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ONSOZ

Bu ¢alismada, finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek olan krizlerin dnlenmesinde
kullanilan makro ihtiyati araglarin etkinligi, 12’si gelismis 29°u gelismekte toplam 41
iilke kapsaminda, bir dinamik panel veri analizi olan Genellestirilmis Momentler
Metodu (GMM) yardimiyla arastirllmistir. Bu kapsamda oncelikle, 2000-2013
donemini kapsayan veriler kullanilarak tilkelerin finansal istikrar endeksleri
olusturulmustur. Sonrasinda, bu endeksler tizerinde, Cerutti vd. (2015) tarafindan
olusturulan Makro fhtiyati Endeks (Macro Prudential Index) ve onun iki alt endeksinin

etkileri incelenmistir.
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OZET

YILMAZ, Suat Serhat, “Makro Ihtiyati Araclarm Finansal Istikrar1 Saglamadaki
Etkinligi: Bir Dinamik Panel Veri Analizi”, Yiiksek Lisans Tezi, Kirikkale, 2017.

90’11 yillarin sonlarina dogru Asya ve Latin Amerika tlkelerine yiiksek getirilerin
varligina bagli olarak yonelen sermaye akimlari ve 2008 yil1 itibari ile baslayan diinya
ekonomisinin i¢ine diistiigii kiiresel kriz, yeni politika arayislarii da beraberinde
getirmistir. Bu arayisla birlikte; iilkeler tarafindan, krizlerin 6nlenmesine yonelik
olarak gerek parasal gerekse mali anlamda bir¢ok tedbir uygulamaya konulmustur. Bu
tedbirlerin finansal sistemle ilgili yonii olan makro ihtiyati tedbirler; bu siiregte birgok
tilke tarafindan yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir. Buradan yola ¢ikarak bu
caligmada, finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek olan krizlerin 6nlenmesinde kullanilan
makro ihtiyati araglarin etkinligi; 12’si geligsmis, 29’u ise gelismekte olan toplam 41
tilke kapsaminda, bir dinamik panel veri analizi olan Genellestirilmis Momentler
Metodu (GMM) yardimiyla arastirilmaktadir. Bu amagla, ele alinan iilkelerin 2000-
2013 donemini kapsayan yillik verilerinden faydalanilmis ve her bir iilke i¢in finansal
istikrar degiskeni olusturulmustur. Ardindan, bu endeks tizerinde Cerutti vd. (2015)
tarafindan olusturulan “Makro Ihtiyati Endeks” (Macro-Prudential Index)” ve onun iki
alt endeksinin etkisi incelenmistir. Analiz sonuglari, makro ihtiyati araglarin tim
tilkeler ve gelismekte olan iilke gruplarinda finansal istikrarin saglanmasinda etkin

oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Makro ihtiyati Araglar, Finansal Istikrar, Dinamik Panel Veri

Analizi



ABSTRACT

YILMAZ, Suat Serhat, “The Effectiveness of Macro-Prudential Tools in Safeguarding
Financial Stability: An Analysis of Dynamic Panel Data”, Master of Science,

Kirikkale, 2017.

The capital flows going towards Asian and Latin America countries because of high
returns towards the end of the 90’s and the global crisis in which world economy
collapsed in the 2008’s, have given rise to new policy seeking’s. With this searching,
several precautions in monetary and fiscal sense by countries have been implemented
to prevent from crisis. The macro-prudential tools being financial side of these
measures have been begun to be used widely in countries in this period. Starting from
this point of view, in this study, the effectiveness of macroprudential tools used to
prevent crises in the financial system is investigated in the scope of total of 41
countries, including 12 developed and 29 developing, through Generalized Moments
Method (GMM) which is a dynamic panel data analysis. To this end, by utilizing from
the annually data between 2000-2013, the financial stability indexes are generated for
each of countries with help of indexing. Following that, the effect of Macro Prudential
Index and its Sub-Two Indices created by Cerutti et al. (2015) on this index are
analyzed. The results obtained from the analysis show that macro-prudential tools are
in effective in ensuring financial stability in the groups of all countries and developing

countries.

Keywords: Macro Prudential Policies, Financial Stability, Dynamic Panel Data

Analysis
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GIRIS

1990’11 yillarin sonlarina dogru, Asya ve Latin Amerika iilkelerine yiiksek getirilerin
varligina bagl olarak yonelen sermaye akimlarinin ortaya ¢ikarttig1 krizler ile 2008
yil1 itibari ile baglayan kiiresel finansal kriz; tilkelere ve politika yapicilarina, finansal
sistemde meydana gelebilecek aksakliklarin reel ekonomi {iizerinde agir etkiler
dogurabilecegini gostermesi agisindan ders niteliginde olmustur. Finansal sistemde
baglayan bu krizler, yogun kiiresel iliskilere bagl olarak diger iilkelere de yayilmis;
diinya capinda biitiin iilkelerde, iiretimde ve istihdamda ciddi diisiisler yasanmasina

sebep olmustur.

Yasanan bu olumsuz gelismeler, politikacilar ve akademisyenler basta olmak iizere,
biitiin ¢evrelerin gozlerini finansal piyasalara ¢evirmelerini saglamistir. Krizin yol
actig1 blitce dengesizlikleri, iiretim kaybi ve buna bagh olarak gergeklesen diisiik
biiylime oranlar ile karsilasan iilkeler, yeni alternatif politika tedbirleri arayisi icine
girmislerdir. Bu siiregte merkez bankalari i¢in, sadece fiyat istikrar1 gibi bir hedefin
finansal sistemde meydana gelebilecek sistematik riskleri azaltmakta yetersiz kaldigi

ve asir1 risk alimini 6nleyemedigi kanisina varilmistir.

Bu iilkeler; krizin ortaya ¢ikmasinda etkili olan, operasyonel risk olarak ifade
edilebilen finansal sektordeki kural dis1 uygulamalar ve sistemin denetimsiz yapisini
da hedef alan bir takim politika araglarina yonelmislerdir. Bircok iilkede, oncelikli
olarak yukarida deginilen nedenlere bagli olarak yayginlasan bu politika araglari;
klasik para ve maliye politikasi araglarindan farkli olarak ekonomiye miidahale
boyutunda daha yumusak ve proaktif bir nitelik tagimaktadirlar. Bu araglarin {ilkeler
tarafindan en ¢ok kullanilanlar1 su sekilde siralanabilir: Borg-Gelir Orani (Debt-to-
Income Ratio), Zamana Gore Degisen Dinamik Kredi-Kayip Provizyonu (Time-
Varying/Dynamic  Loan-Loss Provisioning), Genel Dengeleyici Sermaye
Tamponu/Gerekliligi (General Countercyclical Capital Buffer/Requirement), Kaldirag
Oram1 (Leverage Ratio), Sistematik Olarak Onemli Finansal Kurumlara Y&nelik
Sermaye I¢in Ek Ucretler (Capital Surcharges on SIFIs), interbank Risk Kisitlari
(Limits on Interbank Exposures), Yogunlasma Limitleri (Concentration Limits),

Déviz Uzerinden Bor¢lanmaya Yénelik Limitler (Limits on Foreign Currency Loans),



Zorunlu Karsilik Oranlar1 (Reserve Requirement Ratios), Finansal Kurumlara Y 6nelik
Vergiler (Levy/Tax on Financial Institutions), Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (Reserve

Options Mechanism) ve Faiz Koridoru (Interest Rate Corridor).

Bu araglarin kullaniminin yayginlasmasina neden olan bir baska husus ise son ¢eyrek
asirda yasanan finansal gelismelerin, birgok iilkede genel makro ekonomik
degiskenleri ve konjonktiirii ne derece etkileyebilecegini gostermesidir. Yapilan
caligmalar; finansal sistemin, ekonomik dalgalanmalari- daha ekonometrik bir ifadeyle
biiyiime orani serisinin varyansini- arttirdigimi gostermektedir. Iktisadi olarak bu
durum, konjonktiir dalgalanmalarinin genislemesi, ekonominin daha istikrarsiz bir
hale gelmesi ve kirilgan bir yapiya kavugsmasi anlamina gelmektedir. Finansal sistemin
bu dalgalanmalar1 arttirmasinin nedeni incelendiginde ise, bu durumun ekonomik
konjonktiiriin daraldig1 donemlerde teminat degerlerinin diismesi ile baglantili oldugu
goriilmektedir. EKonomide, diisen teminat degerleri ile birlikte, Karli is firsatlarini
degerlendirmeye yonelik yatirrm projelerinin finansmani zorlagsmaktadir. Bilgi
asimetrisi olarak adlandirilabilecek bu durum, ekonomik aktiviteleri, yatirimlarin
miktari1 ve dolayisiyla harcamalar1 azaltmakta, GSYH’nin azalmasina neden
olmaktadir. Konjonktiiriin daraldig: dikkate alindiginda; finansal sistem, ekonomideki
daralmayr daha da arttirarak ‘“hizlandiric1” bir islev goérmektedir. Ekonominin
genisleme donemlerinde bu mekanizma tersine islemekte; teminat degerlerinin
artmasina neden olarak yatirimcilara daha fazla dis finansman saglanmasina olanak
saglamaktadir. Nihayetinde ise artan finansman olanaklar, yatirimlarin ve
harcamalarin beklenenin tizerinde artmasina neden olarak, ekonomik dalgalanmalarin

genisligini arttirmaktadir.

Finansal sistemin ekonomik sistemi hizlandiric1 6zelliginin bir bagka sebebi, finansal
sisteme katilan aktorlerin, riskin zaman boyutunun &lgiimiinde zorlanmasidir. Bu
nedenle, bu aktorler risklerde zaman i¢inde meydana gelen degisimlere uygun cevaplar
verememektedirler. Olgiim zorluklari, genel olarak risklerin, ekonomideki genisleme
donemlerinde daha diisiik, daralma dénemlerinde ise daha yiiksek tahmin edilmesine
neden olmaktadir. Bu durum 6zellikle genisleme donemlerinde; kredilerin asir1 bir
sekilde biiylimesine, sisirilmis teminat degerlerine ve finansal kurumlarin daha diistik

bir sermaye ve provizyon tutmalarina neden olmaktadir. Resesyon donemlerine



gelindiginde ise sistem tersine islemekte ve ekonomik aktivitenin daralmasina neden

olmaktadir.

Finansal sistemin neden oldugu bu olumsuzluklar, merkez bankalarinin finansal
sistemin istikrar1 saglama yaklagimlarinin ve faaliyetlerinin 6ziinii olugturmaktadir.
Kuruldugu ilk yillarda farkli islevler yerine getiren merkez bankalarinin, ekonomide
iistlendikleri sorumluluklar ve gorevleri, ekonomilerin gecirdikleri yapisal degisimlere
ve gelismelere bagli olarak degismistir. Su an i¢cin merkez bankalari, temel olarak fiyat
istikrarin1 saglamak, para politikasini, kur politikasini, iilkenin altin ve doviz
rezervlerini yonetmek ve son 6deme mercii olmakla gérevlidirler. Finansal agidan ise;
finansal sistemdeki zayifliklar1 belirleme, sistemdeki unsurlarin olusturabilecegi ve
sistemin genelinin olusturdugu sistematik riskleri degerlendirme, sistemin istikrarini
temin i¢in makro-finansal gostergeleri yakindan tespit etme ve izleme gorevlerini
tistlenmektedirler. Ayrica, krizleri 6nceden tahmin ederek bu krizlere yonelik olarak
elindeki politika araglarim1 kullanma, kriz sirasinda ve sonrasinda gerekli onlemleri
alma ve sistemin krizden en az hasarla ¢ikmasini saglama gibi faaliyetleri de yerine

getirmekle yiikiimlidiirler.

Bu siirecte; finansal sistemi yakindan takip eden merkez bankalarmin ve diger
denetleyici uluslararast kurumlarin, bu sistemin istikrarina iliskin bir takim nicel
Olclitlerden de yararlanma ihtiyaclar1 dogmustur. Bu amagla; oncelikle finansal istikrar
kavramsal c¢ercevede tanimlanmaya calisilmig, farklt merkez bankalarinin ve
akademisyenlerin birbiri ile tamamiyla ortiismeyen ama belirli ortak noktalarda
uzlagan tanimlarma ulagilmistir. Bu tanimlardan yola ¢ikarak, finansal sistemin
saglamhigr ve dayanikliligi konusunda ¢esitli rasyolar olusturulmus ve sistemi her
yoniiyle ele alan finansal istikrar endeksleri gelistirilmistir. Bu endekslerin
olusturulmasi ile birlikte, biitiin olarak finansal sistemin zaman igindeki seyri takip

edilebilme imkani saglanmustir.

Bu ¢alismada; yukarida deginilen hususlara binaen, finansal istikrarin saglanmasina
yonelik olarak merkez banklarinin kullandiklari makro ihtiyati araglarin, politika
etkinlikleri analiz edilmektedir. Bu amag dogrultusunda; ¢alismada, 12 tanesi gelismis

ve 29 tanesi gelismekte olan toplam 41 {lkenin 2000-2013 yillart arasindaki yillik



verileri kullanilmistir. Ardindan, bu veriler aracihigy ile iilkelerin Makro Ihtiyati
Endeksleri ile finansal istikrarlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Bu amagla, 6ncelikle,
iilkelerin finansal istikrarini temsilen her bir iilke i¢in ayr1 bir Finansal istikrar Endeksi
olusturulmustur. Daha sonra, bu endeksler ile Makro Ihtiyati Ara¢c Endeksleri
arasindaki iligki; bir dinamik panel veri analizi yontemi olan ve literatiirde bu tiir
calismalarda uygun oldugu diisiiniilerek cokga kullanilan Iki-asamali Genellestirilmis

Momentler Metodu (GMM)’dan faydalanilarak analiz edilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, finansal sistem, unsurlari, istikrar kavrami, bu
istikrarin saglanmasinin amaci ve Onemi, finansal istikrar Olgiitleri ve merkez
bankalarinin finansal istikrar hedefleri tizerinde durulmaktadir. B6liimiin sonunda
varliklar1 ve bilangolari bakimindan finansal sistemin biiyiik bir boliimiinii olusturan

bankacilik sektoriinde karsilasilan risklere kisaca deginilmektedir.

Ikinci béliimde, dncelikle makro ihtiyati araglarin tanimi incelenmektedir. Ardindan
calismada kullanilan ve Cerutti vd. (2015) tarafindan olusturulan, Makro Ihtiyati Arag
Kullanim Endeksi’ni olusturan makro ihtiyati ara¢ setlerine iliskin bilgiler
verilmektedir. Devaminda bu araglarin diger politika araglari ile kullaniminda dikkat
edilmesi gereken hususlara deginilmektedir. Boliimiin sonunda bu politika araglarinin

Tiirkiye uygulamalarina yer verilmektedir.

Calismanin {iglincli boliimiinde; tezin temelini olusturan literatiir kaynaklari, teori ve
uygulamali ¢aligmalar bagliklar altinda verilmektedir Devaminda, tezde kullanilan
verilerin elde edildigi kaynaklar gosterilerek, tezin kapsamindaki iilkeler ve
simiflandirilmalari tablo seklinde sunulmaktadir. Daha sonra her {ilke i¢in 14 adet
finansal istikrar degiskeni kullanilarak bir finansal istikrar endeksi olusturulmakta, bu
istikrar endeksinin bilesenlerine dair bilgiler verilmektedir. Nihayetinde modelde
kullanilacak diger bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlerin finansal istikrar

tizerindeki beklenen etkilerine kisaca deginilmektedir.

Dordiincii boliimde, ¢alismada kullanilacak model ve bu modelin tahmin yontemi olan

GMM yonteminin genel isleyisi ve yontemin kullanilma nedeni, bu yonteme iliskin



varsayimlarin sinanmasina yarayan testler agiklanmaktadir. Ardindan analiz sonuglari

tablolar halinde verilmekte ve literatlirdeki bulgular ¢ercevesinde yorumlanmaktadir

Sonug boliimiinde ise, tezin geneline iliskin bilgiler verilerek, analizlerden elde edilen
sonuglar yorumlanmakta ve bu sonuglar dogrultusunda makro ihtiyati araglarin

finansal istikrar iizerindeki etkinligi degerlendirilmektedir.



1. BOLUM

FINANSAL iSTiKRAR

Finansal istikrar kavraminin dogru olarak tanimlanabilmesi, onu siirdiirmeye yonelik
politika araclarinin dogru ve zamaninda kullanilmasi noktasinda olduk¢a 6nem arz
etmektedir. Genel olarak makro ihtiyati ara¢ uygulamalarinin bu istikrarin
saglanmasina yonelik cabalar oldugu dikkate alinirsa, oncelikli olarak finansal istikrar
kavramimin iyi anlagilmasimin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bu acidan, bu
bolumiinde finansal sistem, unsurlar1 ve finansal istikrar kavrami tizerinde durularak;
bu istikrarin saglanmasinin, amaci, 6nemi, Olgiitleri, merkez bankalar1 ve finansal
istikrar hedefleri ve son olarak bankacilik sektoriinde karsilagilan riskler ele

alinmaktadir.

1.1. FINANSAL SISTEM, UNSURLARI VE iSTIKRAR KAVRAMI

Ekseriyetle, istikrar kavrami, Tiirk Dil Kurumu (2016) tarafindan tanimlandigi iizere,
“aymi kararda, bigcimde siirme, kararlilik, stabilizasyon, yerlesme, oturma” ¢ibi
anlamlara gelmektedir.! Kelimenin Ingilizce karsiligi olan stability, “stabil olma
durumu” manasina gelmektedir. Oxford Dictionary’e gore koken olarak bu kelime,
Latince’de stabilis ve stabilitas kelimelerinden gelmektedir.? Burada, “Finansal

Istikrar”dan kastin, “Finansal Sistemin Istikrar1” oldugu diisiiniildiigiinde, sistem

! Tiirk Dil Kurumu Giincel Tiirkge Sozliik Erisim Tarihi: 15.11.2015 Internet adresi:
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.58cfbeced666f9.105
89530

2 Oxford Dictionary, Erisim Tarihi: 15.11.2015 internet adresi:
https://en.oxforddictionaries.com/definition/stability



kelimesinin anlaminin netlestirilmesi bu kelime grubunun daha iyi anlasilmasina

olanak saglayacaktir.

Sistem kelimesi, yine Tiirk Dil Kurumuna gore kdken olarak Fransizca’da systeme
kelimesinden gelmekte olup; diizen, bir sonug elde etmeye yarayan yontemler diizeni,
yol, yontem, bir aract olusturan diizen, diizenek, tertibat, model, tip, felsefe, dizge gibi
anlamlara gelmektedir. Bu kavram; matematikte, birlestirilmis ve diizenli olarak
birbirlerine bagimli ve birbirleri ile etkilesim icinde olan gruplari — 6rnegin, “say1
sistemi”; fizikte, baglantili Qiiglerin etkisi altinda birbirleri ile etkilesim i¢inde olan
kiitleler grubunu ya da dengede olan ya da dengeye gelme egiliminde olan maddeler
toplulugunu — 6rnegin, “yergekimi sistemi ve termodinamik sistem”; tipta, bir ya da
¢ok fazla onemli fonksiyonu birlikte yerine getiren bir grup viicut organini ya da o
islevieri géoren fonksiyonel birimleri - 6rnegin, “sindirim sistemi”; cografyada, iligkili
dogal maddeler ve gii¢ler grubunu - 6rnegin, “nehir sistemi”; elektrik, elektronik ve
ilgili mithendislik alanlarinda, ozellikle belirli birseyin dagitilmas: ya da belirli bir
amaca hizmet etmek icin agi olusturan araglar, yapay objeler ya da organizasyon
grubunu — 6rnegin, “telefon sistemi, 1sitma sistemi, bilgisayar sistemi”; jeolojide, bir
cag ya da uzun periyotta olusan anakara ya da kitalarin hareketleri sonucunda olusan
yeryiizii yartklarini - 6rnegin, “fay sistemi”; felsefede, sistematik bir biitiiniin diizenini
ya da calismasini ¢ogu kez agiklamayr amaglayan organize edilmis doktrinler, fikirler
ve ilkeler grubunu ve son olarak iktisadi ve idari bilimlerde ise, sosyal, ekonomik,
politik organizasyonlar ve uygulamalar olusumunu — 6rnegin, “kapitalist sistem”-

ifade etmektedir.®

“Finansal Sistem”in yukarida zikredilen biitiin hususlarin ortak dzelliklerini igeren bir
tanimlama oldugu sdylenebilir. Ekonomik agidan bu kavram; kiiresel, bolgesel
derecede tanimlanabilen, yatirimcilar, kredi verenler ve borglular arasinda paranin

degisimini saglayan ve biitiin finansal islemleri kapsayan yap1 olarak tanimlanabilir.

3 Oxford Dictionary, Erisim Tarihi: 15.11.2015 Internet adresi:
https://en.oxforddictionaries.com/definition/system



Bu sistemin temel fonksiyonu; harcamalar1 gelirlerinden yiiksek olup tasarruf
edenlerin kaynaklarinin, paraya ihtiyaci olanlar ya da fon talep edenlere transferinin
saglanmasidir. Ornegin, projesi igin yeterli sermayesi olmayan bir girisimci, yatirim
yapmak istediginde bu sistem araciligiyla fon saglamakta ve projesini hayata

gecirmektedir.
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Sekil 1: Finansal Sistemin Isleyisi
Kaynak: Uslu (2015: 9)



Elbette, bu kaynak transferi siirecinde, tahvil, bono, hisse senedi gibi finansal varliklar
kullanilmaktadir. Bu finansal varliklar araciligiyla; fon arz edenler ellerindeki
kaynaklari, belirli getiriler karsiliginda yukarida sozii gecen finansal varliklara
doniistiirmiis olmaktadirlar. Bu donilistim siireci ve sistemin isleyisi, Sekil 1°e

bakilarak daha kolay anlasilabilir (Uslu, 2015: 9).

Finansal sistemde; hanehalklari, sirketler, devlet ve uluslararasi yatirimcilar, borg
verenler ya da borg alanlar arasinda yer alabilirler. Bu sistemde; iki iktisadi birim
arasindaki fon akis1 Sekil 1°de goriildiigi gibi, iki sekilde gergeklesmektedir. Birinci
yol, dogrudan finansman araciligiyladir. Dogrudan finansman, fon arz edenlerin
fonlarin1 finansal piyasalar1 kullanarak fon talep edenlere aktarmasi olarak
tanimlanmaktadir. Bu finansman tiiriine 6rnek, elinde birikmis kaynagi olan bir
yatinmeimnin bir broker ile anlagarak, borsadan belirli bir sirketin hisse senedini
almasidir. Dolayl finansman ise kaynaklarini degerlendirmek isteyen bir yatirirmcinin
bir bankadan hazine bonosu almasi yoluyla ger¢eklesmektedir. Diinya tizerindeKi
finansal piyasalar incelendiginde, dolayli finansmanin dogrudan finansmana gore daha
yaygin oldugu goriilmektedir (Uslu, 2015: 11). Bu yaygmligin en temel sebebi ise
piyasada islem yapan aktorlerin bilgi eksikligidir. Dolayli finansman araciligi ile
finansal sistemdeki birimler, bilgi eksikliginden dogabilecek ahlaki tehlike ve ters
secim gibi riskleri finansal aracilar {izerine aktarmaktadirlar. Piyasalarda tam bilgi
varsayiminin gegerli oldugu durumda ise dolayli finansmana ihtiyag géreceli olarak

azalacak ve dogrudan finansman piyasada hakim finansman sekli olacaktir.

Diinyada dolayl1 finansmanin yogun olarak kullanilmasi, finansal kurumlarin finansal
sistemin isleyisindeki 6nemini gozler oniine sermektedir. Finansal kurumlar, mevduat
toplama, kredi verme ya da yatirim yapma gibi finansal islemler yapan ve piyasadaki
fonlarin, fon talep edenlerden fon arz edenlere aktarilmasini saglayan araci
kuruluslardir. Bu kurumlarin baglicalari; ticari bankalar, katilim bankalari, emeklilik
ve sigorta fonlari, borsa aracit kurumlar1 ve diger finansal kurumlaridir. Bu kurumlar,
finansal piyasalarda giivenilirlik problemine yonelik ihtiyaglara cevap vermekte,
O6deme hizmeti saglamakta, islemlerde zaman hassasiyetine 6zen gostermekte -yani

O0demelerin zamaninda yapilmasini saglamakta- ve yatirimcilara dnerilerde bulunarak



yatirim kararlar iizerinde etkili olmaktadir. Ornek olarak, Sekil 2’de Tiirkiye’de

finansal kurumlarin siniflandirilmasi gosterilmektedir (TCMB, 2015: 4).

Tiirkiye'de Finansal Kurumlar

|
[ ]

Kredi Kuruluslari Finansal Kuruluslar
A
—Mevduat Bankalari Sigortacihk | Bireysel Emeklilik
Kuruluslari Kuruluslari
|| Sermaye Piyasasi = | Kalkinma ve
KatlBanelay Kuruluslari Yatirim Bankalari

Finansal Holding
Sirketleri

Sekil 2: Tiirkiye'de Finansal Kurumlar
Kaynak: TCMB (2015: 5)

Finansal sistemin bir diger temel unsuru, bu sistemin iginde isleyis gosterdigi iilkedeki
idari ve hukuki kurallardir. Bu kurallar araciligi ile, sistemdeki iktisadi birimler
arasindaki iligki belirlenmekte, sistemin islemesinde ortaya cikabilecek problemlerin
en aza indirilebilmesi ve olusan problemlerin biitlin sisteme yayiliminin engellenmesi
amaglanmaktadir. Bu noktada, olusturulan bu kural ve diizenlemeler sistemin etkin

islemesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (TCMB, 2015: 5).

Finansal sistemin isleyisi goriildiikten sonra, bu sistemin isleyisinden yola ¢ikarak,
finansal istikrarin tanimi yapilabilir. O halde finansal istikrar kelimesi ile temel olarak;

bir biitiin olarak sisteme iliskin siirdiirtilebilirligin kastedildigi soylenebilir. Burada
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dikkat edilmesi gereken husus, bu siirdiirebilirlikle sistemdeki tek tek ekonomik
birimlerin degil, sistemin tamaminin kastedilmis olmasidir. Diger taraftan bu sistem;
bircok akademisyen tarafindan istikrar kavramini olusturan sebeplerden veya
istikrarsizligin getirdigi sonuglardan yola ¢ikarak da tanimlanmistir. Bir yoniiyle bu
kavram, bu sektordeki finansal kurumlarin, piyasalarin, denklestirme sistemlerinin ve
sistemin unsurlarmin “yumusak” sekilde isleyisini ifade ederken; diger yoniiyle
sistemin genel fonksiyonlarinin ¢aligmasi lizerinde bozulma yaratmayan ve sistemde

kirilganliklara yol agmayan isleyis olarak ifade edilebilmektedir (Cihak, 2006: 7).

Finansal istikrarin varligi, yatirimlarin tasarruflara kanalize edilebilmesini ve fon
transferinin saglikli bir sekilde yapilmasini saglamakta ve sistemdeki risklerin dengeli
bir sekilde ekonomik aktorler arasinda dagilmasina imkan vererek, sistemin
kirtlganligint azaltmaktadir. Miskhin (1994) finansal sistemin bu 6zelliklerinden yola
cikarak finansal istikrarsizligi, “Finansal sisteme gelen soklarin sistemi bir daha
iiretken yatirnm firsatlarina sahip olanlara fon aktaramayacak duruma getirmesi”
seklinde tanimlamaktadir. Benzer bir sekilde, Crockett (1997) finansal istikrari,
“Finansal sistemdeki anahtar kurumlarin duragan olmasi ve bu kurumlarin
sozlesmelerle ilgili yiikiimliilikklerini, dig yardim ve miidahaleye ihtiya¢ duymaksizin
getirebilmelerinin devamini saglayacak yiliksek derecede giivenin varligi’” ve
“katilimcilariin giiven iginde islemlerini yerine getirdikleri, fiyatlarin ¢ok hizli bir

sekilde degismedigi piyasa” olmak iizere iki unsura vurgu yaparak tanimlanmaktadir.

Finansal istikrarin tanimlanmasi konusunda en kapsamli ¢aligma Schinasi (2004)
tarafindan yapilmistir. Bu calismada yazar finansal istikrara yonelik olarak

yapilabilecek tanimlamalarin, su 5 unsuru icermesi gerektigini vurgulamistir:

1- Finansal sistemin ¢ok genis bir kavram olmasina baglh olarak, bu sisteme yonelik
yapilabilecek tanimlar; bu sistemin kurumlarini, alt yapisim1 ve piyasalari
kapsamalidir. Finansal piyasalarda hem 6zel kisiler hem de devlet islem yapmaktadir.
Hiikkiimetler piyasalardan borg¢lanmakta, parasal istikrari saglamak igin merkez
bankalar1 bu piyasalar aracilifi ile operasyonlarimi gerceklestirmektedirler.
Dolayisiyla, bu sistemi olusturan unsurlarda olusabilecek bozulmalar, genel olarak

finansal istikrar1 da bozabilir. Tersinden bakildiginda, herhangi bir bozulma, resmi
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olan ya da olmayan, 6zel ya da kamusal birimlerin ayr1 ayr1 ya da es zamanl

bozulmalarindan kaynaklaniyor olabilir.

2- Finansal istikrar durumu; sadece finansal sistemin, kaynaklar ve riskleri yeterli bir
sekilde dagittig1, tasarruflarin dolasmasii saglayan ve nihayetinde refahin
birikmesine, gelismeye ve biiyiimeye imkan saglayan bir ortam olarak
distiniilmemelidir. Ayn1 zamanda, ekonomide 6demeler sistemlerinin piiriizsiiz bir
sekilde isleyisini de ifade etmektedir. Burada 6deme sistemleri ile, devlet ya da 6zel,
perakende ya da toptan, resmi ya da resmi olmayan O0deme mekanizmalar
kastedilmektedir. Finansal sistemin bu 0Ozelligi, fiyat paranin ya da vadesiz
mevduatlarin ve diger banka hesaplari gibi para tiirevlerinin, hesap birimi, 6deme aract
ya da deger saklama araci olarak evrensel bir sekilde kabul edilmis roliinii yeterli

sekilde yerine getirebilmesi ile agiklanabilir.

3-Finansal istikrar tanimlanirken sadece yoklugu {izerinden tanimlanmamalidir. Ayni1
zamanda bu istikrar, sistemde olusabilecek dengesizliklere karsi; bu tehditler daha

ortaya ¢ikmadan sistemin onlari sinirlama yetenegini de kapsamalidir.

4-Finansal piyasalarda meydana gelen bozulmalar ancak reel ekonomik aktiviteleri

olumsuz olarak etkiledikleri noktada finansal istikrarsizlik olarak siniflandirilabilir.

5-Sistemin devamlilig1 finansal istikrarin en 6nemli unsurlarindan biridir. Zaten,
istikrardan kasit, sistemin bir devamlilikta hareket etmesidir. Sistemde devamliligin
olmasi1 durumunda belirsizlikler ortadan kalkacak, sistemdeki ekonomik birimlerin

beklentilerinin gergeklesmemesinden dogan problemler yasamayacaklardir.

Bu anahtar noktalar1 dikkate alarak Schinasi (2004), finansal istikrar1 su sekilde

tanimlamistir.

“Bir finansal sistem, bir ekonominin isleyisini kolaylastirdigi, ekonominin
icerisinde kendiliginden meydana gelen olumsuz ve beklenmedik soklarin ortaya

cikarttigi dengesizlikleri dagittig1 zaman istikrarli siniflamasina dahil edilebilir.”
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Merkez bankalar1 diizeyinde bu kavram; ilk defa Bank of England tarafindan 1994°te
finansal sistemin etkin isleyisinin ya da fiyat istikrarinin onun amaglar1 arasinda
olmadigini ifade etmek i¢in kullanilmistir (Allen ve Wood, 2005: 1). Daha sonralari,
bu istikrar bircok merkez bankasi tarafindan amag olarak kabul edilmis olup, Tablo
1’de diinya finansal sisteminde 6nemli rol oynayan bazi merkez bankalarinin finansal

istikrar tamimlar1 verilmektedir.
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Tablo 1: Merkez Bankalarinin Finansal Istikrar Tanimlari

Federal Reserve “Finansal kurumlarin, bankalarin, tasarruflarin, kredilerin ve diger finansal iiriin ya da

Amerikan M.B. | hizmet saglayicilarinin; hanehalklarina, toplumlara ve piyasaya, onlarin yatirim yapmak,

(2016)* biiytimek ve iyi isleyen bir ekonomiye katilmak igin ihtiya¢ duyacaklar: kaynak, hizmet ve
tirtinleri sagladigi durum... kaynak ve hizmetler, ipotekier, ogrenci kredileri, karmasik bir
finansal sistemin sundugu diger hizmetler, tasarruf hesaplari, aracilik hizmetleri, emeklilik
hesaplari ve diger finansal hizmetlerdir”

Central Bank of | “Pozitif agidan finansal sistemin istikrarli olmasi su unsurlari i¢erisinde barindirmasindan

The Republic yola ¢ikarak diigtiniilebilir: ekonomik kaynaklarin hem mekanlar hem de zamanlar arasinda

China etkin dagitilmasini temin etmesi, riskleri yonetmesi ve degerlendirmesi, soklara karsi ayakta

Cin M.B durabilmesi...”

(2016)? “Finansal istikrarsizlik; finansal sistemin, para birimi, bankacilik, dis bor¢ krizlerinin
olusmasinit onleyememesi ya da onun i¢sel ve dissal olumsuz soklar: absorbe edememesi ve
kaynaklart etkin  dagitamama  yetersizligini; kaynaklarin etkin dagitilamamasimin
sonucunda da bu yetersizligin reel anlamda ekonomik performansin siirdiiriilebilir sekilde
devam etmesine imkdn saglayamamasi...”

Bank of Japan

Japonya Merkez | “Finansal sistemin uygun sekilde isledigi, firmalar ve bireyler gibi katilmcilarin sisteme

Bankasi karst giiven duydugu durum...”

(2016)°

European “Onun araciligy ile sistematik risklerin olugmasinin engellendigi durum...

Central Bank “Sistematik riskler, finansal sistem tarafindan saglanan finansal iiriin ya da hizmetlerin

Avrupa M. B. tedarikinin, ekonomik biiyiimeyi ve refahi maddi bir sekilde etkileyebilecek diizeyde

(2016)* engellenme riskleri...”

ig?llg dO; 'Slagada “Finan'sa{ ai:thlZlk s){ireg:lerinin devamli bir sekilde sorunsuz ¢alismasina imkdn veren,

(2016)5 direngli bir sistem...

Tiirkiye “Finansal sistemin dengelerini bozabilecek beklenmedik durumlara karsi ekonominin

Cumhuriyet dayamiklihig...”

M. B. “Finansal istikrar; en dar kapsamda, finans piyasalarmdaki hisse senedi, doviz kuru, faiz

(2015)¢ oranlari ya da konut sertifikas1 benzeri fiyatlarin, ekonomik birimlerin yatirim ve tiiketim
kararlarinda yanilsamalara yol agmayacak seviyede olusmasi ve hareket etmesi olarak
tammlanmaktadir. Daha genis ve sistemik gergevede bir tamim yapildiginda ise, finansal
istikrar; ekonominin saghikli islemesi i¢in finansal sistemin tistlendigi tasarruflarin etkin
tahsisi roltinii, kesintisiz ve sorunsuz bir sekilde siirdiirmesi olarak ifade edilmektedir. Bu
tamima bagh olarak, finansal sistemin kaynak tahsisi islevini yerine getirememe noktasina
olan uzakligi ise, kirilganligin ol¢iisii olarak tanimlanmaktadir” (Serdengecti, 2005: 2).

Bundesbank “Finansal sistemin; odeme mutabakatlarini saglanmamin yani sira, ekonomide kaynak

Almanya M. B. | tahsisinini gerceklestirmek ve riskleri dagitmak gibi temel ekonomik fonksiyonlarmn etkin

(2003)7 bir sekilde yerine getirdigi; hatta bu fonksiyonlarini, 6nemi yapisal degisim periyotlarinda
yada piyasada baskinin yiiksek oldugu ve sistemin soklarla karsilastigr durumlarda bile
gergeklestirebildigi duragan durum...”

Kaynak: Ilgili Ulkelerin Resmi M.B.Web Siteleri ve Yayinlari
1- FED (2016)
2- CBRC (2016)
3-  https://www.boj.or.jp/en/finsys/outline/index.htm/
4-  https://www.ech.europa.eu/ecb/orga/escb/ech-mission/html/index.en.html
5- BOC (2016)
6-  http://www.tcmb.gov.tr

7-  https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Bundesbank/Organisation/act_monitoring_
financial_stability.pdf?__blob=publicationFile
Yukaridaki tablodaki biitiin tanimlar, finansal istikrarin niteligi ve dgeleri hakkinda
temel bir cgerceve cizmektedir. Bu tanimlarin ortak noktalarindan hareket ederek
finansal istikrarin; finansal kurumlarin ya da hizmet saglayicilarinin ekonomideki
kaynaklarin tahsisi ve risklerin dagitimi roliinii etkin bir sekilde gergeklestirdigi,

finansal sistemin iktisadi birimler arasindaki fon transferine kesintisiz bir sekilde

14


https://www.federalreserve.gov/faqs/about_12594.htm
http://www.bankofcanada.ca/about/
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/ecb-mission/html/index.en.html
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/bottom+menu/banka-hakkinda

imkan verdigi ve sisteme gelebilecek ani soklar karsisinda sistemin dayanikli ve

stirdiiriilebilir oldugu durumu ifade ettigi s6ylenebilir.

Bu tanimlar ve benzerlerinden yola ¢ikarak, bu sistemi istikrarsiz hale getirecek

problemler temelde 3 kategoride ele alinabilir.

e Tek bir kurum ya da piyasanin yasadigi, fakat bankacilik sektoriinii ya
da finansal piyasalarin tamamini etkilemesi miimkiin olmayan
problemler.

e Zor duruma distiigii takdirde; goz ardi edilemeyecek sekilde finansal
sistemdeki diger kurumlar1 etkileyecek 6nemli finansal kurumlarin
yasadig1 sikintilar. Bu kurumlar, ¢oktiikleri takdirde, yayilma (spillover)
ve bulagsma (contagion) etkisiyle biitiin sisteme zarar verme
potansiyeline sahiptirler.

e Onemli sayida finansal kurumlara ve o kurumlarla baglantili piyasalara

sigramasi miimkiin olan problemler.

Yukarida ismi gegen her bir kategorideki problemlerin teshisinde, farkli tanimlama
araclart ve problemlere yonelik politika uygulamalar1 gerekmektedir. Buradaki
uygulamalar; hicbir miidahale yapmamaktan, belirli piyasa kurumlarinin ya da
piyasanin tamaminin denetiminin yogunlastirilmasi, piyasadaki gerginligin
azaltilmasina yonelik olarak belirli piyasalara likidite saglanmasi1 ya da g¢esitli
kurumlara devlet miidahalelerine kadar genis bir yelpazede siralanabilir (Schinasi,
2004: 11). Bu baglamda; bu ¢alismanin konusunu olusturan makro ihtiyati araglardan,
hiikiimetler tarafindan yogun bir sekilde son iki maddede yer alan problemlere yonelik

olarak yararlanilmaktadir.

1.2. FINANSAL iSTiIKRARI SAGLAMANIN AMACI VE ONEMi

Ozellikle 2008 kiiresel krizi, finansal piyasalarda cikabilecek problemlerin reel

ekonomi tizerinde ne derece olumsuz sonuglar yaratabileceginin goriilmesi agisindan
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ders niteliginde olmustur. Boylece iilkeler tarafindan bu istikrarin temininin 6nemi

anlagilmistir.

Oyleyse, finansal istikrar1 saglamak iilkeler agisindan neden bu derece &nemli
olmaktadir? Bu konu, bu istikrarin iilke ekonomisine, para politikasina ve kiiresel

finansal istikrara katkis1 yonlerinden degerlendirilerek anlasilabilir.

