1 BAY
. nv?» Ry
’(\\/ 142 ,S; .
1, =
-4 Z.
Y ;
P &
0g . &»

NBANT

T.C.

BOLU ABANT iZZET BAYSAL UNiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
BANKACILIK VE FINANS ANABILiM DALI
BANKACILIK VE FiNANS BiLiM DALI

MAKRO iHTiYATi POLITiKALARIN TURK BANKACILIK
SISTEMi KREDI HACMIi UZERINDEKI ETKIiSi

YUKSEK LiSANS TEZi

Hazirlayan

Sevim Nur SAHBALI

Danisman

Do¢. Dr. Ferudun KAYA

BOLU 2020



SOSYAL BiLIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE,

Sevim Nur SAHBALI'ya ait “MAKRO IHTIYATI POLITIKALARIN
TURK BANKACILIK SISTEMiI KREDI HACMI UZERINDEKI ETKIiSi” adli
¢alisma, jiirimiz tarafindan Bankacihk ve Finans Anabilim Dalinda Yiiksek Lisans Tezi
olarak oy birligiyle /~evcokhrgude kabul edilmistir.

14.01.2020

Unvan, Adi, Soyadi

Uye (Tez Damismam):  Dog. Dr. Ferudun KAY A

Uye: Dog. Dr. Ahmet Emre BIBER
Uye: Dr. Ogr. Uyesi Ahmet Yagmur
ERSOY

Sosyal Bilimler Enstitiisii Onay1

YAt

Do¢. Dr. Yasar AYYILDIZ

Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirii



1

ETIiK UYGUNLUK BEYANI

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum, ‘“Makro Ihtiyati Politikalarin Tiirk
Bankacihk Sistemi Kredi Hacmi Uzerindeki Etkisi” baslikli calismanin
yazilmasinda, bilimsel ve etik kurallara uyuldugunu, basvurulan kaynaklardan yapilan
alintilarin  adlarinin  bilimsel kurallara uygun olarak metin icinde, dipnotlarda ve
kaynaklarda gosterildigini, kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat yapilmadigini, tezin
tamaminin ya da bir kisminin bu {iniversite veya bagka bir {iniversitede bir tez ¢alismasi

olarak sunulmadigini beyan ederim.

Sevim Nur SAHBALI
14.01.2020



iv

Canim Aileme...



ON SOZ

Tez calismamda ¢ok degerli tecriibelerini ve zamanini benimle paylasarak bu
calismanin olgunlagsmasinda en biiyiik paya sahip olan danigsmanim, kiymetli hocam

Doc¢. Dr. Ferudun KAY A’ya siikranlarimi sunarim.

Yiiksek lisans egitimim boyunca akademik bilgisiyle bana destek olan degerli
hocam Dog. Dr. Ahmet Emre BIBER’e, arkadaslarima ve hayatimin her déneminde ve

her kosulda bana destek olan anneme, babama ve kardeslerime sonsuz tesekkiir ederim.

Sevim Nur SAHBALI
14.01.2020



vi

OZET

MAKRO iHTiYATIi POLITiIKALARIN TURK BANKACILIK SiSTEMi KREDI
HACMi UZERINDEKI ETKIiSi
Sevim Nur SAHBALI

Yiiksek Lisans Tezi
Bankacilik ve Finans Anabilim Dah
Damisman: Do¢. Dr. Ferudun KAYA
Ocak 2020, 68 + xv Sayfa

2008 Kiiresel Finans Krizi’nin ardindan finansal istikrarin saglanmasi adina
makro ihtiyati politikalarin kullanimi giderek ©nem kazanmistir. Makro ihtiyati
politikalarin heniiz yeni yeni giindeme gelmesiyle politika araglarinin etkinligi
konusunda deneme yanilma yOntemine basvurulmus, bu durum da makro ihtiyati
politikalar iizerine calismalar yapilmasi konusunda ihtiya¢ duyuldugunu gostermistir.
Bu ac¢idan bu calismanin amaci, finansal istikrar1 saglamak i¢cin 2010 yilindan itibaren
siklikla kullanilan makro ihtiyati politikalarin Tiirk bankacilik sistemi kredi hacmi
tizerinde etkilerinin nasil oldugunu degerlendirmektir. Bu baglamda Ocak 2011-Aralik
2018 doneminin aylik frekanstaki verileri kullanilarak literatiirden farkli olarak
Tiirkiye’de yer alan bankacilik sektorii toplam kredi hacmi, mevduat bankalar1 toplam
kredi hacmi, yatinm ve kalkinma bankalar1 toplam kredi hacmi ile tiiketici kredileri
rasyolar1 incelenmistir. Veriler E-Views programi kullanilarak VAR modeliyle analiz
edilmistir. Yapilan analiz sonucunda Merkez Bankasi’nin uygulamis oldugu makro
ihtiyati politikalarin kredi hacmi {izerinde diizenleyici etkisi oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Anahtar Kkelimeler: Finansal Istikrar, Makro Ihtiyati Politikalar, Tiirk

Bankacilik Sistemi
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ABSTRACT

MACRO PRUDENTIAL POLICIES EFFECTS ON CREDIT VOLUME OF
TURKISH BANKING SYSTEM

Sevim Nur SAHBALI

Master Thesis
Banking of Finance Department
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Ferudun KAYA
January 2020, 68 + xv Pages

Following the Global Financal Crisis in 2008, the use of macro prudential
policies has become increasingly important to ensure financial stability. With the recent
introduction of macro prudential policies, the trial and error method was used for the
effectiveness of policy instruments, which indicated the need for studies on macro
prudential policies. From this point, aim of this study is to evaluate the impact of macro
prudential policies, which have been frequently used since 2010 to ensure financial
stability on the credit volume of the Turkish banking system. With in this context, from
January 2011 to December 2018 using data from the monthly frequencies within the
banking sector's total loan volume in Turkey, the total credit volume of deposits in
banks, investment and development banks total loan volume and consumer loans ratios
were examined. Data were analyzed with VAR model using E-Views program. As a
result of the analysis, it was concluded that macro prudential policies implemented by

the Central Bank had a regulatory impact on credit volume.

Key words: Financial Stability, Macro Prudential Policies, Turkish Banking

System
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GIRIS

Finansal istikrarin ©nemi ii¢c baslik altinda incelenebilir. ilk olarak, para
politikas1 finansal kosullar1 etkileyerek reel ekonomiyi etkiler. Finansal piyasalar
kesintiye ugradiginda, finansal kriz sirasinda oldugu gibi, para politikasinin ekonomiye

aktarimi da bozulabilir.

