme
dénemi igerisinde kullanilmaya baslanan bu mekanizma bu baglamda finansal istikrar
lizerinde etkin bir arag goriiniimii vermemektedir. Ote yandan déviz borglarmin finansal
istikrar tizerindeki etkisinin bu derece diisiik ¢ikmasi, 2001 krizi sonras1 kur riskini
sinirlayan kararlarin etkin bir sekilde uygulaniyor olmasmin bir sonucu olarak

degerlendirilebilir.

Elde edilen etki-tepki fonksiyonlariin gegerliliklerinin sinanmasi i¢in Granger tipi
nedensellik  testinin  gergeklestirilmesinin  uygun olacagina yonteme iliskin
aciklamamizda deginmistik. Tablo 3.15 gerceklestirilen F testlerine iliskin sonug

matrisini 0zetlemektedir.
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Tablo 3.15 Granger Nedensellik Testi — F' Deger Matrisi

FSI CONC | INTER LEV CTC RR FC
FSI - 1.528 2.767 15.173 12.963 0.882 3.268
(0.223) | (0.690)  (0.000) = (0.000) | (0.418) = (0.043)
CONC 2.760 - 1.600 0.116 0.176 2.306 0.340
(0.069) (0.208)  (0.890) = (0.839) | (0.106) = (0.713)
INTER 0.326 0.093 - 0.038 0.019 0.015 0.148
(0.723)  (0.912) (0.963) | (0.981) | (0.985) = (0.862)
LEV 6.400 6.660 13.785 - 6.222 0.950 4.700
(0.003)  (0.002)  (0.000) (0.003) = (0.391) = (0.012)
CTC 4.834 3.567 10.684 3.712 - 0.474 1.904
(0.011)  (0.033)  (0.000) | (0.029) (0.624) | (0.156)
RR 0.280 0.485 1.049 0.150 0.601 - 1.769
(0.757) = (0.617)  (0.355) = (0.861) | (0.551) (0.177)

FC 4.918 1.898 1.053 0.986 1.618 0.608 -

0.010) = (0.157) = (0.354) = (0.378) | (0.205)  (0.547)

Not: Her hiicrede ilgili F degeri altinda parantez igerisinde yer alan degerler olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Tablodaki nedensellik testlerinin okunmasinda siitundaki degiskenlerin satirdaki
degiskene neden olmadigi seklindeki bos hipotez test edilmektedir. INTER ve RR
degiskenleri disinda, degiskenlerin %10 anlamlilik diizeyinde c¢ift yonlii nedensellik
iligkisi sergiledigi gortilmektedir. Bu tespit elde ettigimiz etki-tepki fonksiyonlarinin ve

bunlarin degerlendirmelerinin gegerli oldugunu vurgulamaktadir.

94



SONUC

Istikrarl1 bir ekonomi i¢in finansal sistem ve para politikalarinin etkin bir sekilde
caligmasi bilyiik 6nem arz etmektedir. 2008 yilinda meydana gelen kiiresel finansal kriz
iilkeleri derinden etkilemis ve finansal sistemin bozulmasma neden olmustur. Kriz
sonrasinda fiyat istikrarinin tek basina makroekonomik istikrari saglayamadiginin
anlagilmasi tizerine Merkez bankalar1 hedeflerini fiyat istikrarini saglamak ve finansal
istikrar1 silirdiirmek seklinde revize etmislerdir. Yalnizca para politikast araclari
kullanilarak finansal istikrar saglamanin miimkiin olmadiginin anlasilmasiyla yeni
politika araclar1 gelistirilmeye baslanmis ve bunlara makro ihtiyati politika adi
verilmistir. Kullanilan makro ihtiyati politika araglar1 2008 kiiresel krizi sonrasinda
yayginlagtigi i¢in etkilerinin ve sonuglarinin ne olacagina dair kesin bulgu ve literatiirden

yoksundur.

Kiiresel finansal kriz sonrasinda gelismis ve gelismekte olan ekonomilerdeki gibi
Tiirkiye’de de birgok finansal dengesizlik ortaya ¢ikmistir. Ozellikle kisa vadeli sermaye
girislerinde meydana gelen artislar finansal sistemdeki oynakligi arttirici nitelikte
olmustur. TCMB’de diger merkez bankalar1 gibi politika hedefi olan fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrar1 saglamayi da hedeflemeye baslamistir. Finansal istikrarin
saglanmast amaciyla TCMB’nin yaninda BDDK da makro ihtiyati politikalar
kullanmaya baslamistir. Bu amacla finansal istikrar komitesi kurulmus ve c¢esitli

kurumlara gorevler verilmistir.