Birincisi; finansal sistemin, tasarruf sahipleri ile yatirimcilarin ekonomideki
faaliyetlerini etkin ve saglikli bir sekilde yiiriitebilmesine imkan saglamasi,
piyasalardaki risklerin dagitimini gergeklestirmesi ve kirilganliklari azaltmasi roliiyle
ilgilidir. Finansal sistem, bu rollerini etkin bir sekilde gergeklestiremedigi durumlarda
reel sektor tiretimi sekteye ugrayacak, ekonomide basta bitylime olmak tizere igsizlik
ve enflasyon gibi genel makro ekonomik degiskenler olumsuz etkilenecektir. Bu
sistemin bilylime iizerindeki etkisi ekonominin igleyisinde iki temel fonksiyonu yerine
getirmesi araciligl ile agiklanabilir. Bu fonksiyonlar 6demeler ve ekonomideki ticari

islemlere aracilik etme fonksiyonlaridir.

Aracilik etme fonksiyonuna gore; finansal sistem, ekonomide tasarruf yapan bireylerin
biriktirdigi kaynaklari, onlar1 iiretken amacgla kullanacak yatirimcilara kanalize
etmektedir. Bu kaynaklardan bazilari, tasarruf edenlerle yatirnmcilar arasinda direkt
olarak birbirine transfer edilirken; birgogunun transferi, dolayl olarak ticari bankalar,
mevduat bankalart ve son olarak kaynaklari tasarruf sahiplerinden toplayarak,
yatirimcilarin kullanimina sunan yatirnm fonlar1 araciligi ile gerceklestirilmektedir.
Diger taraftan 6demeler fonksiyonu, daha ¢ok bankalarla iligkilidir. Bankalar,
bireylere ve piyasalara, onlarin diger islemlerinden kaynaklanan 6demelerini
gerceklestirebilecekleri araglari saglamaktadirlar. Bu islevi ile bankalar, miisterilerin
ticaretten kaynakli yiikiimliiliiklerinin karsilanmasinda, kendileri aralarinda 6demeler
yapmak zorundadirlar. Bu 6deme islemleri cogu kez bankalarin miisteriler tarafindan
yapilan ddemelerden ortaya ¢ikan ytlikiimliiliiklerini, birbirleri ile degisme ve telafi

islemleri araciligiyla yaptiklari kliring ve 6deme anlagmalaridir (Chant, 2003: 9).

Finansal istikrarin reel ekonomiye ikinci katkisi para politikasi yoluyla

gerceklesmektedir. Finansal istikrar para politikasinin uygulama alanini genisletmekte
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ve para politikasinin etkinligini arttirmaktadir. Finansal istikrarin saglanamadigi
durumlarda, uygulanan para politikas1 araglari istenildigi sekilde kullanilamamakla
birlikte beklenilen etkileri de yaratamamaktadir. Doviz kurlarinda ve kredilerde
oynakligin artmasi, ekonomide kaynak dagilimini bozabilmekte; bu durum parasal
aktarim mekanizmasini zayiflatarak, para politikalarinin sonucunda elde edilebilecek
sonuglarin  6ngoriilebilir olmasimni  engellemektedir. Ayrica parasal aktarim
mekanizmasinin ¢aligmasinda belirsizligin yliksek oldugu durumlarda, merkez
bankalarinin fiyat istikrar1 hedeflerine ulasmak igin kullanacaklari para politikasi

araglari istenilen sonuglar1 veremeyebilmektedir (TCMB, 2015: 7).

Son olarak, ulusal anlamda, finansal istikrarin saglanmasi kiiresel ekonomik istikrarin
saglanmasina olanak saglayacaktir. Ornegin, Kiiresellesen diinya ekonomisinde;
konjonktiiriin daralma dénemleri ile birlikte, piyasadaki bazi birimlerin zarar gérmesi
piyasadaki diger katilimcilarin da zarar gormesine neden olabilir. Kiiresellesen
diinyada siki bir sekilde entegre olmus para ve sermaye piyasalarinin var oldugu
dikkate alindiginda; bu durum, krizin diger iilkelere sigramasina neden olacaktir
(TCMB, 2014a: 2). Ayrica bu krizlerin olusturabilecegi maliyet, iilkelerin kriz
olmadan once, finansal istikrarin saglanmasini temin i¢in katlanmalar1 gereken
maliyetten ¢ok daha fazla olabilecektir. Ornegin, Amerika’da Lehman Brothers’in
¢okiisiiyle baslayan Kkriz, bu krize yonelik yeterli onlem alinmamas1 ve Krizin ulusal
captan uluslararas1 sahaya sigramasi, nihayetinde biitiin diinya ekonomilerine zarar

vermesi bu durumun en iyi 6rneklerinden biridir.

Finansal sistemin istikrarinin saglanmasinin énemini yansitan bir bagka husus, reel
ekonomik aktivitelerin bircogunun bu sistem araciligi ile gerceklesmesidir. Firmalar,
sirketler ve kurumlar ticari islemlerini bu sistem iizerinden gerceklestirmektedirler.
Sistemin ¢aligmamasi durumunda, Odemeler zamaninda gerceklestirilemeyecek,
banka panik ve kagislar1 baglayacak; nihayetinde bu durum, hiperenflasyona dahasi

sermaye piyasalarinin ¢okmesine neden olacaktir. Bu siire¢ ekonominin kendisine
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giivenini yitirmesine yol acacak, o iilkeden yatirnmlar kagacak, biliylime diisecek,

issizlik artacak ve cari acik artacaktir.*

Elbette krizin yarattigi olumsuz etkiler, biiylik kurumlar, firmalar ya da sirketlerle
siirli kalmayacaktir. Bu ortamin hanehalklarina verdigi tahribat da yiiksek olacaktir.
Hanehalklar1 bankalarin 6demeler sistemleri araciligi ile ticretlerini ve maaglarini elde
etmekte, bu licret ve maaslarla gidalarini temin etmektedirler. Biitiin bankalarin biiyiik
oOl¢iide bir biitiin olarak finansal sisteme bagli oldugu diistintildiigiinde, ciddi bir kriz
¢ikmasi durumunda, 6deme sistemleri duracak, bankalar birbirlerine giivenmeyecek
ve biitlin ddemeler iptal edilebilecektir. Boyle bir durumda bu krizden en ¢ok sabit
gelirli hanehalklar1 olumsuz etkilenecektir. Bu durum, bir ya da iki hafta boyunca
higbir 6demenin kartla yapilmadigi ya da ATM’lerin ¢alismadigi bir donemi hayal
ederek daha iyi anlagilabilir.

Son olarak, finansal istikrarin saglanmasinin gerekliligi, 2008 Kiiresel Finans
Krizi’nin Diinya {izerinde yarattig1 olumsuz sonuglara bakmak suretiyle anlasilabilir.
Bu kriz, 1929 Ekonomik Buhrani’ndan farkli olarak diistiniilebilecek, ger¢ek anlamda
bir kiiresel kriz olma niteliklerini tasimaktadir. Bu krizle birlikte uluslararasi
bankacilik sisteminde ardi sira iflaslar aciklanmis, ekonomiye miidahaleyi dogru
bulmayan hiikiimetlerin dahi, birbiri ardina ekonomi politikalar1 uyguladig: bir ortam
olusmustur. Krizle birlikte, oncelikle ABD ekonomisinde 2007 Aralik ve 2009
Haziran aylar1 arasinda issizlik oranlarinda 6nemli artislar gzlenmis ve genis ¢apli bir
resesyon stireci yaganmustir. Petrol fiyatlar1 2008 yilinin temmuz ayi itibariyla 150
dolarin {istiine ¢ikmig, buna bagli olarak gida fiyatlar: artmistir. Bu artis fiyat istikrarim
ve enflasyon problemini tekrar iilkelerin giindemine getirmistir. 2007°de AB
iilkelerinde biiylime oranlar1 ortalama %3,2 civarlarinda iken, kiiresel krizle birlikte

biiyiime oranlari 2008 yilinda %0,8, 2009 yilinda ise %-4,1’e gerilemistir. Rusya,

4 “Financial Stability”, Global Financial Development Report’s Background, Erisim Tarihi: 2 Ocak
2016. http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/background/financial-stability,
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Brezilya ve Tiirkiye gibi iilkelerde issizlik oranlarinda yiiksek artiglar goriilmiis ve
biitge agiklart artmistir (Kaderli ve Kiigiikkaya, 2008: 86-87).

1.3. FINANSAL ISTIKRAR OLCUTLERI

1990’11 yillardan sonra ulusal ve uluslararasi kurumlar finansal sistemin saglamligini
yogun olarak yakindan takip etmeye baslamiglardir. Bu takiple birlikte, sistemin
istikrarinin denetlenmesi igin ¢ok genis bir yelpazede arag ve arag setleri gelistirilmis
ve bu arag setlerinden yararlanilmistir. Bu araglara genel olarak; stres testleri, bulagsma
analizleri, finansal sistemin saglamligin1 ve istikrarini gosteren nicel gostergeler ve
sistemin genel yapisinin gidisatini gdsteren kompozit géstergeler 6rnek verilebilir. Bu
gostergeler yardimiyla; finansal sistem, yalnizca finansal kurumlar ve piyasalar
bazinda incelenmemekte, ayn1 zamanda reel sektor ve finans kurumlarinin asil
borglular1 olan hiikiimet sektoriinii de dikkate alarak; finansal istikrar sorunu

sistematik bir olgu olarak ele alinmaktadir (Gerls and Hermanek, 2006: 69).

Calisma kapsaminda oncelikle kisaca stres testleri ve bulagsma analizlerine deginilerek,
finansal istikrarin gidisatina yonelik bireysel gostergeler ele alinacak, akabinde

kompozit gostergelere iligkin bilgiler verilecektir.

1.3.1. Stres Testleri, Bulasma Analizleri ve Bireysel Gostergeler

Istikrar 6lgiitlerinin olusturulma gerekliligi; finansal krizlerin, iilkelerin ekonomileri
tizerinde olusturdugu agir maliyetlerin sonucunda dogmustur. Ekonomistler dncelikle
finansal istikrari, kavramsal bir ¢ergeveden ¢ikararak, sayisal ve dlgiilebilen bir hale
getirmenin yollarini aramislardir. Bu baglamda 6zellikle 20. yiizyilin sonlarina dogru,
Diinya Bankasi ve Uluslararas1 Para Fonu (IMF) basta olmak iizere, Uluslararasi
Odemeler Bankas1 (BIS) catis1 altinda faaliyetlerini yiiriiten Basel Komitesi, Finansal

Istikrar Enstitiisii, Kiiresel Finansal Sistem Komitesi gibi birgok kurum, kurulus ya da
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komite; diizenli bir sekilde finansal sistemdeki baskilar1 6l¢en, kirilganliklar1 ortaya
cikaran birtakim raporlar yayinlamaya baslamislardir. Bu raporlarda kullanilan
Olgiitler yardimiyla, finansal sisteme iliskin degerlendirmeler yapma imkani
saglanmigtir. IMF tarafindan yayinlanan Finansal Saglamlik Gostergeleri (Financial
Soundness Indicators, 2006) bu gostergelere ornektir. Bu 6l¢iitlerin hepsine deginmek
ve agiklamak bu ¢alismanin sinirlarini agsmakla birlikte, bu boliimde, literatiirde yaygin
olarak kullanilan Stres Testleri, Bulasma Analizleri ve Finansal Istikrar Olgiitleri’ne

kisaca deginilmektedir.

Stres Testleri, meydana gelme olasilig1 diisiik olan, normal sartlarda ortaya ¢ikmasi
beklenmeyen, gergeklestigi durumlarda ise finansal sisteme ya da kuruluslarina zarar
verme potansiyeli yiiksek olan soklarin ortaya ¢ikarabilecegi etkileri degerlendiren
testlerdir. Bu testlerden, makro ve mikro diizeyde sistem gozetim aract olarak, hem
merkez bankalart hem de finansal sistemi denetlemekle ilgili kurum ve kuruluslar
tarafindan cokca yararlanilmaktadir. Mikro Slgekte bu testlere portfoy testleri 6rnek
gosterilebilir. Portfoy testleri araciligiyla portfoyiin degisik varsayimlar altinda
yeniden fiyatlanmasina bagli olarak; portfoydeki risk faktorlerinin degisikliklere olan
duyarliligi 6l¢iilmektedir. Makro diizeyde testler ise finansal sistem stres testleri olarak
adlandirilmakta, bu testlerle sistemin igleyisini tehlikeye sokabilecek zayifliklar tespit
edilmekte ve sistemin bu soklara kars1 dayaniklilig1 aragtirilmaktadir (Altintag, 2012:
88). Diger taraftan, bu testler istisnai olaylarla 6l¢iilebildigi ve istatistiki dagilimlar
kullandiklar1 i¢in genel olarak ekonometrik yontemlerin uygulanmasinda eksiklikler

dogurmakta ve bu yiizden krizleri yakalamakta sorun yasayabilmektedirler.

Bulagma Analizlerinde, genel olarak bir iilkede ya da piyasada olusan bir finansal
krizin diger iilkelere sigrama olasiliklart hesaplanmaktadir. Bulagsma kavrami ise
Pericoli ve Sbracia (2003: 574-575) tarafindan su Ozellikleri {izerinden
tanimlanmaktadir: “Bulasma kavrami; baska bir iilkede bir krizin ortaya ¢ikmasina
bagli olarak bir iilkede kriz olma olasiliginda 6nemli artisi, bir iilkede finansal
piyasalardaki oynakliklarin diger iilkelere sigramasini, bir piyasa ya da bir piyasa
grubunda ortaya ¢ikan krize bagli olarak piyasalar boyunca fiyat ve miktarlarin ortak

hareketinde kayda deger bir artisi, bir piyasada meydana gelen soktan sonra gegis
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kanallar1 farklilastigi ve son olarak piyasalardaki ortak hareketlerin ilkeler tarafindan

aciklanamadig1 zamani ifade etmektedir”.

Bireysel gostergeler ise tilkelerin finansal istikrar durumunu degerlendirebilmek icin
kullanilan ¢esitli oranlar ve miktarsal dlciilerdir. Bu 0lgiitler yardimiyla, genel makro
ekonomik cevre, piyasalarda olusan baskilar, bankacilik sisteminin kirilganliklari,
saglamligr ve sirdiirebilirliginin degerlendirilmesi amag¢lanmaktadir. Tablo 2’de
literatiirde yaygin olarak kullanilan gdstergeler ve isaret ettikleri finansal riskler

siiflandirilmstir.
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Tablo 2: Finansal istikrar Olgciitleri

OLCUTLER

YANSITTIKLARI ZAYIFLIKLAR

Finansal Sektor ve Piyasalar

Parasal Biiyiikliikler

Bu biiyiikliiklerdeki agir1 artiglar, enflasyonist baskilar1 yansitmaktadir.

Reel Faiz Oranlari

Bu oran, ekonomik biiyiime trendini agacak belirli bir esigin iizerinde oldugunda,
Bor¢/GSYH oranini arttirdiginda ve faizleri negatife ¢evirdiginde, bankalarin
tasarruflar: ¢ekmesinde problemlere sebep olabilmektedir.

Banka Kredileri

Yiiksek kredi bityiimeleri genellik azalan borg standartlarina ve yiikselen risklere

Biiyiimesi isaret etmektedir.

Banka Kaldirag .. L L
Yiiksek kaldirag oranlar1 bankacilik krizlerinin habercisidir.

Oranlari

Risk Primler (CDS)

Yiiksek risk primleri bankacilik krizlerinin éncii gostergesidir.

Sermaye Yeterlilikleri

Bu oranlardaki disiikliikler, bankalarin potansiyel yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesine igaret etmektedir. Bu gosterge de, finansal krizlerin 6ncii
gostergelerinden biridir.

Likidite Oran1

Bu oranin ¢ok diisiik olmasi sistematik kriz olugsma potansiyeline isaret
etmektedir.

Bagimsiz Bank. Kredi
Derecelendirmeleri

Bu oranlar, bankalarin gelecekte bulacag: fonlarin maliyetini etkilemektedir.

Sektorel ve Bolgesel
Yogunlagmalar

Bu degisken finansal sistemde ortaya gikabilecek goklarm yayihm hizimi
belirlemede yardimci olmaktadir.

Oz kaynak Endeksi

Biiylime trendinin iizerinde olmas1 ya da kaydedilmis degerinin ¢ok iizerinde
olmast, 6z kaynak fiyat balonlarinin olustugunun gostergesidir.

Sirket Tahvil Ac¢iklig1

Bu araliktaki asiri bityiimeler, yiiksek risk istahina isaret etmektedir.

Piyasa Likiditesi

Bu araliktaki agir1 biiyiimeler piyasa likiditesindeki bozulmalar1 yansitmaktadir.

Asir1 oynaklik degerleri; yiiksek kirilganliklara isaret ederken, ¢ok diisiik

Fiyat Cigidiklar degerler ise atalete kapilmis bir piyasaya isaret etmektedir.
Konut fiyat balonlar1 ve 6z kaynak cekisleri tarafindan hizlanan tiiketim
Konut Fiyatlari patlamasindan sonra, fiyatlardaki ani diismeler durumunda potansiyel finansal
risklere isaret etmektedir.

Bu oranin yiiksek derecelerde olmasi siirdiiriilemeyecek bir biiyiimeyi
= GSYH Biiylimesi yansitirken, negatif ya da ¢ok diisiik degerlerde olmasi ekonomik resesyonun
S habercisidir.

o | Hikiimetin Mali Bu degiskenin GSYH oraninin yiiksek olmast, iilke bor¢lularinin kirilganligina
uw | Pozisyonu ve stirdiiriilemez hiikiimet bor¢luluguna isaret etmektedir.
K Yiiksek derecede enflasyon, ekonomide yapisal zayifliklara, potansiyel olarak
x Enflasyon parasal sikilasmaya neden olan arttirilmis borgluluk diizeylerine ve ¢ok diigiik
diizeylerde olmasi ise piyasadaki risk istahinin artmasina igaret etmektedir.
- Hanehalki Varliklar
S | Hanehalki Borglari
% Hanehalk: Gelirleri Bu degiskenler hanehalkl krizlere dayaniklihgma isaret etmektedi
§ Hanehalki Tiketimi u degiskenler hanehalklarinin krizlere dayanikliligina isaret etmektedir.
E Hanehalk}_ Borg Ser. ve
Anapara Odemeleri
Toplam Borcun Oz Bu oranin yiiksek olusu, sirketlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zorluk
Kaynaklara Orani yasadigini gostermektedir.
5 | Faiz Kazanglari ve Ana | Sirketlerin i¢ kaynaklarma dayanarak Odeme yiikiimliliiklerini yerine
% | Giderler getirebilme yeteneklerini géstermektedir.
f_ Net Doviz Agikliginin Sirketler kesiminde, olumsuz déviz kuru hareketlerine bagh olarak meydana
“r | Oz Kaynaklara Oran1 gelen zorluklar gostermektedir.
Sirket. Yiikiim. Yerine | Bu oran, yetersiz sekilde tedarik edildiginde bankacilik sektoriinden gelecekte
Getirememesi olusabilecek problemlere isaret etmektedir.
. Bu oranlarda agir1 ya da az degerlenmeler ihracatta ve ithalatta dalgalanmalara
Doviz Kurunun Asirt - .. . R
o | /EKsik Degerlenmesi ve b_uyuk sermaye  girig cikiglaria sebep olarak, ekonomik krizlere sebep
= olabilmektedir.
b s . Déviz Rezervleri, kisa donem yabanci para borglarmimn altinda oldugunda
s | Doviz Rezervleri
2 problemlere sebep olmaktadir.
e,"h Para Birimi ve Vade Ulkeye gelen sermayenin aniden ¢ikmasi durumunda ya da olumsuz Kkur
& | Uyumsuzluklart hareketleri durumunda ekonomiyi zararli soklara maruz birakabilmektedir.

Cari Hesabin Sermaye
Akimlarina Orani

Biiyiik ticaret agiklarinin finanse edilebilmesi igin biiyiik sermaye girislerine
ihtiya¢ vardir. Bu oran 6demeler dengesinde siirdiiriilebilirligi gostermektedir

Kaynak: Gadanecz ve Jayaram (2008: 367-369)
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Yukaridaki tabloda en istteki grup finansal sektor ve piyasalarla ilgili risklerden
olusmaktadir. Bu sektorlerdeki riskler; parasal biiyiikliikler, reel faiz oranlari, banka
kredilerindeki biiyiime, banka kaldirag oranlari, risk primleri (CDS), sermaye
yeterlilikleri, likidite oranlari, bagimsiz banka kredi derecelendirme kurulusu
raporlari, sektorel ve bolgesel yogunlagmalar, 6z kaynak endeksi, sirket tahvil agikligi,
piyasa likiditesi, fiyat oynakliklari, konut fiyatlar1 degiskenleri dikkate alinarak
incelenebilmektedir. Bu gostergeler araciligiyla, sistemdeki riskler ya da problemler
izlenmekte, sistemin genel isleyisi ve finansal kriz ortaminin olusup olusmadigina dair

degerlendirmeler yapilabilmektedir.

Ikinci boliim ise reel sektdrii temsil eden temel gostergelerden olusmaktadir. GSYH,
ekonomilerin olumlu anlamda refah, olumsuz anlamda asir1 1sinma yaratabilme
kapasitesini gostermektedir. Hiikiimetin mali pozisyonu, hiikiimetin gelirleri tizerinde
harcamalar1 i¢in finansman bulabilme yeteneklerini gostermektedir. Bu gdsterge ayni
zamanda, bir lilkenin finansman bulamadigi kosullar altinda, yasayacagi kirilganliklari
da gostermektedir. Son olarak, enflasyon da iilkedeki yapisal problemlere igaret
etmekte, politik istikrarsizliga dontisebilecek olan kamu kurumlarinin  ve

hanehalklarinin hosnutsuzlugunu gostermektedir (Gadanecz ve Jayaram, 2008: 369).

Ugiincii boliimde hanehalklarina iliskin gostergeler verilmistir. Bunlar; hanehalki
varliklari, borglar, gelirleri, tiikketimi, bor¢ servisleri ve anapara &demelerinden
olugsmaktadir. Bu gostergeler yardimiyla; finansal agidan, hanehalklarinin ekonomide
yasanabilecek krizlerin olugsmasina, devamliligina ve kriz sonrasi yasanan resesyon
donemine katkisi; hanehalklar1 agisindan ise bu kesimin krizlere kars1 dayaniklilig
dlgiilmektedir. Ornegin, zellikle 2007-2009 ekonomik finansal krizi sonrasinda; bir
cok ekonomist, bu gostergeleri kriz sonrasi resesyonu agiklamada ana faktor olarak
ileri siirmiiglerdir. Paul Krugman 12 Aralik 2010 tarihinde New York Times’ta
yayimlanan kose yazisinda, “Mevcut problemlerimizin bircogunun kékeni, Bush

donemi boyunca konut fiyatlarinda balonlar olusmasina neden olan Amerikan
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ailelerinin bor¢larindan kaynaklanmaktadir™®

ifadesiyle; hanehalklarmnin harcama
kararlarinin ve borglarinin, krizlerin olusmasinda 6nemli bir faktoér olarak dikkate

alinmasi gerektigine dikkat cekmistir (Andersen vd., 2016:1).

Dérdiincii boliim sirketlerin aldig: risklerden olusmaktadir. Bu gostergeler en temelde
bilancgo {izerinden hesaplanan ¢esitli rasyolardan olusmakta, ve bu rasyolar araciligiyla
sirketlerin faaliyetleri sonucunda aldig riskler degerlendirilmektedir. Bu gostergeler;
toplam borcun 6z kaynaklara orani, faiz kazanglari ve ana giderler, net doviz
acikliginin 6z kaynaklara orani, sirketlerin yiikiimliiliklerini yerine getirememesi gibi
gostergelerden olusmaktadir. Ayrica riskliligin Olgililmesinde; kaldirag oranlart,
harcama oranlari, kredi verenlerden korunmak icin yapilan bagvuru sayisi gibi

oranlardan ve sayilardan da faydalanilmaktadir.

Son ve besinci boliim ise iilkenin finansal sektdriinii etkileyebilecek dis faktorlerden
olugsmaktadir. Finansal sistemin dis etkilere maruz kalarak istlendigi riskler; doviz
rezervlerine, para birimlerine ve vade uyumsuzluklarina, cari hesabin sermaye
akimlarina oram1 gibi degiskenler kullanilarak  degerlendirilmektedir. Bu
degiskenlerden doviz kuru, tlkelerin dis ticarette rekabet derecesini vermesi
bakimindan bir vekil degisken olarak diisiiniilmekte olup, asir1 degerlendigi
donemlerde finansal krizlerin olugma olasiligin1 yiikseltmektedir. Diger taraftan doviz
rezervleri, herhangi bir finansal krizle birlikte ortaya ¢ikabilecek sermaye kagislarina
karsi, merkez bankalarinin piyasadaki doviz ihtiyacini karsilayabilme potansiyelini
gostermektedir. Bir diger gosterge; Cari Hesabin Sermaye Akimlarina Orani
degiskeni; Ozellikle dis ticaret acig1 veren iilkelerde dis Odemelerde ihtiyag
duyulabilecek dovizin finansmaninin siirdiirtilebilirligini géstermektedir (Lestano ve
Kuper, 2003:7). Son olarak, para birimi ve vade uyumsuzluklari gostergeleri,

sirketlerin ya da bankalarin; bor¢ aldig1 ve verdigi para birimlerinin farkli olmasina

5 Krugman, Paul, New York Times, Erisim Tarihi: 10.11.2015 Internet adresi:
http://www.nytimes.com/2010/12/13/opinion/13krugman.html
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yada borglarin ve kredilerin farkli vadelerden olusmasina bagli olarak ortaya

c¢ikabilecek risklere isaret etmektedir.

Bu olgiitler, finansal sistemin duraganlik derecesinin daha iyi belirlenmesi, sisteme
gelen finansal baskinin kaynaklarinin ve nedenlerinin 6grenilmesi, bu durumun ortaya
cikarttig1 sorunlarin daha etkin bir sekilde degerlendirilmesine yardimci olmaktadir.
Bu denetimler, 6ncelikle yukarida segilen belirli bireysel gostergeler, daha sonralari
sistemin geneline iligkin degerlendirme yapabilmeye imkan saglayan kompozit

gostergeler yardimiyla yapilmistir.

1.3.2. Kompozit Gostergeler

Finansal istikrarin tek bir degiskenle ifade edilemeyecek yapisi ekonomistleri ve
politika yapicilarini, finansal sistemin istikrarina iligkin bir bilgi degiskeni olarak
hizmet edecek kompozit endeksler olusturmaya itmistir. Boyle bir endeks yardimiyla,
sistemin bir biitlin olarak nasil isledigi gosterilebilecek ve sistemin i¢indeki bir unsurda
meydana gelebilecek istikrarsizlik, diger unsurlardaki 1iyi isleyisle telafi
edilebilecektir. Ayrica bu boliimlere ayrilmis bilgi, endeksi olusturan unsurlar
tarafindan saglanacaktir. Bu bilgi yardimiyla ise, yiiksek riske sahip sektorler

belirlenerek, o sektorlere yonelik politikalar uygulanabilecektir (End, 2006: 4).

Kompozit gostergelere politika yapicilarin ve finansal sistem katilimcilarinin ilgisi; bu
gostergelerin finansal sistemdeki kirilganliklar ve baski hakkinda, dnceden bir uyari
sinyali gorevi yapmasi nedeniyle de yiikselmistir. Ayni zamanda bu gostergeler, belirli
bir iilke iginde finansal sistemin farkli donemleri arasinda kiyas yapilabilmesine
olanak saglarken, belirli bir donem icinde farkli {ilkelerin finansal sistemlerinin
arasinda kiyaslama yapma imkani1 sunmaktadir. Ayrica bu gostergeler, sistem {izerinde
olusan baskinin kaynaklari ve nedenlerinin 6nceden goriilmesi hususunda; ilgili kurum
ya da bireylere gelecege yonelik 6ngorii de saglamaktadir (Albulescu, 2010: 82). Tablo

3’de kompozit gostergelerin avantajlar1 ve dezavantajlart 6zetlenmistir.
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Tablo 3: Kompozit Gostergelerin Avantaj ve Dezavantajlari

Avantajlar Dezavantajlan

v Karar alicilarin, kararlarim1 | v/ Bu  gostergelerin  zayif  olarak
olusturma siireglerini  destekleme kurgulanmasit ve  yorumlanmasi
amaciyla, kompleks ve ¢ok boyutlu sonucunda, politika  yapicilara
gerceklikleri  Ozetleme — ozelligi izlemeleri ~ gereken  politikalar
gosterirler. hakkinda yanlis sinyaller
Coklu bireysel gostergelerin birlikte gonderilebilir.
yorumlanmasinin olusturacagi Basit politika ¢ikarimlarina
zorluklara kiyasla, kompozit gidilmesi ile neticelenebilir.
gostergelerin - yorumlanmasi  daha Bu endekslerin olusturulma
kolaydir. stirecinde seffaf  olunmadigi,
Ulkelerin zaman iginde gosterdigi istatiksel ve kavramsal olarak
ilerlemeler daha kolay takip altyapisi iyi olusturulmadigi
edilebilmekte ve takdirde, arzulanan politikay1

degerlendirilebilmektedir.

Elde edilen bilgi diizeyi
azaltilmadan, gosterge setlerinin
goriiniir boyutlar1
azaltilabilmektedir.

Birgok gostergenin tek bir degere
indirgenmesini saglayarak, var olan
bilgi boyutunun limitleri dahilinde,
daha fazla bilginin igerilmesine
olanak saglar.

Ulkelerin performans ve ilerleme
meselelerini, politika sahnesinin
merkezine yerlestirir.

Genel kamu ile iletisimi ve hesap
verilebilirligi arttirir.

Konu hakkinda bilgisi olmayan ya da
olan  herkes icin konunun
anlagilmasini kolaylastirir.
Kullanicilarinin kompleks boyutlar:
etkin bir gekilde kiyaslamasina
imkan saglar.

desteklemek amaciyla istismara agik
hale getirilebilir.

Endekste kullanilan bilesenler ve
agirliklarmin ~ segimi  tartigsmaya
aciktir.

Endekslerin  olusturulma  siireci
seffaf olmadig1 takdirde, bu durum
bazi boyutlarda ciddi hatalarin
gizlenmesine sebep olabilir. Buna ek
olarak bu durum, problemlere uygun
recetenin belirlenmesinin zorlugunu
arttirabilir.

Son olarak, Ol¢iilmesi zor olan
performans boyutlar1 gbéz ardi
edildigi takdirde, uygun olmayan
politika ~ kullanimlarina  neden
olabilir.

Kaynak: OECD (2008: 13-14)

Kompozit gostergelerle ilgili dnemli son bir husus ise, bu endeksleri olusturacak
degiskenlerin secimi ile ilgilidir. Onceki baslikta, merkez bankalar1 diizeyinde, fiyat
istikrarindan farkli olarak, finansal istikrarin tanimi iizerinde, tamamiyla uzlagma
saglanmamis olsa bile; umumiyetle biitiin iktisadi ¢evreler tarafindan, finansal
istikrarin igerigi tizerinde bazi temel noktalarin vurgulandigina deginilmisti. Fakat bu
uzlasi, toplam bir finansal istikrar endeksinin olusturulabilmesi icin gerekli

degiskenler konusunda mevcut olmamakta ve bu alan hala arastirmaya acik bir alan
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olma o6zelliklerini gostermektedir. Bu durumun en 6nemli sebeplerinden biri, birgok
iilkenin gerek ekonomik yapisina gerekse kurumsal yapisina bagli olarak, farklh
gostergelerin  segilmesinin uygun olacagmin diistinilmesidir. Bu yiizden, bir¢cok
calismada, arastirilan iilkeye 6zgii olarak bir finansal istikrar endeksi olusturulmus ve
bu endeksi olusturan bilesenler ve agirliklart segilmistir. Fakat baz1 ¢alismalarda da
genel bir istikrar endeksi olusturularak, tlkelerin birbirleri ile kiyaslandigi

goriilmektedir.

1.4. MERKEZ BANKALARI VE FINANSAL ISTIKRAR

Merkez bankalar tilkelerdeki parasal otoritelerdir. Bir {ilkenin ya da iilke grubunun
para birimini yOneten, para arzinit kontrol eden ve dolasimdaki paranin miktarini
kontrol eden kamu kurumlaridir. Merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrarini
saglamaktir. Fakat, 6rnegin ABD gibi bazi iilkelerde fiyat istikrarindan farkli olarak,
hiikiimetlerin tam istihdam hedeflerine uygun sekilde davranmalar1 yasalarla
kararlagtirllmistir. Ticari banka degillerdir. Diger bankalardan farkli olarak, bireyler
merkez bankasinda bir mevduat hesabi acamazken, merkez bankasindan bir kredi
talebinde de bulunamazlar. Bir kamu kurumu olduklart igin kar giidiisiiyle piyasada
islem yapmazlar. Ticari bankalar merkez bankalarindan kisa donem ihtiyaglarini
karsilamak igin borg alirlar. Bu siiregte merkez bankasindan borg alabilmek igin,
bankalar merkez bankasina bir sirketin tahvilini ya da hiikiimet tahvilini teminat olarak
vermek zorundadirlar. Béylece, bankalar merkez bankasindan aldiklar1 kredileri geri

odeyeceklerine dair garanti vermis olmaktadirlar.®

Merkez bankalar1 para politikalarinin uygulanmasindan sorumlu olduklart i¢in, fiyat
istikrar1 s6z konusu oldugunda ilk akla gelen kurum olmaktadirlar. Fiyat istikrarini

saglamay1 amaglayan merkez bankalar1 bu amagla, para arzini, faiz oranlarini, zorunlu

8Avrupa Merkez Bankast Web Sitesi Erigim Tarihi: 10.11.2015 Internet adresi:
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-a-central-bank.en.html.
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Karsilik oranlarin1 ve déviz alim satim gibi araglar1 kullanmaktadirlar (Egilmez ve
Kumcu, 2007: 53). Ayrica bu ugurda, uygulanmasi gercken para politikasi aracini
kendisi segmekte; kendi hedeflerinden sapmamak kaydiyla, hiikiimetlerin biiyiimeye
ve istihdama yonelik politikalarini da ikincil bir amag olarak segerek, bu hedeflere

yonelik politikalar uygulayabilmektedirler.

Bankalar temel olarak diisiik faizden mevduat toplayan, yiiksek faizden kredi veren
kurumlar olduklar1 i¢in, ellerindeki kisa donem mevduatlara karsi uzun donem kredi
vermek durumundadirlar. Bu durum, bankalarin likidite sorunu ile karsilagsmalarina
yol agmakta ve merkez bankalarinin son 6deme merci olma fonksiyonunun nedenini
aciklamaktadir. Ayrica, merkez bankalar1 banknot basmakta, ticarete konu olan
finansal enstriimanlarin ve bankalarin 6demeler sistemlerinin piiriizsiiz bir sekilde
islemesini temin etmektedirler. Ulkelerin dis rezervlerini yonetmekte, kamunun iilke
ekonomisi hakkinda bilgilendirilmesini saglamaktadirlar. Ayrica, birgok merkez
bankas1 bu goérevlerine ek olarak, piyasada kredi veren kurumlarin ¢ok fazla risk
almamalarm1 saglamak igin ticari bankalar1 denetleyerek finansal istikrarin

saglanmasina katkida bulunmaktadirlar.”

Merkez bankaciligi tarihine bakildiginda ilk kurulan merkez bankalarmin 1668
tarihinde Isveg’te ve 1694 yilinda Ingiltere’de oldugu goriilmektedir. Kuruldugu ilk
yillarda daha ¢ok 6zel bir nitelik tagiyan merkez bankalari, o giinlerde ticari bankalarin
motivasyonlar ile piyasalarda islem yapmakta; daha ¢ok hiikiimetin, kralin veya
imparatorun bankasi olarak rol oynamaktaydilar. Tarihsel siire¢ igerisinde bu
bankalarin gorevleri degismis, para basmak ve paranin degerini korumak gibi gérevleri
yerine getirmislerdir. Ornegin, 17. yiizyilda kurulan Bank of England 1870°1i yillarda
“Son Bor¢ Verme Mercii “gorevini iistlenmis ve bu durum onu diger bankalardan
iistlin bir noktaya tagimistir. 19. ylizyila gelindiginde, Napolyon Savaglari ile bogusan

Avrupa’da, merkez bankalart daha ¢ok kamu harcamalarinin finansmaninda

7Avmpa Merkez Bankast Web  Sitesi Erisim  Tarihi:  7.11.2015 internet adresi:
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-a-central-bank.en.html.
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basvurulan bir kurum olarak gorev yapmislardir. Daha sonra altin standardinin
uygulandigr 1873 ile 1914 yillar1 arasindaki donemde; paranin i¢ ve dis degerinin
korunmasi merkez bankalarinin asli gérevi olarak 6n plana ¢ikmistir. Bu donemde faiz
aracini yogun olarak kullanmaya baslamislar ve hiikiimetlerin bankasi yerine
bankalarin bankasi roliinii oynamislardir. Birinci Diinya ve ikinci Diinya savast
yillarma gelindiginde ise merkez bankalar1 savasin getirdigi tahribati ve ekonomik
sikintilar1 asabilmek igin likidite ihtiyacini karsilayan kurumlar haline gelmislerdir.
Savaglarin  finansmaninda merkez bankasinin para basma fonksiyonundan
yararlanilmig ve birgok iilke bu sebeple yliksek enflasyon rakamlari ile karsi karsiya
kalmustir. Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki yillarda ise, bilyiime ve istihdam konular

merkez bankalarinin giindemlerinde 6n siray1 almistir (Erol vd., 2015: 9-14).

Fakat son yarim asra gelindiginde merkez bankaciligi sanatinin ve bu gorevi yerine
getiren kurumlarin rolii olduk¢a degismistir. Yaklasik yarim asir 6nce, lilkelerin para
birimleri altina baglanmis ve bir¢cok merkez bankasi; para politikas1 olarak, diisiik
enflasyon ile yiiksek istihdam arasinda se¢im yapmak durumunda olmustur.
Genellikle, birgogu bu doénemlerde yiiksek istihdami yakalayabilmek i¢in yiiksek
enflasyon oranlarini goze almistir. Cok az1 hari¢ tutulursa, neredeyse tamami hazine
tarafindan kontrol edilmis, hazineler arka planda gercek anlamda iilkelerin para
politikalarin1 kontrol eden kurumlar olmuslardir. Merkez Bankalari bu dénemlerde
bankalarin denetlenmelerinden sorumlu iken, bankacilik krizleri neredeyse hig
yasanmamigtir. Buna ragmen, merkez bankalarinin likidite problemi yasayan
bankalara likidite saglamasi, iyi merkez bankalarmi karakterize eden ozelliklerden
olmustur (Padoa ve Schioppa, 2002: 270).

1980’11 y1llara gelindiginde yasanan petrol krizleri nedeniyle, iilkelerde maliyetlerdeki
artisa bagli olarak enflasyon yasanmasi, fiyat istikrarini merkez bankalarinin
giindemine tekrar getirmistir. Bu amagla kisa vadeli faiz oranlar fiyat istikrarinin
saglanmasinda yogun olarak kullanilmis ve enflasyon hedeflemesi rejiminin temelleri
atilmistir. 1994 ve 2008 yillar1 arasinda ise enflasyon hedeflemesi stratejisi Merkez
Bankalar tarafindan yogun olarak kullanilmis, bu hedeflemeye bagli olarak merkez
bankalarinin performanslari ve basarilar1 degerlendirilmistir. Bu yondeki gelismeler,

ayni zamanda merkez bankalarmin bagimsizligi konusunda tartigmalarin artmasina
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neden olmustur. Son yillara gelindiginde artan liberallesmeye bagli olarak kisa vadeli
sermaye akimlarinin hareketleri, 1998 yilinda Asya ekonomilerinde meydana gelen
dalgalanmalar ve 2008 Kiiresel Krizi, merkez bankalarinin finansal istikrarin

saglanmasina yonelik gorev listlenmelerinde onciiliik etmistir (Erol vd. 2015: 9).