Ikincisi, para politikas1 ve finansal istikrarin hedefleri birbirine baglidir.
Nitekim, politika kararlarinin uzun vadeli hedeflerini, orta vadeli goriiniimiini ve
finansal sisteme zarar verebilecek riskler de dahil olmak {izere risk dengesi
degerlendirmelerini yansittigi soylenmektedir. Finansal istikrar makroekonomik istikrar
icin gerekli ancak yeterli bir sart degildir. Makroekonomik istikrar, finansal istikrarin
onemli bir katkisidir ve iyi formiile edilmis aym1 zamanda iyi uygulanabilen para

politikasi finansal istikrar1 desteklemektedir.

Para politikas1 belirleyicilerinin finansal istikrart g6z Oniinde bulundurmalari
gereken {cilincii bir neden ise, finansal krizin para politikasinin uygulama seklini
degistirmesidir. Pratik acidan bakildiginda, para politikalarin1 yapanlarin finansal
piyasalardaki ve kurumlardaki gelismelere bir zamanlar oldugundan daha fazla uymalari
gerekmektedir. Finansal istikrarin saglanmasi adma para politikas: araclarinin secimi

onem kazanmaktadir.

Para politikas1 ve finansal istikrar arasindaki iliski uzun siiredir tartisilmaktadir.
Ancak birinin digerini nasil etkiledigi ya da aralarinda nasil bir etkilesim oldugu
konusunda fikir birligi bulunmamaktadir. Finansal istikrarin tanimi yapilirken daha cok
karsit kavrami olan finansal istikrarsizlik iizerine tanimlamaya gidilmistir. Finansal
istikrarsizlik, fiyatlar1 temel seviyesinden uzaklasiran ve ardindan cokiise yol acan

fiyatlar genel seviyesindeki dalgalanma olarak tanimlanabilir.



2008 kiiresel finans kriziyle birlikte makro ihtiyati politikalar sadece gelismekte
olan ve gelismis iilkelerin ekonomilerini diizenlemek adina kullanilirken kriz sonrasinda
kullanim alan1 genislemistir. Bu sebeple makro ihtiyati politikalar esas olarak kriz
sonrasinda onem kazanmis ve kavramsal ¢cercevesi olusturulmustur. Burada ortaya ¢ikan
bir problem ise makro ihtiyati politikalarin genel bir taniminin olmamasidir. Ciinkii
tilkeler kendi ekonomilerinin ihtiya¢c duydugu sekilde makro ihtiyati politikalar1 ortaya
koymustur. Makro ihtiyati politikalarin olusturulmas1 ve uygulanmasi iilkelerin yillar
boyu kazanmis olduklar1 deneyimler sonucu ortaya cikmistir. Krizden olumsuz
etkilenen iilkeler, kredi hacminin genislemesi ve maruz kaldiklart riskleri sinirlandirmak
amaciyla c¢ikis politikalar: tasarlayarak makro ihtiyati politikalarin giindeme gelmesine
on ayak olmuslardir. Bu nedenle makro ihtiyati politika araglar1 finansal sektorde

yasanan olumsuzluklar1 toparlamak amaciyla kullanilmaya baslamistir.

Bu baglamda tez calismasi ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde finansal
istikrarin taniminda karst karsiya kalinan giicliiklerden baslanarak, finansal istikrar
kavramiyla neyin ifade edildigi, finansal istikrar ile saglanan yararlari, finansal istikrar
tizerinde tehdit unsuru olan sistemik risk kavramini ve sistemik risk ile finansal istikrar
arasindaki iligkiyi , finansal istikrarin gostergelerini ve nasil Olgiildiigiinii, bunlara ek
olarak finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalar1 ve bu politikalarin birbirleriyle

olan iligkileri hakkinda bilgi verilmektedir.

Tezin ikinci boliimiinde makro ihtiyati politikalardan bahsedilmistir. Makro
ihtiyati politikalar oncelikle kavramsal olarak incelenmis daha sonra makro ihtiyati
politika araclar1 ve bu araclarin uygulanmasi hakkinda bilgi verilmistir. Boliimiin

devaminda Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politika araglarina odaklanilmistir.

Son olarak tezin ekonometrik analiz boliimiinde makro ihtiyati politikalarin
kredi hacmi iizerinde etkisine iliskin analizin veri seti, yontem ve modeli hakkinda bilgi
verilmistir. Analizde Ocak 2011-Aralik 2018 donemi literatiirde sikca karsilasilan
ceyrek donemler yerine aylik veriler incelenmistir. Bu baglamda analizde edinilen

sonuglar yorumlanmaistir.



I. BOLUM

1. PARA POLITIiKASININ NiHAi AMACI: FINANSAL ISTIKRAR

1.1. Finansal Istikrar

Bu boliim, para politikasinin nihai amaci olan finansal istikrara Oncelikle
kavramsal ve teorik cercevede yaklasarak, finansal istikrarla elde edilen kazanimlari,
bununla beraber karsi karsiya kalinan sistemik riskin tanmimini, finansal istikrarin
gostergelerinin neler oldugunu ve Ol¢limiiniin nasil yapildigini, sonrasinda diinyada
finansal istikrarin saglanmasi adina uygulanan politikalar olan maliye politikasi, para

politikasi ve en son makro ihtiyati politikalar ele alinacaktir.

1.1.1. Finansal Istikrar Kavrami1

Allen ve Wood’a (2006) gore ‘“finansal istikrar” terimi, fiyat istikrarindan
bagimsiz bir hedef olarak, ilk olarak 1994 yilinda Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan
kullanilmistir. Finansal istikrar terimi yeni yeni ortaya cikmasina ragmen, finansal

istikrar kavrami oldukca eskilere dayanmaktadir.

Volcker (1984), 1913 yilinda Federal Rezerv’in kurulmasinin temel sebebi
olarak istikrarli ve sorunsuz isleyen bir finansal sistem ve édeme sistemlerini saglamak

oldugunu gostermektedir (Kahou & Lehar, 2017).

Padoa-Schioppa (2003), merkez bankalarinin tarihi ve finansal istikrar hakkinda
kisa bir inceleme sunmaktadir. Bilim adamlar1 ve politikacilar tarafindan finansal

istikrar1 tanimlamak ve Ol¢iimil i¢in bir gosterge belirlemek iizerine yogun caba sarf



etmislerdir. Bununla birlikte, literatiirde hala yaygin olarak kabul edilmis bir tanim veya

Olctim yoktur.