Bu ¢alismada amacimiz Tiirkiye’de kullanilmaya baslayan makro ihtiyati politika
araclarinin finansal istikrar gercekten bir katki saglayip saglayamadigini test etmek ve
literatiire bu konuyla ilgili katki saglamaktir. Genis kabul gdren bir taniminin
bulunmamasinin yaninda finansal istikrarin 6l¢limii konusunda da goriis birligi s6z
konusu degildir. Calismamizda ilk olarak Tiirkiye’deki finansal sistemin 6zellikleri de
g0z Oniine alinarak finansal istikrar gostergesi (FSI) olusturulmustur. Finansal istikrar
gostergeleri genellikle finansal sistemin saglik durumunu ifade eden bir dizi gostergenin
agirlikli ortalamasi bi¢ciminde olusturulmaktadir. Tiirkiye’de bankalar finansal sistemin
en Oonemli bileseni oldugu i¢in bu gdstergenin olusturulmasinda bankacilik sektorii 6n
plana c¢ikarilmistir. FSI olusturulurken kullanilan bilesenler, bankacilik sektorii
gostergeleri (BSI), kredi piyasalar1 gostergeleri (CMI) ve doviz piyasalar1 gostergeleri
(EMI)dir.
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Calismamizda Tiirkiye’deki makro ihtiyati politikalarin uygulanmaya bagslandigi
doénem olarak 2010 yilnin baslangici kabul edilmistir. Inceleme dénemi aylik frekanstaki
veriler kullanilarak 2010:0cak-2017:Subat olarak belirlenmistir. FSI degerlerinin
hesaplanmasinda kullanilan degiskenler bankacilik sektorii aktif karlilik orani, 1 yil
vadeli tiiketici kredisi faiz orani, bankacilik sektorii yurt i¢i kredi hacmi ve sepet kur
seklindedir. Oncelikle veriler normallestirilmis, daha sonra da agirliklar1 ampirik olarak
tahmin edilmistir. Olusturulan finansal istikrar gostergesinin 0’a dogru seyretmesi
finansal kosullarin kétiilestigini, 1’e dogru yiikselmesi ise finansal kosullarin olumlu
yonde seyrettigini gostermektedir. Tiirkiye i¢in olusturulan finansal istikrar gostergesinde

finansal kosullarin oldukg¢a degisken oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Calismanin ikinci agamasi olan makro ihtiyati politika araglarinin belirlenmesinde
ise literatiirde en ¢ok yer alan makro ihtiyati degiskenler secilmistir. Bunlar: Bankacilik
sektorii kredi yogunlasmasinin sinirlandirilmasi, bankalararasi para piyasasi pozisyonu,
bankacilik sistemi kaldira¢ oranlari, bankacilik sektorii sermaye tamponlari, bankacilik
sektorli zorunlu rezervleri ve yabanci para borglarin sinirlandirilmasidir. Olusturulan
toplam yedi adet degisken ADF ve Phillips-Peron (PP) testleriyle duraganliklar test
edilmis ve seriler ilk farklarinda duragan hale gelmis ve birinci dereceden esbiitiinlesik

¢ikmistir. Bu nedenle calismamizda vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilmigtir.

VECM modeli sonuglarina gore bankacilik sisteminde kredi yogunlasmasini temsil
etmek lizere kullandigimiz makro ihtiyati arag (CONC) finansal istikrar1 olumlu yonde
etkilemektedir. Bu degiskende meydana gelecek pozitif sok finansal istikrar gostergesini
negatif etkilemektedir. Bankalarin para piyasasi pozisyonunu simgeleyen degisken
(INTER) ile finansal istikrar gostergesi ayn1 yonde degismektedir. Bankalararasi para
piyasast net pozisyonunda meydana gelecek pozitif bir sok finansal istikrar gostergesinde
bozulmaya neden olmaktadir. Bankacilik sistemi kaldirag oraninda meydana gelecek
pozitif bir sok finansal istikrari olumsuz etkilemektedir. Bir diger deyisle tiim diinyada
yasanan kaldiragsizlastirma siirecinin dnemli bir makro ihtiyati arag¢ niteliginde oldugu
gercegi  Tirkiye i¢in de dogrulanmaktadir. Sermaye tamponunu niteleyen
sermaye/krediler oranindaki pozitif sok finansal istikrar gostergesinde 1 aylik gecikme
ile diisiise neden olmakta ve finansal istikrara pozitif katkida bulunmaktadir. Zorunlu
rezerv orant ve doviz borglarinin finansal istikrar gostergesi tizerinde belirgin bir etkisi

olmadig tespit edilmistir. Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin finansal istikrar tizerindeki
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etkisinin diisiik ¢ikmasi uluslararasi rezervleri diizenleme amacini 6n plana ¢ikarmustir.
Doviz borglarinin finansal istikrar lizerindeki etkisinin ¢ok diisiik ¢ikmasi, 2001 krizi
sonrasi kur riskini sinirlayan kararlarin etkin bir sekilde uygulanmasinin bir sonucu olarak

degerlendirilebilir.

Sonug olarak kullanilan makro ihtiyati politika araglar1 finansal istikrar1 olumlu

yonde etkilemekte ve katki saglamaktadir.
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