Ozetle, merkez banklarmin devletler ve ekonomiler ac¢isindan fonksiyonlar1 ve rolii
tarih igerisinde ekseriyetle degisse bile, temel olarak asagidaki ti¢ islevi yerine

getirdikleri gdze ¢arpmaktadir.

1) Piyasa operasyonlarinda altin standardi, sabit kur ya da enflasyon
hedeflemesi gibi belirli parasal rejimlere bagli kalarak fiyat istikrarini
saglamay1 amaglamak,

i) Finansal istikrar1 saglamak ve siirdiirmek,

i) Kriz zamanlarinda devletin finansman ihtiyaclarini saglamak, normal
zamanlarda ise devletin finansal gii¢leri yanlis kullanmasini sinirlamak.
Bu gorev gegmiste Merkez Bankalari tarafindan, enflasyon vergisinin
yanlis kullaniminin ve paranin ayariyla oynanmasinin engellenmesi ile
ilgilidir. Bu ozellik, gelecekte, bankacilik vergisinin yanlig

kullanilmasiin 6nlenmesini de kapsayabilir.

Merkez Bankalarinin roliine iliskin bu ii¢ amag¢ arasindaki denge, zamanla
degismektedir. Ornegin, ilk Merkez Bankalar1 Bank of England ve Banque of France
savasa finansman saglamak amaciyla kurulmuslardir. Daha sonra bu amaglar i¢indeki

denge fiyat istikrarimin saglanmasi ve finansal istikrarin saglanmasi yoniinde

degismistir (Goodhart, 2011: 1).

Finansal istikrarsizlifin, fiyat istikrar1 ve ¢ikt1 biiyiimesi gibi 6nemli makro ekonomik
amagclara olumsuz etkisi, merkez bankalarinin bu piyasalarin isleyisine ve takibine
yonelik ilgisinin temelini olusturmaktadir. Bu sebeple, neredeyse biitiin merkez
bankalarmin finansal krizlerde son kredi mercii olmasi beklenmekte ve krizlere karsi
giiclendirilmektedirler. Aslinda, Merkez Bankalarinin bu gérevinin kabul edilmesi 18.
yiizyilda Thornton ve 19.yiizyll baslarinda Bagehot’a dayanmaktadir. Merkez

Bankalarinin piyasalarda acil likidite ihtiyaci ortaya ¢ikmasi durumunda agik piyasa
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islemleri yoluyla piyasadaki likidite sikisikligini rahatlatmasi ya da reeskont penceresi
bor¢lanmasi araciligi ile finansal sistemde stratejik konumda bulunan bazi 6zel
finansal kurumlara kredi vermesi gibi potansiyel bir kaynak olarak tarihi islevi, zaman
icinde merkez bankalarinin bu piyasalar1 ve istikrarsizlik isaretlerini yakindan takip
etmesi ve acil likidite destegine ihtiya¢ duyulmasi durumunda bu likiditenin teminini
saglamasi ihtiyacin1 da beraberinde getirmistir. Bu ilgiyi doguran bir diger énemli
husus, para politikasi operasyonlarinin genis ¢apta finansal piyasalarda gergeklesiyor
olmast ve para politikasinin reel ekonomiye gecisinin kilit finansal kurum ve
piyasalarin yumusatici islevine dnemli derece bagimli olmasidir. Son bir 6nemli sebep
ise, finansal piyasalarda sistemin isleyisini mimkiin kilan 6deme sistemlerinin

isleyisinin temini ve denetlenmesinin gerekliligi ile ilgilidir (Ferguson, 2008: 7).

Giiniimiizde bircok merkez bankasi, fiyat istikrari ve finansal istikrari kendilerine
hedef olarak belirlemisler ve gerek kamuoyunda gerekse kendi web sitelerinde ilan
etmislerdir. Asagidaki tabloda, bu amaci sitelerinde ilan etmis Merkez Bankalari’ndan

ornekler sunulmaktadir.
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Tablo 4: Cesitli MB Web Sitelerinde Finansal Istikrara iliskin ilan Edilmis

Hedefler

Federal “Ulusal Bankacilik sisteminin saglamhiginin ve giivenliginin teminini ve

Reserve tiiketicilerin kredi haklarmmin korunmast amacwyla bankalarin ve diger onemli

Amerikan finansal kuruluglarin denetlenmesi ve diizenlenmesi”

M.B. “Finansal sistemin istikrarinin korunmasi ve finansal piyasalarda ortaya
cikabilecek sistemik risklerin onlenmesi”
“ABD hiikiimetine, finansal kurumlarina ve diger yabanci resmi kuruluglara belirli
finansal hizmetleri saglamak ve ulusun odeme sistemlerinin denetlenmesi ve
isleyisinde onemli bir rol oynamak”

Bank of “Kanada nin ekonomik ve finansal refahini arttirmak”

Canada “Kanada iginde veya Uluslararasi alanda finansal sistemin giivenligi, saglamligini

Kanada M.B.2 | ve etkinligini arttirmak ve bu amaglara destek olarak finansal piyasalarda islem

gergeklestirmek”

Central Bank
of The

"Cin Cumhuriyeti Merkez Bankasi (Tayvan) Yasasi uyarinca Banka, para, kredi ve
doviz yonetimi ile ilgili politikalarin etkili bir sekilde uygulanmasini saglamak igin

Republic hedef incelemeleri yapmaktadir. Finansal istikrar gérevini yerine getirmek ve

China uygun politika ve onlemlerin zamaninda alinabilmesi amaciyla Banka, potansiyel

Cin M.B® riskleri ve risk kaynaklarini sistematik olarak izleyen ve degerlendiren, bir off-site
izleme sistemi ve finansal istikrar degerlendirme ¢ercevesi olusturmugtur.”

Tirkiye “Merkez Bankasinin temel amaci, fiyat istikrarimi saglamaktir. Banka ayrica,

Cumhuriyet finansal sistemde istikrarin saglanmast ve para ve doviz piyasalart ile ilgili

Merkez diizenleyici tedbirleri almakla da gérevilendirilmistir. Merkez Bankasi, ézellikle

Bankas1* kiiresel dengesizlikierden etkilenen kredi genislemesi ve sermaye akimlary gibi
makro finansal degiskenleri  kontrol altinda tutmayr amaglamaktadr. Bu
dogrultuda,  finansal istikrar Merkez Bankasi i¢in destekleyici amag
niteligindedir.”

Bank of Japan | “Fonlarin  bankalar ve diger finansal kurumlar arasmmda sorunsuz

Japonya denklestirilmesini saglamak ve bu sekilde finansal sistemin istikrarinin devamina

Merkez katkida bulunmak.”

Bankas1®

European “Avrupa Sistemi 'nin temel amact, fiyat istikrarini saglamak ve Euro 'nun degerini

Central Bank | korumaktir.”

Avrupa M. B.® | “Avrupa Merkez Bankasi, aym zamanda ulusal yetkili makamlar: da iceren Tek
Gozetim Mekanizmasi (Single Supervisory Mechanism) dahilinde, Euro bélgesinde
yer alan ve yer almayan bolge iye devletlerin, kredi kuruluslarimin ihtiyath
denetiminden sorumludur. Béylece Banka, AB ve her bir katilimct iiye devietin
icinde, finansal sistemin istikrarina, bankacilik sisteminin saglamligina ve
giivenligine katki saglamaktadir.”

Bundesbank “Bundesbank; Almanya’da, finansal istikrar i¢in dnemli olan faktérleri ve finansal

Almanya istikrari bozabilecek riskleri belirleyerek ... finansal istikrardaki gelismelerle ilgili

M.B.” durumlar hakkinda yilda bir kez rapor hazirlayarak, bu raporu Finansal Istikrar

Komitesine, onun bildirme zorunluluklarini yerine getirebilmesi igin sunarak...
Finansal sisteme iligkin uyarilarla ilgili olarak Finansal Istikrar Komitesine
tavsiye ve oneriler sunarak..., uygulama onlemlerini degerlendirerek... ve bu
konuda Istikrar Komitesini bilgilendirerek finansal sistemin istikrarimin
korunmasina katki saglamaktadir

Kaynak: ilgili Ulkelerin Resmi Web Siteleri

1-  https://www.federalreserve.gov/fags/about_12594.htm

2-  http://www.bankofcanada.ca/about/

3-  http://www.chc.gov.tw/ct.asp?xltem=26245&ctNode=453&mp=2

4-  https://www.boj.or.jp/en/about/outline/index.htm/

5-  http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb-+tr/bottom+menu/banka-
hakkinda

6- https://lwww.ecbh.europa.eu/ecb/orga/esch/ecb-mission/html/index.en.html

7-  https://lwww.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Bundesbank/Organisation/act_m
onitoring_financial_stability.pdf?__blob=publicationFile
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Bu noktada, merkez bankalarmin finansal sistemin istikrarinin saglanmasinda, iig

temel islevi yerine getirdigi sdylenebilmektedir (TCMB, 2006).

v' Herhangi bir kriz doneminde, piyasalarin kesintisiz olarak isleyebilmesinin
saglanmasi i¢in gerekli tedbirleri almak ve son kredi mercii olarak piyasa
likidite saglamak,

v Finansal piyasalarin gozetim ve denetiminden sorumlu olmak, bu piyasalara
iliskin veri toplamak,

v" Odemeler sistemlerinin takas ve saklama islemlerinin problem yasamadan
devam edebilmesi icin gerekli yapinin olusturulmasini ve siirdiiriilmesini

saglamak.

Son olarak; merkez bankalar1 gézetim ve denetim otoritesi olmadig iilkelerde bile,
piyasalardaki genel riskleri ve sektorlerdeki hareketliligi takip etmekte ve finansal
istikrar raporlar: yayimlayarak kamuoyunu bilgilendirmektedir (TCMB, 2006: 2).

1.5. FINANSAL SiSTEM, BANKACILIK SEKTORU VE RiSKLER

Finansal sistemin en Onemli aktorlerinin bankalar olduklar1 diisiiniildiiglinde,
bankacilik sektoriindeki riskler finansal sistem ve istikrar1 agisindan Onem arz
etmektedir. Bankacilik sektorii tarafindan karsilasilan riskler; piyasa riski, faiz riski,
doviz kuru riski, kredi riski, likidite riski ve sistematik riskler olmak tizere 6 temel
sinifta incelenebilir. Burada sadece bu risklerin ilk 5 tanesi agiklanacaktir. Sistematik
risklerle, bankacilik sektoriiniin ve finansal sistemin iligskisi makro ihtiyati politikalar

baslig1 altinda ayrintili olarak incelenecektir.

Piyasa Riski ile; mal fiyatlari, hisse senedi fiyatlar1, doviz kurlari, kredi faiz farki ve
faiz oranlar1 gibi piyasa gostergelerinin dalgalanmasiyla olusan riskler
kastedilmektedir. Diger bir tanimiyla bu risk tiirii, ticari islemlerde ve yatirimlarda
kayip olasiligini1 gostermektedir. Bu risk tiiriinii en iyi gosterecek drnekler, hisse senedi

piyasalarindaki ani deger diisiikliikleri sonucunda goriilmektedir. Ornegin, likit
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olmayan bir menkul kiymetin, yiiksek hacimle elden ¢ikarilmasi, o menkul kiymetin
fiyatinin olumsuz yonde etkilenmesi ile sonuglanabilir. Yine tahvil ihra¢ eden birinin
kredi notu diistiriildiigiinde, bu durum o tahvile yonelik piyasa talebini diistirerek

tahvilin fiyatinin diismesine neden olabilir (BDDK, 2016a: 1).

Faiz Riski; faiz oranlarindaki degismelere bagli olarak, bankalarin sermayelerini ya da
gelirlerini kaybetme olasiliklar1 olarak tanimlanabilir (BDDK, 2016b: 1). Faiz
oranlarinda meydana gelen kritik degismeler, bankanin net faiz gelirlerinde, faize
duyarl diger gelirlerinde ve faaliyet giderlerinde degismelere neden olmaktadir. Bu
durum, bankalarin varlik ve yiikiimliiliiklerini etkilemektedir. Bu sebeple, bankacilik
sisteminin giivenliginin ve saglamliginin temin edilebilmesi i¢in; faiz oranini belirli
sinirlar dahilinde tutmay1 amaglayan ve oynakligini azaltan politikalar, etkili bir risk

yonetim politikalari olarak goriilebilir (TBB, 2016: 2).

Déviz Kuru Riski, bankalarin mevcut pozisyonlarina gore degisen, ulusal para
biriminin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi ya da kazanmasiyla ortaya
¢ikan bir risk tiriidiir. Bu risk tiirii, uluslararasi islem yapan bankalarin ve diger
finansal kuruluslarin, dogrudan yabanci yatirimlara ya da portfoy yatirimlarina
yogunlagmast sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Boylelikle herhangi bir iilkenin para
birimine gegis yaparak yatirim yapan uluslararasi yatirimeilar, iilke para biriminden
¢ikmaya c¢alistiklarinda, beklenmedik kar ya da zarar ile karsilagabilmektedirler. Bu
yiizden bankalar bu riskten korunmak icin cesitli hedging® islemlerinden ve

araglarindan faydalanmaktadirlar (Aloglu, 2005: 37).

Likidite Riski, bireysel yatirimcilarin veya finansal kuruluslarin kisa donem
yiikiimliiliiklerini karsilayamadigi zamanlarda ortaya ¢ikmaktadir. Kisa vadede
yiikiimliiliiklerini karsilayamayan bu iktisadi birimler; piyasada alict olmamasi veya
piyasanin etkinsiz olmasi sebebiyle, sermaye ya da gelirinden vazgegmeden

varliklarin1 nakde ¢evirememektedirler. Ornegin, bir firmanin kriz déneminde acil

8 Hedging, finans alaninda yapilan yatimmlarin risklerinin minimize edilebilmesi igin, olasi
beklenmedik fiyat hareketlerine kars1 yapilan vadeli s6zlesmelerdir.
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olarak nakite ihtiyaci olsun. Firmanin nakde ¢evirmek istedigi varlik ise 250.000 TL
degerinde bir gayri menkul olsun. Kriz donemlerinde emlak piyasasindaki ani diisiis
sebebiyle, firma elindeki gayri menkulii liste fiyatinin ¢ok altinda satmak zorunda
kalabilir. Bu durum, firmanin bu islemden zarar etmesine neden olacaktir. Bu yilizden
firmalar, ellerindeki likit kaynaklari uzun vadeli likit varliklara yatirmadan Once,
yatirim  yapilmast durumunda kisa vadeli  yilkiimliliklerini  karsilayip
karsilayamayacaklar1 hakkinda dikkatlice karar vermek durumundadirlar (Aloglu,

2005: 137).

Kredi Riski, bor¢ alan birinin aldig1 krediyi geri 6deyememe veya bir kreditoriin
verdigi anaparaylr ve ondan elde edecegi faiz getirisini kaybetme riski olarak
tanimlanmaktadir. Boylece, kredilerin geri 6denmeyen kismi beklenen miktari
astyorsa, sorunlu kredilerin aktiflerdeki pay1 yiikselecek ve bankanin likidite ihtiyaci
artacaktir. Kredilerin tahsil edilememesi durumunda, bankalarin 6z kaynaklar
azalacak ve kaybolan kaynaklari ikdme etmek i¢in ilave fon maliyetleri ile
karsilasacaklardir. Bu nedenle bankalar, bu riski bertaraf edebilmek i¢in kredi
misterilerini dikkatlice izlemekte ve gézden gecirmektedirler. Bu noktada, bankalar
kredi verdikleri miisterileri hakkinda tam bilgiye sahip olmamasi nedeniyle asimetrik
bilgi problemi ile karsi karsiya kalmaktadir. Bu durum, krediye taraf olanlarimn,
kredinin kalitesi ya da kullanilacagi kaynaklar hususunda ayni bilgiye sahip olmamasi
sebebiyle ahlaki tehlike ve ters se¢im olmak tizere piyasada iki temel probleme neden
olmaktadir (Yigitbas, 2015: 16).

Ters se¢im, piyasada islem yapan taraflarin, degisim gerceklesmeden once tek tarafli
olarak daha fazla bilgi sahibi oldugu durumda ortaya ¢ikan bir problem olarak
tanimlanmaktadir. Bu problem sdyle bir 6rnekle daha iyi anlasilabilir: Bir bankanin
iki kisiye kredi vermeyi planladigini varsayalim. Birinci kiginin aldigi krediyle
yapacagl yatirimin riskinin diisiik, dolayisiyla bu krediyi bankaya geri 6deme
olasiliginin yiiksek oldugunu distinelim. Fakat bu kisi, aldigt bu kredi i¢in
ortalamadan diisiik bir kredi faizine raz1 olmaktadir. Ikinci kisi aldig1 krediyi geri
odeyemeyecegini bilen ve yiiksek riskli yatirimlar yapan biri olsun. Bu kisi daha
yiiksek faizli kredi kullanimina goniilli olabilecektir. Kredi veren kurumun, borcun

geri 6denememesi hususunda yiiksek riski bilmemesi durumunda, ikinci kisi daha
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yiiksek bir faiz geri 6demeye raz1 oldugu i¢in, banka ikinci kisiye kredi vermeyi tercih
edecektir. Bu durum; biitlin piyasa i¢in genellestirildiginde, piyasadan git gide geri
Odenebilir saglikli kredilerin dislanmasina neden olacaktir. Boylece, kotii ve riski
yiiksek krediler piyasada hakim olacaktir. Sayet her iki tarafta, isleme tabi olan
kredinin riski hususunda ayni derecede bilgiye sahip olsa idi; yiliksek faizli kredinin
beklenen getirisi, artan yiiksek riskten dolay1 diisecekti. Boylece ilgili banka, diisiik
faizli olan ama riski diistik krediyi tercih edecekti (Miskhin, 1997: 18).

Ahldki tehlike ise, kredi alan kisinin kredi veren agisindan; krediyi daha yiiksek riskli
ve borcunu geri 6deme olasiligini azaltan proje ya da yatirnmlarda kullanmasi ile
ortaya ¢ikmaktadir. Boyle durumlarda, proje ya da yatirim basarisiz oldugunda, kredi
veren kurulus kaybin bir¢ogunu iistlenmis olmakta ve zarar etmektedir (Miskhin,
1997: 18).
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2.BOLUM

MAKRO IHTIYATI ARACLAR

Bu boéliimde oncelikle makro ihtiyati araglarin tanimina yer verilmektedir. Ardindan,
calismada kullanilan ve Cerutti vd. (2015) tarafindan olusturulan Makro Ihtiyati
Endeks (MPI)’i olusturan arag setlerine iliskin bilgiler verilmektedir. Devaminda bu
araglarin diger politika araglar ile kullaniminda dikkat edilmesi gereken hususlar ele
alinmaktadir. Bolimiin sonunda ise bu politika araglarinin Tiirkiye uygulamalarina yer

verilmektedir.

2.1. MAKRO IHTiYATi ARACLARIN TANIMI VE AMACI

Finansal krizler; makro ihtiyati politikalari, siyasetgilerin, ekonomistlerin ve
akademisyenlerin tekrar ilgi odagma getirirken, ayni zamanda makroekonomik
degiskenler ve finansal piyasalar arasindaki makro-finansal denebilecek ¢ok tarafli
iliskilerin 6nemine de dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, diger politika araglarmin ve
kurumlarmin tekrar gozden gegirilmesine sebep olurken, makro ihtiyati araglarin
politik ve akademik gevrelerce kabul edilmesine imkan saglamistir (Cerutti vd., 2015:
3). Ayrica, para politikasinin araglarmin genis ¢apli etkilere neden olmasi ve belirli
sektorlerde 1stnma® durumlar: spesifik politikalara ihtiyaci beraberinde getirmistir.
Ornegin, varlik fiyatlar ve enflasyon dongiilerinin birbirlerinden saptiklar1 noktada
para politikasi enstriimanlari yetersiz kalmakta ve bir ikilem olusturmaktadir (Zhang

ve Zoli, 2016: 33).

o Ingilizcedeki karsihig1 “Overheating” olan bu ifade, bir sektor ya da ekonominin iiretken kapasitesinin;
bu birimlerin biiylimesinin siirdiiriilemez bigimde kendi trendinin {izerinde seyretmesine bagl olarak
ortaya ¢ikan talep artisina ayak uyduramamasi anlamina gelmektedir.
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“Ihtiyati” kelimesi, Tiirk Dil Kurumunun Giincel Sozliigiine gore, “ilerisi diisiiniilerek
alinan 6nlem” anlami tasimaktadir.’® BIS(2011)’e gére makro ihtiyati araglar; reel
ekonomide ciddi sonuglar yaratabilecek temel finansal hizmetlerin tedarikinde
meydana gelebilecek bozulma oranlarini azaltarak, sistematik ya da sistem c¢apinda
riskleri siirlayan politika araglaridir. Bahsi gegen, sistematik riskler ise su sekilde

siirlandirilmaktadir.

v' Finansal dengesizliklerin olugmasini azaltarak ve ekonomik konjonktiiriin
daralma donemlerindeki hiz ve keskin diisiisleri 6nleyecek savunma araglari
olusturularak,

v' Sistemin biitiin olarak islemesini tehlikeye atabilecek, bulagsma ve sigrama
riskinin kaynaklar1 olan sistemdeki kurumlarin birbirlerine bagimliliklarini,
baglantilarini, risk yogunlasmalarini, yaygin riskleri belirleyerek ve bunlara

kars1 onlem alarak.

Bunlardan ilki, finansal konjonktiiriin dalgalanmalarindan ortaya ¢ikan risklerin
siirlandirilmasidir.  Ekonomik dalgalanmalarda, 6zellikle belirli  sektorlerde
bor¢lanmalarda artisla birlikte kredilerde asir1 genislemeler yasanmaktadir. Bu durum,
bazi finansal ve reel varliklarin fiyatlarinin sismesine neden olmaktadir. Bu sismenin
ardindan, fiyatlarda ani distisler meydana gelebilmekte, borglarin geri 6denmesi ile
ilgili problem yasanabilmekte ve toplam talepte ani daralmalar goriilebilmektedir.
Makro ihtiyati araclarin bu amagclarla kullanilmasina konjonktiir karsiti kullanim

denmektedir (NBB, 2015: 209).

Ikincisi, yapisal risklerin smirlandirilmasiyla ilgilidir. Burada amag, az sayida biiyiik
ve sistematik olarak onemli finansal kurumlarin finansal operasyonlar1 neticesinde

meydana gelebilecek asir1 bulagsma riskinin sinirlanmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda,

OT{irk Dil Kurumu Giincel Sozliik Erisim Tarihi: 9.09.2015 Internet adresi:
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.58d3ce3eb35563.174
42355
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bu kurumlara yonelik ek sermaye gereklilikleri getirilmekte ve belirli bir sermayeyi

tampon olarak tutmalar1 o kuruluslardan istenmektedir (NBB, 2015: 209).

Bu politikalar genis ¢apli olarak, hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde
kullanilmasina karsin; iizerinde ¢alisilmasi agisindan hangilerinin, ne zaman ve nasil

kullanildigina iliskin bilgi olduk¢a sinirlidir (Zhang Zoli, 2016: 34).

2.2. MAKRO iHTiYATi ARAC SETLERI

Ulkeler sistematik risklerden dogabilecek krizleri dikkate alarak, bu riskleri 6nlemeye
yonelik olarak birgok ara¢ kullanmaktadirlar. Fakat bu araglardan ¢ok azinin para,
maliye ve diger doviz kuru politikalarindan birine ait oldugu soylenebilir. Bu baglik
altinda bu makro ihtiyati araglar incelenmektedir (TCMB, 2014a: 2).

Asagidaki tabloda iilkeler tarafindan sikg¢a kullanilan makro ihtiyati araglar
goriilmektedir. Bu araglardan Kredi-Deger Orani, Borg-Gelir Orani, Déviz Uzerinden
Bor¢lanmaya Yonelik Limit Aracglar1 kredilerle iliski 6nlemler olarak; Net Doviz A¢ik
Pozisyon Limiti, Doviz Kuru Uyumsuzluklari, Vade Uyumsuzluklar1 ve Zorunluk
Karsiliklara iliskin 6nlemler ise likiditeye iliskin 6nlemler olarak siniflandirilmaktadir.
Ayrica Kar dagitim kisitlari, konjonktiire ve zamana bagl olarak degisken sermaye
gereklilikleri, dinamik provizyona iliskin 6nlemler ise sermaye ile ilgili onlemler

olarak tasnif edilmektedir.
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Tablo 5: Makro Ihtiyati Araclar ve Tanimlar

Makro Ihtiyati Ara¢ Kisaltmasi Tanim
Bu oran, konut-kredisi almak isteyen
Kredi-Deger Orant LTV haqehalklarma pesnhlat. sinirlamalart
getirerek, bu kesimin bor¢lanma
kapasitelerini etkilemektedir.
Hanehalklarinin bor¢lanmasina limit
Borg¢-Gelir Orani DIR koyarak,  hanchalklarina  gelirine
nispetle bor¢lanma sinir getirmektedir.
Zamana Gore Degisen Borc Bfmkalardan konjonktiiriin genisledigi
Kayip Tedariki TVDLP | donemlerde daha fazla borg¢-kayip
tedariki tutmasini istemektedir.
- Bankalardan konjonktiiriin genisledigi
Genel Dengeleyici Sermaye CR donemlerde daha fazla sermaye
Tamponu . .
tutmasini istemektedir.
Varliklarinin yiizde kagmin borglarla
finanse edildigini gosteren bu orana
Kaldirag Orani LVR getirilen siirlamalar ile; bankalarin
yiksek yabanct kaynaklara dayal
islemleri azaltilmakta ve risklere karsi
direnci arttirilmaktadir.
Sistematik olarak 6nemli finansal
SIFT’slere Sermaye I¢in Ek kurumlarin, diger finansal kurumlardan
- CSON
Ucretler daha fazla sermaye tutmasini
saglamaktadir.
Bankacilik sektorii ve tek tek bankalar
Bankalar aras1 Risk Kisitlart LIE tarafindan tutulan yiikiimliiliiklerin
payini sinirlar.
Yogunlasma Kisitlar: cL Sinirl sayida borglu tarafindan tutulan
varliklarin payini sinirlar.
Doviz Uzerinden Doviz ile alian borglari
Borglanmaya Yonelik LFCL sinirlandirarak, kur riskine karsi
Limitler finansal sistemi korur.
Mevduat Munzam Kfefh blfyurpesml kisitlarken, ayrica
RZR doviz iizerinden kullanilan kredi
Karsiliklari . ..
bliylimesini de kisitlar.
Kredi Biiyiimesi Limitleri cG Bu ara¢ dogrudan kredi biiylimesini
sinirlandirmaktadir.
Finansal Kurumlara Yonelik T Finansal sistemden alinan vergileri
Vergiler gostermektedir.
Tiirev Araclar Kisaltmasi Tanimi
Kredi Deger Orani Tavanlar1 | LTV_CAP Yer‘uhborg aliminda kredi deger oranina
getirilen kisitlardir.
Yabanc Para ve/veya Zorunlu rezervlere etirilen
Konjonktiir Karsiti Zorunlu | RR_REV 9
sinirlamalardir.

Rezervler

Kaynak: Cerutti vd. (2015: 20)
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Ayrica tabloda deginilen makro ihtiyati araglara ek olarak, Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi1 (ROM) ve Faiz Koridoru uygulamalar1 da, para politikasi araci olarak
kullanilmalarinin yani sira, makro-ihtiyati ara¢ olarak da iilkeler tarafindan yaygin

olarak yararlanilmaktadir.

Kredi-Deger Orant, finansal kurumlarin ya da diger bor¢ veren kurumlarin bir konut-
kredisini onaylamadan 6nce inceledigi bir risk degerlendirme oranidir. Yiiksek kredi-
deger oranlar iktisat¢ilar tarafindan yiiksek risklerle iliskilendirilirler. Ayrica bu
oranlardaki artiglar, borglanan kisinin maliyetini arttirmaktadir. Ornek vermek
gerekirse, bu oran satin alinmak istenen bir gayri menkuliin yiizde kaginin kredi ile
aliabilecegini gdstermektedir. Ornegin %70 bir kredi-deger orani, 100.000 TL’lik bir
konutun O6demesinin ancak %70’inin kredi ile saglanabilecegini gostermektedir.
Kredi-deger oranlari; ister ikdmet edilen bir miilk ediniminin finansmaninda, isterse
var olan bir konut-kredisi borcunun yeni bir borg ile ¢evrilmesinde kullanilsin, konut-
kredisi teminatlarinin 6nemli bir unsurudurlar. Biitiin kredi veren kuruluslar; bu oran
araciligi ile bir konut-kredisine imza atmadan once, karsilasacagi risklerin derecesini
belirleme anlaminda kredi-deger oranindan faydalanirlar. Bu oran miilkiyete bigilen
deger ile toplaminin farki olarak diistiniiliir. Bir gayrimenkuliin fiyatina denk olarak
istenilen bir konut-kredisi, yiiksek kredi-deger limitine isaret etmekte ve kredi
verenlere kredinin batma ihtimalinin yiiksekligini gostermektedir (Fendoglu, 2015:
13).

Bor¢-Gelir Orani, bir bireyin borglari igin yaptigi ddemeleri 0 bireyin geliri ile
kiyaslamaktadir. Bu oran; konut-kredisi veren finansal kuruluslar da dahil kredi veren
biitiin kuruluslar i¢in kredi verdikleri bireylerin krediyi geri ddeyebilme kabiliyetlerini
gostermektedir. Bu oran ayn1 zamanda, sahislarin aylik gelirlerinin ne kadarinin aylik
vadesi gelen borglarina ayirmasi gerektigini yiizdesel olarak gdstermektedir. Ornegin,
bir kisinin aylik konut-kredisi 6demesi 1500 TL ve aylik geliri 3000 TL ise bu oran
(1500/3000) *100= %50 olarak hesaplanmaktadir. Diisiik bir borg-gelir orani
bireylerin gelirleri ile giderleri arasinda uygun bir dengenin var oldugunu gostererek

borg¢larin 6denebilirligini gostermektedir. Konut-kredisine iligkin yapilmis ¢alismalar,
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daha diisiik borg-gelir oranina sahip Kimselerin, aylik geri bor¢ édemelerini daha
sorunsuz bir sekilde basardigini gostermektedir. Ekonomide iktisadi birimler i¢in daha
diisiik borg-gelir olusmasinin iki yolu vardir. Birincisi, bireylerin aylik bor¢larinin
O0demelerinin azaltilmasi ya da daha az borg¢lanmasi, ikincisi ise aylik briit gelirinin
yiikseltilmesidir.** Bu ara¢ Kore ve Hong Kong gibi baz1 Asya ekonomilerinde yogun
olarak kullanilmaktadir. Ornegin; Hong Kong, Amerikan Dolarina bagli bir para
kurulu sistemi uygulamakta ve bu sebeple otonom bir para politikasi stratejisi
yiiriitememektedir. Boylece dis alemde ortaya ¢ikan parasal soklar, direkt olarak Hong
Kong ekonomisi igine aktarilmaktadir. Bu itibarla, bu tilkelerde dis parasal soklara
kars1 bir 6nlem olarak, Borg-Gelir oran1 ve Kredi-Deger oranlarinin esnek kullanimi

onem arz etmektedir (Hahm, vd. 2012: 38).

Zaman Gore Degisen Dinamik Kredi-Kayip Provizyonu, bankacilik sektoriinde
konjonktiirelligi azaltmay: amaglayan temel politika araglarindan biridir. Bu arag,
ekonomik genisleme donemlerinde bankalarin karlarindan bir kismin1 daralma
donemlerinde olusabilecek zararlara karsi tampon olarak ayirmasini istemektedir. Bu
aracin kullanimi ve uygulamasi degigse bile, bu aracin kullaniminin altinda yatan
temel mantik, ayrilacak provizyonlarin uzun donem tahminlere bagl olarak degismesi
ya da konjonktiir donemlerinden beklenen kayiplara bagli olarak hesaplanmasidir. Bu
sekilde bir hesaplama sekli, bankalarin konjonktiir yonlii hareketlerini azaltarak,
sistematik riskleri disiirecek ve konjonktiir Kkarsiti provizyon tamponlarinin
olusmasina yardimci olacaktir. Konjonktiir dalgalanmasinin genisleme dénemlerinde
konjonktiir karsiti kredi kayip rezervi biriktirmeyi saglayan bu arag; daralma
donemlerinde kayiplarin telafi edilmesine olanak saglamaktadir. Dinamik
provizyonlar, bu baglamda bankalarin konjonktiir ¢evrimi boyunca provizyon

maliyetlerini biiyiik 6l¢iide yumusatmakta ve bdylece bankalarin karlarini ve kayip

* Investopedia, Debt to Income Ratio (DIR), Erisim Tarihi: 9.03.2017 Internet adresi:
http://www.investopedia.com/terms/d/dti.asp
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beyanlarin1 da izole etmektedir. Bu nedenle dinamik provizyon, daha ¢ok makro
ekonomik toplamlara hedeflenmis politikalar i¢in tamamlayict bir ozellik arz
etmektedir. Diger politika araglar1 ile uyumlastiriimasit ve koordinasyonu, spesifik
verilerin mevcut olmasini gerektirirken, bu verilerin mevcut olmasi durumunda bile,
kredilerin konjonktiir donemlerindeki davranislarinin bir onceki donemle ayni
olmamasi1 durumunda, ilgili modeller saklanmas1 gereken provizyon miktarlarinin

dogru olarak hesaplanamamasina neden olmaktadir (Wezel vd., 2012: 5).

Genel Dengeleyici Sermaye Tamponu; konjonktiir karsit1 bir arag olup, bankalardan
konjonktiiriin genisledigi donemlerde daha fazla sermaye tutmasini istemektedir. 2010
yilinda Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan yayinlanan Basel III Sermaye
Standartlari, risk temelli sermaye standartlarinin i¢ parcasini olusturmaktadir. Bu
politika araci, bankacilik sektoriiniin kendilerinin islem gordiigii makro-finansal
cevreyi dikkate almalarini temin etmektir. Burada temel amag, sistem capinda ortaya
c¢ikan risklerle iligkilendirilen toplam asir1 kredi biiylimesinin yasandigi donemlerde,
bankacilik sektoriinlin bir sermaye tamponu kullanarak korunmasidir. Konjonktiir
karsiti dogas1 nedeniyle, Genel Dengeleyici Sermaye Tamponu rejimi, ilk planda,
kredi dongiistiniin genisledigi donemlere yaslanmaya yardimci olabilir. Kredilerin
daraldigi donemlerde; kredi arzinin, reel ekonominin performansini bozan ve
bankacilik sisteminde ek kredi kayiplarina neden olan diizenleyici sermaye
gereklilikleri tarafindan daraltilma riskini azaltmaya yardimci olmaktadir (BIS, 2015:

1).

Kaldira¢ Orani, bankalarin ya da sirketlerin toplam varliklarinin 6z sermayesine orant
olarak hesaplanmaktadir. Bu orana iligkin getirilen sinirlamalar, bankalarin toplam
varliklarimin 6z kaynaklarima baglanmasini saglayarak, bankalardaki toplam varlik
biiyiimesini smirlandirma amaciyla kullanilmaktadir. Bu oranm kullanilmasinin
manti81, banka sermayesinin kayiplara karsi bir tampon olarak kullanilmasindan

ziyade yeni kredi lizerine biri kisit olarak kullanilmasidir (TCMB, 2013: 5).

Sermaye Icin Ek Ucretler, sistematik olarak 6nemli finansal kurumlarin diger finansal
kurumlardan daha fazla sermaye tutmasini temin etmektedir. Bu arag, bu kurumlardan

ek sermaye tutmasimi isteyerek, bu kurumlarin soklara karsi dayanikliliklarini
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arttirmakta ve boylece sistemin istikrarin1  bozucu risklerin azaltilmasinm
amaglamaktadir. Burada sistematik olarak ©Onemli finansal kurum, boyutu ve
kompleksligi ve finansal baglantilari sebebiyle, battiginda finansal sistem ya da
ekonomi i¢in ciddi problemlere yol agacak finansal kurumlar olarak diisiiniilmektedir.
Bu tiir kurumlara uygulanan ek sermaye ticreti; bankalarin aktivitelerinin kapsamini
ve kompleksligini'? azaltarak, onlarin sistematik 6nem derecesini azaltmaya yonelik

olarak 6zendirici bir 6zellik gosterebilir (CBI; 2014: 9).

Bankalararas: Risk Kisitlar:, bankacilik sektori ve tek tek bankalar tarafindan tutulan
yiikiimliiliiklerin payini sinirlar. Ozellikle kriz donemlerinde, banklarm bazilari iflasin
esigine gelebilir ve yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyebilir. Bankacilik sisteminin bir
ag gibi oldugu disiiniildiigiinde, bir domino etkisiyle bu etki bagka bankalara da
sigrayabilir. Bu zincirleme reaksiyon ise bankalar arasi piyasada finansal sistemin
tamamini etkileyebilecek sistematik risklerin olugsmasina neden olabilir. Bu aracla,
bankalar tarafindan tutulan yiikiimliiliiklerin paylar1 sinirlandirilarak, biiyiik c¢apta
sistematik risklerin azaltilmasi hedeflenmektedir (Nyugen 2004: 2).

Konsantrasyon Limitleri, konsantrasyon riskine karsi finansal kurumlari koruma
amagli, konsantrasyon oranma getirilen smirlamalardir. Bu oran, bir bankanin
6denmemis hesaplarinin, bankanin 6diing para vermis oldugu borglularin sayisi veya
cesitliligi tizerindeki genel yayilimini belirten bir bankacilik rasyosudur. Bu risk, her
bir banka kredisinin temsil ettigi hesaplarin yiizde kaci oldugunu aciklayan bir
"konsantrasyon oran1" kullamlarak hesaplanir. Ornegin, bir bankanin esit degerde 5
bekleyen kredisi varsa, her bir kredinin yogunlagsma orani 0,2 olacaktir; 3 olsaydi,
0.333 olacakti. Kredilerin esit olarak dagitilmadigi veya belli ekonomik sektorlerde
yogun olarak kullanilan kredilerin oldugu gerg¢ek diinyada, uygulamalarda bu

denkleme ¢esitli diger faktorler de girmektedir. 10 dolardan olusan ve 10 krediye sahip

12 Komplekslik ile sistemdeki finansal kurumlarm organizasyonel bigimi kastedilmektedir. Finansal
kurumlarin iginde kompleksligi yiiksek olan kurumlarin pay1 arttik¢a, bu kurumlarin diger kurumlarla
birbirlerine karsilikli bagimliliklarinin denetlenmesi zorlagmakta ve sistematik riskler artmaktadir
(Geithner, 2011: 16)
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olan bir bankanin konsantrasyon orani 0.10 olacak; ancak kredilerin 9'u 1 dolar,
sonuncusu 50 dolar ise yogunlasma riski oldukgca yiiksek olacaktir.’® Ayrica, belirli bir
ekonomik sektdre yoOnelik olarak agirliklandirilan krediler, esit olarak dagitilan
kredilere kiyasla daha yiiksek bir oran yaratacaktir. Ciinkii esit oranda yayilmis
krediler, herhangi bir endiistride ekonomik kriz ve varsayilan riski dengelemek igin

kullanilmaktadir.

Doviz Uzerinden Bor¢lanmaya Yénelik Limitler, kredi alanin kendi para biriminden
farkli bir para birimi lizerinden yaptig1 bor¢lanmalara getirilen kisitlardir. Bu tiir
bor¢lanmalarda; geri 6deme yapilacak para birimi yabanci para birimi oldugu igin,
gelecekte yasanabilecek doviz kuru degisimlerinden isleme taraf birimler zararli ya da
karli ¢gikabilmektedir. Doviz kuru riski tagiyan bu islemlere yonelik limitler getirilerek,

finansal kurumlar bu risklere karsi korunmaktadir.