Pratik agidan, Goodhart (2006) tarafindan belirtildigi gibi, bankacilik sektoriiniin
finansal istikrarin1 degerlendirmek zor bir istir. Bunun temeli olarak da sinir otesi
yayillmalar, bankalar ve golge bankalar arasinda net bir sinir ¢izgisi olmamasi ve
bankacilik sektoriine bagli sektorlerdeki finansal zayifliklar oldugunu savunmaktadir

(Schinasi, 2004).

Finansal istikrar1 tanimlamanin birka¢ yolu vardir. Bunlardan ilki finansal
istikrarsizlik ve finansal krizler {izerinden yapilabilecek c¢ikarimlardir (Mishkin, 1999).
Diger bir yol ise finansal istikrari, finansal sistemin temel islevleri olan sermayenin
etkin tahsisi, tasarruf-yatirim siireclerinin kolaylastirilmasi1 ve siirdiiriilebilir aracilik
vasitasiyla tammmlamaktir (Haldane, Saporta, Hall, & Tanaka, 2004; Bundesbank, 2003).
Buna ek olarak, bu goriis potansiyel olarak riskin zaman i¢indeki dengesizliklerin
birikmesini ve finansal sektoriin soklara karsi direncini yakalayamamaktadir. Bazi
durumlarda, gizli risk birikimi nedeniyle, bu goriis yaniltic1 ve zararli olabilir (Allen &

Wood, 2006).

Schinasi (2005)’e gore finansal istikrarin tanimlanmasinda ii¢ unsur goz oniinde
bulundurulmalidir. Bunlardan ilki etkin sermaye dagilimi, ikincisi finansal riski
degerlendirmek i¢in ileriye doniik bir yaklasim, {iciinciisii ise finansal ve reel ekonomik

soklar1 emebilme yetenegidir. (Padoa-Schioppa, 2003; Gonzalez-Paramo, 2007).

Diamond ve Dybvig (1983), finansal krizleri acgiklamada en etkili
yaklasimlardan biri olarak, birden fazla dengeye sahip bir model sunmaktadir. Bu
ortamda, tiim mevduat sahiplerinin panige kapildiklar1 ve mevduatlarini bankalardan
cektikleri, bu sebeple yaygin bir bankacilik krizine neden olduklar1 bir denge vardir.
Modellerinde yaygin banka calisirma dengesine gecis, zorunlu olarak bankalarin
kosullarim1  diizenleyen temellerden kaynaklanmamakta yani rastgele olaylardan
kaynaklanabilmektedir. Bu ortamda bankacilik krizleri sadece mevduat sahiplerinin

ortaya cikmalarina olan inanci nedeniyle ortaya cikmaktadir (Bryant, 1980). Krizlerin,



mevduat sahiplerinin artan riske kars1i sistematik olarak verdikleri tepkiden

kaynaklandigim gostermektedir (Allen & Gale , 1998; Jacklin & Bhattacharya, 1988).

Endojen dongii goriiniimii ilk olarak Minsky ve Kindleberger tarafindan
gelistirilmistir. Bu goriis, son mali krizden bu yana ¢ok popiiler hale gelmistir. Ornegin,
Agustos 2007°de en yiiksek faiz oranli ipotek piyasasi krizi “Minsky Anmi” olarak
adlandirilmaktadir. Bu goriise gore, ekonomideki miireffeh donemlerde, finansal
kurumlar daha riskli yatinmlara girmekte ve finansal dengesizlikler gelistirmektedir.
Dolayisiyla, esas olarak ekonomik sistemi kirilgan yapan finansal sistemdir. Ote
yandan, digsal sok modelleri, digsal bir sokun neden oldugu yogun finansal sikinti
nedeniyle finansal krizlerin ortaya ¢iktigin1 varsaymaktadir. Goodhart (2006) tarafindan
belirtildigi gibi, bu soklar petrol fiyatlari, verimlilik, emek militanlig1, (6zkaynak)
riskten kacinma ve kur tercihlerinde bir degisimden kaynaklanabilir. Hannoun (2010),
endojen dongii goriisiinli gdoz Oniinde bulundurmanin, kiiresel bir finansal istikrar

cercevesi tasarlamadaki kilit unsurlardan biri oldugunu belirtmektedir.

Dogrudan sistemik risk yaklasiminda bazi kurumlarin basarisizligindan
kaynaklanan finansal sikinti, tiim finansal sistemde domino etkisi ile yayilmaktadir. Bu
yaklasimda, sok iletim mekanizmasi finansal kuruluslar, kredi kisitlamalar1 ve
bankalararas1 ddeme sistemleri gibi farkli kaynaklardan kaynaklanabilir (Allen & Gale,
2000; Kiyotaki & Moore, 1997; Rochet & Tirole, 1996b). Dolayl sistemik risk
yaklasgiminda ise, soklar sistemde ayn1 anda yayilmaktadir. Dolayl sistemik risk benzer,
iliskili varliklar1 olan bankalar gibi ¢esitli nedenlerden kaynaklanmaktadir (Lehar, 2005;
Allen & Gale, 2004; Acharya, 2009). Son yillarda, sistemik risk finansal istikrarin
degerlendirilmesinde ve elde edilmesinde vazgecilmez bir unsur haline gelmigtir.
Yiiksek sistematik risk katkisi olan finansal kurumlarin 6zel denetim gozetimi almasi ve

daha yiiksek sermaye gereksinimlerine tabi tutulmasi gerekmektedir (Bernanke, 2009).

1.1.2. Finansal Istikrar Yararlari

Finansal istikrar diizenlemesi, potansiyel olarak kayda deger sosyal kayiplarin

azaltilmasina yardimci olurken reel ekonomiye fayda sagladigi gerekcesiyle kamu



politikasinin bir hedefi olarak Onerilebilir. Yeni baslayanlar i¢in finansal istikrar,
zamansal finansal sozlesmeler icin elverisli bir ortam saglayarak reel ekonomideki
ekonomik verimliligi ve biiyiimeyi arttirir. Istikrarli bir finansal sistemde koruyucular,
mevduatlarinin ~ giivende oldugundan ve kredibilite gereksinimlerini karsilarsa
girisimcilerin yatinm sermayesine erisebildiginden emin olabilirler (King & Ross,

1993).