Zorunlu Karsiliklar, mevduat toplayan finansal kuruluslarin, topladiklart mevduatlarin
bir kismin1 Merkez Bankasinda tutulmasina yonelik olarak uygulanan bir politikadir.
Bu politikalar, ihtiyat, likidite yonetimi ve parasal kontrol olmak {izere genellikle 3
amag¢ dogrultusunda kullaniliyor olmakla birlikte, finansal kuruluslarin yiiksek
kalitede likidite tutmalarini saglamaktadir. Finansal kuruluslarin herhangi bir likidite
problemi ile karsilasmalar1 durumunda, bu rezervlerden kullanmalar1 ve likidite
problemini asmalar1 saglanmaktadir. Ozellikle, gelismekte olan iilkeler tarafindan
yogun olarak kullanilan bu arag, Tiirkiye’de sicak para giriglerine ve ardindan cari agik
problemini agmaya yonelik olarak TCMB tarafindan siklikla kullanilmigtir. Bu arac,
2010 Haziran ayinda kullanilmaya baslamistir (Mutlutiirk, 2012).

Kredi Biiyiimesi Limitleri, 6zel sektoriin yurt i¢i banka ya da banka disi1 finansal
kurumlardan sagladigr krediye yonelik sinirlamalardir. Bu ara¢ kullanilirken,

kullanilan kredi hacminin logaritmik degisiminin yilizde degerinin ne kadar olmasi

138Frisim Tarihi: 15.11.2015 Internet adresi:
http://web.archive.org/web/20131206112845/http://www.visibleequity.com/creditrisksoftware/Learn/
concentration-risk-methodology.jsp
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gerektigine karar verilerek, kredi biliylimesi sinirlandirilmaktadir (Fendoglu, 2015:
15).

Finansal Kurumlara Yonelik Vergiler, finansal kurumlarin etkinligini arttirmak ve
oynakligini azaltmak i¢in uygulanan politikalardir. Bu politikalar yardimiyla, iilkenin
diger sektorleri igin negatif digsallik yaratabilecek olan finansal kurumlarin; asir1 risk
alma davramisinin  zararhi  etkilerinden, finansal piyasalarin  korunmasi

amaglanmaktadir (EC, 2010: 4).

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi; Bankalarin, Merkez Bankasinda tutmak zorunda
olduklar1 zorunlu karsiliklarin, belirli bir kismin1 ya da yiizdesini Dolar, Euro ya da
altin cinsinden tutmalarina olanak saglayan bir uygulamadir. Bu uygulama aracilig ile
bankalar, likidite ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla doviz varliklarini belirli oranda
kullanabilme imkanina sahip olmaktadir. Bu ara¢ sayesinde, sermaye akimlarinin
doviz kuru lizerinde yaratabilecegi oynaklik azaltilmakta ve faiz koridoru politikasi

uygulamasina ihtiyag belirli 6l¢iide azalmaktadir (TCMB,2012: 2).

Faiz Koridoru, merkez bankasinin piyasaya likidite saglamak, piyasa faizlerini
etkilemek ya da fon fazlasi olanlardan fonlar1 toplamak amaciyla, gecelik bor¢ alma
ve bor¢ verme faizlerini kullanmasidir (Alptekin vd., 2015: 48). Bu uygulamaya
yonelik ayrmtili agiklamalara Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Uygulamalar baghg altinda

deginilecektir.

Yapilan ¢aligmalar bu araglarin kullanimina en yogun sekilde gelismekte olan iilkeler
tarafindan basvuruldugunu gostermektedir. Bu durum, EK-1’deki Makro Ihtiyati

Endeks verileri incelenerek de anlasilabilir.

2.3. MAKRO iHTiYATI POLITIKALAR VE SISTEMATIK RiSKLER

2007 yazinda baslayan krizle birlikte, mikro ihtiyati bir politika olan bankacilik

diizenlemelerinin krizi engellemede yetersiz kalmasi, ekonomistleri bu alanda finansal
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riskleri engelleyecek yeni politika araglari arayis1 igine sokmustur. Ozellikle
kiiresellesme ile birlikte finansal kurumlar, sirketler ve firmalar arasinda ekonomik
olarak karsilikli baglarin artisi, finansal sistemde meydana gelebilecek bir bozulmanin
zincirleme reaksiyon gostererek diger finansal kurumlara ya da ekonomik kesimlere
sigramasina ve finansal sistemin ya da ekonominin durma noktasina gelmesine sebep
olmaktadir (TCMB, 2014a: 2). “Sistematik Risk™ olarak tanimlanabilecek bu olguyu
kontrol altina almada kriz yillarinda varsayilan yaklasim, her bir banka tarafindan
alinan risklere diizenleme getirildigi noktada, bir biitiin olarak da finansal sistemin
risklere kars1 korunacagi idi. Bu yaklasimin dezavantaji ise, finansal sistemin
biitiiniinde ortaya ¢ikan sistematik riskleri goz ardi etmeseydi (Allen ve Carletti, 2011:
1). Bu amagla iilkeler sistemin biitiiniine iliskin riskleri dikkate alan tedbirler ve
onlemler gelistirmeye baslamiglardir. Makro-ihtiyati politikalar bu ihtiyaglara binaen

ilkeler tarafindan kullanilmaya baslanmistir.

Sistematik riskler karmasik bir olgu olmakta birlikte; banka panikleri, bankacilik
krizine doniisen varlik fiyat diisiisleri, bankacilik sisteminde bulasicilik ve bankacilik
sisteminde doviz kuru uyumsuzluklar1 olmak iizere en az dort tip sistematik riskten
bahsedilebilmektedir (Allen ve Carletti, 2011: 1). Birincisi, hizli kredi biiyiimesi ya da
kredilerle baglantili olarak gerceklesen varlik fiyatlarinda meydana gelen artis ile
birlikte ortaya ¢ikan, varlik fiyat enflasyonu ile gelisen risklerdir. Ikincisi, yiiksek
kaldirag kullanimi sonucu ortaya ¢ikan riskler; tigiinciisii, sistematik likidite riskleri ve
dordiinciisii ise doviz ile bor¢lanmay1 kapsayan hacmi biiylik ve oynaklig1 yiiksek
sermaye akimlarinin meydana getirebilecegi finansal risklerdir. Burada sistematik
likidite riskleri, finansal sistemde ya da onun kurumlarinda bir likidite daralmasi
olmas1 sonucunda, sistemdeki aktorlerin kisa donem borglanma sikintis1 ¢gekmesine
baglt olarak ortaya cikan riskler olarak tanimlanabilir. Kaldirag orani ise, eldeki
varliklarin ne kadarinin borgla elde edildigini gosteren, varliklarin 6z kaynaklara orani
olarak hesaplanan bir orandir. Bu oranin yiikselmesi ilgili kurum ve kuruluslarin
aktiflerinin biiyiik bir boliimiinii kendi 6z sermayeleri yerine borglanarak elde ettigini

gostermektedir (Lim vd., 2011: 10).

Sistematik riskler; toplam talep soklari, mikro ihtiyati politika ve para politikasinin

uygulanmasinda zayifliklarla iligkili politika kusurlart gibi birgok faktorden
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kaynaklanabilmektedir. Bu riskler, digerlerinden farkli olarak; deginilen problemlerin
¢oziime kavusturulmasina yonelik kendine has politikalarin  uygulanmasini
gerektirmektedir. Elbette bu durum, sistematik risklerin ortaya ¢ikmasinin
sebeplerinin tamaminin, makro ihtiyati araglarla ¢oziimlenmesinin gerekliligini
gostermemektedir. Makro ihtiyati araglarin, genel finansal ve piyasa konjonktiir
dalgalariin genisligini diisiirmesi ve biiyiik finansal kurumlarin varligini azaltmasi bir
yana; digsalliklar konusu sadece makro ihtiyati yaklasimm dogrulugunu hakl
cikarmaya yettigini gostermektedir. Konjonktiirellige ve sistematik risklere neden olan

digsalliklar1 agiklayan birka¢ ¢alisma bulunmaktadir. Bu caligmalarda digsalliklar;

v Bankalarin ve diger finansal kurumlarin stratejik baglantilarindan ortaya ¢ikan
stratejik tamamlayicilartyla,

v" Varlik fiyatlarinin diismesi sonucunda, ekonomik aktorlerin likidite problemini
asmak i¢in bilango varliklarini ucuza veya zararina satmasina neden olan ates
pahasi satiglar (Fire Sales)’la,

v Kredi ¢okiisleriyle,

v Finansal piyasalardaki soklarin, finansal sistemin unsurlari arasindaki

karsilikli baghliklar (Interconnectedness) nedeniyle yayilmasiyla,

iligkilendirilmektedir. Bu digsalliklarin azaltilmasina yonelik politikalar; ayni
zamanda, sistematik riskleri ortaya ¢ikaran piyasa basarisizliklarini da azaltacagi igin,

makro ihtiyati araglar i¢in hedefler olarak secilebilirler (Nicolo vd., 2015: 3).

2.4. MAKRO IHTIiYATi ARACLAR VE FINANSAL ISTIKRAR

Son yiizyilda finansal piyasalar artan oranl biiyiirken, bu piyasalardaki dalgalanmalar
reel ekonomi iizerinde biiyiik etkilere neden olmustur. Ozellikle 1980’lerden énce,
ekonomik ¢evreler arasinda, bir ekonomide fiyat istikrar1 ya da parasal istikrar
saglandiginda, finansal istikrarin da otomatik olarak saglanacagi kanaati yaygin olarak
paylasilmaktaydi. Fakat 1980’ler sonrasi artan finansal liberalizasyon ile birlikte,

finansal istikrarin saglanmasi ve buna yonelik tedbirlerin gerekliligi, iktisadi
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cevrelerin giindeminde ilk sirada yer almistir. Bu durum sadece parasal istikrarin
saglanmasmin finansal istikrar i¢in yeterli olmadigini iilkelere gostermistir (Borio,
2005: 1). Dahas1 bu piyasalarda meydana gelen gelismelerin etkisi sadece finansal
piyasalarla sinirl kalmadigi, birgok kanal iizerinden reel ekonomiyi de olumsuz olarak

etkilemekte oldugu gorilmiistiir.

Yasanan gelismeler bu krizlerin 6nlenmesinde kullanilabilecek uygun politika araglari
secimi ve kullanimi tartigsmalarint da beraberinde getirmistir. Gelismelerle birlikte;
finansal kriz 6ncesinde, Krizde ya da sonrasinda mevcut politika araglart uygun bir
sekilde kullanilsalar dahi finansal sistemin istikrarini saglamada yetersiz kaldiklari
goriilmiistiir. Ornegin, Asya iilkelerinde 90’1 yillarin sonlarina dogru gelen sermaye
akimlari, Asya ekonomisini ¢ok kirilgan bir hale getirmistir. Bu akimlari diizenlemeye
ve igerdeki toplam talep sokunu dindirmeye yonelik bir politika faiz arttirimi; 6zellikle
kiiresellesen diinyada, tilkeye sermaye akigini arttirirken, finansal istikrar1 da olumsuz
yonde etkileyecektir (Zhang ve Zoli, 2016: 33). Bu noktada, finansal sistemin
ekonomik konjonktiire asiri duyarliligindan ve diger yatay kesit faktorlerden ve
birbirleri ile iligskilerinden ortaya ¢ikan sistematik riskleri azaltic1 politikalar, gerek
devlet adamlari, gerekse akademisyenlerin giindemine gelmistir. Ozellikle bu
politikalar, Kredi-Deger Orani (Loan-to-Value), Bor¢-Gelir Oranlari (Debt-To-
Income Ratios) ve Kredi Biiyiimesi Tavanlari (Credit Growth Limits), Mevduat
munzam Kkarsiliklar1 (Reserve Requirement), sermaye gereklilikleri ve Pigouvian
vergiler ve diger bilango kisitlamalari, gelismis tilkelere benzer bir sekilde gelisen
piyasalarda da klasik politika araglarina ek olarak sik¢a kullanilan bir hale gelmistir.
Bu araglar, finansal hizmetlerin tedarikini engelleyebilecek genis ¢apli aksamalari
siirlandirarak, ekonomi iizerinde bir biitiin olarak etki etmesini azaltmay1
hedeflemektedir. Kapsam olarak bakildiginda bu araclar finansal sistemin tek tek
unsurlar ya da aktorleri yerine bir biitlin olarak finans sektori ile reel sektor arasindaki
etkilesimleri dikkate alarak tamamini etkilemeyi hedeflemektedir. Yine bu araglar
diger araglardan farkli olarak belirli spesifik hedeflere yonelik olarak
uygulanabilmekte ve bu sekilde sistematik risklerin olusumunun engellenmesine

olanak saglamaktadir (IMF, 2011: 4).
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Bu alanda yapilmis calismalara ve analizlere bakildiginda, makro ihtiyati araglarla
ilgili olarak, finansal piyasalarin konjonktiirelligini ve bu konjontiirellikten ortaya
cikarttig1 sistematik riskleri azaltmada etkili oldugu konusunda, literatiirde ¢ok fazla
calismanin olmadigr goriilmektedir. Cesitli politikalarin  beklenen etkileri ve
motivasyonlar1 genelde tam olarak tahmin edilemese bile bu politikalar az gelismis
tilkeler tarafindan siklikla kullanilmaktadir. Bu politikalarla genellikle kredi ve konut
piyasasini hedef alinmakta ve kriz riskinin azaltilmasi hedeflenmektedir (Cerutti vd.,
2015: 3).

Burada hangi politikalarin duruma uygun oldugu ve ne zaman, nasil uygulanmasi
gerektigi, bu politikalar uygulanirken dikkate alinmasi gereken iilke Ozellikleri ise
halen tam olarak bilinememektedir. Ornegin, sermaye piyasalarinda olusabilecek
riskler i¢in hangi politikalarin nasil kullanilacagi konusunda bilgimiz sinirlidir. Diger
taraftan, makro ihtiyati politikalar tam olarak gergeklestirilmek istenen amaglara
yonelik olarak uygulanmadik¢a, ekonomik birimlerin davraniglarini bozmakta,
digsalliklara ve piyasa basarisizliklarina sebep olmaktadir. Bu durum, ekonomide kit
olan kaynaklarin dagilimmin bozulmasina sebep olarak, genel sistematik risklerin
artmasina yol agmaktadir. Bu noktada ortaya ¢ikan bir diger problem, bu araglarin kim
ya da kimler tarafindan uygulanmasi gerektigidir. Bu araglar mevcut mikro ihtiyati
araclar kullanan ve piyasalar1 denetleme yetkisi olan merkez bankasi tarafindan mi
kullanilmali ya da bakanliktan gelen temsilciler ve diger ajanslardan meydana gelen
bir komite tarafindan m1 uygulanmalidir? Bu baglamda hiikiimetin kaynak dagitimina
etki eden makro ihtiyati araglara etkisinin artmasi ile birlikte bu politikalarin dig
baskilara maruz kalmasim1 da olast hale getirmektedir. Buradan yola ¢ikarak bu
politikalar1 yiiriitecek kurumsal yapinin olusmasi 6nem arz etmektedir (Cerutti vd.,
2015: 3-4).
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25. DIGER POLITiKA ARACLARI iLE KARSILASTIRILMASI VE
UYGULANMASI

Makro ihtiyati araglar diger politika araglarindan farkli olarak sadece fiyat istikrari ve
finansal istikrar1 saglamaya yonelik olarak uygulanmayip, bunun yani sira, mikro
ihtiyati mali ve rekabet politikasi araglar1 olarak da kullanilmaktadir. Hatta bazi
uygulamalarda bu politikalar, uygulanan diger politikalar tarafindan sistemde olusan
problemlere cevap niteligi tasiyan politikalardir. Ayni1 zamanda bu politikalarin
uygulama sonuglar1 finansal sistem kanaliyla diger iilkelerde de etkilere yol
acabilmektedir (Classens, 2014: 10).

Makro ihtiyati araclarin kullaniminin boyutu tek bir sekille izah edilememekle birlikte,
bu araglarla amaclanan hedeflere ulagsmak, birka¢ hususun dikkate alinmasin
gerektirmektedir. Birincisi, bu araglarin tek tek kullanilmasi yerine birlikte kullanima,
finansal piyasalarda olusabilecek ahlaki riskin azaltilmasi ve kapsaminin daraltilmasi
bakimindan ve ayni krizlerin farkli yonleri ile basa cikabilme agisindan, bir¢ok
avantaja sahip olabilmektedir. Ikincisi, bu araglarla spesifik olarak belirli islemlere ya
da kurumlara yonelik politikalar uygulanabilmesi, bu araglarin hedeflere ulagsmada
daha kesin ve etkin sonuglar iiretmesine neden olmaktadir. Ayrica konjonktiiriin belli
donemlerinde araglarin degistirilmesi ya da farklilastirilabilme &zelligi, finansal
sistemin konjonktiir dalgalanmalarindan daha az etkilenmesine sebep olarak, finansal
dongiiyli yumusatici 6zellik tasimaktadir. Ayrica bu politikalardan bazilarinin kurala
baglanmis politikalar yerine takdire bagli olarak degistirilebilmesi ve
uygulanabilmesi, baz1 politikalarin kurala bagli olarak olusturulabilmesinin
zorluklarinin asilmasi agisindan fayda saglamaktadir. Bunlara ek olarak, bu
politikalarin diger para ve maliye politikas1 araclar1 ile kullanilmasi, ayn1 amaclari
basarmada birbirlerini giiclendirmesi bakimindan, tek basina uygulanan politikalara
kiyasla daha basarili sonuclara ulasilabilmesini saglayacaktir (Lim vd., 2011: 5). Sekil
2’de bu araglarin  kullaniminda dikkat edilmesi gereken temel hususlar

gosterilmektedir.
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Sekil 3: Makro ihtiyati Araclar

Kaynak: Lim vd. (2011: 6)




Fiyat istikrarin1 hedef olarak belirlemis merkez bankalari i¢in para politikas araglart,
fiyat istikrar1 saglamaya yonelik olarak kullanilmaktadir. Literatiirde bu alanda
yapilmis ¢alismalarda, her iki politika aracinin arasindaki iliskinin sinerjik boyutta mi1
oldugu, yoksa degis-tokus (trade-off) iliskisi seklinde mi gergeklestigi
incelenmektedir. Bir goriise gore fiyat istikrari, daha diisiik faiz oran1 uyumsuzluklar
ve diisiik enflasyon risk primine yol agarak, faiz oranlarinin daha giivenilir bir sekilde
tahmin edilmesine olanak saglamaktadir. Bu agidan fiyat istikrari, hem finansal
istikrarin saglanmasi i¢in yeterli kosullarin, hem de gerekli kosullarin olusmasina
katkida bulunmaktadir. Diger taraftan baz1 akademisyenler; fiyat istikrarinin, finansal
istikrar igin gerekli bir kosul oldugu ama yeterli bir kosul olmadigini savunmuslardir.
Ornegin Mishkin (1996); enflasyonu kontrol altina almak icin kullanilan yiiksek faiz
orani politikasinin banklarin ve firmalarin bilancolarini negatif etkileyebilecegini;
Herrero ve Rio (2003) ¢ok gevsek bir para politikast uygulamasinin enflasyon
oranlarmin oynakligini arttirdigini tartismistir (Dhal, 2011: 9-10).

Makro ihtiyati politikalara gelindiginde ise bu politikalar fiyat istikrarin1 saglamay1
hedefleyen para politikas1 araclarindan farkli olarak, Oncelikli finansal istikrari
saglamayr amaclamaktadir. Burada her iki aracin da tam olarak kullanildiginda
birbirlerinin etkilerini giderip gidermedigi akademisyenler tarafindan tartigilan 6nemli
bir sorunsaldir. Sadece para politikas1 araciligiyla finansal sistemde istikrarin
saglanmasi diigiiniilemez. Cilinkii para politikas1 yalnizca sistemdeki fiyat diizeyi ve
faiz derecesi ile iliskili degildir. Finansal problem ekonominin yalnizca belli

kesimlerinde ortaya ¢iktig1 zaman para politikasi genel bir ara¢ olarak kalmaktadir.



PARA POLITIKASININ FINANSAL ISTIKRARA ETKI KANALLARI

Finansal Aracilarin Risk Alma
Davramislarim Etkileyerek

Bor¢lanma Sinir1 ve Borcunu

Odeyememe Olasihigim Etkileyerek

Varhk-Fiyat ve Doviz Kuru
Dissalliklarina Neden Olarak

Asimetrik bilgi ile birlikte, diisiik politika
faiz oranlari, bankalarin kredi verdikleri
birimlerin arastirilmasina iliskin ¢abalarini
azaltabilir ve kaldira¢ sinirinin  {izerine
cikmalarina sebep olabilir. Ayrica yine diisiik
faiz oranlari, ekonomik birimlerin daha
yiiksek getiri elde edebilmek i¢in daha fazla
risk almalarma neden olabilir. Bunlara ek
olarak, para  politikasinin  resesyon
donemlerinde, yalniz reel ekonomiyi degil,
finansal ekonomiyi de desteklemek igin
genigletici olacagi beklentisi, risklere daha
fazla 6zendirmesi yiiziinden bu etkiyi daha
gliclii hale getirebilir.

Parasal genisleme, varlik fiyatlarinin ve
bor¢lularin  net  degerlerini  arttirmasi
yiiziinden teminat kisitlarin1 azaltmaktadir.
Ayrica dig finansal maliyetlerini diisiirmekte

ve genel kredi kosullarini
kolaylagtirmaktadir. Tersine; oranlarda bir
daralma, borglularin borcunu  geri

Odeyebilme kapasitesini negatif anlamda
etkilerken, daha yiiksek temettii oranlarina ve
finansal istikrarsizliga sebep olabilmektedir.

Parasal durus, varlik fiyarlari ve doviz kurlari
tizerinden borglanma smurmi  belirleyen
teminatlarin degerine etki etmektedir. Diisiik
faiz oranlar1 varlik fiyatlarii arttirabilirken;
varlik fiyatlarindaki bu yiikselis, kaldirag
oranlarinda asiri artiglara neden
olabilmektedir. Yine bu yiikselis, varlik fiyat
balonlarina neden olup finansal konjonktiir
tizerinde negatif etkili olabilmektedir. Siki bir
para politikasi, teminatlarin  degerinin
diismesine neden olarak, zararina satislara ve
ters varlik-fiyat dissalliklarina neden olabilir.

Bu kanallarin ii¢li de es zamanl1 olarak finansal istikrar lizerinde etkili olabilmektedir. Ayrica, bu kanallarin finansal istikrar tizerindeki etki
giicii, lilkelerin finansal yapilarina, sermaye hareketlerine kars: iilkelerin disa acikligina bagli olarak degisme gosterebilmektedir. Acik ve
birbirlerine finansal olarak bagli ekonomilerde, yurt ici para politikas1 uzun donem faiz oranlarinda ve varlik fiyatlarinda daha zayif etkiye
sahip olmasina karsin, bu iilkelerde doviz kuru digsalliklar1 daha 6nemli bir konumda olmaktadir.

Kaynak: IMF (2012:10)




Omegin, varlik-fiyat balonlarinin yok edilmesi diisiiniildiigiinde; bu soruna iliskin
politika, faiz oranlarinda biyiik degisimleri gerektirecektir. Ama diger taraftan, bu
sorunu oOnlemeye yonelik politikalar, yalnizca bu degiskeni etkilemeyecek ve
yatirimlar, GSYH ve diger makro ekonomik degiskenler iizerinde olumsuz etkilere yol
acabilecektir. Ornegin, toplam talebi etkilemeye yonelik politikalar, finansal
istikrarsizliga neden olacak kisitlar ortaya ¢ikarabilecektir. Yine para politikalari,
bireylerin risk alma davranislarini, kaldira¢ oranlarin1 ve kisa donem yabanci
bor¢lanma kisitlarini etkileyerek finansal istikrar iizerinde etkili olmaz. Diger yandan;
makro ihtiyati politikalar, getirdigi kisitlarla gerek bir sektoriin gerekse bircok
sektoriin satin alma davranislarini, harcamalarin1 ve davraniglarini etkileyerek genel
cikt1 ilizerinde etkili olabilmektedir. Bu durum, politika uygulamalarinda her iki
politikanin da birbirlerinin yan etkilerini bertaraf edecek sekilde kullanilmasinm
gerektirmektedir (Claessens, 2014: 10). Sekil 5’te Makro ihtiyati politikalarin diger

politika araclar ile iligkisi gosterilmistir.



Para
Politikas1

Mal. Pol.
ve Yapisal
Politikalar

Rekabet
Politikas1

MAKRO
IHTIYATI
POLITIKALAR

Kriz Yon.
ve Coziim
Politikalar1

Ihtiyati
Politikalar

Sekil 5: Makro Ihtiyati Politikalarin Diger Politika Araclan ile Tliskisi
Kaynak: IMF (2013: 9)

Maliye politikasina gelindiginde; bu politika, vergi indirimleri gibi uygulamalari
sebebiyle faiz Odemelerinde degisimlere yol acabilmekte, varlik fiyatlarini
etkileyebilmekte ve kaldiraglarin yiikselmesine sebep olabilmektedir. Diger taraftan,
miilk, damga pulu vergisi ve gayri menkul sektoriine yonelik vergiler konut fiyatlari
tizerinde etkili olabilmektedir. Bu sektordeki degisimler ise dolayli yoldan finansal

istikrar tizerinde etkili olacaktir (Claessens, 2014: 11).

Kriz yonetim politikalari; kriz donemlerinin yonetiminde, parasal genisleme ve
merkez bankalariin son likidite mercii gorevlerini iistlenmesi bakimindan, makro

ihtiyati politikalara tamamlayici nitelik gostermektedir.

56


http://tureng.com/en/turkish-english/%C3%B6zel%20durum%20riski

Reel sektorde rekabeti amaglayan politikalar, genel olarak mal ve hizmetlerin daha
diisik maliyetle daha kaliteli {iiretilmesini temin ederken; finansal sektorde bu
uygulamalar, asir1 risk alimina yol agarak sistematik risklerde yiikselmeye neden
olabilmektedir. Bu husus; finansal sektére yonelik olarak uygulanabilecek rekabet
politikalarinin makro ihtiyati perspektifinin dikkate alinmasini gerektirmektedir. Bu
nedenle, politikalarin gerek planlanma siirecinde gerekse uygulanmasi asamasinda iKi
politika arasindaki sistematik riskleri dikkate alan dogru bir etkilesimin
yakalanmasinin 6nemi biiyiiktiir. Bu ama¢ dogrultusunda takip edilebilecek yol ise;
lisans verme, parcalama ve devralmayi da kapsayan rekabet politikalarinin geleneksel
gli¢lerinin makro ihtiyati otoritelere devredilmesidir. Bu etkilesimi yakalamanin bir
diger yolu ise rekabet politikas1 ile makro ihtiyati politika yapan otoriteler arasinda

siki bir koordinasyonun saglanmasidir (IMF, 2013: 12).

Mikro ihtiyati politikalar, sistemin biitiiniine iligkin riskleri dikkate alan makro ihtiyati
politikalarin aksine finansal sistemdeki bireylerin ve sirketlerin dayanikliligim
arttirmay1 amaglamaktadir. Bu anlamda mikro ihtiyati tedbirlerin, genel olarak disgsal
riskleri dikkate alsa bile, sistemin biitiiniine yonelik risklere karsi, uygun olmadigi
sOylenebilmektedir. TCMB (2014b), bu iki politikanin birbirleri ile etkilesime gectigi

alanlar su sekilde ele almaktadir.

v Mikro ihtiyati politikalar1 uygulayanlar, birey, sirket veya bankalara yonelik
karar alirken, digsal unsurlar tarafindan ortaya ¢ikabilecek riskleri de dikkate
almak zorundadirlar. Bu tiir sisteme yonelik analizler, makro ihtiyati
politikalarin temel 6zelliklerinden biridir.

v" Finansal sistemi etkileyebilecek 6nemli kurumlarin, baz1 sirket ya da finansal
kurumlarin finansal pozisyonlarina iligkin diizenlemeler ve iyilesmeler; genel
olarak sistemin daha dayanikli hale gelmesine yol agarak, sistemin biitiinii
tizerinde etkili olabilmektedir.

v" Her iki politika da, gerek banka gerekse sirket veya birey bazinda bile olsa,
finansal sistemin glivenliginin arttirilmasin1 amaclamaktadir. Bu nedenle her

iki politikanin da ortak bir amaca hizmet ettigi goriilmektedir.
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Son olarak bu aracglarin kullanimi elbette ekonomide belli maliyetlere sebep
olabilmektedir. Burada politika yapicilar1 i¢in onemli bir husus bu uygulamalarin
sonucundan elde edilecek fayda ya da getirilerin, politikalarin kullanimindan dogacak
maliyetlerden fazla olmasidir. Bu araclarin dozunun dogru ayarlanmadigi kosullar

altinda, bu araglarin biiylimeyi, istihdami ve diger ekonomik faaliyetleri olumsuz bir

sekilde etkileyecegi dikkate alinmalidir (Lim vd., 2011: 5).

2.6. TURKIYE’DE FINANSAL iSTIiKRAR VE MAKRO IiHTIiYATI
POLITIKALAR

Ozellikle 90’1 yillardan itibaren kiiresellesmenin de etkisiyle, diinya {izerindeki
finansal sistemlerin birbirlerine entegrasyonu artmis; iilkeler arasinda sermaye
akimlarinin  gegiskenligi yiikselmistir. Sermayenin {ilkeler arasindaki dolagim
hizindaki artis, ilkelerin kirilganliklarinin  artmasina neden olmustur. Bu
kirtlganliklar, finansal krizlere doniismiis, bu sisteme yonelik tedbirleri igeren Basel I,
Basel Il ve Basel Il standartlar1 araciligi ile sisteme yonelik diizenlemeler getirilmistir

(Demir ve Cakir, 2015: 33).

Tiirkiye agisindan, 1990°lardan sonra yasanan krizler disa agik bir ekonomide yasanan
krizlerdir. Sermaye hareketleri serbesttir ve kisa vadeli yabanci sermaye finansmanina
dayanan yiiksek faiz-diisiik kur politikasi uygulanmistir. Biiyiime donemleri, kisa

vadeli sermaye girisleri ile desteklenmistir (Topalli, 2006: 77).

1997 yilina gelindiginde yasanan Dogu Asya ve 1998 yilindaki Rusya krizlerinden
Tiirkiye ekonomisi biiyiik dlgiilerde etkilenmistir. Bu krizlerin ilk etkileri IMKB’de
yasanmis ve hisse senetlerinin piyasa degerlerinin Gayri Safi Yurtigci Hasila
(GSYH)’ya orani, 1998 yilinda bir dnceki yila oranla yar1 yariya diigmiistiir. Tiirkiye,
Temmuz 1998’de 6nemli bir dis dengesizlik sorunu ile karsilagmamasina ve resmi
doviz rezervleri yiikselmesine ragmen, IMF ile “Yakin Izleme Anlagmasi”
imzalamistir. Bu anlagsma bir 6nlemler paketini icermektedir. Bu oOnlemler ile,

enflasyonun kalict bir bigimde diisiiriilmesi ve kamu agiklarinin daraltilmasi igin;
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temel biitce dengesinde iyilesme saglanmasi, kamu iicret ve tarim fiyatlariin
enflasyonla uyumlu hale getirilmesi, bankacilik sektoriiniin giiglendirilmesi, MB’nin
parasal genisleme gorevine sinirlamalar getirilmesi amaglanmaktadir (Giiloglu ve

Altioglu, 2002: 132).

2000’li yillarin baslarinda, Tiirkiye’de yiiksek enflasyonu diisiirmeye ve siirdiiriilebilir
biiyiimenin saglanmasina yonelik bir istikrar programi olusturulmustur. Programla
birlikte faiz oranlarinda biiylik diisiis yasanmis ve kamu agiklarina yonelik olarak
onemli yapisal reformlara girisilmis, fakat bu taahhiitler yerine getirilemeyince 2000
yilinin son aylarina dogru ekonomide giivensizlik yayginlasmaya baslamistir (Ural,

2015: 199- 201).

31 Agustos 2000 tarihinde, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
faaliyete gecmistir. Bu kurumun temel hedefleri su sekilde siralanabilir: (TCMB,
2015: 25).

v Bankacilik sektoriiniin etkinligini arttirmak, rekabet yapisini giiglendirmek ve
bu sektore yonelik giiveni kalic1 hale getirmek,

v' Sektoriin krizlere karsi dayanikliligmi arttirarak reel ekonomi {izerinde
getirebilecegi zararlar1 en aza indirmek,

v’ Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak,

Bu yillarda uluslararasi piyasalarda yasanan sikintilara bagli olarak, Tiirkiye’de biiyiik
bir sermaye ¢ikist olmus, bu durum ise TCMB’yi faizi yiikseltmeye zorlamistir.
Sermaye ¢ikisi ile birlikte ortaya ¢ikan kur baskisina karsin, TCMB déviz satmaya
baslamig, bu operasyonlar sonucunda TCMB’nin rezervlerinde biiyiik distsler
yasanmustir (Ural, 2015: 199- 201).

2001 y1l1 Subat ayina gelindiginde ise uygulanan istikrar programina giiven tamamen
azalmis ve Tiirk Lirasina kars1 spekiilatif ataklar gerceklesmistir. 19 Subat 2001 giinii
Cumbhurbagkan: ile Bagbakan arasinda ortaya cikan siyasi slirtlisme sonunda, iilke
ekonomik krizle kars1 karsiya gelmistir. Merkez Bankasi1 TL’yi savunmak i¢in déviz

rezervlerinin 5,2 Milyar dolara yakin bir kismini satmak zorunda kalmis ve gecelik
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faizler %4000’in tizerine yiikseltilmistir. Bu yiikli doviz ¢ikis1 karsisinda, Merkez
Bankasinin déviz kuru hedeflerini tutturamayacagina inanan yabanci yatirimcilar
tilkeyi terk etmiglerdir. Doviz talebindeki asir1 artistan dolayr kuru sabit
tutamayacagini anlayan TCMB’de kuru dalgalanmaya birakmistir. Bu krizle, Tiirkiye
ekonomisi % 9,8'lik bir kii¢iilme yasamistir (Akalin, 2007: 261).

Kriz sonrasinda ekonomide yapisal bir doniisiim siireci baglatilmis, Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi devreye sokulmustur. Bu program 75 maddeden olusmakla birlikte,
programla temel olarak; ekonomik istikrarsizligin ortadan kaldirilmasi, piyasalarda
tekrar giiven ortaminin insa edilmesi, kamunun siirdiiriilemez bor¢ dinamigi ve kamu
bankalarin ve diger bankalarin mali sistemindeki sagliksiz yapisina iliskin kamusal ve
finansal reformlar hedeflenmistir (Tasar, 2010: 76). Bu program kapsaminda, igleri
bosaltilan ve iflas noktasina gelen bankalar, Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’na
devredilmistir. Ayrica bu program araciliiyla, enflasyonu diisiirme politikas1 olarak,
“Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi” se¢ilmistir. Ardindan, gerek ABD’deki 11 Eyliil
olaylari, gerekse i¢ piyasalarda istikrarsizlik sonucunda, hazinenin finansman ihtiyaci
artmig ve program tekrar revize edilmistir. Bu kapsamda, parasal hedefleme
stratejisine gegilmis, Merkez Bankasinin parasal tabani ¢ipa olarak belirlenmistir.
Parasal hedeflemeye ek olarak, Merkez Bankasi bu donemde ortiik enflasyon
hedefleme stratejisinin takip edecegini aciklamistir. Ortiik hedefleme stratejisinin
secilmesinden sonra, 2006 Ocak ayi ile birlikte ortiik hedefleme stratejisine ge¢ilmis,
3 ayda bir yaymlanan Enflasyon Raporlar ile kamuoyu bu stratejinin performansi

hakkinda bilgilendirilmistir (Ural, 2015: 199- 201).

Kriz sonrasinda yapilan bir bagka 6nemli degisiklik ise, 25 Nisan 2001 tarihinde
Merkez Bankas1 Kanunu’nun degistirilmesidir. Kanunda yapilan degisiklik uyarinca,
fiyat istikrar1 merkez bankasinin temel amaci olarak belirlenmistir. Bu amaca ulasmak
icin, para politikas1 araglarmi dogrudan kendinden belirleyebilme, bu amagla
celismeyecek sekilde hiikiimetlerin biiyiime ve istihdam politikalarma destek
verebilecegi hilkkme baglanmistir. Ayrica bu degisiklikler kapsaminda; finansal
istikrarinin  saglanmasimin, TCMB’nin destekleyici amaci oldugu tanimlanmistir

(TCMB, 2008: 13-14).
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2006 yilindan sonra uygulamaya konulan oOrtiik enflasyon hedeflemesine uygun
olarak; TCMB para politikasini fiyat istikrarina odaklamistir. Bu siiregte kisa vadeli
faizler politika araci olarak kullanmistir. Bu strateji basarili olmus, nihayetinde
Tiirkiye ekonomisi kiiresel soklara karst dayanikli olmustur. 2008 yilinin son
ceyregine gelindiginde ise, diinyada ABD eksenli bir kiiresel kriz bas gostermis,
Tirkiye bu amacla para ve maliye politikalarini krizden dogabilecek olumsuz etkileri
siirlandirma amagli kullanmigtir. Bu ¢er¢evede TCMB, sistemin likidite ihtiyacinin
teminin destek verirken, politika faizini 1025 baz puan indirmistir. Bu tedbirler
is1@inda  Tirkiye ekonomisinin krizden biiyiikk yaralar almadan toparlanmasi
saglanmis, Tiirkiye i¢ talepteki genislemeye bagli olarak biiyiime siirecine girmistir.
2008 kiiresel krizinin atlatilmasindan sonra c¢ikarilan en biiyiik ders, Merkez
Bankalarinin uzun vadede fiyat istikrar1 hedefini yakalayabilmesi i¢in, finansal
sistemi, biriken finansal riskleri ve varlik fiyat balonlarini takip ve kontrol etmesinin

gerekliligi olmustur (Bas¢1 ve Kara, 2011: 2-3)

Bu durum sistematik riskleri ortadan kaldirmay: ya da en aza indirmeyi amaglayan
makro ihtiyati politika araglarinin da kullanimini1 giindeme getirmistir. Bu baglamda,
Tiirkiye’de de bu akimlara yonelik tedbirleri igeren makro ihtiyati araglarin kullanimi
onem kazanmistir (TCMB, 2014: 4). Bu noktada, TCMB, Hazine Miistesarligi,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve Bankacilik Denetleme
ve Diizenleme Kurulu gibi kurumlara finansal istikrar1 saglama sorumlulugu verilmis;
bu kurumlar makro ihtiyati politikalarin uygulanmasinda kurumsal altyapiy1

olusturmuslardir.

Bu kurumlardan TCMB, finansal sistemin istikrarini temin edecek tedbirleri almaktan,
BDDK finansal sistemin diizenini ve denetimini saglamaktan, Hazine Miistesarlig
emeklilik sirketlerinin denetim ve diizeninden, TMSF bankalardaki tasarruf
mevduatlarinin sigorta edilmesinden ve calisma izni kaldirilan bankalarin tasfiye
islemlerini gergeklestirmekten ve SPK ise sermaye piyasalarinin adil ve etkin sekilde
caligmasini saglamak amaciyla yapilmasi gereken diizenleme ve denetimlerden
yiikiimliidiir. Bunlara ek olarak, Sistematik Risk Degerlendirme Grubu, Finansal

Sektér Komisyonu, Finansal Istikrar Komitesi gibi cesitli komiteler olusturulmustur
(TCMB, 2014: 4).
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2008 yilinda yasanan krizi takiben 2010 yilinin sonlarina dogru Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi kredi biiyliimesini finansal istikrarin 6nemli bir unsuru olarak kabul
etmis, bu biiylimenin ekonominin kendi dinamikleriyle uyum icinde gergeklesmesi
icin faiz politikasi, likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar politikalarinin kullanimina

agirhik vermistir (Binici vd. 2013: 2).

Ozellikle 2010 yilinda Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye, yerli paranmn
degerlenmesine neden olarak kredi hacminde artiga ve ardindan kredi hacmindeki bu
artig, ithalatin ve enflasyonist baskilarin artmasina neden olmustur. Bu durum;
Tiirkiye’yi, gelen sermayenin aniden geri ¢ekilme riskiyle karsi karsiya birakmustir.
Eski tecriibeler, gelen bu sermaye akimlarinin, Tiirkiye’deki i¢ dengesizliklere ya da
kiiresel risk istahindaki degisimlere bagli olarak, geri cekildikleri takdirde; Tiirk
lirasinin hizli bir sekilde deger kaybedecegini ve bu deger kaybinin doviz kuru gecis
kanaliyla enflasyonist baski yaratacagini, doviz ilizerinden borglarin bankalarin ve
sirketlerin bilangolarin1 olumsuz etkileyecegini gostermistir. Bu risklere karsi,
2006’dan beri enflasyon hedefleme stratejisi uygulayan TCMB’nin, finansal istikrara

yonelik onlemler alma zorunlulugu ortaya ¢ikmistir (IMF, 2012a: 38).

Finansal istikrar1 saglamaya yonelik olarak TCMB, daha ¢ok kredi genislemesi ve
sermaye girig-¢ikist degiskenlerini dikkate almaktadir. Makro ihtiyati politikalarin etki
alaninin bircok temel makro ekonomik gostergeyi kapsamasi, araclarin sayisinin
degisken sayisina esit olmasimi gerektirmistir. Ayrica, finansal krizlerin asilmasinda
yalnizca fiyat istikrari hedefinin yeterli olmadiginin anlasilmasi, merkez bankasinin
amag fonksiyonunu genisletmesini gerektirmis, TCMB, gecelik bor¢ alma ve borg
verme faizleri arasindaki farki ifade eden faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve zorunlu
karsiliklarin bir kisminin doviz ve altin cinsinden tutulmasina olanak saglayan rezerv
opsiyon mekanizmasini, makro ihtiyati politika arag¢ seti olarak belirlemistir. Burada
faiz koridoru, sermaye giris ve ¢ikislarinin ve finansal volatilitenin arttigi donemlerde,
doviz kuru lizerinde yaratacagi olumsuz etkileri engellemek amaciyla kullanilmigtir
(Tiziin ve Kahyaoglu, 2015: 27-28). Ayrica bu donemde ¢alismanin kapsaminda da
ayrintili olarak deginilen, kredi-deger limiti, kredi provizyon karsiliklart gibi birgok
makro ihtiyati arag¢ etkin olarak kullanilmistir. Tablo 6’da, bu donemde kullanilan

araglarin kullanimina iliskin bilgiler 6zetlenmistir.
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Tablo 6: Tiirkiye'de Makro Ihtiyati Araclar

Makro Ihtiyati Arag

Tarihi ve Uygulamasi

Kredi-Deger Limiti

Ocak 2011°de ipotekli konut kredilerinin, kredi-deger limiti %75 olarak
belirlenmistir. Boylece tiiketicilere, konut degerinin %75’ine kadar konut
kredisi alabilme imkam verilmistir. Ticari ipotekli gayrimenkullerde ise bu
oran %50 olmustur.

Sermaye
Gereksinimi/Risk
Agirhiklar

Haziran 2007’de bankalara operasyonel riskler icin ek sermaye tutma
gerekliligi getirilmistir. Haziran 2008’de ise teminat mektuplart ve
akreditifleri i¢in risk agirliklar: yiikseltilmistir. Mart 2008°de taksitli kredi
kart alacaklarmnin risk agirhiklart arttirilmistir. Haziran 2011°de vadesi 1-2
yil arasinda olan diger tiiketici borg¢lar1 icin %150, vadesi 2 y1ldan fazla olan
tiiketici borglari i¢in %200 olmak {izere risk agirliklari belirlenmistir.

Provizyon Karsihg:

Mart 2010 ve 2011 tarihlerinde, %16°dan daha fazla sermaye yeterlilik
oranina sahip olan bankalar i¢in, daha diigilk provizyon karsiliklart
olusturulmasina izin verilmigtir. 2011 yili Haziran ayinda, tiiketicinin
borglarinin toplam borglara oran1 %20 iizerinde olan bankalar ve diger
takipteki toplam tiiketici borglarinin diger tiiketici borglarina orani %8
izerinde olan bankalar i¢in %4 ya da %8 provizyon karsiligi ayirma
zorunlulugu getirilmistir.

Déviz Uzerinden
Bor¢lanmaya Yonelik
Limitler

2009 yil1 Haziran ayinda, doviz cinsinden geliri olmayan firmalarin yerel
bankalardan bor¢lanmalarima olanak saglanmistir. Ancak bu noktada, bu
bor¢ miktarlarinin 5 milyon dolardan ve vadesinin ise 1 yildan fazla olmasi
zorunlulugu getirilmistir. Ayrica tiiketicilerin, dolara endeksli kredi almasi
yasaklanmustir.

2008 yili Ekim ayinda, bankalardan kar paylarini dagitmadan once,
BDDK’dan onay almalart istenmistir. Burada kar payr dagitimlart

Odemelerine Limitler

Kar Payr Dagitim | bankalarin sermaye yeterlilik oranlarina bagli olarak belirlenmektedir.
Limitleri Maksimum kar payi 6demesi, Sermaye yeterlilik orant (CAR) %18’den

bliyiik olan bankalar i¢in %20, %16 ile %14 arasinda olanlar i¢in %15,

%13’ile %6 arasinda olanlar i¢in %10 olarak belirlenmistir.
Kredi Biiyiimesi | 2011’in ilk baharinda, yetkililer, doviz hareketlerine gore ayarlanmis kredi
Tavanina iliskin | biiyiime  hizlarmin  %25°i  ge¢memesi  hususunda  bankalar
Yonlendirme yonlendirmislerdir.

Haziran 2011°de, hizli biiyiiyen tiiketici kredileri i¢in daha yiiksek risk
Tiiketici Kredileri | agirliklar1 getirilmistir. Vadesi iki yilin altinda olan, yeni genel amagh
f¢in Daha Yiiksek | krediler igin risk agirligi %100’ den %150’ye gikarilmistir. Vadesi iki yildan
Risk Agirhklar daha biiytik olan yeni genel amagli krediler igin ise risk agirliklar1 %100’den

%200’¢e ¢ikartlmistir.

2011 yili Haziran ayinda genel amagh olarak isletilmekte olan krediler igin
Tiiketici Kredileri gene! provizyonl?r %l’de’n %.476 g:l'kar‘llr'mstlr. Batik krediler i(;i‘n sp'egiﬁk
- . provizyonlar %2’den %8’e yiikseltilmistir. Ayrica, toplam krediler iginde
I¢in Provizyon | _..° .- 0/ A1t . .
Arttrim tuket'lcl' pprtfolyosunun payt @20 yi asan ve genel amach takipteki

kredilerinin toplam krediler igindeki payr %8’den daha yiiksek olan

bankalar i¢in daha yiiksek provizyon tutma sart1 getirilmistir.

2011 yili Haziran ayinda yapilan diizenlemeye gore, bir takvim yili iginde 3
Kredi Kart: | &Y Y2 da daha fazla, aylik 6demeleri ilgili periyodun devreden bakiyesinden

daha az olan bireylerin, kredi karti limitlerinin arttirilamayacagi karari
alinmistir.  Boylece, kredi kartlar1 igin ilgili periyodun tamami
kapsanilmadig takdirde nakit avanslara izin verilmemistir.

Faiz Oram Riskleri

2011 yili Agustos ayinda, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
tarafindan bankalarin, bilyiikk vade uyumsuzluklarinda, sermaye degisimi
araciligiyla faiz riskini icermesi gerektigi duyurulmustur.

Kaynak: IMF (2012a: 41) ve Lim vd. (2013: 36)




Merkez bankasinin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasindaki fark olarak
ifade edilen asimetrik faiz koridoru ile; bu sermaye hareketlerinin ekonomik ve
finansal gostergeler lizerindeki etkisinin azaltilmasi ve makro-finansal gostergelerde
olusabilecek belirsizliklerin azaltilmasi amaglanmaktadir. Bu koridor ile kisa vadeli
faizlerin, hedef faiz diizeyine yakinlagsmas1 ve belirlenen koridorun iizerine ¢ikmamasi
hedeflenmektedir. Bu ara¢ yardimiyla Merkez Bankasi, bankalara giinliik veya
haftalik kisa vadeli kredi vererek veya fon fazlasi olan bankalardan ise gecelik
bor¢lanarak piyasa likiditesini etkileyebilmektedir. 2010 yilinda Tiirkiye’de
uygulanmaya baslanan bu politika, doviz kurunun iktisadi temellere uygun olarak
hareket etmesinin temin edilmesi amaciyla kullanilmistir. Ozellik 2010 sonlarinda bu
koridorun asagi dogru genisletilmesi suretiyle, kisa vadeli sermaye akimlarimin
caydirilmast amacglanmistir. 2011 yilina gelindiginde, Merkez Bankasi gecelik
borglanma faizlerinin tist sinirin1 yogun olarak kullanmaya baglamistir. Ekim 2011°de
faiz koridorunun iist sinirim1 ylikselterek parasal sikilastirmaya gitmistir. Yine 2014
yilinda da i¢ ve dis piyasalarda artan risk algisina ve Tiirk lirasinda yasanan deger
kayiplarina bagli olarak parasal sikilastirmaya gidilmis, 28 Ocak 2014°te Para Piyasasi
Kurulu bir hafta vadeli repo faiz oranini1 4,5’tan yiizde 10’a ¢ikarmistir (Yiicememis
vd., 2015: 449-478).

Zorunlu Karsiliklar; bankalarin gerek piyasadan topladiklart mevduat, gerekse diger
kaynaklarinin belirli bir oranini TCMB rezervlerinde tutmasini 6ngdren ve ilerde
yasayabilecekleri sikintilarda talep edebilmesine imkan saglayan para politikasi
aracidir. Bu politika araciligiyla Merkez bankalar1 piyasadaki kredi miktarini ve
maliyetlerini etkileyebilmektedir. Tiirkiye’de bu politika, sermaye girislerine bagl
olarak yasanan kredi biiylimesini engellemek ve Tirk lirasimin likiditesini kontrol
etmek amaciyla kullamilmistir. Bu ara¢ yardimiyla faiz koridorunun etkinligi
arttirilmistir. Sermaye hareketlerinin azaltildigi donemlerde, aniden azalan kredi
bliylimesine cevap olarak zorunlu karsilik oranlar1 indirilmistir. Yeni para politikasi
uyarinca, Turkiye’de zorunlu karsiliklara verilen faiz 6demeleri kaldirilmis, finansman

sirketleri zorunlu karsilik uygulamasina dahil edilmistir (TCMB, 2014b: 2).

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, bankalarin merkez bankasinda tutmak zorunda

olduklari rezervlerin belirli bir yiizdesini, doviz ya da altin cinsinden tutabilmelerine
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olanak saglayan politikadir. Bu arag, bankalarin zorunlu karsiliklar1 tesis etmesine
esneklik kazandirmaktadir. Rezerv opsiyon mekanizmasi araciligiyla, sermaye
akimlariin yurt i¢i piyasalarda olusturabilecegi doviz kuru oynakligi diisiirtilmekte ve
faiz koridoruna duyulan ihtiya¢ azaltilmaktadir. Sermaye giriginin arttig1 donemlerde,
yurt i¢ine giren dovizle birlikte yabanci kaynaklarin maliyeti azaltilmaktadir. Bu
maliyetlerin diismesi ile bankalar Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarini daha ¢ok doviz
lizerinden tutma egiliminde olmaktadir. Bu durum, bankalarin, merkez bankasinda
tutmak zorunda olduklar1 TL zorunlu karsiliklar1, doviz lizerinden tutmaya itmektedir.
Boylece TL’nin degerlenme baskisi sinirlanmakta ve ayni1 zamanda iilkeye giren
dovizin krediye doniligme oran1 azaltilmaktadir. Sermaye ¢ikisi oldugu donemlerde ise
sistem tersine islemekte, bankalar rezerv opsiyon kullanimlarini azaltmakta ve TL’de
olusan deger kaybetmeye yonelik baski azaltilmaktadir. (TCMB, 2012: 4). ilk basta,
bu uygulama TCMB tarafindan 12 Eyliill 2011°de baslatilmis, bankalarin zorunlu
karsiliklarin  %10’una kadar Amerikan Dolart ya da Euro tutmasina imkan
saglanmistir. Daha sonra bu oran %20’ye ylikseltilmis ve bu donemde altin ve depo
hesaplari zorunlu karsiliklara bagh yiikiimliiliiklere dahil edilmistir. 2011 Ekim ayina
gelindiginde zorunlu karsiliklarin ilgili dovizler tizerinden tutulabilecek kismi %40°a

arttirilmistir. (TCMB, 2012: 5).

Son olarak BDDK ve diger finansal denetim kurumlari tarafindan alinan tedbirler de,
finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli bir yere sahiptir. Bu baglamda bu iki

kurumun es giidiim saglayarak uygulamaya koydugu diizenlemeler su sekildedir:
(BDDK, 2014)

v' Tiiketici kredilerinde ve harcamalarda yapilabilecek taksitlere yonelik
sinirlandirmalar,

v' Kredi kartlarma iligkin uygulanacak kriterlerin belirlenmesi, taksitli
aligverislere yonelik risk agirliklarinin arttirilmasi, borglart 6demeye yonelik
olarak asgari 6deme oranlarinin arttirilmasi ve bireysel kredi kartlarinin kredi
kapsamina alinmasi,

v' Tasit kredilerine kredi-deger orani limitleri getirilerek, tasit kredilerinin
siirlandirilmas: ve yine bu kredilere yonelik daha yiiksek genel karsilik

ayrilmasina iligkin diizenlemeler,
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v' Basel III gecis siirecinde yapilacak uyumlastirma ¢alismalarina iliskin
diizenlemelerin uygulamaya gegirilmesi ve bankalarin sermaye yeterlilik
oranlarinin dl¢lilmesiyle ilgili diizenlemeler,

v' Ihracat ve Kiigiik-Orta Boy Isletmelere yonelik genel karsilik oranlarinin

diistiriilmesi ve bu yolla bu sektorlerin desteklenmesi.
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3. BOLUM

YAZIN TARAMASI VE DEGISKENLER

Bu boliimde, oncelikle ¢alismanin temelini olusturan literatiir kaynaklari, teorik ve
uygulamali ¢alismalar tizerinde durulmakta; ardindan kullanilan verilerin elde edildigi
kaynaklar ile kapsama alinan iilkeler ve siniflandirmalarina deginilmektedir. Daha
sonra her tlke igin, 14 tane finansal istikrar gostergesinden yararlanarak finansal
istikrar endeksi olusturulmakta ve bu endeksin bilesenlerine dair bilgiler
verilmektedir. Nihayetinde ise, modelde kullanilacak bagimsiz degiskenler ve bu

degiskenlerin finansal istikrar lizerindeki beklenen etkileri agiklanmaktadir.

3.1. YAZIN TARAMASI

Asagida, ¢alismada yararlanilan literatiir kaynaklari, teorik ve uygulamali ¢aligmalar

olmak tizere iki baslik altinda incelenmektedir.

3.1.1. Teorik Cahismalar

Finansal istikrar ve makro ihtiyati politikalarla ilgili ¢calismalar genel olarak IMF,
Diinya Bankasi ve BIS gibi kuruluslarin hazirladigi 6n raporlar (Working Papers)
seklindedir. Hem makro ihtiyati politikalar hem de finansal istikrarla ilgili yapilmis

caligmalar agsagida kronolojik sira ile verilmektedir.

Schinasi (2004), finansal istikrari, ¢esitli unsularindan yola ¢ikarak tanimlamaya
caligmig, finansal istikrarin saglanmasinda sadece piyasa sisteminin yeterli olup
olmayacagmi ve istikrarin saglanmadigi noktalarda hiikiimetin ya da otoritenin

roliiniin ne olmas1 gerektigini incelemistir. Bu stirecte, yapilan cesitli finansal istikrar
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tamimlarin1 inceleyerek, akademik cevreler arasinda tamamiyla benzer bir tanimin
olmadig1 sonucuna ulagmistir. Ayrica, piyasada sistematik risk faktoriinii igermeyen
tanimlar ilizerinden yola ¢ikarak uygulanabilecek politikalarin 6n yargi olacagi

sonucuna ulagmistir.

Borio (2005), 1980’lerden gilinlimiize kadar finansal sistemde ve parasal rejimlerde
meydana gelen degisimlerin; kredi ve varlik fiyatlarindaki dalgalanmalari, ekonomik
dalgalanmalarin itici kaynagi durumuna getirdigini ve bu durumun mevcut ekonomik
iklimi, finansal dengesizliklerin rastlantisal olusumuna karst daha fazla kirilgan
duruma getirdigini belirtmektedir. Ozellikle bu dénemlerde; dzel sektdr bilangolarinin
asirt genisledigini, bu olgunun ekonomik zayifliklarin ve dezenflasyonun habercisi
oldugunu, ayrica, parasal ve finansal istikrarin ayni anda basarilmasinin ihtiyati ve
parasal otoritelerin yakin is birligi c¢ergevesinde olusturulacak yeni politika
degisimlerini gerektirdigini ifade etmektedir. Bu yeni yaklasimlar, finansal sistemde
ortaya cikabilecek dengesizlikleri 6nlemek icin diizenleyici ve denetleyici kurumlara

imkan verebilecek makro ihtiyati oryantasyonun giiclendirilmesini icermektedir.

Allen ve Wood (2005), finansal istikrar kavramini tanimlamaya ¢alismislar, finansal
istikrarin  saglanmasina yonelik olarak ne tiir politikalarin izlenebilecegini
tartismiglardir. Calismada yapilan degerlendirme sonucunda; finansal istikrarin
korunmasinda, dikkatli olarak dizayn edilmis kanun ve mevzuatlarin olumlu etkilere
sahip olabilecegini vurgularlarken; 6zel sirketler lizerinde ihtiyati denetleyici otorite
uygulamak i¢in, kamu kuruluslarinin gii¢lendirilmesine stiphe ile bakilmasi

gerektigini one slirmislerdir.

Borio ve Zhu (2008), finansal sistemin evrimini géz Oniine alarak ekonomik
dalgalanmalari ve ge¢is mekanizmalarini incelemislerdir. Para politikasinin risk-alma
kanali olarak isimlendirilebilecek, iktisadi birimlerin risk algilart ve fiyatlama
davraniglar1 arasindaki baglantiya dikkat ¢gekmislerdir. Degerlendirmeleri sonucunda,
makro ihtiyati politikalarin risk-alma kanalinin 6nemini arttirabilecegini; yaygin
makroekonomik paradigmalarin ve bu paradigmayla iliskili modellerin risk alma

kanalin1 agiklamada yeterli olmadigi sonucuna ulagmiglardir.
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Gadanecz ve Jayaram (2008), finansal istikrarin tanimini, finansal istikrar raporlarinda
kullanilan kantitatif finansal istikrar 6l¢iitlerini ve degiskenlerden terkip edilmis ¢esitli

kompozit finansal istikrar endekslerini incelemis ve karsilastirmiglardir.

OECD (2008) calismasinda, kompozit gostergelerin olusturulmasina yonelik teorik
cerceve, endeks olusturulmada kullanabilecek c¢oklu varyans analizi, verilerin
normallestirilmesi, degisken se¢imleri ve endeks olusturmada takip edilmesi gereken

adimlar incelenmektedir.

Boria ve Drehman (2009), finansal krizlerin ¢ok sik olusmamasina bagli olarak
krizlerin 6l¢limiinde kullanilacak arag¢larin yeteri kadar belirlenemedigini, bu durumun
ise finansal krizleri ele alinirken uygun analitik gercevenin olusturulmasinda sorun
teskil ettigini ileri stirmiislerdir. Mevcut araglarin gerek finansal sistem ile ekonomi
arasinda, gerekse finansal sistemin i¢inde isleyen ve finansal krizlerin merkezi
niteliginde olan geri bildirim sinyallerini tespit etmede zayif oldugunu ifade
etmektedirler. Bu durum, politika yapicilarin kararlarini yanlis olarak vermesine sebep
olmaktadir. Yazarlar; bu eksikliklerin giderilmesi igin finansal diizenleme ve
denetimin makro ihtiyati intibakinin giiclendirilmesi gerektigini, finansal sistemin
donemselliginin sistematik olarak ele alinmas1 gerektigini, bu krizleri ele almada sag
duyu ile isleyen politikalar yerine otomatik stabilizatorlerin kullanilmasinin
gerekliligini belirtmektedirler. Bu siiregte finansal istikrar1 giivence altina almada,
kurumsal anlagmalarin 6nemli oldugunu ve bu anlagmalarin yalnizca merkez bankalari
ve finansal sistemin denetleyicileriyle degil; ayn1 zamanda bu konularda uzmanlarin
yerlestirilmesini saglayacak diger c¢esitli otoritelerle de yapilmasi gerektigini

vurgulamaktadirlar.

Cherchye vd. (2011) c¢alismalarinda; kesin olmayan verileri kullanarak kompozit
gostergelerin kullanilmasini incelemislerdir. Bu amacla, giiclii iilke ve zayif ¢evre ya
da zayif iilke ve giiclii ¢evre gibi senaryolar yardimiyla, iilkelerin endekslerinde
meydana gelen olumlu yondeki gelismeleri ayristirmaya ¢alismiglardir. Boylece bu
iyilesmelerin ¢evre faktoriinden mi kaynakladigini, yoksa iilkelerin kendi iclerindeki

gelismelere bagl olarak mi1 gerceklestigini ele almislardir.
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Bardsen vd. (2016), finansal istikrarin tanimi tizerinde durarak, finansal istikrar
acisindan ¢esitli modellerin etkinligini incelemislerdir. Calismada; finansal istikrar
kavrami1  degerlendirilmesinin, birgok risk faktoriinlin  dikkate alinmasini
gerektirdigini, bu nedenle bir tek modelin biitiin bu faktorleri dikkate almasinin
beklenmedigini ifade etmislerdir. Daha ¢ok finansal istikrarin degerlendirmesinde
sistemin i¢inde ve disinda gelisen ve ortaya ¢ikan risk faktorlerinin degerlendirmesini

dikkate alan bir model takiminin kullanilmasi gerektigini vurgulamiglardir.

Son olarak, finansal sistem ve makro ihtiyati tedbirler konusunda yapilmis teorik
caligmalarin birgogu; ulusal planda, TCMB gatisi altinda yiiriitiilmektedir. Bu konuda,
Bankacilik ve Finansal Kuruluglar1 Genel Miidiirliigii her y1l diizenli olarak Mayis ve
Kasim aylarinda olmak iizere iki rapor yayinlamaktadir. Merkez Bankasina ek olarak,

2001 krizinden sonra kurulan BDDK ’nin bu konuda raporlart bulunmaktadir.

3.1.2. Uygulamah Cahsmalar

Asagida ilk olarak, finansal istikrar endeksi ile ilgili olan ve bu ¢alisma ile dogrudan
baglantili oldugu diisiiniilen uygulamali ¢alismalar, ardindan, makro ihtiyati araglarla
ilgili yapilmis ¢aligmalar tizerinde durulmaktadir. Tablo 7°de finansal istikrar endeksi
ile ilgili ¢aligmalar yer almaktadir. Calismalarin bir kisminda finansal istikrar endeksi
olusturularak elde edilen degerlerin yorumlandigi, diger kisim g¢alismalarda ise
ekonometrik modeller kapsaminda endeksin bir degisken olarak  kullanildigi

gorilmiistiir.

End (2006); 1988-2004 aras tiger aylik verileri kapsayan ¢alismalarinda; 6deme giicii
tamponu, sermaye piyasasi oynaklik endeksi, hisse senedi fiyatlari, reel faiz orani, reel
efektif doviz kuru ve konut fiyatlar1 olmak iizere 6 degiskenden olusan bir finansal
istikrar endeksi olusturmuslardir. Bu amagla, finansal istikrar1 temsil edecek alt ve tist
sinirlar belirlemislerdir. Bu sinirlar ¢ergevesinde, olusturulan endekslerin; Hollanda ve
diger 6 OECD ekonomisinin genisleme ve daralma periyotlarin1 yansitma giiciinii

degerlendirmislerdir. Calismalar1 sonucunda, olusturulan endekslerin, finansal

70



krizlerin habercisi olarak goriilen genisleme ve daralma donemlerini yansittiklar

sonucuna ulagmislardir.

Tablo 7: Finansal Istikrar Endeksi ile lgili Cahsmalar

Finansal istikrarla ilgili Calismalar

Yazar/ Dénem . Bagimh Bagimsiz
.. Yon. o, . Sonuclar
Yil / Ulke Degiskenler Degiskenler /
1998Q1- . Finansal Istikrar Endeks, 7 tilkedeki
End (2006) | 2004Q4 ;erf;r:’gg'“‘s Endeksleri ; finansal gevrimleri
7 Ulke 6 Degisken yakalamaktadir.
GSYH Endeks 1998 ve 1999
1998- Doviz Cinsinden Romanya bankacilik
Albulescu 2007 Zaman Serisi Top. Fin. Istikrar End./ | Krediler /GSYH krizini ve 2008
(2010) Romanva 20 Degisken Faiz Orani kiiresel finansal
Y Bucharest Hisse Senedi krizini gostermekte
Endeksi basarilidir.
Aktas .
(2011) 200K Zaman Serisi Top. Fin. Istikrar End./ Endeks, kiiresel
2010M9 . - finansal krizi
(Doktora . 61 Degisken
Tezi) Tiirkiye yakalamaktadir.
Hiikiimet
1999Q1- Ton. Fin. istikrarsizlik GDP miidahaleleri finansal
Albulescu 2011Q1 Panel Veri ve p- En d/ Enflasyon sistemin saglamlig1
(2012) Euro Zaman Serisi 10D “i. Ken Faiz Orani ve giivenli
Bolgesi ceiske Biitge Acig1 bakimindan negatif
etkiler olugturmustur.
Top. Fin. Istikrarsizlik Fm ?risalllsrtilnkirzrﬂs:]fhtk
2005Q4- | Panel Veri ve End. (19 Degisken) il‘fr;kgj eulanan ate
Albulescu 2009Q1 Zaman Serisi : Bankacilik Istikrarsizlik VY
Faiz Oran para politikalar1, para
vd. (2013) Euro Taylor Kurali End. o
Bolgesi Modeli GSYH politikast kuralinin
Enflasyon niteligini
arttirmaktadir.
Sanar 2007M4- ) Endeks Tiirkiye’deki
(2014) 2013M8 | zaman Serisi Top. Fin. Istikrar End./ ) finansal krizleri ve
(Yiksek L. Tiirkive 20 Degisken gelismeleri
Tezi) Y yakalamaktadir.
- } Avrupa Birligine iiye
Karanovic 1995 Panel Verive | Top. Fin. Istikrarsizlik olan balkan
ve 2011 - s .
Karanovic 9 Balkan Zaman Serisi/ En,d.'/ - d?vletlerl, digerlerine
(2015) Ulkesi 16 Degisken gore daha

istikrarlidir.

Albulescu (2010), Romanya’nin 1998-2007 yillar1 arasindaki verilerinden yola

cikarak, finansal sistemin istikrarin1 6l¢gmede kullanabilecek bir toplam finansal

istikrar endeksi olusturmustur. Bu endeks, finansal istikrarin biitiin boyutlarinin

yansitilabilmesi amaciyla; finansal gelisme endeksi, finansal kirilganlik endeksi,

finansal saglamlik endeksi ve diinya ekonomik iklim endeksi olmak iizere 4 ayr alt

endeksin esit agirlikli aritmetik ortalamasi yoluyla hesaplanmistir. Bu alt endekslerin

her biri ise, o endeksi olusturan bilesenlerin, endekse katki yoniine gore 1-0 araliginda

normallestirilmis degerlerinin aritmetik ortalamasi

alinarak

elde edilmistir.

Calismanin olusturulan endeksin grafigi ¢izdirilmis, endeksin 1998-1999 yillarindaki
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Romanya Bankacilik ve 2008 kiiresel finansal krizinin etkilerini gostermekte basarili

oldugu goriilmistiir.

Aktas (2011), doktora tez calismasinda, Tiirkiye’nin genel finansal durumunu
degerlendirmek amaciyla birlesik bir endeks olusturmustur. 61 degiskenden olusan
endeks, 2006 yilinin Ocak ayr ve 2010 yilmin Eylil ayr arasindaki donemi
kapsamaktadir. Endeks olusturma siirecinde, ¢esitli agirliklandirma yontemleri ve
diger finansal kuruluslarin kullandig1 endeksler hakkinda bilgi verilmekte ve sonug
boliimiinde endeksin yapisina ve basarisina dair degerlendirmelerde bulunulmaktadir.
Olusturulan endeksin Tiirkiye’de kiiresel krizin etkilerini ve 2006 yilinda olusan

tiirbiilans1 yaklamakta basarili oldugu goriilmektedir.

Albulescu (2012), 1999C1- 2011C1 donemi kapsayan galismasinda, Euro bolgesi
tilkeleri i¢in 10 ekonomik gdstergeden olusan bir finansal istikrarsizlik endeksi
olusturmus; bu endeks aracilifiyla, mali ve biitce dengesizliklerinin finansal
istikrarsizligin yayilmasma katkisii ele almustir. Analizleri sonucunda finansal
sistemi kurtarmak i¢in yapilan hiikiimet midahalelerinin, mali saglamlik ve

giivenilirlik bakimindan negatif sonuc¢lar dogurdugu sonucuna ulasmistir.

Albulescu (2013), 2005C4- 2009C4 arasindaki donemi kapsayan ¢alismada, Avrupa
Birligi Merkez Bankasi tarafindan uygulanan para politikalar1 kararlarinin ne derece
finansal istikrarsizlik sinyalleri tarafindan belirlendigini incelemistir. Bu amagla,
Taylor Kural’indan yararlanilmis ve analizleri sonucunda, para politikalari
uygulamalarinda istikrarsizlik gostergelerini dikkate almanin, para politikasi kuralinin

kalitesini arttirdig1 sonucuna ulasmiglardir.

Sanar (2014), Yiksek Lisans Tez ¢alismasinda; Tiirkiye’nin finansal durumunu
degerlendirmek amaciyla, cesit finansal gostergelerden yararlanarak bir kompozit
endeks olusturmustur. Esit agirlikli olarak olusturulan endeks, 2007 yilinin Nisan ay1
ile 2013 yilinin Haziran ay1 arasindaki donemi kapsamakta olup, 21 gostergeyi
icermektedir. Caligmada faktor analizi ve esit agirliklandirma yontemi kullanilmas,
sonug¢ boliimiinde olusturulan endeksin Tiirkiye nin finansal sistemindeki gelismeleri

ve krizleri gosterme giicii degerlendirilmistir. Olusturan endeksler, Nisan 2007-
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Haziran 2013 donemi igerisinde Tiirkiye ekonomisinde yagsanan ekonomik gelismeleri

bliyiik ol¢iide yansittigr goriilmiismiustiir.

Karanovic ve Karanovic (2015) ¢alismalarinda, 9 Balkan devletine iliskin, 16 finansal
ve makroekonomik gostergeden yararlanarak; Finansal Gelisme Endeksi, Finansal
Kirilganlik Endeksi, Finansal Saglamlik Endeksi ve Diinya Ekonomik Endeksi olmak
lizere 4 alt endeks iiretmislerdir. Ardindan, bu endekslerin toplamindan olusan bir
Toplam Finansal Istikrar Endeksi olusturmuslardir. Bu endekse ek olarak ayni
gostergelerle birde Finansal Oynaklik Endeksi tiiretmisler ve endekslerin zaman
icindeki degisimi hakkinda degerlendirmeler yapmislardir. Sonrasinda, incelenen
devletleri, Bat1 Balkanlar ve Avrupa Birligi iiyeleri olmak iizere iki alt kisma ayirarak
bu iki alt {ilke grubu icin, ayr1 ayri bir finansal istikrar endeksi ve finansal oynaklik
endeksleri iiretmisler ve bu endeksleri birbirleri ile kiyaslamiglardir. Sonucunda,
Avrupa Birligi’ne liye olan balkan devletlerinin finansal istikrar bakimindan diger

Balkan devletlerine gore daha istikrarli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Makro ihtiyati politikalarin finansal sistem tizerindeki etkileri genellikle; kredi ve
tirleri, kaldirag oranlari ve sermaye akimlari {izerindeki biiyiimeler iizerinden
caligilmistir. Bu alanda yapilmig, ¢alismayla dogrudan iliskili oldugu diisiiniilen

calismalarin ozetleri Tablo 8°de verilmektedir.
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Tablo 8: Makro Ihtiyati Araclarla Ilgili Calismalar

Makro Ihtiyati Araclarla ilgili Cahsmalar

Yazar/ Dénem Yén Bagimh Bagimsiz Sonuclar
Yil / Ulke ' Degiskenler Degiskenler ¢
Mak. Arag. Kredi ve
. Kaldirag Biiyiimesini
Lim vd. 2000- Panel Veri/ Kredi Biiy. Mak. ]ht."Ar ac. azaltmaktadir.
2010 . GSYH Biiy. " S
(2011) - GMM Kaldirag Biiy. . Finansal istikrara
48 Ulke Faiz Orani - -
pozitif etki
yapmaktadir.
Mak. Tht. Arag. .
Reel Kredi Bily. GSYH. Bily. Gelismekte olan
Hanehalklar1 Re Kriz Kukla Deg lilkelerde Reel kredi
. 2000- i ane : 2 suka g bilyiimesini
Cerutti vd. Panel Veri/ Kre.Biiy. Politika Faiz Or. e
2013 . . azaltmakta etkilidir.
(2015) m GMM Sirketler Kre. Bily. Agiklik End. - S
119 Ulke A S Finansal istikrara
Konut Fiy.Bity Klslb:d@l GSYH ozitif etki
Sinir Otesi Oran Yurt I¢i Kredi. /GSYH pa maktadir
Kurumsal Kal. Rating’i yap )
) 2010’dan sonra Kore
Makro Th. Kukla Deg. ekonomisinin diger
Yabanci bankalarin ofis tilke gruplarma
Bruno ve 1991Q1- Panel Veri/ Bankacilik Sektoriine dis1 varliklar kiyasla dis ser. akim.
Shin 2012Q1 Sabit Etkiler Yonelik Sermaye VIX (Korku) Endeksi duyarliligt
(2014) 48 Ulke Akimlari Reel Doviz Kuru azaltmaktadir.
Para Stoku Finansal istikrara
Borglar/ GSYH pozitif etki
yapmaktadir.
Makeo In Kuda Deg. | potl PN
2003M1- | Panel Veri/ Jalil» Faiz Oiggg Eﬁyﬁmesi hizin
Tovar 2011M4 | Dinamik | Reel Kredi Biiyiimesi REEEonomik AQRIE | o aclatmaktadir.
(2012) S ; Diizeyi - S
5 Ulke VAR Modeli = .. Finansal istikrara
Ozel Sektore Bankalar ozitif etki
Tar. Saglanan Krediler P
yapmaktadir.
Makro Ihtiyati araclar
- e Makro Th. Arag End. ilgili degiskenlerin
2000Q1- Par!e' V?”/ Reel Kredi Biiyiimesi Reel GSYH Biiyiimesi artigini
Zhang ve Dinamik Sermaye Akimlari . A L .
- 201301 - . . Nominal Efektif Doviz dizginlemektedir.
Zoli (2014) - Sabit Etkiler | Reel Konut Fiyatlart - L
46 Ulke Modeli Bii Kuru Finansal istikrara
- VIX (Korku) Endeksi pozitif etki
yapmaktadir.
Makro th. Kukla Deg. g?e'"ﬁre‘ﬂﬁ
Reel Kredi Biiyiimesi Mali Borg uyumesiol ve
< 2004Q1- . S . Sermaye girislerini
Fendoglu 201302 Panel Veri/ Net Sermaye Girisi Reel Doviz Kuru azaltmaktadur
(2015) 15 Ulke GMM Faiz Finansal istikrara
Enflasyon T >
. . pozitif etki
Kiiresel Kriz
yapmaktadir.

Bu ¢alismalarin baslicalarindan biri IMF ¢atis1 altinda Lim vd. (2011) tarafindan

yaptlmistir. Bu c¢alismada, 48 iilkenin 2000-2010 yillarin1 kapsayan veri seti

kullanilmistir. Calismada GMM kullanilarak; bu araglarin, kredi biiyiimesi ve kaldirag

biiylimesi gibi biiyiikliikler iizerindeki etkisi incelenmistir. Caligsmalarinin sonucunda,

makro ihtiyati araglarin en ¢ok gelismekte olan {ilkeler tarafindan yogun olarak

kullanildig1 ve kredi biiylimesini sinirlayarak finansal istikrar {izerinde pozitif etki

olusturdugu sonucuna ulagmiglardir. Bu cati altinda yapilmis bir diger 6nemli

calismada Cerutti vd. (2015) tarafindan yapilmistir. Caligmalarinda 2000-2013
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tarihleri arasinda 119 iilke tarafindan kullanilan makro ihtiyati politika araglar1 ve bu
araclarin kullanim sikligini incelemislerdir. Bu siiregte tilkeleri gelismis ve gelisen
piyasalar, finansal olarak agik ya da kapali diye siniflandirarak, hangi grup iilkelerin
hangi politikalara daha yogun bagvurduklarini tespit etmislerdir. Calismanin
sonucunda, gelismekte olan iilkelerin, 6zellikle kurla iliski politikalar1 daha ¢ok
kullandiklarini, gelismis tilkelerin ise borg-alan1 hedef alan politikalara yoneldiklerini
tespit etmislerdir. Ayrica, makro ihtiyati politikalarin etkisinin finansal olarak geligmis

ve agik ekonomilerde digerlerine gore daha diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir.

Makro ihtiyati politikalarin bir diger amac iilkelerin kiiresel sermaye akimlarina
duyarliliginin azaltilmasidir. Bu duyarliligi Giiney Kore 6zelinde ele alan Bruno ve
Shin (2014), bu politikalarin uygulanmaya basladigi 2010 yilindan itibaren diger iilke
gruplarma kiyasla Giiney Kore ekonomisinin dis finansal soklara karsi direncinin

arttigini tespit etmislerdir.

Makro ihtiyati politikalarin diger ekonomi politikalar1 ile uyumlu ve tamamlayici bir
sekilde uygulanmasi, politikalarin etkinligi agisindan 6nem arz etmektedir. Buradan
yola ¢ikarak, Tovar vd. (2012), Latin Amerika {ilkeleri i¢in yaptig1 ¢alismalarinda, 5
Latin Amerika {ilkesinin 2003 yili Ocak ve 2011 yili Nisan ayin1 kapsayan aylik
verilerini kullanmiglardir. Calismalarinda, Latin Amerika tilkelerinde sistematik riskle
basa ¢ikmak icin, son donemlerde uygulanan zorunlu karsiliklarin ve diger makro
ithtiyati araglarin kredi biiylimesi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Analiz sonuglari
zorunlu karsiliklar politikasinin, Latin Amerika tilkeleri iizerinde kredi biiylimesinin
hizin1 yavaglatict yonde 1limli ve gegisken bir 6zellik gosterdigini ve para politikasi

araclari icin tamamlayici bir rol oynadigini gostermektedir.