Finansal sozlesmeler, tasarruf sahiplerinin (likidite konusunda daha az hazirliga
sahip olan ve dolayisiyla tiiketimi ertelemek isteyen) ve yatirimcilarin (mevcut projeleri
gelistirmek icin likidite arayanlar) tercihlerini eslestirmeye yardimci olarak, varliklarin
uzun vadeli iiretkenlige dagitimini en iist diizeye cikarmaya yardimci olur. Finansal
aracilik, tarama ve izleme yoluyla verimlilik artirict degis tokuslari kolaylastirir.
Ornegin, borg alanlarin ve projelerin banka taramasi, 6zellikle maddi olmayan varliklar
(fikri miilkiyet gibi) acisindan yatirim sermayesinin yiiksek degerli projelere tahsis

edilmesini tesvik eder (King & Ross, 1993).

Finansman siireci ayrica, sozlesmeye taraflarin islem riskinin farkli yonlerini
(6rnegin, kars1 taraf, piyasa, islemler, faiz orani, vb.) ayirmalarini, fiyatlamalarini ve
satmalarini saglayarak riski tanimlamay1 ve risk yayilmasini kolaylastirmaya yardimci
olabilir (Dang, Gorton, & Holmstrom, 2013). Bor¢ veren taramasinda oldugu gibi, risk
paylagimindaki yenilikler finansal iirlinlerde daha fazla “bilgi duyarliligi” yaratmaya
yardime1 olabilir ve bdylece piyasa katilimcilarina bilgi edinme konusunda daha fazla
yatirm yapma konusunda tesvikler saglayabilir (Boot & Thakur, 1993). Finansman,
piyasa ve finansal riske kars1i Ozel sigorta firsatlar1 yaratarak, iiretken sermayenin
kullanilabilirligini arttirir. Bu durumda finansal istikrar, 1yi isleyen bir finansal sistemin
daha genis ekonomik verimlilik hedeflerini desteklemesi ve finansal sistemin
kullanicilarinin bagkalar1 tarafindan kullanilmak iizere kaynak tiilketmemesi bakimindan

kamu yarar1 niteligindedir (Schinasi, 2006).

Finansal istikrarin yararlari, finansal sistemlerdeki tekrar eden istikrarsizlik
durumlarinda daha da degerli goriinmektedir. 2008 Finansal Krizi, Biiylik Buhran’dan

bu yana finansal sistemdeki en siddetli bozulma ve en kiiresel olan1 olmasina ragmen,



yiizlerce yil Oncesine dayanan bir dizi finansal istikrarsizlik olaymin en yenisidir.
Finansal istikrar durumu finansal sistemlerde dogal olarak var olan bir durum olmaktan
ziyade istikrarsizlik karsisinda ¢oziim olarak ortaya ¢ikmaktadir (Reinhart & Rogoff,
2009).

1.1.3. Finansal Istikrar ve Sistemik Risk

Finansal istikrarin degerlendirilmesinde ana etkenlerden biri olan sistemik risk,
merkez bankalarinda ve politika yapicilarin ¢evrelerinde yeni giindeme giren bir
kavramdir. Buna ragmen, finansal sistemdeki sistemik riski tanimlama ve
degerlendirme girisimi 1990'li yillarin ortalarina kadar izlenebilmektedir (Kaufman,
1995). Bu boliim sistemik riskin oOlgiilmesi i¢in gegerli tanimlar1 ve yaklasimlari

incelemektedir.

Sistemik riskin erken tanimlarindan bazilari, bankacilik sektoriinde ve sonug
olarak finansal sektorde giiven ve bilgilerin Onemli oOlciide bozulmasina
odaklanmaktadir. Ornegin, Mishkin (2007) “sistemik riskin, finansal piyasalardaki
bilgiyi bozan, onlar1 en verimli yatirim firsatlarina sahip olan taraflara etkili bir sekilde
kanalize etmelerini engelleyen, ani, genellikle beklenmedik bir olay olasilig1” oldugunu

savunmaktadir.

Bartholomew ve Whalen, sistemik riski “potansiyel olarak biiyiikk bir reel
ekonomik etkiye sahip ani, genellikle beklenmeyen, bankaciligin veya finansal sistemin
onemli bir kismina olan giiveninin ¢okme olasilifi” olarak tanimlamaktadir (Monica,

Getmansky, Lo, & Loriana, 2012).

Tanimlarin bazilar1 ise  yayilmaya odaklanmistir. Bir kurumdan digerine
bulasicilik olay1 olarak da bilinir. Ornegin, Rochet & Tirole (1996a), sistemik riskin “bir
ajanin ekonomisinin sikintisini, o araciyla baglantili olarak finansal islemlerle baglantili

diger ajanlara yaydigini ifade ettigini” iddia eder.



En yeni yaklagimlar, sistemik riski, bankacilik sektoriiniin 6nemli bir kisminin
iliskili ve eszamanli bir basarisizlik riski olarak tanmimlamaktadir. Ornegin, Lehar
(2005) sistemik krizi “ayn1 anda ¢ok sayida finansal kurumun eszamanli olarak temsili

oldugu bir olay” olarak tanimlamaktadir.

Acharya (2009)’ya gore ise bir finansal bankanin dogas1 geregi, bircok bankanin
birlikte basarisiz olmasi durumunda veya bir bankanin basarisizlifi bir¢ok bankanin

basarisizligina neden olan bir bulasicilik olarak yayilir.

1.1.4. Finansal Istikrar Gostergeleri ve Olciimii

Finansal istikrar1 saglamak icin tasarlanmis herhangi bir operasyonel c¢erceve,
hedef taniminin Ol¢iilebilir veya en azindan gozlemlenebilir bir dlgiit ile eslestirilmesini
gerektirir. Ol¢iim oldukga farkli iki rol iistlenir. Bunlardan biri, gorevi yerine getirmekle
sorumlu makamlarin hesap verebilirligini saglamaktir. Digeri, gercek zamanl olarak
hedefe ulagsmak i¢in secilen stratejinin uygulanmasini desteklemektir. Birincisi, finansal
istikrarsizligin 6nceden Olciilmesinin, yani finansal istikrarsizligin ge¢cmiste bir noktada
gecerli olup olmadiginin degerlendirilmesini gerektirir. ikincisi ise, on mali ol¢iime,

yani finansal sistemin bugiin kirilgan olup olmadigina iliskin degerlendirmelere dayanir.