Kiiresel sermaye akimlari, lilkelerde gerek varlik fiyatlarinda gerekse de kredilerde
dalgalanmalara yol a¢maktadir. Olusan bu dalgalanmalar1 stabilize etmek igin
uygulanan makro ihtiyati politikalarin etkinligini 13 Asya ekonomisi ve 33 diger bolge
ekonomisi i¢in 2000- 2013 yillar1 arasindaki veri seti ile arastiran Zhang ve Zoli
(2014), konutlasmaya yonelik olarak alinan bor¢ deger limiti ve konut piyasasinda

vergi ile ilgili onlemlerin; konut piyasasinda fiyat artislarin, kredi biiyiimesi ve
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kaldira¢ biiylimesini dizginledigini ve konjonktiirel dalgalanmalar sonucunda

meydana gelen sistematik riskleri azalttig1 sonucuna ulasmiglardir.

Fendoglu (2015) yiiksek lisans tez ¢alismasinda, makro ihtiyati araglarin gelismekte
olan iilkelerin kredi biiyiimesi oranlar1 ve sermaye girigleri iizerindeki etkisini
incelemistir. Calisma, kriz ve kriz sonrasi yogun sermaye akimlarindan en g¢ok
etkilenen 15 tilkenin 2004C1-2013C2 donemindeki verilerini kapsamaktadir. GMM
yonteminin kullanildig1 calismada, makro ihtiyati araclarin ¢ogunun reel kredi

biiylimesini diisiirdiigii sonucuna ulagmaistir.

Literatiirdeki ¢aligmalara bakildiginda, genel finansal istikrar endeksinin
olusturulmasinin ve makro-ihtiyati araglarin sistematik riskleri azaltmak suretiyle
finansal istikrara pozitif etkilerinin ayr1 ayri incelendigi goriilmektedir. Bu ¢alismada
bu iki alan birlestirilerek, makro ihtiyati araglarin sadece belirli degiskenler tizerinden
degil, Toplam Finansal Istikrar endeksi iizerindekKi etkisi incelenmektedir. Bu tiir bir
iliskinin incelenmesine literatiirde rastlanmamis olmakla birlikte, bu ¢alismanin bu
anlamda ilgili alana katki yapmasi beklenmektedir. Bu ¢aligmada genel finansal
istikrar endeksini etkileyen faktorler incelenirken, finansal istikrar endeksinin
olusturulmasinda, Albulescu (2010), Albulescu (2012), Karanovic ve Karanovic
(2015) tarafindan kullanilan yontem takip edilecek, yine iliskinin incelenmesinde
Albulescu (2010), Albulescu (2012) tarafindan kullanilan modeller baz alinacaktir.
Ardindan ilgili modellere Cerutti vd. (2015) tarafindan olusturulan Makro Ihtiyati
Ara¢ Kullanim Endeksi bagimsiz degisken olarak dahil edilerek, makro ihtiyati

araglarin iilkelerin genel finansal istikrar endeksleri lizerindeki etkileri arastirilacaktir.

3.2. VERILERIN ELDE EDILMESI

Calismada ikincil veriler kullamlacak olup veriler, Uluslararas1 Odemeler Bankasi
(Bank for International Settlements - BIS)’nin Uluslararas1 Bankacilik Istatistikleri
Boliimiin’den; Uluslararasi Para Fonu (International Money Fund - IMF) tarafindan

hazirlanan Diinya Ekonomik Goriintimii (World Economic Outlook - WEO) ve yine
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ayn1 kurulusun Uluslararas1 Finansal Istatistikler (International Financial Statistics -

IFS) veri tabanindan ve Diinya Bankasi’nin veri tabanindan (Worldbank Development

Indicators) elde edilmistir.

3.3. KAPSAMDAKI ULKELER

Asagidaki tabloda, ¢alismanin kapsaminda olan 12’si gelismis, 29’u gelismekte olan

41 ilke,

Uluslararasi

Para Fonu (IMF)’nun

tasnifi

gdz Oniine alinarak

siiflandirilmistir. Ulke segiminde, ilgili iilkelerin Cerutti (2015) tarafindan MPI,

BIMPI ve FIMPI endekslerinin olusturulmus olmasi ve verilerinin ulasilabilir olmasi

belirleyici olmustur.

Tablo 9: Ulke Stmflandirmalari

No Ulkeler Gelisme Simf. | No | Ulkeler Gelisme Simif.
1 Avustralya Gelismis 26 | Hindistan Gelismekte Olan
2 Kanada Gelismis 27 | Endonezya Gelismekte Olan
3 Cek Cum. Gelismis 28 | Urdiin Gelismekte Olan
4 Izlanda Gelismis 29 | Kazakistan Gelismekte Olan
5 Israil Gelismis 30 | Liilbnan Geligsmekte Olan
6 Japonya Gelismis 31 | Litvanya Geligsmekte Olan
7 Letonya Gelismis 32 | Malezya Geligsmekte Olan
8 Norveg Gelismis 33 | Meksika Gelismekte Olan
9 Singapur Gelismis 34 | Filipinler Gelismekte Olan
10 Isveg Gelismis 35 | Polonya Gelismekte Olan
11 | Isvigre Gelismis 36 | Romanya Gelismekte Olan
12 Amerika Bir. Dev. Gelismis 37 | Rusya Fed. Gelismekte Olan
13 Arnavutluk Gelismekte Olan | 38 | Suudi Ara. Gelismekte Olan
14 | Cezayir Gelismekte Olan | 39 | Sri Lanka Gelismekte Olan
15 | Angola Geligsmekte Olan | 40 | Tayland Geligsmekte Olan
16 Belarus Gelismekte Olan | 41 | Tiirkiye Gelismekte Olan
17 Brezilya Gelismekte Olan
18 Bulgaristan Gelismekte Olan
19 Sili Geligmekte Olan
20 Kolombiya Gelismekte Olan
21 Kosta Rika Gelismekte Olan
22 Hirvatistan Gelismekte Olan
23 Dom.Cum. Gelismekte Olan
24 Ekvator Gelismekte Olan
25 Macaristan Gelismekte Olan
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3.4. ANALIZDE KULLANILAN DEGISKENLER

Bu boliimde, modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler ve literatiirde yapilmis
calismalar kapsaminda, bu degiskenlerin finansal istikrar iizerindeki etkilerine yonelik
teorik beklentiler ele alinacaktir. Bu kapsamda modellerde ele alinan ii¢ bagimsiz

degiskenin finansal istikrar endeksi tizerindeki beklenen etkileri incelenmektedir.

3.4.1. Finansal istikrar Endeksi

Finansal istikrarin tanim1 geregi ¢ok boyutlu bir ekonomik olgu olmasi, bu istikrarin
temsilinde, tek tek belirli gostergeler yerine bir¢ok bilesenden olusan kompozit
endekslerin olusturulmasinin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. BOyle bir endeks
finansal sistemin bir biitiin olarak nasil isledigini gosterirken, bu endeksin bir
bileseninde ortaya c¢ikan istikrarsizlik diger bileseninde meydana gelen olumlu
degisimler tarafindan dengelenebilecektir (End, 2006: 2). Genel olarak bu endeksler
ile, finansal istikrar ortaminin bilgisinin bir¢ok yoniiyle kusatilmas1 hedeflemekte ve
finansal istikrar, bu endeksi olusturan degiskenlerin hareketlerinin toplaminin hareketi
olarak diistiniilmektedir. Bugiine kadar olusturulmus finansal istikrar endekslerinin
birgogu; finansal istikrar agisindan finansal sistemin 6nemli bir pargasi olan bankacilik
sektoriine yonelik olarak hazirlanmis endekslerdir. Bu c¢alisma kapsaminda da,
bankacilik sektorti ile ilgili gostergelerin yogunlukta oldugu bir finansal istikrar

endeksi olusturulmustur.

Bu c¢alismada finansal istikrar endeksinin olusturulmasinda Albulescu (2010),
Albulescu (2012), Albulescu (2013), Morris (2010), Sanar (2014), Aktas (2011),
kullanilan endeks olusturma yontemi izlenmektedir. Bu yontemde, istikrar endeksini
olusturan degiskenlerin her birine ayni agirlik verilmektedir. Bu amagcla, endeksi
olusturan degiskenlerin endekse katkisi teorik olarak belirlendikten sonra, endeksi
olusturan degiskenler O ila 10 degeri arasina getirilmektedir. Bu noktada literatiirde
bircok normallestirme yontemi kullanilmakta olup, asagida literatiirde kullanilan

temel normallestirme yontemlerine iliskin kisaca bilgi verilmektedir.
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Istatistiksel Normallestirme: Bu yontem degiskenleri sifir ortalamali ve birim
varyansl bir ortak dlgege getirme siirecini kapsamaktadir. Istatiksel normallestirme

stirecinde normallestirilmis degerler asagidaki formiil aracilig1 ile hesaplanmaktadir:

Xe— U

7, =
t o

Burada X: degiskeni X degiskenin incelenen donem igerisindeki degerlerini
gostermektedir. p ilgili degiskenin ortalamasinin, ¢ degiskenin standart sapmasini

gostermektedir (Udam ve Doguva, 2015: 7).

Deneysel Normallestirme: Bu yontemde degiskenlere iliskin veriler temelde iki farkli
teknigin kullanimiyla normallestirilmektedir. Birinci teknikte, belirli bir referans yili
secilerek o yila kiyasla secilen gosterge degerleri hesaplanmaktadir. ikincisinde ise
teorik beklentilere uygun olarak endekse pozitif katki yapmasi gereken degiskenlerin
en yiiksek degerleri 1, 10 ya da 100 olarak kabul edilerek, degiskenler 0-1, 0-10, O-
100 araligina getirilmektedir. Bu metotta; analiz, degiskenlerin oynaklig1 {izerine
temellendigi takdirde olusturulan endeks, finansal baski endeksi olarak
adlandirilmaktadir Diger yandan bu endeks; degiskenlerin aldigi en kétii ve en iyi
degerler1 dikkate alarak degiskenlerin normallestirilmis degerleri iizerinden
hesaplaniyorsa finansal istikrar endeksi olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada ikinci

metot segilerek ilerleyen sayfada ilgili yonteme iligkin bilgiler detaylandirilacaktir.

Aksiyolojik Normallestirme: Bu yontem, maksimum ve minimum degerlerin
segilmesi bakimindan deneysel normallestirme yontemine benzemektedir. Burada
limitler istatiksel olarak belirlenmemis sinir degerleri tarafindan belirlenmekte olup,
istenmeyen durumlar O, ideal durumlar ise 1 degerini almaktadir (Albulescu, 2010:
83).

Matematiksel Normallestirme Yontemi: Bir matematiksel fonksiyon aracilig ile

degiskenlerin degerlerinin -1 ve +1 ya da 0 ve 1 gibi degerlerin arasina getirilmesini
kapsamaktadir (Albulescu, 2010: 83).

79



Calismada finansal istikrar1 temsilen 14 degiskenden olusan bir finansal istikrar
endeksi olusturulmaktadir. Bu endeksin olusturulmasinda Tablo 10°da gosterilen

degiskenler kullanilmaktadir.

Tablo 10: Finansal Istikrar Endeksinin Bilesenleri

Finansal istikrar Endeksini Olusturan Degiskenler Kgg::g?lls; :e Klitnkclie\l{(isiiii
Bankacilik Sektorii Gostergeleri ve Genel Makro Ekonomik Gostergeler

Banka Sermayesinin Aktiflerine Orani (%) BCA I1 +
Banka Yogunlasmasi (%) BC I2 -
Banka Aktif Karlilig1 Orani (%, Vergi Sonrast) BRA I3 +
Bankacilik Z-Skorlari BZS l4 +
Reel Kredi Biiylimesi (%) RCG Is -
Faiz Spread’i IRS le -
Enflasyon Orani1 (%) INF 17 -
Likit Varliklarin Mevduatlara ve Kisa Vadeli Fonlara Orani1 (%) LQ Is +
Biitce Nakit (Fazlasi/A¢1g1) / GSYH GBDS lo +
Kota Edilmis Yurti¢i Sir. Hisse Senet. Toplam Degeri / GSYH MCGDP l1o +
Genis Para Biiyiimesi (%) BMGT l11 -
Sermaye Piyasasi Oynaklig1 SPV 112 -
Dis Piyasalarla llgili Degiskenler

Cari Islemler Dengesi (Fazlasi/A¢ig1) / GSYH CAGDP l13 +
Reel Efektif D6viz Kuru Degisim Orani COREER l14 -

Tablo 10’daki degiskenler, endekse katki yonii dikkate alinarak asagidaki formiil

aracilig1 ile normallestirilmektedir:

min
n _ Lite — Ijc
itc = ymax min

Iic o Iic

x10

Iic ¢ tlkesi i¢in t periyodunda i gostergesinin degerini goéstermektedir. Bu
noktada [[7%* ve [[%* sirastyla ¢ iilkesinde incelenen zaman periyodunda
degiskeninin finansal istikrar katkisinin en yiiksek ve en diisik degerlerini
gostermektedir (Albulescu vd., 2013: 291). Bu normallestirme siireci sonucunda,
ornegin enflasyon degiskeninin yiikselmesinin finansal istikrar endeksine negatif katk1
yapmas1 beklendiginde, belirli bir i iilkesi i¢in enflasyon degiskeninin en yiiksek
degeri 0, en diistik degeri ise 10 degeri olmaktadir. Diger taraftan endekse pozitif katki

yapmast diisiiniilen, 6rnegin Banka Sermayesinin Aktiflerine Orani (%) degiskenin
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belirli bir iilke i¢in en yiiksek degeri, normallestirme siireci sonucunda 10 en diisiik

degeri ise 0 olmaktadir.

Normallestirme isleminin akabinde, her bir iilke i¢in Finansal Istikrar Endeksi (FiE)

su formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

14 n

il F
FSItC= 1—114LtC

FSI;. t periyodunda c iilkesinin finansal istikrar endeks degerini gostermektedir. Bu
deger ilgili periyotta bir iilkenin biitiin normallestirilmis finansal gosterge degerleri
toplamimin, finansal gostergelerin toplam sayist olan 14’¢ bolinmesiyle elde
edilmektedir. Bazi iilkeler i¢in belirli yillarda verilerin meveut bulunmadigi durumda,
Karanovic (2015) ve Petrovska ve Mihajlovska (2013)’teki yontem takip edilerek o
degisken g6z ardi edilmis; Ornegin, bir iilke i¢in belirli bir yilda 14 yerine 13
degiskenin verisi mevcut ise, o iilkenin ilgili yildaki endeks degeri 13’e boliinerek
hesaplanmistir. Bu tiir bir yontemin izlenmesi, endeksin finansal istikrar1 temsilindeki
keskinligini kismen azaltsa bile; biiyiik l¢iide ilkelerin finansal istikrarlarinin gidisatt
hakkinda ¢ok yakin tahminler vermekte ve 6zellikle ¢ok iilkeli ¢aligmalarda ¢ok daha
fazla degisken ve iilkeden yararlanma imkani sunmaktadir. Elde edilen finansal istikrar

endeks degerleri ve her bir iilke i¢in grafikleri EK-5 ve EK-6’da verilmistir.

Faiz Spread’i, bor¢ verme faiz orami ile mevduat faiz orami arasindaki farki
gostermektedir. Bor¢ verme faiz orani, bankalar tarafindan 6zel sektore saglanan
kredilerde uygulanan faiz, mevduat faiz orani ise 3 ay bazli mevduatlara verilen faizin
yillik ortalamasidir. Bu oran genel olarak bankacilik sisteminin karliligin1 gostermis
olmasina ragmen, aynt zamanda bu sektoriin olgunlasmamis ve gelismemis oldugunu
gostermektedir. Ani faiz artiglar1 ile bu farktaki yiikseligler kredi kuruluslarin
potansiyel risklere karsi ilave koruma Onlemleri almaya zorlamakta ve bu yoniiyle

istikrarsizlik donemine isaret etmektedir (Albulescu, 2010: 7).

Banka Sermayesinin Aktiflerine Orani, Diinya Bankasi tarafindan banka sermayesinin

ve rezervlerinin toplam varliklarina orani olarak hesaplanmaktadir. Burada sermaye,
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tiim tilkelerin bankacilik sistemlerinde ortak bir 6zellik olan birinci kademe sermayeyi
icermektedir.’* Bu oranda ortaya ¢ikan yiikselisler bankalarin bilangolarindaki

kirilganliklarin azalisint gostermekte ve endekse pozitif olarak katki yapmaktadir
(Claudiu vd., 2013: 290).

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen siirekli fiyat artis1 anlamina gelen Enflasyon
Oram, tiiketici fiyatlar1 endeksindeki biliylime orani olarak hesaplanmaktadir. Bu
orandaki artiglar, yliksek nominal faiz oranlarin1 da beraberinde getirmektedir. Yiiksek
nominal faiz oranlar: ise nihayetinde reel faiz oranlarini yiikselterek kredi ile finanse
edilen yatirnmlart azaltarak GSYH’de disiisleri beraberinde getirecektir. Firmalar
acisindan bakildiginda, yiiksek enflasyon oranlar1 firmalarin sabitlenmis faiz
O0demelerinin gercek degerini azaltarak firmalarin karliliklar1 kisa siireli olarak
arttirabilse bile, genel olarak finansal sistem acisindan bakildiginda yiiksek enflasyon
slireci sonucunda ortaya ¢ikan oynak ve yiiksek faiz oranlarinin bankalarin vade
dontisiimlerini gerceklestirmelerini zorlastirmasi bakimindan finansal istikrar1 negatif
etkiledigi diistinilmektedir. Ayrica yiiksek enflasyon oranlar1 birgok calismada ve
modelde, bankacilik sektoriinii ve genel ekonomik dengeyi bir¢ok kanaldan olumsuz
yonde etkileyebilecek makroekonomik yanlis yonetimin vekil degiskeni olarak
kullanilmaktadir. Dolayisiyla, enflasyon oranlarindaki yiikseliglerin, finansal istikrar
endeksine negatif katk1 yaptig1 diistiniilmektedir (Arpa vd., 2001: 94).

Banka Yogunlasmasi, en biiyik {i¢ ticari bankanin varliklarinin, diger ticari
bankalardaki toplam varliklara orani olarak hesaplanmaktadir. Bu noktada toplam
varliklar, toplam kazancl varliklar, nakit ve bankalardan alacaklar, emanet edilen
gayrimenkuller, sabit kiymetler, serefiye, diger maddi olmayan duran varliklar, cari
vergi varlidi, ertelenen vergi varliklari, durdurulan faaliyetler ve diger varliklari

icermektedir. Bu orandaki yiikselis, 6zellikle kriz donemlerinde soklarin etkilerinin

14 Diinya Bankas1 Web Sitesi Erisim Tarihi: 10.09.2015 Internet adresi:
http://data.worldbank.org/indicator/FB.BNK.CAPA.ZS

82



sisteme daha hizli yayilmasina neden olarak finansal problemlere yol agmaktadir. Bu

yoniiyle endekse negatif katki yapan bir bilesendir (Gadanecz ve Jarayam, 2008: 369).

Biitce A¢igimin GSYH'’ye Orani, hikkiimetin mali pozisyonunu gostermektedir. Bu
degisken, kamu kesimi nakit fazla/agigimin GSYH’ye orani olarak tanimlanmaktadir.
Bu degiskenin GSYH’ye oranimin yiiksek olmasi iilke borglularinin kirilganligina ve
siirdiiriilemez hiikiimet borgluluklarima isaret etmektedir. Dolayisiyla degiskendeki
pozitif yonde yiikselisler, bu agiktaki bir azalmayi ifade ederek endeksi pozitif yonde

etkilemektedir.

Kredi Biiyiimesi, reel olarak dahil edilmis olup, biiyiime oranindaki artiglar gerek
varlik fiyat balonlarina sebep olmasi, gerekse kredilerin kalitesini diisiirmesi nedeniyle
finansal sistemdeki artan risklere isaret etmektedir. Bir 6nceki bolimde de deginildigi
gibi, Kredi-Deger Limiti, Bor¢-Gelir Limiti, Déviz Uzerinden Bor¢lanmaya Y 6nelik
Limit Araglar1 ve Kredi Biiyiimesi Limiti gibi bircok makro ihtiyati ara¢ kredi
biiylimesini sinirlandirmaya yonelik olarak kullanilmaktadir. 2008 Kiiresel Krizine
bakildiginda, bu krizin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan en dnemli faktdrlerden birinin,
konut kredilerindeki kontrolsiiz artiglar sonucunda varlik fiyatlarinda olusan balonlar
oldugu goriilmektedir. Daha 6nceki ¢alismalar da dikkate alinarak kredi biiyliimesi

endeksi negatif etkileyen bir degisken olarak modele dahil edilmistir.

Banka Aktif Kdrliligi Orani, kurumlarin toplam varliklarina kiyasla karliliklarini
gostermektedir. Bu oran, Karmn ortaya ¢ikartilmasinda varliklarin kullanim etkinligini

gostermektedir. Dolayisiyla endekse pozitif katki yapmaktadir.

Genis Para Biiyiimesi (M2) ekonomideki potansiyel asir1 1sinmalara isaret etmektedir.
Bu orandaki biiylime, fiyatlar iizerinde olumsuz baski yaratarak finansal istikrar
tizerinde negatif bir etki olusturmaktadir. Bu yiizden parasal biiylimedeki artigin
finansal istikrar lizerinde negatif etkisi oldugu diisiiniilmekte ve endekse negatif katki

yapmaktadir (Arpa vd., 2001: 94)

Cari Islemler Dengesinin GSYH 'ye Orani, ekonomide ortaya ¢ikan bir diger makro

ekonomik dengesizlige isaret eden degiskendir. Bu orandaki diistisler, cari dengenin
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negatif yonde bozuldugunu gostermekte, bu ise ilgili ekonominin iiretebileceginden
daha fazla tiikettigini gostermektedir. Boylece, iilkenin mevcut tiiketim ve refah
diizeyini devam ettirebilmesi icin dig bor¢lanmaya, fonlara ve yabanci yatirimlara
ihtiyact olmaktadir. Bu durum ise gelecek dis fon akisinda meydana gelebilecek bir
azalmanin finansal sistemde kirilganliklara yol acgabilecegini gostermektedir
(Albulescu, 2010: 86). Bu yiizden bu degiskenin pozitif yonde hareketinin cari agigin
azalmasini gosterdigi dikkate alinarak, endekse pozitif yonde katki yapan bir degisken
olarak dahil edilmistir.

Sermaye Piyasasi Oynakhigi degiskeni, 360 giin {lizerinde {ilkelerin ulusal
endekslerinin ortalamadan sapmalar1 olarak hesaplanmaktadir. Bu orandaki
yiikselisler, ilkelerin sermaye piyasalarinda dengesizlik egiliminin yiikseldigini,
getirilerde artig olmasina ragmen riskli islemlerin arttigin1 géstermektedir. Bu durum
ise finansal kirilganliklarin arttigina isaret etmekte ve finansal istikrara negatif etki

ettigi diisliniilmektedir.

Bankacilik Z-skoru, bankacilik sektoriinde tek tek kurumlar diizeyinde istikrarin ortak
bir dlgiitii olarak kullanilmaktadir. Bu skor hesaplanirken, bir bankanin 6deme giicti
riskini 6lgmek i¢in tamponlar1 (sermayelestirme ve getirileri) ve riski (doniislerin
oynaklig1) karsilagtirilmaktadir. Z-skoru, z = (k + p) / 6 olarak tanimlanmakta; burada,
k, varliklarin yiizdesi olarak 6z sermaye, p, varliklarin yiizdesi olarak getiriyi ve o ise
doniis volatilitesi i¢in bir vekil degisken olarak varliklarin getirisinin standart
sapmasidir. Bu orandaki artislar, bir finansal kurumun varliklarinin bor¢larindan az
olma olasiligini; yani bir finansal kurumun ¢okiis olasiligimin diisiik oldugunu
gostermektedir. Buradan yola ¢ikarak bu degisken finansal istikrar endeksine pozitif

katk1 yapan bir bilesen olarak diisiiniilmiis ve endekse dahil edilmistir'®

Kota Edilmis Yurtici Sirketlerin Hisse Senetlerinin Toplam Degerinin GSYH 'ye Orant

degiskeni, iilkedeki sermaye piyasasinin gelismisligini gostermektedir. lyi isleyen,

!5 Diinya Bankas1 Web Sitesi Erigim Tarihi: 29.09.2015 Internet adresi:
http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/background/financial -stability
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bliyliyen bir sermaye piyasasi islem maliyetlerini diisiirmekte, kaynak dagilimim
arttirmakta ve ekonomik biiylimeye katki saglamaktadir. Bu agidan bu orandaki
yiikseligler finansal piyasalarin gelismisligini gostermekte ve finansal istikrar

endeksine pozitif katki saglamaktadir.®

Likit Varliklarin Mevduatlara ve Kisa Vadeli Fonlara Orani (%), bankalarin likit
varliklarinin miisterilerinin mevduatlarina ve kisa vadeli fonlarina orani olarak
tanimlanmaktadir. Likidite oran1 ya da mevduat kagis oran1 olarak da diisiinebilen bu
oran, misterilerin herhangi bir sebeple mevduatlarini ¢ekme olasiligi karsiliginda,
bankanin yiizde ka¢imin bu kacis1 karsilayabilecegini gostermektedir. Bu oranin
yiiksek olmasi, bankanin likiditesinin yiiksekligini ve herhangi bir banka panigi ve
bankalara hiicum durumuna karsi bankanin saglamliginin yiikseldigini ve
kirilganliklarinin azaldigin1 géstermektedir. Bu ylizden bu orandaki artislarin, finansal
istikrar pozitif katk: yaptig1 diisiiniilmekte ve bu oran endekse pozitif katki yapan bir
bilesen olarak dahil edilmektedir.

Reel Efektif Déviz Kuru Degisim Oranm (%), reel efektif kurdaki ylizde degisimler
olarak hesaplanmaktadir. Bu oranda meydana gelebilecek yiiksek degismeler,
ekonominin finansal istikrarmi1 ciddi sekilde etkileyebilecek diizeltmeleri
gostermektedir. Bu degiskendeki yiikselisler, gerek bankacilik sisteminde faaliyet
gosteren kurumlarin, gerekse dis ticaret yapan firmalarin kur riski ile kars1 karsiya
kalmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla, bu degisken endekse negatif katki yapan
bir bilesen olarak alinmistir (Albulescu, 2010: 88).

16 Diinya Bankas1 Web Sitesi Erigim Tarihi: 11.10.2015 Internet adresi:
http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS
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3.4.2. Makro Ihtiyati Endeksler

Bu endeksteki verilerin genel kaynagi; IMF personelleri Luis Jacome, Yitae Kim ve
Claudia Jadrijeveic tarafindan 2013-2014 yillar1 arasinda, 125 IMF iiyesi iilkenin ve
Bat1 Afrika Ulkeleri Merkez Bankalarmin 17 Makro ihtiyati politika arac1 hakkinda
100°den fazla soruya cevap verdikleri “Kiiresel Makro Ihtiyati Politika Araglar1”
(GMPI) anketine verilen cevaplardan olusmaktadir. Cerutti vd. (2015) daha sonra
Tablo 10°da belirtilen 12 makro ihtiyati araci secerek 120 iilke icin Makro Ihtiyati
Endeks (MPI) ve alt endeksleri olan, Borglulara Yonelik Makro Ihtiyati Endeks
(BIMPI) ve Finansal Kurumlara Yonelik Makro Ihtiyati Endeks (FIMPI)

olusturmustur.

Bu endeksler yillik olarak olusturulmus olup, 2000-2013 yillarin1 kapsamaktadir.
Dolayistyla, bu ¢aligmanin doneminin temel belirleyicisi, bu endeksin kapsadigi
donem olmaktadir. Ulkelerin bu tedbirleri kullandiklar1 yillar 1 olarak diisiiniilmekte
olup, bir lilkenin verili bir yi1ldaki endeks degeri, o yilda kullanilan makro ihtiyati arag
sayisinin toplami olmaktadir. Dolayisiyla, endeksin 12 Makro Ihtiyati araci kapsadigi
diisiiniildiigiinde, herhangi bir iilke i¢in Makro Ihtiyati Endeks degerinin 0-12 arasinda

degerler aldig1 gortilmektedir.
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Tablo 11: Makro ihtiyati Tedbirlerle ilgili Endekslerin Bilesenleri
Makro Ihtiyati Arac Degiskenleri MPI BIMPI | FIMPI
Kredi-Deger Orani
Bor¢-Gelir Orani
Zamana Gore Degisen Bor¢ Kayip Tedariki
Genel Dengeleyici Sermaye Tamponu
Kaldirag Orani
SIFI’s’lere Sermaye Icin Ek Ucretler
Bankalar aras1 Risk Kisitlar
Yogunlagma Kisitlar
Doviz Uzerinden Borglanmaya Yénelik Limitler
Mevduat Munzam Karsiliklar
Kredi Biiyiimesi Limitleri
Finansal Kurumlara Yonelik Vergiler
Tiirev Araclar
Kredi Deger Oran1 Tavanlari v v
Yabanci Para ve/veya Konjonktiir Karsit1 Zorunlu
Rezervler
Kaynak: Cerutti vd. (2015: 20)
Makro Ihtiyati Endeks
?Borglulara Yénelik Makro Ihtiyati Endeks
3Finansal Kurumlara Yonelik Makro Ihtiyati Endeks

v

NNANENENANENENEN
NEYRYAYAYAYA

\
\

<
AN

BIMPI endeksi Tablo 10°dan da goriildiigii izere, Borg-Gelir Orani ve Kredi Deger
Orani Tavanlarinin kullanimin1 kapsamakta ve 0-2 arasinda deger almaktadir. FIMPI
endeksi ise yine ayni sekilde, Zamana Gore Degisen Bor¢ Kayip Tedariki, Genel
Dengeleyici Sermaye Tamponu, Kaldirag Orani, SIFI’s (Sistematik Olarak Onemli
Finansal Kurumlar)’lere Sermaye I¢in Ek Ucretler, Bankalar aras1 Risk Kisitlari,
Yogunlasma Kisitlari, Doviz Uzerinden Borglanmaya Yonelik Limitler, Mevduat
Munzam Karsiliklari, Kredi Biiylimesi Limitleri, Finansal Kurumlara Yo6nelik
Vergiler, Yabanci Para ve/veya Konjonktir Karsiti Zorunlu Rezervler’den
olusmaktadir. Bu endeks 0-10 arasinda deger almaktadir. Bu araglarin kullanimina
yonelik Cerutti vd. (2015) tarafindan olusturulan 3 endeks EK-1, EK-2 ve EK-3’te
verilmistir. Bu degiskenin, bagimli degiskenle iliskisine bakildiginda ise ¢alismanin
kapsaminda verilen bilgiler ve literatiirde yapilmis ¢alismalar 1s181inda, makro ihtiyati
araglarin sistemdeki riskleri azaltarak sistemi daha istikrarli bir hale getirmesi
beklenmektedir. Dolayistyla, makro ihtiyati ara¢ endeksinin katsayisinin pozitif ve

anlamli olmasi1 beklenmektedir.



3.4.3. Politika Faiz Orani

Politika Faiz Oran1 (Monetary Policy Rate, %), merkez bankalari tarafindan, bankanin
parasal durusunu gostermek icin kullanilan orandir. Merkez bankasinin politika faiz
oraninin altinda yatan degiskenler, iilkeden tilkeye farklilik gostermekle birlikte, bazi
tilkeler Iskonto Oranlarini (Discount Rate) ve bazilari ise Repo Oranlarin1 (Repurchase
Agreement Rate) dikkate almaktadirlar. Bu agidan, bu calismada Makro-ihtiyati
Araglarn etkilerini inceleyen Cerutti vd. (2015)’nin ¢alismasini takiben Politika Faiz
Orani, finansal istikrar1 belirleyen 6nemli bir degisken olarak modele alinmistir.
Finansal istikrar endeksi ile ilgili ¢aligmalara bakildiginda da Politika Faiz Orani
degiskenin, Albulescu (2012) gibi bir¢ok yazar tarafindan modele alinan bir degisken
oldugu goriilmektedir. Bu degiskene ait veriler IMF’nin IFS veri tabanindan elde
edilmis, verisi mevcut olmayan iilkeler iginse sirasiyla, Cerutti vd. (2015)’ni takiben
Iskonto Oranlar1 ve Repo Oranlari kullanmilmistir. Genel olarak finansal krizlerin ortaya
cikisi, piyasada yiiksek riskle birlikte ortaya ¢ikan yliksek faiz oranlarinin oldugu
donemlerde olmaktadir. Bu amagla kriz donemlerinde hiikiimetler ekonomik
biiytimeyi uyarabilmek ve likidite problemlerini ¢ézebilmek igin, kisa donemde
enflasyonist baskilar1 géze alabilme pahasina faiz oranlarini diisiirmeye cabalarlar.
Diisiik faiz oranlar piyasay1 rahatlamakta, krize bagli olarak daralan kredi hacmini
arttirmakta ve piyasanin toparlanmasma imkan saglamaktadir. Bu durum finansal
istikrar1 olumlu bir sekilde etkilemektedir. Bu nedenle bu degiskenin etkisi negatif
olarak beklenmektedir (Albulescu 2012: 94).

3.4.4. Kriz Degiskeni

Kriz degiskeni; kiiresel ekonomik krizin en yogun olarak yasandigi 2008 ve 2009
yillarinda 1 degeri, diger yillar i¢in 0 degeri alan kukla degiskendir. Caligmanin 2008
kriz dénemini kapsamasi1 nedeniyle Cerutti vd. (2015) ve Fendoglu (2015)’nu takiben

modele dahil edilmistir. Krizin oldugu yillarin ekonomik daralma dénemleri oldugu
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diisiiniildiiglinde, bu degiskenin finansal istikrar lizerinde negatif etkisinin olmasi

beklenmektedir.

3.4.5. GSYH Degiskeni

GSYH Biiyiimesi degiskeni, tilkelerin GSYH’lerindeki biiyiimenin yiizdesi olarak
hesaplanmaktadir. Bu degiskene iliskin veriler Diinya Bankasi veri tabanindan

alinarak, Albulescu (2012) ve Cerutti vd. (2015)’ni takiben modele dahil edilmistir.

Ekonomik biiylimenin teorik olarak finansal istikrar iizerindeki etkisine gelindiginde,
bu konuda literatiirde iki tiir goriis bulunmaktadir. Birincisi, ekonomik biiylimenin
finansal istikrara pozitif etki yaptig1 goriistidiir. Bu konuda genel gortis; tarih boyunca
bir¢ok finansal krizin reel ekonomik aktivitede daralmaya bagli olarak ortaya ¢iktigini
gostermektedir (Albulescu 2012: 94). Fakat, literatiirde yapilmis bazi ¢aligmalarda ise
ekonomik biiyiimenin siirdiiriilemeyecek bigimde artisinin, ekonomide ve finansal
sistemde asir1 1sinmalara neden olarak, riskleri arttirabilecegi ve finansal istikrarsizliga
neden olabilecegi hususundadir. Ornegin, GSYH’nin konjonktiir yonliiliigiiniin
yiiksek oldugu iilkelerde gerekli tedbirler alinmadigi takdirde, biiylimede artisa bagl
olarak finansal sistem, “hizlandiric1™’ bir islev gorerek asir1 kredi genislemelerine ya
da varlik fiyat balonlarina neden olabilmektedir. Bu durum nihayetinde balonlarin
patlamasi sonucu finansal krizlerle sonuglanabilmektedir. Ornegin, Lim vd. (2011) ve
Lim vd. (2013) gibi ¢alismalarda GSYH’nin, kredi biiyiimesini arttirdigini
gozlemlemislerdir. Ciinkii ekonomik biiyiime, pozitif bir ortam yaratabilmekte, bu
durum bankalarin kaldirag oranlarinin ve zorunlu karsiliklarin azalmasina neden
olabilmektedir. Devaminda ise bankalar, piyasadaki paylarini kaybetmemek i¢in kredi

standartlarini  azaltma yoluna gidebilmekte ve yiiksek riskli  kredilere

7 Ingilizcesi “Financial Accelerator” olan bu kavram, “kredi piyasalarinda nispeten yiiksek vekille
yonetim maliyetleri ile karsilasan bor¢lularin ekonomik krizlerin yiikiinii tagidigin1 6ne stirmektedir.
Yiiksek vekille yonetim maliyeti ile karsilasan bor¢lular tarafindan azaltilmig harcama, iiretim ve
yatirimin, durgunluk soklarinin etkilerini arttiracagi diisiiniilmektedir (Bernanke vd.: 1996).
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yonelebilmektedirler. Bu durum asir1 kredi genislemesine yol agabilmekte, bu kredi
genislemesi varlik-fiyat balonlarinin olusmasina ve finansal krizlere neden
olabilmektedir (Caprio ve Hanohan, 2008: 7). Bu nedenle birgok ¢alismada, finansal
sistemin konjonktiir yonliiliiglinii azaltma noktasinda makro ihtiyati araglarin etkinligi

arastirilmaktadir.
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4 BOLUM

MODEL VE TAHMINi

Bu ¢aligmada makro ihtiyati araglarin finansal istikrar tizerindeki etkisi bir dinamik
panel veri analizi olan Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ¢ergevesinde
arastirilmaktadir. Bu boliimde ilk olarak c¢alismada kullanilacak model iizerinde
durulacak, ardindan bu modelin tahmin edilmesinde yararlanilacak panel veri
yontemine iligkin teorik bilgilere deginilecektir. Akabinde, sonuglar karsilastirilarak

politika etkinlikleri tartigilacaktir.

4.1. MODELLER

Calismada, genel olarak Albulescu (2010), Albulescu (2013) ve Lim vd. (2013)
tarafindan kullanilan modeller takip edilmistir. Bu modeller su sekilde formiile
edilebilir:

FIE; = B, + B,KRIZ; + B,MPI; + B,FOR, + B,GSYH ;; + u, 1)
FIE; = B, + B,KRIZ;y + B,BIMPI; + B,FOR, + B,GSYH ;; + u, @)
FIE; = B, + B,KRIZ;y + B,FIMPI; + B,FOR, + B,GSYH ;; + u, 3)

1 nolu modelde FIE;, her iilke i¢in olusturulmus finansal istikrar endeksi degerleridir.
Kriz;, kriz oldugu yillarda 1, diger yillar i¢in O degeri alan kriz kukla degiskenini;
MPI;,, Makro Ihtiyati Endeks degiskenini; BIMPI;,, Borglulara Y&nelik Makro
Ihtiyati Endeks degiskenini; FIMPI;,, Finansal Kurumlara Yonelik Makro Ihtiyati
Endeks degiskenini, FOR;; ilgili iilkelerin faiz oranlarini ve GSY H, iilkelerin GSYH

biiyiime oranlarin1 gostermektedir.
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Bu modeller aracilig1 ile makro ihtiyati ara¢ endekslerinin finansal istikrar endeksleri
tizerindeki etkileri incelenmektedir. Birinci modelde biitiin makro ihtiyati araglarin
kullaniminin finansal istikrar tizerindeki etkileri incelenirken, 2 ve 3 numarali
modelller aracilifi ile borglulara ve finansal kurumlara yonelik olarak kullanilan

makro ihtiyati araglarin finansal istikrar tizerindeki etkileri arastirilmaktadir.

4.2. PANEL VERIi ANALIiZi VE YONTEM

Zaman serisi verilerinin yaninda birimlere ait verilere de ulasimin kolaylasmasi ile
birlikte, ekonometrik ¢alismalarda panel veri analizi yaygin olarak kullanilmaya
baslamistir. Panel veri genel olarak hanehalki, bireyler, iilkeler gibi yatay kesit
birimlerine ait belirli bir déonem igindeki zaman serisi gozlemlerinden olusan veri
setidir. Bu tiir bir veri setini kullanmanin temel avantaji, analiz sirasinda yatay Kkesit
gozlemler arasindaki sistematik farklar olarak ifade edilebilecek heterojenligin,
arastirmacilar tarafindan kontrol edilebilmesine izin vermesidir. Toplulastirilmis
zaman serisi kullanilan ya da tamamiyla yatay kesit veri ile yapilan ¢alismalarda yatay
kesit birimler arasinda ortaya ¢ikan bu heterojenligin dikkate alinamamasi, analiz
sonuglarinin ve istatiksel ¢ikarimlarin sapmali olmasina yol agmaktadir (Gujarati ve

Porter, 2012: 592).

Bir arastirma ile ilgili panel veri mevcut oldugu durumlarda, birimler arasindaki
farkliliklarin hata bilesenleri modelleri ile kontrol edilmesi mimkiindiir. Bu tiir
modellerde stokastik hata terimi, zamandan bagimsiz olarak degisen ve
gozlemlenemeyen birim etkiyi ve genel beyaz giiriiltii hata terimini kapsamaktadir. Bu
modellerde bazi agiklayict degiskenler; biiylik olasilikla, kisilerin yetenekleri ya da
zeka seviyeleri gibi gozlemlenemeyen birimsel etkilerle iliskili olacaktir. Bu tarz
soruna ilk yaklagim, verilerin ortalamadan sapmalar yontemiyle doniistiiriillmesi ve
ardindan en kii¢iik kareler uygulanarak grup i¢i tahmincisinin elde edilmesidir. Fakat
bu yaklasim sonucunda ortaya ¢ikan ilk problem, modelde birim etkilerin yani sira
zamana gore degismeyen agiklayicilarin da bu islem sonucunda yok edilmesidir. Bu

durum ise, bagimli degisken iizerinde zamana gore degismeyen agiklayicilarin
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etkilerinin tahminini imkansiz hale gelmektedir. Bu uygulamanin sorun teskil ettigi bir
diger husus ise, grup i¢in tahmincilerin tutarlili@inin, biitiin agiklayicilarin beyaz
giirtiltii hata terimi agisindan kat1 digsal olmasini gerektirmesidir. Ayrica, grup igi bir
tahminci; bagiml degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken olarak yer
aldig1 ve agiklayic1 degiskenlerin zayif dissallik igerdigi modellerde tutarli olmayabilir
(Ahn ve Schmidt,1999: 1).

4.2.1. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ve iki-Asamali GMM

Panel veri kullanilarak yapilan ¢aligmalarda Arellano ve Bond (1991) tarafindan
gelistirilen  Genellestirilmis  Momentler Metodu (GMM) yaygin  olarak
kullanilmaktadir. Bu yontem birinci fark hata terimlerinin korelasyonlu olmasi
yaninda; hem sabit varyans hem de degisen varsayansin oldugu durumlarda
kullanilabilmektedir. Ayrica, birinci fark modeli arag degisken matrisi araciligi ile
dontstiiriilip, dontstiiriilen matris Genellestirilmis En Kiiciik Kareler yontemi ile
tahmin edilebilmektedir (Akay, 2015: 95).

Bu metot, Arellano ve Bond (1991) tarafindan, asagidaki oOzellikleri gosteren

analizlere uygun olarak diizenlenmistir (Ozcan, 2014:42):

v/ Zaman boyutunun kisa ve yatay kesit boyutu uzun olan panel veri setlerinde,
v" Dinamik bir 6zellik arzeden, yani bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
bagimsiz degisken olarak yer aldig1 modellerde,

v' Kati digsal olmayan bagimsiz degiskenlerin varligi durumunda,

<\

Degiskenler arasinda dogrusal bir fonksiyonel iliskinin var oldugu durumlarda,
v Otokolerasyon ve degisen varyans sorununun yalnizca yatay kesitlerin i¢inde
oldugu ancak yatay kesitler arasinda olmadig1 durumlarda,

v' Sabit etkilerin var oldugu durumlarda.

Dinamik bir yapiya sahip, yalnizca bagimli degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz

degisken olarak yer aldig1 bir model su sekilde yazilabilir:
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Yie = @Y i1+ vy Vig = Wi T Ut (4)
i=1,2,..Nvet=1,2....T

Burada y;~11D (0, a,fl.) ve u;~1ID(0, agi)’dir. Eger 4 numarali denklem en kiigiik
kareler yontemiyle tahmin edilirse sapmali sonu¢lar dogmasina neden olacaktir. Y ;;_;
icsel degiskeni ile birim etkiyi gosteren p; korelasyonludur. Ciinkii birime gore
degisen y;, hem Y;; hem de Y;;_; ile iliskilidir. Bu nedenle bu modelin sabit etkiler
yada rassal etkiler ile tahmini ciddi problemlere yol agabilmektedir. Bu sorunun

asilabilmesi i¢in modelin birinci farklar1 alinmaktadir.

Modelin birinci fark: alinarak yazildiginda,

Yie =Y i1 = O im0 = Y ip2) + (Wir — Vie—1) 5)
Yie =Y i1 =0 i1 — Vi) + (U + Wie — py — Ujr—q ) (6)
Yie =Y itc1 = @Y i1 — Vig—2) + (Wir — Ujr—1) (7)

elde edilir. 7 numarali esitlikten goriilebilecegi gibi birinci farklarin alinmasi
sonucunda modelde birim etkileri temsil eden u; kaybolmustur. Burada Y ;;_; ile u;;—4
korelasyonu ve hata terimlerinin MA(1) oldugu yani birim kokli oldugu
goriilmektedir. Modelde her bir gecikmeli degiskenin bir donem 6nceki hata terimiyle
korelasyonunun sifir olmasi nedeniyle, gecikmeli degerlerinin (Y ;;_5,Y it—3,Y 1),

(Y ;-1 — Y ;t_,) icin gecerli ara¢ degiskenler oldugu goriilmektedir. Ornegin t=3 i¢in;

Yis=Y =0 -V 1)+ (s — U2) (8)

Esitlik 8’de u;;’ler kolerasyonsuz oldugu siirece, (Y ;, — Y ;1) yiiksek kolerasyonlu
olacaktir. Bu durumda da (u;3 — u;,) ile korelasyonu olmayan Y ;;, uygun bir arag
degisken olarak goriilmektedir (Baltagi, 2012: 149).
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Buradan yola ¢ikarak genel ara¢ degiskenli birinci fark modeli matrisler yardimiyla su

sekilde yazilabilir.

Z'AY =Z'AY 1+ Z'AXB + Z'Au 9
Burada,

AY; aY; 4 Auy
Ayzlﬁ ‘AY_lz ; Mu=| |

AYy AYy 4 Auy

[Yi, X'i1, X'i2] ,O 4 0
Zi = 0 [Yill YiZ'X il'X iZIX i3] 0 , ,
0 0 [Yie) oo Yir—2, X1 o X'ir 4]

dir. Yada,
Z'AY =9Z'AX + Z'Au (10)
AX = [(Y it=1 — Y it—2 ) (Xit — Xir—1) ] (11)

seklinde gosterilebilir. Genellestirilmis Moment (GMM) tahmincisi ise matrislerle
(Tatoglu, 2012: 80);

Br = [4X'2(2'02)" 7' aX] 7\ [4X'2(2'0Z) " 7' AY] (12)

olarak gosterilebilir. Burada ) varyans kovaryans matrisini gostermekte olup, fark
denkleminden elde edilen hata terimlerinden yola ¢ikarak elde edilir. Burada Z fark
denklemindeki gecerli araglar1 icermektedir. Bu denklem yardimiyla elde edilen GMM
tahmincilerinin 6zellikleri asagidaki gibidir (Akay, 2015: 95).

v Tahminciler kiigiik 6rneklerde sapmalidir.
v Eger hata terimlerinde otokorelasyon yoksa, bu tahminciler ara¢ degiskenler

tahmincilerine gore daha iyi sonuclar vermektedir.
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Yukarida agiklanan standart GMM modelinde, hata terimlerinin gruplar arasinda ve
zaman i¢inde sabit varyansh olduklar1 varsayilmaktadir (Bozkurt, 2007: 77). Bu
varsayimin genisletilmesine yonelik olarak literatiirde sik¢a iki-asamali GMM
tahmincilerine bagvurulmaktadir. iki asamali tahmincinin temel denklemi su sekilde

formiile edilebilir:
Br = [4X'2(2'02) " (B)2' X171 [4X'Z(2'22) " (B)Z' 4Y ] (13)

Bu yontem hata terimlerinin hem gruplar aras1 hem de zaman i¢inde degisen varyansli
olmasina izin vermektedir. Tek-asamali GMM tahmincileri, tahmin edilen
parametrelerden bagimsiz agirlik matrislerini kullanirken, Iki asamali GMM
tahmincisi moment kosullarini kovaryans matrisinin tutarli bir tahmini ile 6lger. Bu
agirlik matrisi, Windmeijer (2005) modelindeki parametrelerin ilk tutarli tahmini
kullanilarak olusturulmustur. (Bozkurt, 2007: 77). Ayrica, iki asamali GMM
yonteminde standart hatalar sapmali olacagi i¢in, Windmeijer (2005) direngli standart
hatalar kullanmaktadir (Akay, 2015: 99).

4.2.2. GMM Yonteminin Se¢ilmesinin Nedeni

Panel veri analizinde; basit en kiiciik kareler yonteminin sonucunda elde edilecek
tahmincilerin biitiin birimler i¢in ortalama olarak hesaplanmasi, bu tahmincilerin
sapmali olmasina neden olabilir. Ornegin, bir makro ihtiyati uygulamay1 hayata
geciren iilkeler, o uygulamaya en ¢ok ihtiyaci olan iilkeler olabilir. Literatiir’de i¢sellik
olarak da tanimlanan bu durum bir 6rnekle daha iyi agiklanabilir. Eger, bir {ilkenin fiili
borg-gelir oranlar1 ¢ok yiiksekse, bu iilkede borg¢-gelir oranina limit uygulamasi
sonucunda elde edilecek basit en kiigiik kareler tahmincileri, yukar1 dogru sapmali
olabilir. Bu sorun ise igsellik probleminin ortadan kaldirilabilmesi igin arag
degiskenlerin kullanilmasini giindeme getirmektedir. Diger taraftan, enstriimanlarin
etkinligi ile ilgili zaman serisi unsurlarini tamamiyla kapsamasi istenilen bir dinamik
panel kullanim1 bazi zorluklar1 da beraberinde getirmektedir. Sabit etkiler iizerinden

hesaplanan bir dinamik basit en kii¢iik kareler tahmincisi, bagimhi degiskenin
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gecikmeli degerleri ve gozlenmemis birim etkilerin pozitif korelasyonu sebebiyle
sapmali olacaktir. Bu calismada kullanilan GMM tahmincisi bu zorluklarin iistesinden
gelmektedir. GMM yontemi ile elde edilen tahminciler hem fark hem de diizey
degerleri itibariyla i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerleri ile hata terimleri arasindaki
ortogonalligi saglamaktadir. Boylece, gecikmeli degiskenler agirliklandirilmis

enstriimanlar olarak kullanilmaktadir (Lim vd., 2011: 57).

4.2.3. GMM Modelinin Varsayimlarinin Sinanmasi

GMM yonteminde arag degiskenlerin gegerli olup olmadigi ve birinci fark modelinin
kalintilarinda ikinci dereceden korelasyonun olup olmadiginin sinanmasi; modelden
elde edilen katsayilarin sithhati agisindan énemlidir. Bu varsayimlarin sinanmast igin
Arelleno ve Bond (1991) tarafindan Sargan testi ve Otokorelasyon testi onerilmistir
(Tatoglu, 2012: 101). Asagida iki test hakkinda teorik bilgiler verilecektir.

4.2.3.1 Sargan Testi

Bu test araciligi ile GMM modelinde kullanilan ara¢ degiskenlerin asir1 tanimlama
kisitlarina uyup uymadigr sinanmaktadir. Sayet kullanilan ara¢ degiskenler digsalsa,
elde edilen hata terimlerinin agiklayict degiskenlerle korelasyonu olmadig:

goriilecektir. Sargan Testinin agir1 kisitlama test istatistigi asagida gosterildigi gibidir:
s= 00Z(XN, 2/ A0, 2'7) " 2/ 00 ~x2_g s (14)
Burada Z; = diag(Y;,Y;; ... Yis), (s = 1,2,3 ... T — 2) esitligi so6z konusudur. p, Z’nin

stitun sayist iken, A ise hata teriminden elde edilen kalintilardir. Burada S istatistigi

p-K-1 serbestlik derecesi ile y2dagilimina uymaktadir.

Ilgili sinama igin kurulacak hipotezler ise sdyledir.
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Ho = Asir1 tanimlama kisitlar1 gegerlidir.
H1= Asir1 tanimlama kisitlar1 gegerli degildir.

Sayet hesaplanan test istatistigi belirlenen giiven diizeyinde p-K-1 serbestlik
derecesinde y? tablo degerinden biiyiikse Ho hipotezi reddedilir. Asir1 tanimlama
kisitlarinin gegerli olmadigr ara¢ degiskenlerin gegersiz oldugu sonucuna varilir.

(Tatoglu, 2012: 101).

4.2.3.2 Arellano-Bond Otokolerasyon Testi

GMM yoéntemi kullanilarak elde edilen parametre tahmincilerinin etkin olabilmesi
hata terimleri arasinda ikinci mertebeden korelasyon olmamasina baglidir. Bu sebeple
modellerin tahmininin ardindan bu varsayimin gegerliliginin sinanmasi igin
otokorelasyonun test edilmesi gerekmektedir (Akay, 2015: 95). Bu sebeple Arellano
ve Bond (1991) tarafindan bir otokorelasyon testi one siiriilmiistiir. Bu testte kalintilar

su sekilde elde edilmektedir,
Yie = Yieq + BXi + BXi +ui +uye = 86X + py + uy; (15)

Burada v;; (= p; + u;;) otokolerasyonsuzdur. Ayrica X;; = (Y;;_1, X;;) olarak

kisaltilmistir. Sayet 15 nolu esitlik birinci fark modeli kullanilarak yazilirsa,

AY = AXS + Au (16)
olacaktir. Bu ise,

Y =X5+u (17)
ifadesine esittir. Buradan yola ¢ikarak kalintilar su sekilde elde edilebilir.
U=Y-X6=v—(6-9) (18)
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Bu denklemde &, §’nin Genellestirilmis momentler tahmincisi olmaktadir. Burada v;,
otokolerasyonsuzdur.  Birinci  farklar modelinde ise birinci  mertebeden
otokorelasyonlu olmasi (E = (u;, Uuj;—1)) Onem arz etmemekte iken, ikinci
mertebeden otokorelasyonlu olmamasi istenmektedir (E = (ujr, Ujr—,)). Ikinci
mertebeden otokolerasyonun smanmasi i¢inse birinci fark denkleminden elde edilen
kalintilar kullanilmaktadir. Elde edilen kalintilar kullanilarak hesaplanan Arellano ve
Bond istatistigi s0yle gosterilmektedir:

m, = 22t
27 g1/2

~N(0,1) (19)

Test istatistiginde 4i_, iki kez gecikmesi alinmig kalintilarin vektoriidiir. Bu test

istatistigi i¢in hipotezler sdyle kurulabilir.
Ho = Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.
H1 = Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

Sayet hesaplanan test istatistigi belirlenen giiven diizeyinde ve serbestlik derecesinde
standart normal dagilim tablo degerinden biiyiikse Ho hipotezi reddedilir ve
otokorelasyonun var oldugu sonucuna ulagilir. Tam tersi durumunda otokorelasyon

yoktur.

4.3. ANALIZ VE KARSILASTIRMALAR

Calismanin ekonometrik uygulamayi1 iceren bu kisminda, Albulescu (2010) ve
Albulescu (2013) tarafindan olusturulan Finansal Istikrar Endeksleri ve bu endekslerin
tahmininde kullanilan modeller bir dinamik panel veri analiz yontemi olan GMM
yontemi ile tahmin edilmistir. Bu siiregte Oncelikle degiskenler arasindaki ikili

korelasyonlar incelenecek ve elde edilen tahmin sonuglari verilerek yorumlanacaktir.
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Tablo 12°de analizde kullanilan degiskenlerle ilgili olarak ikili korelasyonlar

verilmektedir.
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Tablo 12: Degiskenlerin ikili Korelasyonlar:

TUM ULKELER

Degiskenler FiE MPI FIMPI BIMPI GSYH FOR KRiZ
FiE 1.0000 - - - - - -
MPI 0.1080* | 1.0000 - - - - -
FIMPI 0.0727 | 0.9222* | 1.0000 - - - -
BIMPI 0.1268* | 0.7423* | 0.4255* | 1.0000 - - -
GSYH 0.2380* | -0.0716 | -0.0682 | -0.0495 | 1.0000 - -
FOR -0.1232* | -0.0496 | -0.0070 | -0.1045* | 0.0551 1.0000 -
KRiZ -0.2280* | 0.0344 0.0278 0.0325 | -0.3233* | -0.0368 | 1.0000

GELIiSMEKTE OLAN ULKELER

Degiskenler FiE MPI FIMPI BIMPI GSYH FOR KRiZ
FiE 1.0000 - - - - - -
MPI 0.1090* | 1.0000 - - - - -
FIMPI 0.0767 | 0.9345* | 1.0000 - - - -
BIMPI 0.1294* | 0.7898* | 0.5197* | 1.0000 - - -
GSYH 0.1771* | -0.1078* | -0.0893 | -0.1048* | 1.0000 - -
FOR -0.1655* | -0.0709 | -0.0296 | -0.1200* | 0.0001 1.0000 -
KRiZ -0.1385* | 0.0350 0.0273 0.0370 | -0.2721* | -0.0428 | 1.0000

GELISMiS ULKELER

Degiskenler FIE MPI FIMPI BIMPI GSYH FOR KRiZ
FiE 1.0000 - - - - - -
MPI 0.1105 1.0000 - - - - -
FIMPI 0.0818 | 0.8755* | 1.0000 - - - -
BIMPI 0.0941 | 0.6360* | 0.1839* | 1.0000 - - -
GSYH 0.3509* | -0.0557 | -0.0708 | -0.0002 | 1.0000 - -
FOR -0.0472 | -0.0753 | 0.0825 | -0.2850* | 0.1106 1.0000 -
KRiZ -0.4204* | 0.0361 0.0324 0.0216 | -0.4803* | -0.0015 | 1.0000

* %5 anlam diizeyi ile katsay1 anlamlidur.

Yukaridaki tablo incelendiginde, tiim iilke gruplar icin FIE degiskeninin GSYH ile
pozitif iliski oldugu goriilmektedir. Bu iki degisken arasinda en yiiksek korelasyonun
sirasiyla; gelismis, tiim {lilkeler ve gelismekte olan iilkeler grubunda var oldugu
goriilmektedir. Yine FiE ile faiz orani degiskeni ve kriz degiskenleri biitiin iilke
gruplarinda negatif iligkilidir. Ayrica, bagimsiz degiskenler arasindaki kolerasyonlar

incelendiginde yiiksek derece korelasyonun var olmadig1 goriilmektedir.

Degiskenler arasindaki iliski diizeylerinin incelenmesinin ardindan, yukarida ele
alinan modeller sirasiyla ki-asamali GMM tahmincisi yardimiyla tahmin edilmistir.
Tablo 13°te Makro Ihtiyati Endeks (MP1)’in Finansal Istikrar Endeksi (FIE) {izerindeki

etkisine yonelik dinamik regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 13: MPI ile GMM Analiz Sonuclari

DEGISKENLER TUM ULKELER Oii]&l%“L/IEIEEER (SEEE&E
FIEw1 0.3275*** 0.2861** 0.1921
(0.086) (0.128) (0.248)
MPI; 0.2249** 0.2621* 0.1103
(0.094) (0.147) (0.424)
GSYHt 0.0282* 0.0234 0.0523*
(0.016) (0.024) (0.029)
FAIZ ORANI, -0.0589** -0.0387** -0.1826**
(0.024) (0.017) (0.091)
KRiZ -0.6196*** -0.4658*** -1.0112***
(0.118) (0.158) (0.382)
Gozlem Sayisi 490 347 143
Birim Sayisi 41 29 12
AR (1) -3,84*** -3.10*** -1.58
AR (2) -1.38 -0.69 -1.46
Wald Ki-Kare 8g*** 59.71*** 47.36***
Sargan Testi 40.06 28.64 10.76

Parantez Igindekiler Direncli Standart Hatalardur.
w3k ne0 01, ** p<0.05, * p<0.1

Spesifikasyon testlerine bakildiginda, her ii¢ model i¢inde ilk fark hata terimleri
arasinda iligkinin olmadigin1 gosteren Ho hipotezi %10 anlam diizeyinde
reddedilemez. Bu sonug, li¢ model iginde ikinci dereceden otokolerasyonun var
olmadigimi gostermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin anlamliligini
gosteren Wald Istatistiginin olasilik degeri iic model iginde %1’in altindadir. Bu
olasilik degeri, modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bir biitiin olarak anlamli
olduklarimi gostermektedir. Son olarak, biitiin modellerde ara¢ degiskenler i¢in asiri
tanimlama kisitlarinin gegerli oldugunu gosteren Sargan Test istatistiklerinin olasilik
degerleri %10’dan yiiksektir. Bu ise modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin gruplar
halinde digsal oldugunu ve gecerli oldugunu gostermektedir. Modelde kullanilan arag
degiskenler ise daha dnce yontem kisminda da deginildigi gibi bagimli degiskenin bir

donem gecikmeli farki ve diger bagimsiz degiskenlerin farklaridir.

Tablo 13’teki tahmin sonuglarinda, tiim tilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde
MPI'nin katsayilarinin teorik beklentilere uygun olarak pozitif ve anlamli oldugu

goriilmektedir. Bu sonuglara gore, tiim {iilkelerde MPI’'nin katsayist %5 Onem
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diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu degiskende meydana gelecek 1 puanlik
artis FIE’yi 0.2249 puan arttirmaktadir. Gelismekte olan iilkeler igin MPI, %10 énem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve 0.2621 olarak tahmin edilmistir. Bu sonug,
gelismekte olan iilkelerde MPI’daki 1 puanlik artigin FIE’yi 0.2621 puan arttiracagini
gostermektedir. Gelismis iilkelere gelindiginde ise, MPI'nin FIE iizerindeki etkisi
pozitif olmasina ragmen anlamli ¢gikmamistir. Bu sonug, MPI'nin kredi biiylimesi
tizerindeki etkisini 6lgen Cerutti vd. (2015)’de elde edilen sonuglar ile benzerdir. Bu
durumun sebebinin gelismis iilkelerde bu politikalara ¢ok daha az bagvurulmasi

oldugu diisiiniilebilir.

GSYH’nin katsayilarinin yonii ve anlamlilig1 incelendiginde, tiim iilkeler ve gelismis
tilke gruplarinda elde edilen sonuglarin teorik beklentilere uygun olarak pozitif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Tim iilkelerde, GSYH’nin katsayis1 %10 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Elde edilen katsay1 GSYH’de meydana gelen
%1°lik biiyiimenin FIE’yi 0.0282 puan arttirdifii gostermektedir. Yine ayni1 anlam
diizeyinde, gelismis iilkelerde GSYH biiyiimesindeki %1°lik artis FIE’yi 0.05 puan
arttirmaktadir. Bu sonug, Albulescu (2010) ve Albulescu (2013) calismalarinda
ulagilan analiz sonuglarina parareldir. Gelismekte olan iilkelere gelindiginde bu
katsay1 pozitif olmasina ragmen anlamli ¢ikmamistir. Bunun sebebi olarak bu iilke
grubunda GSYH biiyiimesinin, finansal istikrar endeksi i¢inde yer alan ve endekse
negatif katki yapan bazi degiskenleri arttirdig ileri siiriilebilir. Ornegin, Tiirkiye gibi
bir¢ok gelismekte olan iilkede, GSYH nin biiylime donemlerinde, ithalat artisina bagh
olarak cari acik artabilmekte, yine bu donemde olusan olumlu hava kredilerin ve
risklerin artmasina neden olabilmektedir. Bu sonuglar, Cerutti vd. (2015)’de elde

edilen sonuclara pararellik arz etmektedir.

Faiz oranlarinin katsayisi ti¢ tilke grubunda da %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu degiskenin FIE’yi negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Tiim
iilkelerde faiz oranlarinda bir baz puan artis, FIE’yi 0.0589 puan azaltmaktadir. Bu
azalis gelismekte olan iilke grubunda 0.0387 olarak gergeklesmektedir. Gelismis
tilkelerde ise bu azalig 0.1826 puan olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gelismis iilkelerde faiz
oranlarinda artisin finansal istikrara etkisinin diger iilkelere kiyasla yiiksek olusunun,

bu iilkelerin finansal sisteminin islem hacminin biyiikliigiine ve kompleksligine bagl
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olarak olusan faiz oranlarindaki duyarliliklarla ilgili oldugu sdylenebilir. Benzer
sonuglara, faiz oranlarmin finansal istikrar tizerindeki etkisi baglaminda Albulescu
(2010) ve Albulescu (2013) c¢alismalarinda da ulasilmistir. Bu ¢alismalarda faiz

oranlarinin finansal istikrar endeksi tizerindeki etkisi negatif ve anlamli bulunmustur.

Kriz degiskeninin genel olarak ii¢ iilke grubunda da finansal sistem iizerinde negatif
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Biitiin iilke gruplarinda bu katsayr %1 onem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Tiim {ilke grubunda krizin oldugu yillarda
finansal istikrar endeksi ortalama 0.6196 azalmaktadir. Yine kriz kukla degiskeninin
katsayis1 gelismekte olan iilke grubunda -0.4658°dir. Kriz degiskeninin katsayisinin
gelismis tilkelerde diger iilke gruplarina kiyasla daha yiiksek olmasi, bu krizin
oncelikle bu tilkelerin finansal sistemleri tizerinde etkili olmas1 ve bu iilkelerin makro

ihtiyati tebdirlere daha az bagvurmalar ile agiklanabilir.

Tablo 13’te Borglulara Yénelik Makro ihtiyati Endeks’in Finansal Istikrar Endeksi

tizerindeki etkisine yonelik dinamik regresyon analizi sonuglart yer almaktadir.

Tablo 14: BIMPI ile GMM Analiz Sonuglari

DEGISKENLER TUM ULKELER oii;I%I\L/IIEIEEER SEII;I}ES%IE
FiEt1 0.3643*** 0.3196*** 0.2263
(0.085) (0.116) (0.250)
BIMPI, 0.3285* 0.4155* -0.0280
(0.184) (0.217) (0.429)
GSYHt 0.0227 0.0203 0.0516**
(0.016) (0.024) (0.025)
FAIZ ORANI; -0.0623** -0.0400** -0.1977**
(0.026) (0.018) (0.096)
KRiZz; -0.6131*** -0.4609*** -1.0019***
(0.113) (0.127) (0.379)
Gozlem Sayisi 490 347 143
Birim Sayisi 41 29 12
AR (1) -3.96*** -3,14*** -1.64*
AR (2) -1.30 0.66 -1.56
Wald Ki-Kare 89.50*** 41.56*** 49 . 47***
Sargan Testi 40.50 28.33 10.14

Parantez I¢indekiler Direncli Standart Hatalardur.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Spesifikasyon testleri incelendiginde, her ti¢ model i¢in de ikinci dereceden
otokolerasyonun var olmadigi goriilmektedir. Her {ic modelin genel anlamligina
iliskin Wald istatistikleri %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Asir1 tanimlayicr kisitlara
iliskin Sargan test sonuglari ise her i modeldeki arag degiskenlerin gegerli oldugunu

gostermektedir.

BIMPI endeksinin katsayilar1 tiim tilkeler ve gelismekte olan iilkeler igin istatistiksel
olarak %10 6nem diizeyinde anlamlidir. Gelismis olan iilkeler igin bu katsay1 negatif
ve anlamsiz ¢ikmistir. Tiim iilke grubunda, BIMPI'deki 1 puanlik artis, FIE’yi 0.3285
puan arttirmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu katsay1 tiim tilkelere kiyasla daha
yiiksek cikmistir. Sonuglara gore, BIMPI’deki 1 puanlk artis FIE’yi 0.4155 puan

arttirmaktadir.

GSYH degiskenine bakildiginda, sadece gelismis iilkelerde anlamli ¢ikmistir. Tiim
tilkelerde bu degisken istatistiksel olarak %314 o6nem diizeyinde anlamli iken,
gelismekte olan iilkelerde MPI ile elde edilen sonuglara benzer olarak anlamli
cikmamistir. Elde edilen sonuglara gore, tiim iilke grubunda GSYH’de meydana gelen
%1°lik artis FIE’yi 0.0227 puan arttirmaktadir. Gelismis iilke grubunda GSYH’deki
%1°lik bilyiime ise FIE’yi 0.0516 puan arttirmaktadir. Bu sonuglara gére, GSYH deki
bliylime finansal istikrar1 en ¢cok gelismis iilkelerde arttirmaktadir. Bu sonug, gelismis
tilkelerdeki finansal sistemlerin GSYH’daki biiyiimenin ortaya ¢ikartabilecegi risklere

kars1 daha saglam ve dayanikli olmasiyla agiklanabilir.

Faiz Oranlarinin katsayis1 géz 6niine alindiginda, her ii¢ iilke grubunda da bu katsay1
%05 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur ve negatiftir. Elde edilen
sonuglara gore, faiz oranlarmdaki 1 baz puanlik artis, tiim iilkelerde FIE’yi 0.0623,
gelismekte olan tilkelerde 0.0400 ve gelismis iilkelerde ise 0.1977 puan azaltmaktadir.

Bu sonu¢ MPI i¢in kurulan modeldeki elde edilen sonuglara pararellik arz etmektedir.
Kriz degiskenine gelindiginde ise, bu degiskenin katsayilar1 her ii¢ lilke grubunda da

istatistiksel olarak %1 énem diizeyinde anlamli ve FIE {izerinde negatif etkilidir. Kriz,

tiim {ilke grubunda FIE’yi 0.6131, gelismekte olan iilkelerde 0.4609 ve gelismis
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tilkelerde ise 1.0019 azaltmaktadir. Bu bulgular MP1 ile elde edilen analiz sonuglariyla

benzerlik gostermektedir.

Son olarak, Tablo 15°te Finansal Kurumlara Yénelik Makro Ihtiyati Endeks’in
Finansal Istikrar Endeksi iizerindeki etkisine yonelik dinamik regresyon analizi

sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 15: FIMPI ile GMM Analiz Sonuclan

DEGISKENLER TUM ULKELER O(L;ikl%“L/IIEIEEEER gﬁtﬁ;ﬁlg
FIE1 0.3358*** 0.3215** 0.1933
(0.093) (0.161) (0.248)
FIMPI, 0.3471** 0.3895** 0.1265
(0.145) (0.172) (0.550)
GSYHt 0.0267* 0.0248 0.0509*
(0.016) (0.021) (0.028)
FAIZ ORANI; -0.0592** -0.0364** -0.1917**
(0.029) (0.018) (0.084)
KRIZ; -0.6261*** -0.4612*** -1.0141***
(0.127) (0.176) (0.387)
Gozlem Sayisi 490 347 143
Birim Sayis1 41 29 12
AR (1) -3,85*** -2.96*** -1.55
AR (2) -1.40 -0.59 -1.57
Wald Ki-Kare 110*** 54.56*** 43.23***
Sargan Testi 39.90 27.87 10.77

Parantez I¢indekiler Direncli Standart Hatalardur.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Tablo15’teki spesifikasyon testlerine bakildiginda, her ii¢ model i¢in de ikinci
dereceden otokolerasyonun var olmadigi goriilmektedir. Sargan Testleri her ti¢ model
i¢in ara¢ degiskenlerin anlamli oldugunu gostermektedir. Wald istatistik degeri %1
onem diizeyinde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu

bulgular genel olarak modellerin anlamli olduguna isaret etmektedir.

FIMPI endeksinin katsayilarina bakildiginda, biitiin tilke gruplarinda pozitif olmakla
birlikte, sadece gelismis tlilkelerde anlamsiz c¢ikmistir. Tiim iilkelerde bu katsayi
istatistiksel olarak %5 6nem diizeyinde anlamli ve pozitiftir. Bu katsayiya gore,
FIMPI’daki 1 puanlik artis FIE’yi 0.3471 puan arttirmaktadir. Gelismekte olan iilkeler
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icin bu katsay1 %5 6dnem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Elde edilen

sonuca gore, FIMPI endeksindeki bir puanlik artis FIE’yi 0.3895 puan arttirmaktadir.

GSYH biiylime oran1 degiskeni her ii¢ iilkede de pozitiftir. Bu degisken i¢in katsayilar,
tim {ilkeler grubunda ve gelismis iilkeler grubunda istatistiksel olarak %10 6nem
diizeyinde anlamlidir. Tiim iilkelerin katsayis1 GSYH’daki %]1°lik biiyiimenin FIE’yi
0.0267 puan arttirdigini gdstermektedir. Gelismis iilkelerde bu katsayr FIE’yi 0.0509

puan arttirmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin katsayisi ise anlamli ¢ikmamustir.

Faiz orani degiskeninin katsayilari incelendiginde, genel olarak her ii¢ lilke grubu igin
de %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Tiim tilkelerde faiz
oranlarindaki 1 baz puanlik artis FIE’yi 0.0592 puan azaltmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde faiz oranlarindaki bir baz puan artis karsisinda FIE 0.0364 puan
azalmaktadir. Gelismis tilkelerde ise bu azalig 0.1917 olarak gergeklesmistir.

Son olarak kriz degiskeni, her ii¢ iilke grubunda da negatif ve istatistiksel olarak %1
onem diizeyinde anlamlidir. Krizin oldugu dénemlerde tiim iilke grubunda FiE
ortalama olarak 0,6261 puan azalmaktadir. Yine gelismekte olan iilke grubunda bu

azalis 0.4612, gelismis lilke grubunda ise 1.0141 puan olarak ger¢eklesmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal krizlerin reel ekonomiler {izerindeki etkileri, tilkeleri ve politika yapicilarini
sistemde meydana gelebilecek aksakliklari onlemeye yonelik tebdirler gelistirmeye
yoneltmistir. Bu siirecte merkez bankalarinin sadece fiyat istikrarin1 amaglamasinin
sistemde ortaya ¢ikabilecek sistematik riskleri azaltmakta yetersiz kaldig1 anlasilmis;
tilkeleri, finansal sektordeki kural dis1 uygulamalari ve sistemin denetimsiz yapisini
diizenlemeye yonelik bir takim tedbirler almaya itmistir. Klasik para ve maliye
politikasi araglarindan farkli olan bu 6nlemler ekonomiye miidahale boyutunda daha
yumusak ve proaktif bir nitelik arz etmektedirler. Bu araglar, Borg-Gelir Oran,
Zamana Gore Degisen Dinamik Kredi-Kayip Provizyonu, Genel Dengeleyici Sermaye
Tamponu/Gerekliligi, Kaldirag Orani, Sistematik Olarak Onemli Finansal Kurumlara
Yénelik Sermaye Icin Ek Ucretler, Interbank Risk Kisitlar, Yogunlasma Limitleri,
Déviz Uzerinden Bor¢lanmaya Yénelik Limitler, Zorunlu Karsilik Oranlari, Finansal

Kurumlara Yonelik Vergiler, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve Faiz Koridoru’dur.

Finansal sistemin yakindan takibi, merkez bankalari1 ve diger denetleyici uluslararasi
kurumlar icin sistemin gidisatini degerlendirmeye yonelik birtakim nicel Olgiitler
gelistirme gerekliligini de dogurmustur. Bu sebeple finansal istikrar kavrami, farkli
merkez bankalar1 ve akademisyenler tarafindan tanimsal olarak belirli bir ¢ergeveye
yerlestirilmeye ¢alisilmis, belirli noktalarda ortak 6zellikler tagiyan tanimlara
ulagilmistir. Ardindan, bu tamimlarla birlikte finansal sistemin saglamligr ve
dayanikliligt konusunda ¢esitli rasyolar olusturulmus ve sistemi biitiiniiyle

degerlendirmeye imkan saglayan finansal istikrar endeksleri gelistirilmistir.

Bu calismada, finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak merkez bankalarinin
kullandiklar1 makro ihtiyati araglarin politika etkinlikleri analiz edilmektedir. Bu
amaca uygun olarak ¢aligmada, 12 tanesi gelismis ve 29 tanesi gelismekte olan toplam
41 dlkenin 2000-2013 donemini kapsayan yillik frekansli verileri kullanilmis,
iilkelerin Makro-ihtiyati Endeksleri ile Finansal Istikrar Endeksleri arasindaki iliski

incelenmistir. Bu siirecte, tilkelerin finansal istikrarini temsil etmesi amaciyla her bir
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iilke i¢in Finansal Istikrar Endeksi olusturulmustur. Akabinde, Makro Ihtiyati
Araglarin bu endeksler tizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda bir
dinamik panel veri analizi yontemi olan ve literatiirde bu tiir calismalarda uygun
oldugu disiliniilerek ¢oke¢a kullanilan Genellestirilmis Momentler Metodu

(GMM)’nun iki asamal1 tahmincisinden faydalanilmistir.

Literatiirde finansal istikrar endeksleri ve makro ihtiyati tedbirlerin finansal ekonomi
tizerine etkileri ayri ayri g¢alisilmaktadir. Bu anlamda g¢alismanin bu iki alani
birlestirmesi a¢isindan literatiire katki sagladig: diistiniilmektedir. Bu ¢aligma aracilig
ile makro ihtiyati araglar sadece kredi biiyiimesi ya da kaldira¢ biiytimesi gibi belirli
degiskenler iizerinden degil, finansal istikrar1 bir¢ok yoniiyle ele alan bir finansal
istikrar endeksi ¢ercecevesinde incelenmistir. Finansal istikrar endeksine dahil
edilecek bilesenler, Albulescu (2010), Albulescu (2012), Albulescu (2013), Karanovic
ve Karanovic (2015) gibi ¢alismalardan yola ¢ikarak belirlenmis, endekste kullanilan
degiskenler = normallestirilerek  esit  agirliklandirma  yontemiyle  endeks
olusturulmustur. Model olarak, temelde Albulescu (2010) ve Albulescu (2012)
tarafindan kullanilan modeller baz alinmis, bu modellere Cerutti vd. (2015) tarafindan

olusturulan Makro Ihtiyati Arag endeksleri dahil edilerek analiz yapilmustir.

Analiz boliimiinde, Oncelikle her bir {ilke grubu agisindan degiskenler arasindaki
korelasyon matrisi incelenmistir. Bu inceleme sonucunda, tiim iilke gruplar1 icin FIE
degiskeninin; MPI, FIMPI, BIMPI ve GSYH biiyiimesi degiskenleri ile pozitif; Faiz
Oran1 degiskeni ve Kriz degigkenleri ile negatif iliskili oldugu goriilmiistiir. Ayrica

bagimsiz degiskenler arasinda yliksek korelasyon olmadigi sonucuna varilmistir.