Hesap verebilirligin saglanmasinin bir araci olarak, ilgili donemde mali sikinti
olarak nitelendirilebilecek bir bolim olup olmamasina bagh olarak iki durumu ayirt
etmek onemlidir. Sistemin dengesiz oldugu sonucuna varmak icin politika yapicilarin;

» Eskiden ortaya ¢ikan finansal sikintiy1 tantyabilmeleri gerekir

» Sikintinin orijinal digsal (kaginilmaz) sok ile orantili olmadigi, yani finansal

sitkintinin asirt soklardan ziyade finansal istikrarsizligin sonucu oldugu

kararina varmalar1 gerekmektedir.

Borio ve Drehmann (2009: 2-3) finansal istikrar 6l¢iimiine gegcmeden Once bazi
onemli konular1 belirtmistir. Birincisi, finansal istikrarsizlik ve finansal ¢okiintiiniin
birbirine karistirllmamasi1 gerektigidir. Finansal c¢okiintii, mali kurumlarin biiyiik

zararlara ugrayarak ya da iflas ederek ekonomiye onemli bir sekilde olumsuz etkileri



olan durum bi¢iminde tanimlanmakta iken, finansal istikrarsizlik, ekonominin kirilgan
oldugu ve finansal ¢okiintiiye sebep olabilecek ciddi biiyiikliikte olmayan soklar ile
karsilagilan bir durumu isaret etmektedir. Ikincisi, dogru olciimiin operasyonel yapi
icerisinde oynayacagi iki Onemli roldiir. Bu rollerden ilki operasyondan sorumlu
olanlarin hesap vermesini kolaylastirmasi, digeri ise belirlenen hedefe ulasmak ic¢in
stratejinin zamaninda uygulanmasina sagladigi katkidir. Uciinciisii, bazi olciim
tekniklerinin olaylar gerceklestikten sonra sonuglara yansimasidir. Oysa finansal
istikrarsizligin basing Olcer gibi Onceden anlasilmasi gerekmektedir. Dordiinciisii,
finansal istikrar konusundaki biitiin calismalarin makro ihtiyati bakis acisina sahip olup,
mikro ihtiyati bakis agisina sahip olmamasidir. Bu durum ise finansal istikrarsizligin
dogasindan ve ekonomiyi bir biitiin olarak ele almasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica
ekonomiyi bir biitiin olarak ele alan bu yaklasim, sistemin zayifladigi ve normal soklari
absorbe etmek yerine ¢ogalttigi ve bu soklarin etkilerini yok edemedigi durumlart da

analizde gérme imkan1 saglamasi acisindan 6nem arz etmektedir (Aktasg, 2011).

1990°’h  yillarda yasanan finansal krizler sonrasinda finansal istikrarin
Olciilmesine yonelik caligmalar hiz kazanmis ve uluslararast finansal kuruluslar
onciiliigiinde bir dizi istikrar gostergesi tantmlanmistir. Bu dogrultuda 1999 yilinda IMF
ve Diinya Bankasi (World Bank -WB-) finansal sistemin saglamhigin1 ve
savunmasizligini tanimlamak amaciyla “Finansal Sektor Degerlendirme Programini™
(Financial Sector Assessment Program) devreye sokmustur. Daha sonrasinda IMF,
finansal saglamlik gostergeleri adi altinda bircok onemli gosterge gelistirmis ve 2006
yilinda bu gostergeleri derleyerek “Finansal Saglamlik Gostergeleri Rehberi” (Financial
Soundness Indicators Compilation Guide) adi altinda yaymnlamistir (Tablo 1.1).
Finansin dinamik dogas ile tutarh bir sekilde zamanla bu gostergeler bircok kez revize

edilmis, yeni gostergeler eklenerek bazi gostergeler ¢cikarilmistir.

IMF finansal saglamlik gostergelerini temel (core) ve destekleyici (encouraged)
gostergeler olmak {izere ikiye ayirmustir (Tablo 1.1). Gostergelerde ayrim
yapilmasindaki amag, kullanilacak gostergelerin secimindeki esneklik derecesini
arttirmaktir. Buna gore temel gostergeler sadece mevduat toplayan kurumlar1 kapsarken,

destekleyici gostergeler mevduat toplayan kurumlarin yani sira diger finansal kuruluslar
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ve reel ekonominin diger kesimleri i¢in olusturulmustur. Finansal kalkinma diizeyleri,
kurumsal yapilar ve bolgesel kosullar gibi iilkelere 6zgii karakteristik 6zellikler finansal
acidan savunmasizliklarin degerlendirilmesinde ihtiyagc duyulan gostergelerin de
farklilasmasina sebep olmustur (Sundarajan, ve digerleri, 2002). Bununla birlikte farkl
gosterge setleri, kullanilabilir verinin problem oldugu durumlarda veri toplamadaki
onceligin hangi degiskenlere verilmesi gerektigi konusunda yol gosterici olabilmektedir

(Agresti, Baudino, & Poloni, 2008).

Tablo 1.1: IMF Finansal Saglamlik Gostergeleri

Temel Set

Mevduat Toplayan Kuruluslar
Sermaye Yeterliligi ~ Yasal Ozkaynak/Riskli Varliklar

Ana Sermaye/Riskli Varliklar

(Takipteki Krediler-Ozel Kargiliklar) /Oz sermaye
Varlik Kalitesi Odenmeyen Krediler/Toplam Krediler

Sektorel Kredi Dagilimi/Toplam Krediler
Kazang ve Karliik  Aktif Karlilig

Oz Sermaye Karlihg

Faiz Marji/Briit Kar

Faiz Dis1 Harcama/Briit Kar
Likidite Likit Varliklar/Toplam Varliklar

Likit Varliklar/Kisa Vadeli Bor¢lar
Piyasa Riskine
Duyarlilik Net Doviz A¢131/0z sermaye