MPI'nin bagimsiz degisken oldugu modelde, tiim iilke gruplarinda bu endeksin
katsayilarinin teorik beklentilere uygun olarak pozitif oldugu gériilmiistiir. Istatistiksel
olarak anlamliliklara bakildiginda, bu katsayilar sadece tiim iilkeler ve gelismekte olan
iilke gruplari i¢in anlamlidir. Bu sonug, MPI'nin kredi biiyiimesi {izerindeki etkisini
Olgen Cerutti vd. (2015)’de elde edilen sonuglar ile benzerdir. GSYH’nin
katsayilarinin yonii ve anlamlilig1 incelendiginde, tiim {ilkeler ve gelismis olan iilke
gruplarinda elde edilen sonuglarin teorik beklentilere uygun olarak pozitif ve anlamli

oldugu goriilmektedir. Bu sonug, Albulescu (2010) ve Albulescu (2013)
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calismalarinda ulasilan analiz sonuglarina paraleldir. Faiz oranlar1 igin, ti¢ iilke
grubunda da katsayinin istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif oldugu goriilmiistiir. Son
olarak, kriz degiskeninin genel olarak ii¢ iilke grubunda da finansal sistem iizerinde

negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

BIMPI ile elde edilen sonuglara gore, tim tlkeler ve gelismekte olan tilkeler ig¢in bu
degiskenin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Gelismis tilkeler igin bu
katsay1 negatif ve anlamsiz ¢ikmistir. Gelismekte olan iilkelerin katsayisi tiim iilkelere
kiyasla daha yiiksek ¢ikmigtir. GSYH degiskenine bakildiginda, sadece gelismis
tilkelerde anlamli ¢ikmustir. Bu sonug, gelismis ilkelerdeki finansal sistemlerin
GSYH’daki biiylimenin ortaya ¢ikartabilecegi risklere kars1 daha saglam ve dayanikli
olmasiyla agiklanabilir. Faiz Oranlarinin katsayisinin ise her ti¢ iilke grubunda da
istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. Kriz degiskenine
gelindiginde ise, bu degiskenin katsayilar1 her ¢ tilke grubunda da istatistiksel olarak
anlaml1 ve negatiftir. Bu bulgular MPI ile elde edilen analiz sonuglariyla benzerlik

gostermektedir.
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FIMPI’li modelden elde edilen sonuglara gore, FIMPI degiskeninin katsayis1 biitiin
tilke gruplarinda pozitif olmakla birlikte, sadece gelismekte olan iilkelerde anlamsiz
¢ikmistir. Bu modelde, GSYH biiyiime oran1 degiskeni her ii¢ tlilkede de pozitif
olmakla birlikte sadece tiim iilkeler ve gelismis iilkeler grubunda anlamli ¢ikmustir.
Son olarak kriz degiskeni, bu modelde her ¢ iilke grubunda negatif ve istatistiksel

olarak anlamlidir.

Modellerin genel anlamlilig1 incelendiginde, biitliin modellerde GMM yontemine
uygun olarak ikinci dereceden otokorelasyonun var olmadigi tespit edilmis ve Wald
istatistiklerinden yola ¢ikarak modellerin bir biitiin olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.
Ayrica, MPI, FIMPI ve BIMPI’l1 biitiin GMM modellerinde Sargan test istatistikleri,
kullanilan ara¢ degiskenlerin i¢sellik problemini ortadan kaldirdigini géstermektedir.
Bu durum iktisadi olarak ise kullanilan ara¢ degiskenlerin para politikalarinin
etkinligini arttirdig1 anlamina gelmekte ve bu araglarin etkin bir para politikasi araci

olarak kullanilabilecegine isaret etmektedir.

Elde edilen sonuglarin tamami bu politikalarin tiim {ilkeler ve gelismekte olan {ilke
gruplarinda genel olarak finansal istikrar1 pozitif yonde etkiledigini gdstermektedir.
Bu sonuglar ise, makro ihtiyati araglarin finansal sistemde olusabilecek riskleri
azaltmakta etkin oldugunu gostermektedir. Ulasilan bu sonuglar makro ihtiyati
araglarin; Lim vd. (2011)’nin kredi ve kaldirag biiyiimesi tizerindeki etkisini inceledigi
caligmasiyla, Cerutti vd. (2015)’nin reel kredi biiyiimesi ve onun alt kalemleri
tizerindeki etkisini inceledigi ¢alismasiyla, Bruno ve Shin (2014)’in bankacilik
sektoriine yonelik sermaye akimlari tizerindeki etkisini ele aldiklari ¢alismasiyla,
Tovar (2012)’nin reel kredi biliylimesi iizerindeki etkisini inceledigi calismasiyla,
Zhang ve Zoli (2014)’nin reel kredi biiyiimesi, sermaye akimlari, reel konut fiyatlari
tizerindeki etkilerini inceledikleri ¢aligmasiyla ve son olarak Fendoglu (2015)’nun
reel kredi biiylimesi ve net sermaye girisleri iizerindeki etkisini inceledigi tez

calismasiyla bliyiik dlglide paralellik arz etmektedir.

Giiniimiizde merkez bankalar1 finansal sistemde yasanabilecek problemlere ilk olarak
para politikasiyla cevap veriyor olsalar bile, bu politikanin etki ve gegis kanallar1 doviz

kuru gibi bir¢ok faktore bagli olarak daralabilmektir. Boyle durumlarda makro ihtiyati
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politikalarin bu araglarla koordinasyonlu olarak kullanilmasi krizlere kars1 daha etkin
sonuglar iiretilmesini saglayacaktir. Yine bu araglarin kullanimi sirasinda;
kurumlararas: bilgi paylasimi, ekonomik krizlerin dinamiklerinin iyi incelenmesi ve
belirli hedef ya da sektorlere yonelik politika araglarinin se¢ilmesi gibi konular dikkate

alinmasi gereken onemli hususlardir.

Kiiresellesen diinya ile birlikte artan finansal genisleme her ne kadar pozitif sonuglar
tiretse de bu genislemeye bagli olarak ortaya ¢ikabilecek sistemdeki risk birikimlerinin
azaltilmasina yonelik makro ihtiyati tedbirlerin kullanilmasi iilke ekonomilerinin
refahlar1 acisindan &nemlidir. Ozellikle gelismis iilkelerde bu risklere yonelik
Onlemlerin arttiritlmasi; hem gelismis tilkelerin kendi finansal sistemlerinin krizlere
kars1 duyarliligin1 azaltacak, hem de mal piyasalar1 ve finansal piyasalar diizleminde
yogun iliski igerisinde olduklari gelismekte olan iilkeleri de bulagsma yoluyla aktarilan

krizlere kars1 koruyacaktir.

Analiz edilen biitiin modellerde kriz degiskeninin Katsayisi gelismis {ilkelerde yiiksek
cikmigtir. Bunun temel nedeni olarak, gelismis {ilkelerdeki finansal sistemin
gelismekte olan iilkelere kiyasla daha derin ve karmasik bir yapiya sahip olmasi,
finansal sistemlerindeki kurumlarinin arasinda karsilikli bagimliliklarinin yiiksek
olmast ve bdylece bir finansal krizin domino etkisi yaparak biitiin sistemi olumsuz
etkilemesi oldugu ileri siiriilebilir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerde bu katsayinin
disiikligii; 2001 krizi sonrast bankacilik sistemine yonelik denetim ve diizenlemeleri
sikilagtiran ve sermaye yeterlilik rasyolarini arttiran Tiirkiye’de dahil olmak iizere,
diger gelismekte olan iilkelerin 1997-1998 Dogu Asya ve Rusya krizinden sonra
finansal sistemlerine yonelik uyguladiklart kurumsal diizenlemelerin, 2008’deki
kiiresel finansal krize kars1 finansal sistemlerinin direnci arttirmasiyla agiklanabilir.
Son olarak ise yine bu katsaymin makro ihtiyati tedbirleri yogun olarak kullanan
gelismekte olan iilkelerde diisiik ¢ikmasi, makro ihtiyati tedbirlerin finansal krizleri
onleme ve bu krizlerin etkilerini azaltmaktaki basarisi olarak yorumlanabilir. Bu
nedenle, bu politikalarin 6zellikle finansal islemlerin ve finansal kurumlar arasindaki
baglantilarin devasa boyutlara ulastigi gelismis {llkelerde daha yogun olarak

kullanilmasinin kiiresel anlamda refahin artigina katki saglayacagi diistiniilmektedir.

112






KAYNAKCA

Ahn, Seung C. and Schmidt, P. “Estimation of Linear Panel Data Models Using
GMM?”, Generalized Method of Moments Estimation, 5, pp. 211, 1999.

Akalin, Giilsim ve Ayhan Ugak, “Ekonomik Krizlerde Kisa Vadeli Sermaye
Hareketlerinin Rolii ve IMF’nin Kriz Y6netimi”, Marmara Universitesi Iktisadi ve

Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 7, Say1: 23, 5.255-262, 2007.

Akay, Ebru Caglayan, “Dinamik Panel Veri Modelleri”, Selahattin Giiris, (Ed.), Stata
ile Panel Veri Modelleri icinde (s.81-104). istanbul, Der Yayinlari, 2015.

Aktas, Cihan, Finansal Istikrar Analizi Baglaminda Tiirkiye Icin Finansal Istikrar
Endeksi Onerisi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi,

Ankara, 2011.

Aloglu, Z. Tung, “Bankacilik Sektoriiniin Karsilastigi Riskler ve Bankacilik Krizleri
Uzerindeki Etkileri”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Bankacilik ve Finansal
Kuruluslar Genel Miidiirliigii, Uzman Yeterlilik Tezi, Mart 2005.

Altintag, Mehmet Ayhan, Kredi Kayiplarinin Makroekonomik Degiskenlere
Dayah Olarak Tahmini ve Stres Testleri: Tiirk Bankacihk Sektérii Icin
Ekonometrik Bir Yaklasim, Tiirkiye Bankalar Birligi, Istanbul, 2012.

Albulescu, Claudiu Tiberiu, “Forecasting The Romanian Financial System Stability
Using A Stochastic Simulation Model. Romanian”, Journal of Economic
Forecasting, Vol: 13, Issue: 1, pp.81-98, 2010.

Albulescu, Claudiu Tiberiu, “Financial Stability, Monetary Policy and Budgetary
Coordination in EMU”, Theoretical and Applied Economics, Vol: 8, Issue: 8, pp. 85,
2012.

114



Albulescu, C., Goyeau, D. and Pépin, D. “Financial Instability and ECB Monetary
Policy”, Economics Bulletin, Vol: 33, Issue: 1, pp. 388-400, 2013.

Allen, William A. and Geoffrey Wood, “LSE Financial Markets Group Special Paper
Series”, London School of Economics and Political Science Financial Markets Group,
Cass Business School, City University, Special Paper 160, April, 2015.

Allen, Franklin, Carletti, Elena, “Systemic Risk and Macroprudential Regulation,”

Mimeo, University of Pennsylvania, 2011.

Alptekin, Volkan, Burcu Uniivar ve C. Coskun Kiiciikdzmen, “Para Politikas
Araglar1”, Oguzhan Atay, (Ed.), Para Iktisadr Teori ve Politika iginde (s. 31-50).
Ankara, Palme Yayinlari, 2015.

Andersen, Asger Lau, Duus, Charlotte; Jensen, Thais Lerkholm, “Household Debt
and Spending During The Financial Crisis: Evidence from Danish Micro Data”.
European Economic Review, Vol: 89, Issue: 96-115, 2016.

Arpa, M., Giulini, Irene, Ittner, Andreas and Franz Pauer, “The Influence of
Macroeconomic Developments on Austrian Banks: Implications for Banking
Supervision,” BIS PAPERS No: 1, pp. 91-116, 2001.

Baltagi, Badi, Econometric Analysis of Panel Data. John Wiley & Sons, Fourth
Edition, 2010.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Yillik Faaliyet Raporu
2013, (Erisim Tarihi:12.12.2016)
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/Yillik_Raporlar/13028yf
r2013internet.pdf, 2014.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Piyasa Riskinin Yénetimine

Iliskin Rehber, Sayt: 6824, 31 Mart, 2016a.

115



Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Faiz Riskinin Yonetimine

iligkin Rehber, Say1: 6827, 31 Mart, 2016b.
Bank of Canada (BOC), Financial System Review, June, 2016.

Bank of International Settlements (BIS), Frequently Asked Questions on the Basel
111 Countercyclical Capital, October, 2015.

Bank of International Settlements (BIS), Macroprudential Policy Tools and
Frameworks- Update to G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, 14
February, 2011.

Bank of Japan (BQOJ), https://www.boj.or.jp/en/finsys/outline/index.htm/, (Erisim
Tarihi:12.12.2016), 2016.

Bardsen, G., Lindquist, K. G. and D. P. Tsomocos, “Evaluation of Macroeconomic
Models for Financial Stability Analysis”. Financial Markets Department, Working
Paper ANO2006/1, Institutt for Samfunnsgkonomi, 2006.

Basc1, Erdem ve H. Kara, “Finansal Istikrar ve Para Politikas1”, TCMB Calisma
Tebligi, (11/08), s.1-18, 2011.

Bernanke, Ben, Mark Gertler, and Simon Gilchrist, “The Financial Accelerator and

The Flight to Quality”, National Bureau of Economic Research No. w4789, 1994.

Binici, Mahir, Erol, Hasan, Kara Hakan, Ozlii, Pinar ve Deren Unalmis, "Faiz
Koridoru Bir Makro Ihtiyati Arag Olabilir mi?", TCMB Ekonomi Notlart No. 2013-
20, 2013.

Borio, Claudio, Craig Furfine and Philip Lowe, "Procyclicality of The Financial

System and Financial Stability: Issues and Policy Options." BIS Papers 1. March,
pp.1-57, 2001.

116



Borio, C, “Monetary and Financial Stability: So Close And Yet So Far?”, National
Institute Economic Review, Vol: 192, Issue: 1, pp. 84-101, 2005.

Bozkurt, Kurtulus (2007), “i¢sel Biiyiime Modelleri Baglaminda Tiirk Imalat
Sanayinde Teknolojik Gelisme ve Ekonomik Biiyiime”, Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar, Cilt: 44, Say1: 513, s. 64-74.

Bruno, Valentina and Hyun Song Shin, "Assessing Macroprudential Policies: Case of
South Korea", The Scandinavian Journal of Economics, Vol: 116, Issue: 1, pp. 128-
157, 2014.

Caprio G. and Honohan P., “Banking Crises”, I11S Discussion Paper No. 242,

Institute for International Integration Studies, 2008.

Central Bank of Ireland (CBI), A Macro-Prudential Policy Framework for Ireland,
2014.

Central Bank of Republic of China (CBRC), Financial Stability Report, Issue No: 10
May, 2016.

Cerutti, Eugenio, Claessens, Stijn and Luc Laeven, “The Use and Effectiveness of
Macroprudential Policies: New Evidence”, IMF Working paper No. 15/61, 2015.

Chant, John F., “Essays on Financial Stability”, Bank of Canada, No. 95, 2003.

Cihak, M., “How Do Central Banks Write on Financial Stability?”, IMF Working
Paper No. 06/163, 2006.

Claessens, Stijn. "An Overview of Macroprudential Policy Tools." IMF Working
Paper No. 14/214, 2014.

De Nicolo, Gianni, Giovanni Favara and Lev Ratnovski, “Externalities and
Macroprudential Policy”, IMF Staff Discussion Notes, No.12/05, 2012.

117



Geithner, Timothy, “Study of The Effects of Size and Complexity of Financial
Institutions on Capital Market Efficiency and Economic Growth. Report Prepared
Pursuant To Section, 123, 2011.

Crockett, Andrew, “Maintaining Financial Stability in A Global Economy”, Federal
Reserve Bank of Kansas City’s Symposium, Jackson Hole, Wyoming, pp.7-36,
August, 1997.

Cunningham, Rose and Christian Friedrich. “The Role of Central Banks in Promoting
Financial Stability: An International Perspective”, No. 16-15, 2016.

Deutsche Bundesbank, “Report on the Stability of the German Financial System”,
Monthly Report, Frankfurt, December, 2003.

Dhal, Sarat; Kumar, Purnendu and Jugnu Ansari, “Financial Stability, Economic
Growth, Inflation and Monetary Policy Linkages in India: an Empirical Reflection”,
Reserve Bank of India Occasional Papers, 32.3, pp. 1-35, 2011.

Dictionary, M. W. (2015). An Encyclopaedia Britannica Company, (Erisim)
http://www.merriam-webster.com/dictionary/system, 10.09.2016.

Egilmez, Mahfi ve Erkan Kumcu, Ekonomi Politikasi, Teori ve Tiirkiye Uygulamast,

Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Remzi Kitabevi ,11.Basim, 2007.

Erol, Ibrahim, Uniivar, Burcu ve C.Coskun Kiiciikozmen, “Para ve Merkez
Bankacilig1”, Para Iktisadi Teori ve Politika icinde (s. 1-30). Ankara, Palme
Yayinlari, 2015.

European Central Bank (ECB), Financial Stability Review, November, 2016.

European Commission (EU), “Financial Sector Taxation”, Taxation Papers, Working
Papers No:25, 2010.

118



End, Van Den and Jan Willem, “Indicator and Boundaries of Financial Stability.
Netherlands Central Bank”, Research Department, 2006.

Federal Reserve System (FED), Purpose and Functions, DOI: 10.17016/0199-
9729.10, Tenth Edition, October, 2016.

Fendeoglu, Mehmet Cem, Finansal Istikrar A¢isindan Makro Thtiyati Araclarin
Etkisi: Tiirkiye ve Secilmis Ulkeler Icin Sistem GMM Yaklasimi, Yaymlanmis

Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bililmler Enstitiisii, Ankara, 2015.

Ferguson, R. W., “Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank Objective”.
BIS Papers No.18, 2003.

Gadanecz, Blaise and Kaushik Jayaram, "Measures of Financial Stability—A Review",
Irving Fisher Committee Bulletin 31, pp.365-383, 2008.

Goodhart, Charles Albert Eric., "The Changing Role of Central Banks", Financial
History Review 18.02, pp. 135-154, 2011.

Gujarati, D. N., Porter, D. C., Temel Ekonometri, (Ceviri) Umit Senesen ve

G.Giinliik-Senesen, Ikinci Basim, Literatiir Yayicilik, 2012.

Hahm, J. H., Mishkin, F. S., Shin, H. S. and K. Shin, “Macroprudential Policies in
Open Emerging Economies”, NBER Working Paper No. w17780, 2012.

Helbling, T., Huidrom, R., Kose, M. A. and C. Otrok, “Do Credit Shocks Matter?” A
Global Perspective European Economic Review, Vol: 55, Issue: 3, pp. 340-353, 2011.

Herrero, A. G. and P. Rio, “Financial Stability and the Design of Monetary Policy”,
Banco de Espana, Working Paper Noher. 0315, 2003.

https://www.boj.or.jp/en/finsys/outline/index.htm/, (Erisim Tarihi : 10.09.2016).

119



https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Downloads/Bundesbank/Organisation/act
_monitoring_financial_stability.pdf? blob=publicationFile, (Erisim  Tarihi
10.09.2016).

https://www.ecbh.europa.eu/ecb/orga/escb/ecb-mission/html/index.en.html,  (Erisim
Tarihi : 10.09.2016).

http://www.tcmb.gov.tr, (Erisim Tarihi : 10.09.2016).

International Monetary Fund, “Macroprudential Policy: An Organizing Framework”,

Monetary and Capital Markets Department, 14 March, 2011.

Kara, Hakan. "Turkey's Experience with Macroprudential Policy." Browser
Download This Paper, 2016.

Karanovic, Goran and Bisera Karanovic, “Developing An Aggregate Index for
Measuring Financial Stability in The Balkans”, Procedia Economics and Finance,
Vol: 33, pp. 3-17, 2015.

Lestano, J. Jacobs and Kuper Gerard, “Indicators of Financial Crises Do Work! An
Early-Warning System for Six Asian Countries”, Department of Economics,

University of Groningen, 2004.

Mendoza, Mr Enrique G.,Bianchi, Javier, "Overborrowing, Financial Crises and

‘Macro-Prudential’Policy?”, IMF Working paper No. 11/24, 2011.

Mishkin, Frederic.S. “Global Financial Instability: Framework, Events, Issues”,

Journal of Economic Perspectives, Vol: 13, pp. 3-25, 1994,

Mishkin, Frederic.S. “The Channels of Monetary Transmission: Lessons for Monetary
Policy”, NBER Working Paper No. 5464, 1996.

Morris, V., “Measuring and Forecasting Financial Stability: The Composition of an

Aggregate Financial Stability Index for Jamaica”, Bank of Jamaica, 2010.

120


https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/ecb-mission/html/index.en.html
http://www.tcmb.gov.tr/

Mutlutiirk, Sirin, “Makro Ihtiyati Politika Aract Olarak Zorunlu Karsiliklarin
Kullanilmas1: Tiirkiye Ornegi ve Bankacilik Sektorii Uzerine Etkisi”, Bankacular

Dergisi, Sayi: 81, 5.102-120, 2014.

M., Saisana, M., Saltelli, A., Tarantola, S., Hoffman, A. and E. Giovannini, Handbook

on Constructing Composite Indicators, 2005.

National Bank of Belgium, Prudential Regulation and Supervision, Report, (Erisim
Tarihi:11.10.2016),https://www.nbb.be/doc/ts/publications/nbbreport/2015/en/t1/rep
ort2015_tiii_h1.pdfardo, 2015.

Oxford Dictionary, (Erisim) https://en.oxforddictionaries.com/. 09.09.2016.

Ozcan, Burcu, “Gelismekte Olan Ekonomilerde Enflasyonun Belirleyenleri: Dinamik
Panel Veri Analizi”, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt:

15, Say1: 1, 2014.

Petrovska, M. and Mihajlovska, E. M., “Measures of Financial Stability in
Macedonia”. Journal of Central Banking Theory And Practice, Vol 2, Issue: 3, pp.
85-110. 2013.

Padoa-Schioppa, T., “Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land In
Between”, The Transformation of The European Financial System, pp. 269-310,
2003.

Samad, A. and M. K. Hassan, “The Performance of Malaysian Islamic Bank During
1984-1997: An Exploratory Study”. International Journal of Islamic Financial
Services, Vol : 1, Issue: 3, pp. 1-14, 1999.

Sanar, Faruk, Finansal Istikrar Kavrami ve Tiirkiye I¢in Finansal Istikrar Endeksi
Onerisi, Yiiksek Lisans Tezi iktisat Anabilimdali, Gaz1 Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2014.

121



Schinasi, Garry, J. and G. Schinasi. “Defining Financial Stability”, IMF Working
Paper, 2004.

Serdengecti, Siireyya, Finansal Istikrar Raporu, Kamuoyu Tanitimi, Ankara, 2005.

Tasar, M. O., “Tirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi ve Makro Ekonomik
Etkilerinin Analizi”, Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 3, Say1: 1, 5.76, 2010.

Tatoglu, Ferda Yerdelen, Ileri Panel Veri Analizi, Beta Yayinlari, Istanbul, 2013.

Tovar Mora, Camilo Ernesto, Garcia-Escribano, Mercedes, Martin and Mercedes
Vera, "Credit Growth and the Effectiveness of Reserve Requirements and Other
Macroprudential Instruments in Latin America”, IMF Working Paper No. 12/142,
2012.

Tiirk Dil Kurumu (TDK), (Erisim) http://www.tdk.gov.tr/, 09.09.2016.

Tiirkiye  Bankalar Birligi (TBB), Faiz Riski Yonetim  Prensipleri,
https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve Raporlar/2risk.doc. (Erisim Tarihi:
09.03.2017)

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), TCMB Biilten, Say1 29, Mart, 2013.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), TCMB Biilten, Say1 34, Haziran
2014a.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), TCMB Biilten, Say1 35, Eyliil 2014b.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Tiirkiye de Finansal Istikrar
Gelismeleri 2015, ISBN (elektronik): 978-605-4911-23-3, 2015.

122



Tiiziin, O. Ve Kahyaoglu, “Makro Ihtiyati Para Politikas1 Amac1 Olarak Finansal
Istikrar: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar,
Cilt: 52, Say1: 603, 2015.

Udom, I. S. and S. I. Doguwa, “Generating A Composite Index to Support Monetary
and Financial Stability Analysis in Nigeria. IFC Bulletins chapters, 39, 2015.

Ural, Mert, Parasal Istikrar, Para Politikasi Stratejileri ve Merkez Bankasi
Uygulamalari, Oguzhan Atay, (Ed.), Para Iktisadi Teori ve Politika iginde (183-215).
Ankara, Palme Yayinlari, 2015.

Uslu, Nilgiin C., Nilgiin Caglarrmak ve Ozdemir, Bilge Kagan, Finansal Sistem (Ed.),
Para ve Banka icinde (5.2-29), Anadolu Universitesi Yayinlart No: 2667, 2015.

Wezel, Torsten, Jorge A. Chan Lau, and Francesco Columba, "Dynamic Loan Loss

Provisioning: Simulations on Effectiveness and Guide to Implementation", 2012.

Windmeijer, Frank. “A Finite Sample Correction for The Variance of Linear Efficient
Two-Step GMM Estimators”, Journal of Econometrics, VVol: 126, Issue: 1, pp. 25-51,
2005.

WorldBank (WB), “Financial Stability”, Global Financial Development Report’s
Background, (Erisim) http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/

background/financial-stability, 3 May, 2016.

Yigitbas, Sehnaz Bakir, “Banka Kredilerinde Ters Se¢cim ve Ahlaki Tehlike Etkisi”,
Dogus Universitesi Dergisi, Cilt: 16, Say:: 1, s. 15-23, 2015.

Yiicememis, B. T., Alkan, U. ve C. Dagidir, “Yeni Bir Para Politikas1 Araci Olarak
Faiz Koridoru: Tiirkiye’de Para Politikas1 Kurulu Faiz Kararlarinin Enflasyon
Uzerindeki Etkisi”, Journal of Financial Researches & Studies, Cilt: 7, Say:: 13,
2015.

123


http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/

Zhang, Longmei and Edda Zoli, “Leaning against The Wind: Macroprudential Policy
in Asia,” IMF Working Paper No. 14/22, 2014.

124



EKLER

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

1

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

0

6

0

Makro Ihtiyati Endeks (MPI)

Gel.Ola.Ulk.

Ek 1

N. | Gelismis Ulk.

1| Avustralya
2 | Kanada

3| Cek Cum.
4 | izlanda
5 | israil

6 | Japonya
7 | Letonya

8 | Norveg

9 | Singapur

10 | Isveg

11 | Isvigre
12 | ABD

1 | Arnavutluk
2 | Cezayir
3| Angola
4 | Belarus

5 | Brezilya

6 | Bulgaristan

7| sii

8 | Kolombiya

9 | Kostarika
10 | Hirvatistan
11 | Dom.Cum.
12 | Ekvador

13 | Macaristan
14 | Hindistan

15 | Endonezya

16 | Urdiin

17 | Kazakistan
18 | Liibnan
19 | Litvanya
20 | Malezya
21 | Meksika

22 | Filipinler
23 | Polonya

24 | Romanya
25 | Rusya Fed.
26 | Suudi Ara.
27 | Sri Lanka
28 | Tayland
29 | Tiirkiye

125



Ek 2: Bor¢lulara Yonelik Makro Ihtiyati Endeks

™ ™
Slo|a|o|o|la]o|d|an|an]—]olollo|la]o]olow|a|afa|o|o|—|n]old]|o]|o|w]|a]dlo|lo|w|a|o|—]|o]—]|~
2 Y

o~ o~
Slo|a|olo]|w|o|d|a]|w]—]|o]|o|T|o|an]o]o]o|d|a|an]w]o]o|w|a|olw]|o]|o|d|a]|w]|o]lo]|w|a|o|wd]|o]w]w
Y Y

— —
Slo|a|o|o|w|o|w|n|—]—]|o]loldlo|la]o]lolo|w|a|afa|o|o|—|n]ololo]|o|d]|a]dlo|lo|w|a|o|—]|o]|—]|~
2 Y

o o
Slola|o|o|w|o|w|n|w]—]o]lo|lo|la]o]lolo|w|a|afa|o|o|—|n]ololo]|o|w]|o]|w]|o|lo|w|w|o|—]|o]|—]|—
2 Y

o o
Slo|an|o|olo|lo||o]|—w|o]|olo|8|lo|n]|o|o]o|w|a]|a]d|o|o|w|o]lo|lo|o|lo|w]|ofw]|o|lo]lolw|olw|o]|—|—
2 Y

® o)

SN EEEE R EE EEEEE N EEEE N R EEE EEEE R E R R R E R EE E R
Y Y

~ N~
Slo|o|lo|o|lo|lo|—|o]|—|o|olo|8lo|—|o|o|o|w|an]|a]|d|o|o|—|o]lo|o|o|lo|o]|lo|w|o|lo]|o|ln|olw|o]|—|
2 Y

© ©

SIEIEEEEEEEE EEEEEEEEEE N R EEE EEEE R R I RN EE EE
Y Y

7o) 0

SIEIEEEEEEEE EEEEEEEEEE IR EEE EEEE R R R EEEE
Y Y

= <
Slo|o|o|o|o|o|o|o|—|o|o]|o]|8lo|o|o]|o|o]o|a|an|o|o|o|—|o]|lo]lo]lo|o|o]lo]-|o|lo|o|n|o|le|o]—]|o
Y Y

™ ™
Slolo|o|o|o|o|o|o|—|o|eo]|o]|8lo|o|o]|o|o]o|n|n|o|lo|o|—|o]lo]lo]lo|o|lo]lo]d|o|lo|o|lo|lo|e|e|—]|e
N N

N o
Slo|o|o|o|lo|o|o|o|—|o|o]|o]|8lo|o|o]|o|o]o|a|an|o|lo|o|—|o]|o]|lo]|o|o|lo]lo]-|o|lo|lo|o|lo|e|o|e]|e
Y Y

— -
Slo|o|o|o|lo|o|o|o|—|o|o]|o]|8lo|o|o]|o|o]o|a|n|o|lo|o|o|o]lo]lo]lo|o|olo]-]|o|lo|lo|lo|lo|e|e|e]|e
Y Y

o o
Slo|o|o|o|o|o|o|o|—|o|o]|o]|8lo|o|o]|o|o]o|n|n|o|lo|o|o|o]|o]lo]|o|o|o]|o]d]|o|lo|o|lo|lo|e|e|e]|e
N N

= =1® .

e [ . 4] = = c [ o -
25|l 5 3|2 |8 |21 5|Els|E5|8 Bl glcleln|elglBEle
2z =

E|E|ls|E|le S| 8| gl a3 o HAEERHEEIER: S EIEIEI R I E E R R I EE R N REE
2221012 =5|5/5| 2|8 s 2alS| 2 3|5 &5 B |5 S5 || Ele|S|E|S| 2 s|2 gl 58T 3gs
o S| s|d|2 Sl gl |lalBlEleclalgS=cllElol=Es|ElBI= 282 =5|8|3|3 |z E
O|I|X|Oo|N2|S|3Z2|5|4]4|<|0|<|O0|< ||| X[ X|T|oju|ST|u|LX|I3|J| 22| |ac|X|&|d|d|F|E=
|| ost|w|o|~|o|lo|o| |~ |||t |w|o|~o|ojo|dla|olt|vw|e(~|o|lo|o|dla|lo|d|v|o|~o|o
z | AldA A A || A A | A A AN | N|N|N[N[N NN NN

126



Ek 3: Finansal Kurumlara Yénelik Makro Ihtiyati Politika Endeks

Gelismis Ulk. 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1 | Avustralya 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2 | Kanada 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
3 | Cek Cum. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
4 | izlanda 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
5 | Israil 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 3 3
6 | Japonya 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7 | Letonya 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1
8 | Norveg 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2
9 | Singapur 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3
10 | Isveg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
11 | Isvigre 0 0 0 0 0 0 0 2 3 3 3 3 3 5
12 | ABD 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

Gel.Ola.Ulk. 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1 | Arnavutluk 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1
2 | Cezayir 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3 | Angora 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 3 3 3
4 | Belarus 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5 | Brezilya 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
6 | Bulgaristan 1 1 1 1 1 3 3 4 3 3 3 3 3 3
7 | Sili 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
8 | Kolombiya 4 4 4 4 4 4 4 5 5 5 5 5 5 5
9 | Kostarika 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
10 | Hirvatistan 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2
11 | Dom.Cum. 0 0 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2
12 | Ekvador 2 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 5 5
13 | Macaristan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2 2 2
14 | Hindistan 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2
15 | Endonezya 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
16 | Urdiin 1 2 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
17 | Kazakistan 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2
18 | Liibnan 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3
19 | Litvanya 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
20 | Malezya 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
21 | Meksika 0 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
22 | Filipinler 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
23 | Polonya 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
24 | Romanya 0 0 0 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3
25 | Rusya Fed. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
26 | Suudi Ara. 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
27 | Sri Lanka 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
28 | Tayland 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1
29 | Turkiye 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 3 3 3 3
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Ek 4: Finansal istikrar Endeksleri

Gelismis Ulk. | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1 | Avustralya 597 | 579 | 523 | 5.10 | 431 | 5.21 | 539 | 4.99 | 4.36 | 6.35 | 547 | 537 | 5.72 | 6.40
2 | Kanada 5.80 | 5.14 | 5.67 | 5.00 | 5.89 | 5.43 | 543 | 5.35 | 4.06 | 4.93 | 567 | 5.65 | 5.75 | 6.55
3 | Cek Cum. 483 | 3.16 | 3.93 | 492 | 5.26 | 523 | 5.07 | 4.83 | 353 | 4.83 | 4.87 | 545 | 653 | 7.32
4 | izlanda 5.18 | 4.64 | 4.98 | 485 | 527 | 481 | 435 | 6.64 | 3.35 | 5.12 | 565 | 6.73 | 7.07 | 7.29
5 | Israil 481 | 5.06 | 3.70 | 5.24 | 7.30 | 651 | 7.95 | 7.75 | 463 | 5.75 | 6.12 | 5.64 | 5.80 | 5.94
6 | Japonya 489 | 552 | 414 | 422 | 479 | 6.25 | 7.23 | 6.95 | 4.49 | 2.99 | 455 | 4.47 | 4.07 | 5.68
7 | Letonya 5.62 | 595 | 592 | 6.86 | 6.86 | 6.12 | 472 | 5.22 | 3.77 | 2.80 | 535 | 6.62 | 7.80 | 8.28
8 | Norveg 572 | 5.35 | 3.88 | 3.43 | 488 | 5.31 | 6.25 | 5.75 | 3.87 | 3.90 | 4.83 | 5.38 | 5.97 | 5.61
9 | Singapur 6.47 | 456 | 5.60 | 4.99 | 566 | 6.25 | 6.68 | 6.47 | 2.81 | 4.74 | 548 | 453 | 4.92 | 4.98
10 | isveg 512 | 4.85 | 243 | 341 | 562 | 475 | 484 | 414 | 3.87 | 4.77 | 483 | 487 | 5.47 | 6.83
11 | isvigre 7.36 | 475 | 3.86 | 434 | 499 | 5.71 | 591 | 551 | 2.30 | 441 | 563 | 4.78 | 5.93 | 6.31
12| ABD 597 | 5.79 | 523 | 5.10 | 431 | 5.21 | 539 | 4.99 | 4.36 | 6.35 | 547 | 5.37 | 5.72 | 6.40

Gel.Ola.Ulk. 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1 | Arnavutluk 6.72 | 405 | 482 | 574 | 554 | 454 | 429 | 483 | 539 | 6.27 | 6.30 | 6.19 | 6.83 | 7.03
2 | Cezayir 5.72 | 340 | 498 | 5.22 | 5.15 | 5.16 | 553 | 5.29 | 5.85 | 4.99 | 6.43 | 6.42 | 6.05 | 6.26
3 | Angora 3.80 | 5.76 | 3.69 | 483 | 5.76 | 5.91 | 6.50 | 6.39 | 653 | 5.99 | 7.61 | 7.58 | 6.76 | 7.03
4 | Belarus 371|512 | 6.06 | 6.12 | 6.87 | 7.07 | 6.99 | 6.15 | 6.62 | 5.70 | 5.89 | 4.96 | 5.83 | 5.12
5 | Brezilya 483 | 477 | 529 | 532 | 657 | 544 | 5.69 | 6.31 | 4.83 | 4.86 | 4.26 | 4.04 | 4.93 | 473
6 | Bulgaristan 489 | 408 | 4.89 | 5.26 | 5.08 | 550 | 5.00 | 450 | 4.16 | 4.81 | 5.05 | 4.81 | 5.71 | 5.89
7| Sili 5.07 | 545 | 5.79 | 6.62 | 6.74 | 6.29 | 6.41 | 7.01 | 2.36 | 458 | 6.48 | 4.83 | 4.45 | 4.70
8 | Kolombiya 482 | 424 | 6.06 | 657 | 5.78 | 5.60 | 4.18 | 3.26 | 3.64 | 6.21 | 5.80 | 5.40 | 5.96 | 5.50
9 | Kostarika 5.07 | 547 | 459 | 582 | 5.94 | 568 | 701 | 6.27 | 547 | 5.11 | 4.87 | 555 | 557 | 450
10 | Hirvatistan 4.95 | 3.81 | 426 | 453 | 463 | 4.65 | 467 | 6.97 | 467 | 564 | 6.21 | 6.30 | 6.72 | 6.65
11 | Dom.Cum. 6.61 | 6.27 | 7.24 | 389 | 5.06 | 4.95 | 513 | 494 | 483 | 420 | 493 | 4.89 | 457 | 4.67
12 | Ekvador 3.90 | 3.21 | 3.83 | 590 | 6.24 | 599 | 7.25 | 7.13 | 6.40 | 6.90 | 7.14 | 7.10 | 6.97 | 7.16
13 | Macaristan 4.04 | 455 | 429 | 488 | 454 | 442 | 517 | 3.96 | 351 | 4.26 | 454 | 452 | 5.71 | 553
14 | Hindistan 446 | 412 | 418 | 5.07 | 543 | 473 | 495 | 581 | 4.65 | 462 | 535 | 552 | 561 | 6.02
15 | Endonezya 3.03 | 402 | 5.38 | 5.97 | 6.62 | 5.76 | 6.57 | 6.97 | 498 | 6.65 | 7.00 | 7.09 | 6.79 | 6.67
16 | Urdiin 5.21 | 490 | 4.65 | 473 | 521 | 4.01 | 547 | 5.94 | 490 | 454 | 477 | 5.28 | 5.41 | 5.80
17 | Kazakistan 6.31 | 570 | 5.68 | 458 | 563 | 547 | 5.13 | 490 | 5.65 | 461 | 6.52 | 6.17 | 7.77 | 6.96
18 | Liibnan 2.93 | 3.28 | 2.99 | 365 | 479 | 6.05 | 6.19 | 562 | 533 | 540 | 5.22 | 6.18 | 6.39 | 4.57
19 | Litvanya 559 | 541 | 6.59 | 6.56 | 599 | 543 | 5.32 | 5.06 | 493 | 3.06 | 546 | 5.94 | 6.56 | 7.89
20 | Malezya 412 | 458 | 5.01 | 5.64 | 564 | 533 | 415 | 5.08 | 4.06 | 5.35 | 5.62 | 6.46 | 6.84 | 6.98
21 | Meksika 2.79 | 2.75 | 3.99 | 566 | 595 | 474 | 6.43 | 585 | 415 | 6.15 | 5.78 | 5.46 | 5.78 | 5.98
22 | Filipinler 457 | 463 | 5.09 | 6.06 | 5.16 | 5.69 | 5.76 | 6.16 | 4.08 | 4.87 | 553 | 6.69 | 7.25 | 5.79
23 | Polonya 338 | 441 | 477 | 478 | 6.28 | 6.76 | 6.49 | 6.05 | 3.91 | 4.80 | 5.18 | 551 | 7.13 | 7.67
24 | Romanya 3.86 | 5.65 | 5.96 | 5.46 | 5.97 | 531 | 5.72 | 517 | 5.33 | 556 | 5.66 | 5.74 | 6.24 | 6.54
25 | Rusya Fed. 3.04 | 462 | 578 | 587 | 6.18 | 6.74 | 6.15 | 6.26 | 5.85 | 5.89 | 6.05 | 6.00 | 6.02 | 5.62
26 | Suudi Ara. 459 | 485 | 4.76 | 5.02 | 558 | 6.75 | 6.09 | 4.39 | 3.76 | 3.91 | 5.00 | 5.02 | 4.79 | 5.63
27 | Sri Lanka 3.25 | 398 | 490 | 561 | 420 | 5.20 | 5.07 | 5.23 | 4.96 | 5.75 | 6.41 | 6.33 | 6.72 | 7.24
28 | Tayland 422 | 574 | 3.66 | 484 | 536 | 596 | 6.61 | 6.19 | 555 | 5.85 | 551 | 5.04 | 558 | 6.31
29 | Tiirkiye 2.94 | 2.75 | 506 | 592 | 584 | 6.89 | 6.28 | 7.22 | 559 | 6.13 | 6.32 | 5.60 | 6.86 | 5.90
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