Destekleyici Set

Mevduat Toplayan Kuruluslar

Oz sermaye/Toplam Aktif

Yiiksek Risk/Oz sermaye
Kredilerin Cografi Dagilimi/Toplam Krediler
Finansal Tiirevlerde Briit Varlik Pozisyonu/Oz sermaye
Finansal Tirevlerde Briit Yiikiimliiliik
Pozisyonu/Oz sermaye
Borsada Alim-Satim ve D6viz Islemlerinden Olusan
Kazang veya Kayip/Briit Kar
Personel Harcamalari/Faiz Dis1 Harcamalar
Kredi Faizi ile Mevduat Faizi Referans Degerleri
Arasindaki Fark
Bankalar Aras1 En Yiiksek ve En Diisiik Faiz Oranlar1 Farki
Miisteri (mevduat toplayan kuruluslar ve finansal kuruluslar
Haric) Mevduati / Toplam (bankalar arasi hari¢) Krediler
(Doviz-Dovize Bagh Krediler) /Toplam Krediler
(Doviz-Dovize Baglh Yiikiimliiliikler) /Toplam
Yiikiimliiliikler
Net Agik Pozisyon/Oz sermaye
Diger Finansal Kurumlar
Varlik/Toplam Finansal Sistem Varliklar:
Varlik/GSYTH
Finansal Olmayan Kurumlar
Toplam Borg/Oz sermaye
Oz sermaye Karlilig
Bor¢ Cevirme Kapasitesi
Net Doviz Pozisyonu/Oz sermaye
Korunma Talep Eden Kreditorlerin Sayist
Hane Halki
Hane Halki Borcu/Oz sermaye
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Hane Halki Borg Servisi ve Anapara Odemesi/Gelir
Piyasa Likiditesi
Menkul Krymet Piyasasi Ortalama Alim-Satim Fark1
Menkul Krymet Piyasasi Ortalama Giinliik Devir Orani
Emlak Piyasasi
Emlak Fiyatlari
Gayrimenkul Sozlesmeleri (Oturum Amagli) /Toplam S6zlesmeler
Gayrimenkul Sozlesmeleri (Ticari Amacl) /Toplam Sozlesmeler

Kaynak: (IMF, 2019)

Yukaridaki tabloda yer alan IMF’nin finansal saglamlik gostergeleri, makro
temelli bir yaklasimla finansal sektoriin genelinin saglamliginin degerlendirilmesine
yonelik olusturulmustur. Gostergeler; mevduat toplayan kurumlar, diger finansal
sirketler, finansal olmayan sirketler ve hanehalklar1 olmak iizere ekonomideki dort
temel sektor arasindaki karsilikli baglantilar1 yansitmaktadir. Mevduat toplayan
kurumlar, temel faaliyetleri finansal aracilik olan ve talep edildiginde 6denecek
yiikiimliiliikleri bulunan kurumlar olarak tanimlanmustir. Diger finansal sirketler, sigorta
sirketleri, yatirnm ve emeklilik fonlar1 gibi mevduat kabul etmeyen kuruluslar
gostermektedir. Bununla birlikte gosterge setinde para piyasasi, tahvil piyasasi ve hisse
senedi piyasast gibi finansal piyasalardaki riskin degerlendirilmesine yonelik
degiskenler eklenmistir. Son olarak sirketler sektorii ve hanehalklar1 finansal sektoriin
temel taraflar1 olarak finansal saglamlik gostergelerine dahil edilmistir (Indraratna,

2013,s.9).

Finansal istikrar analizlerinde bircok sektorel degisken tek tek veya birlikte
kullanilmaktadir. Bu gostergeler finansal sikinti donemlerinde veya normal zamanlarda
ekonomik birimlerin davramiglarim1 karakterize etmek amaciyla bir esik degere
(threshold) veya referans bir 6lciite (benchmark) bagl olmaktadir. Olgiitlerin olmadig
durumlarda bu gostergelerin analizi trendlerdeki degisikliklerin, 6nemli bozulmalarin ve
aykir1 degerlerin tanimlanmasi ile yapilmaktadir (Gadanecz & Jayaram, 2009). Finansal
sistemdeki risklerin degerlendirilmesi ve Olciilmesi amaciyla gosterge setlerinin yani
sira bir¢ok niceleyici teknik de gelistirilmistir. Bu baglamda farkli varsayimsal durumlar
veya senaryolar altinda portféylerde, kurumlarda veya finansal sistemin genelindeki
savunmasizliklar1 6lgen makro stres testleri (IMF, 2012, s. 8), finansal ve ekonomik
degiskenlerin  hareketlerini  gozlemleyerek ekonometrik  yontemlerle finansal

istikrarsizliklarin meydana gelme ihtimallerinin tahmin edildigi erken uyart sistemleri
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(ECB, 2010, s. 141)ve finansal sistemdeki kirilganligin ve stresin derecesinin tespiti
amaciyla agirliklandirilmis ¢cok sayida finansal degiskenden tek bir toplam ol¢iitiin elde
edildigi bilesik endeksler finansal istikrarin analizinde kullanilan baglica tekniklerdir

(Gadanecz & Jayaram, 2009, s. 365).

1.2. Finansal Istikrar1 Saglamaya Yonelik Politikalar

2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finans krizi, mikro riskleri azaltici politikalarin
ve mevduat giivence sisteminden olusan finansal giivenlik yaklasiminin, finansal yapida
meydana gelen kirillganliklarin  kontrol edilmesinde ve sistemik risklerin
gerceklesmeden oOnce tespitinde yeterince etkili olmadigimi gostermistir. Bununla
birlikte finansal sistemde uygulanan geleneksel para ve maliye politikalar1 finansal
istikrarsizligin Oniine gecilmesinde yetersiz kalmistir. Finansal istikrarin saglanarak
korunmasi i¢in uygulanan ekonomi politikalarinin amaglarinin daha net sekilde
belirlenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte mevcut kullanilan geleneksel
politika araclariyla birlikte kullanilabilecek makro ihtiyati politikalara duyulan ihtiyag
artmistir (IMF, 2013).

Finansal istikrarin saglanmasinda birbiriyle uyum igerisinde uygulanmasi

gereken politikalar agagidaki gibi siralanmaktadir (TCMB, 2015, s. 16).

1.2.1. Maliye Politikas1

Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi i¢in maliye politikalar1 6ne ¢ikan bir
politikadir. Bu kapsamda kamu harcama politikalartyla beraber uygulanan vergi
politikalari, dogal dengeleyici bir rol iistlenerek olusabilecek finansal istikrarsizligin
onlenmesinde 6nemli yer tutmaktadir. Ekonominin giiclii biiyiime doneminde, kamusal
harcamalar sinirlandirilarak vergi oranlari arttirilabilir ve bu durum ekonominin
kiictildiigii donemlerde ise genisletici maliye politikast uygulanmasi imkanini

saglamaktadir. Bununla birlikte Caruana (2010)’a gore ekonominin gii¢lii biiyiidiigii
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donemlerde siki maliye politikast uygulanmasi, kredi biiylime hizini siirlandirarak

varlik fiyatlarinda olusabilecek sismeleri azaltmaktadir.

1.2.2. Para Politikasi

Finansal sistemdeki risk algisina ve varlik fiyatlarina, kisa vadeli faiz oranlari,
getiri arayisi ve kredi arz1 yoluyla etki edebilmesi sebebi ile para politikasinin, finansal
sistemde olusan kirilganlhiklar icin tedbir almasi ve gerektiginde miidahale etmesi
beklenmektedir. Bu kapsamda para politikast olusturulurken, sadece enflasyonun
dikkate alinmasindan 6te, orta vadede finansal istikrara da odaklanilmasi1 gerekmektedir.
Bu cercevede politika yapicilar, kiiresel finans krizinden sonra, fiyat istikrar1 hedefinin

yaninda finansal istikrar1 da hedefleyen politikalar kullanmaktadir (TCMB, 2015, s. 17).

1.2.3. Makro Ihtiyati Politikalar

Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi amaciyla 2000’li yillardan sonra
makro ihtiyati politikalarin kullanimi giderek artmistir (TCMB, 2015, s. 17). Makro
ihtiyati politikalar, finansal sistemdeki kirilganliklarin ve sistemik riskin oniine gecmek
amaciyla uygulanan tedbirlerdir. Bu cercevede makro ihtiyati politikalarin {ic amaci
asagidaki gibi siralanmaktadir (IMF, 2011a).

»Finansal sistemde meydana gelebilecek soklara karsi korumak ve tampon

olusturarak etkisini sinirlandirmak, kredi akisinin devamliligini saglamak,

»Varlik fiyatlart ve krediler arasindaki dongiiselligi sinirlandirarak, yogun

kaldira¢ kullanimin1 azaltmak ve sistemik kirilganliklar1 6nlemek

»Finansal sistemde bagimliliktan dolayr olusabilecek kirilganliklar

gozlemlemek ve iflas etmesine gdoz yumulamayacak kadar 6nemli kurumlari

belirlemek.
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Para
Politikalan

KrizYonetimi Malive
ve Cozimi Yapisal

Politikalan Politikalar

Makroihtiyati
Politikalar

Mikroihtiyati Rekabet
Politikalar Politikalan

Kaynak: (IMF, 2013)
Sekil 1.1: Makro Ihtiyati Politikalar ile Diger Politikalar Arasindaki iliski

Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi i¢in makro ihtiyati politikalar diger
politikalarla etkilesim iginde uygulanmaktadir. Makro ihtiyati politikalar, para
politikalarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda kisa donemde
celiskiye diismesi durumunda, para politikalarina daha genis manevra alam
yaratabilmektedir. Aym1 sekilde makro ihtiyati politikalarin, maliye politikalariyla
birlikte uyum icinde uygulanmasiyla gerceklestirilecek yapisal reformlar, hedeflenen

sonuglara ulasimi kolaylastirmaktadir (TCMB, 2015, s. 18).



II. BOLUM

2. MAKRO IHTIYATIi POLITIKALAR: KAVRAMSAL VE TEORIiK
CERCEVE

2.1. Makro Ihtiyati Politikalar

Bu boliim, Makro ihtiyati politikalarin tanim ve amacinin ne oldugunu acikliga
kavusturarak finansal istikrarin saglanmasinda iistlendigi roliin anlagilmasina yardimci
olacaktir. Bunu takiben, makro ihtiyati politika araglarinin neler oldugu ve bu araglarin
nasil uygulandig: ele alinacaktir. Daha sonra ise Tiirkiye’de uygulanan Makro ihtiyati
politikalar1 incelenecektir. Bu bdliimden sonra Makro ihtiyati politikalarin finansal

istikrarin saglanmasinda sahip oldugu 6nem daha iyi anlasilacaktir.

2.1.1. Makro Ihtiyati Politikalarmn Tanimi

Makro ihtiyati politikalar, genel olarak finansal istikrarin saglanmasi ve
korunmasi i¢in diizenlenen politikalara denmektedir. Makro ihtiyati politikalar son
zamanlarda 6nemli gelisme gostermesiyle birlikte bu kavramin ilk kez kullanilmasi
1970’lerin sonuna dayanmaktadir. Kavram olarak ilk defa 1979 yilinda BIS
toplantilarinda ekonomik bagimsizligin1 tam olarak yakalayamamis gelismekte olan
ilkelere saglanan kredilerin artmasi sebebiyle olusabilecek finansal risklere karsi bir
¢Oziim olarak kullanilmistir. Kavramin ortaya c¢ikisindan sonra finans sektoriinde olusan
degisim ile birlikte makro ihtiyati politikalara olan gereksinim daha da artmistir. 1990’11
yillara kadar makro ihtiyati politikalara siklikla bagvurulurken “Biiytik Ilimlilik”

doneminde bu politika yerini mikro ihtiyati politikalara birakmistir.
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Makro ihtiyati politika, kiiresel finansal ortamdaki degisikliklere faydali bir
politika tepkisi olarak goriilse de makro ihtiyati politika hatlarina iliskin goriisler
politika yapicilar arasinda biiyiik ol¢iide degisebilir. IMF, Uluslararas1 Uzlastirmalar
Bankas1 ve Finansal Istikrar Kurulu ile birlikte ii¢ tamimlayici unsura atifta bulunan

makro ihtiyati politikalar1 tanimlamistir:

Amact: Finansal hizmet sunumunda yaygin bozulma riskini sinirlandirmak ve
boylelikle bu aksakliklarin ekonomi iizerindeki etkisini en aza indirgemek. Sistemik
risk, biiylik Olciide zamanla ekonomik ve finansal dongiideki dalgalanmalardan ve

finansal kurumlarla piyasalarin birbirine baglilik derecesinden kaynaklanmaktadir.

Analitik kapsami: odak, tek tek bilesenlerin aksine, bir biitiin olarak finansal
sisteme (finansal ve reel sektorler arasindaki etkilesimler de dahil olmak iizere)

odaklanmaktadir.

Araclar ve ilgili yonetisim: oncelikle sistemik riski hedef almak i¢in tasarlanmis
ve kalibre edilmis ihtiyati araglart kullanir. Cercevenin parcast olan ihtiyati olmayan
araglarin, yonetisim diizenlemeleri yoluyla sistemik riski hedeflemek icin 6zel olarak

tasarlanmasi gerekir (IMF, 2011a).

Crockett ve Borio’ya gore makro ihtiyati politikalarin ara hedefi finansal sistem
genelindeki sikintilart sinirlamak, nihai hedefi ise ¢ikti maliyetlerinden kacinmak iken
mikro ihtiyati politikalarin ara hedefi bireysel kurumlarda ortaya ¢ikan sikintilar
sinirlamak, nihai hedefi ise mevduat sahibi ve yatirnmcilarin korunmasi olarak
tanimlanmistir. Tablo 1’de de goriildiigii gibi makro ihtiyat1 politikalar riski i¢sel olarak
tanimlamasina karsin mikro ihtiyati politikalarda risk digsal olarak tanimlanmistir.
Digsal olmasi durumunda kurumlarin birbirine bagliligi (interconnectedness) ve
olusabilecek ortak riske maruz kalmalarinin (common exposure) bir 6nemi yoktur. Bu
acidan da baktigimizda mikro ihtiyati politikalarin ara ve nihai hedeflerinde belirtildigi
gibi finansal sistem genelinde olusan etkilerden ziyade tiiketicilerin korunmasini esas

almaktadir (Crockett, 2000; Borio, 2003).
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Tablo 2.1: Makro Ihtiyati ve Mikro Ihtiyati Yaklasimlarin Karsilastirilmasi

Makro htiyati Politikalar Mikro htiyati Politikalar
Ara Hedef Finansal sistemin genelinde Bireysel kurumlarda ortaya ¢ikan
yasanan sikintilarin sinirlanmasi sikintilarin sinirlanmasi
o 1kt1 (GSYIH) maliyetlerinden Tiiketici korumasi (Mevduat sahipleri
I Lt ¢ kaglmlmas}; ve yatirimcilar) ’
Risk Tanim (Kismen) Igsel Digsal
Kurumlar arasi
baglantilar ve yaygin Onemli Onemsiz
riskler
Kapsami Sistem Genelindeki Riskler Finansal Kuruluslarin Riskleri
Bakimindan; Yukaridan Asagiya Bakimindan; Asagidan Yukariya

Makro ihtiyati politikalarin herkes tarafindan kabul goéren bir tanimi
olmamasiyla birlikte 2011 yilinin Subat ayinda sunulan G20 zirvesi raporunda makro
ihtiyati politikalar; “Reel ekonomi i¢in ciddi sonuglar yaratabilen, anahtar finansal
hizmetlerin tahsisinde yasanabilecek bozulmalar1 kisitlamak amaciyla, sistemin
genelindeki riski veya sistemik riski sinirlamada oncelikli olarak ihtiyati araglarin
kullanildig: politikalardir. Bu politikalarla;

¢ Finansal dengesizliklerin olusumu azaltilir ve sikintili dénemlerin hizini,

siddetini ve ekonomiye etkilerini kontrol altina alabilecek savunma hatlar
olusturulur.

¢ Finansal sistemin genelinin isleyisine zarar verebilecek yayilma (spillover)

ve bulasma (contagion) risklerinin kaynaklar1 olan karsilikli bagimliliklar,
mekanizmalar, risk yogunlagmalar1 ve ortak risklere maruz kalma durumlari
tanimlanir ve bu sorunlarin iizerine gidilir.” seklinde tanimlanmistir (FSB,

IMF, & BIS, 2011:2).

Bu tamimda iizerinde durulmasi gereken iic durum vardir. Ilki, makro ihtiyati
politikalarinin temel amacinin finansal riski siirlamak olmasidir. ikincisi, finansal
sistemin tamamini ve reel ekonomilerle olan iligkileri incelenmektedir. Son olarak

ticlinciisii ise, riske kars1 kullanilan biitiin arag seti ihtiyati olmalidir.

2.1.2. Makro Ihtiyati Politikalarin Amac1

Finansal istikrarin saglanmasinda kilit rolii oynayan makro ihtiyati politikalar ile

sistemik risk ile ortaya ¢ikan, finansal ve mali sistem {izerine negatif tesir eden etkilerin
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sinirlanmast hedeflenmektedir. Makro ihtiyati politikalarin genel anlamda 3 temel
hedefi vardir. Bu hedeflerden ilki finansal ve mali sistemin sistemik soklardan
korunmasi ve olusan soklara Kkarsi tesirlerinin azaltilmasi, kredi likiditesinin
siirdiiriilmesidir. Ikincisi varhk ve kredi fiyatlarinda gozlenen hizli biiyiimenin
Oonlenmesi, finansal kaldira¢ kullanimina sinirlama getirilmesidir. Son olarak iiglincii
hedef ise kurumlar arasi bulasabilecek finansal sorunlarin ortaya ¢ikaracagi zincirleme

kirilganlik durumunun engellenmesidir (TCMB, Kasim 2011).

2.2. Makro lhtiyati Politika Araglar1 ve Araclarin Uygulanmasi

2008 Kiiresel ekonomik krizin ardindan, finansal sistemi diizenlemek i¢in makro
ihtiyati politika araclarina ragbet artmistir. Bu politikalarin etkinliginin en iist diizeyde
olabilmesi i¢in makro ihtiyati politikalarin kullanilacag: iilkenin finansal durumu iyi

bilinmeli ve politika araglari iilkelerin durumlar1 goz 6niine alinarak se¢ilmelidir.

Makro ihtiyati politika araclar ise genel olarak iki gruba ayrilir. Bunlardan ilki

tanmimlama ve izleme araglaridir. Ikincisi ise islevsel araglardir.

Tanimlama ve Izleme Araclari: Bu grupta yer alan araglar genel olarak sistemik
risk izlenmesini, tanimlanmasimmi ve Onceliklerin neler oldugunun belirlenmesini
amaglar. Bu araclar risklerin zaman iginde birikerek biiylimesini ve yayilmasi
onleyerek politika kararlarinin dogru bir sekilde alinmasina yardimci olur. Bu baglamda
bes tane 6l¢iim yaklagimi bulunmaktadir.

» “ Temel Dengesizlik Gostergeleri: Makroekonomik verileri ya da bilanco
gostergelerini kullanmaktadir. Baglica gostergeler ise Kredi/GSYH oran,
vadelerde uyumsuzluk, likidite diizeyi ve kur riskidir.

» Piyasa Kosullar1 Gostergeleri: Finansal piyasalarda yasanan ve finansal
sistemi etkileyebilmesi ©ngoriilen gelismelere odaklanmaktadir. Risk
primleri ve getiriler arasindaki farklar (spread) ornek olarak

verilebilmektedir.
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Sistemdeki Risklerin Gostergeleri: Sistemik riskin, finansal sistemde yer
alan sektorlerin, piyasalarin, finansal kuruluslarin birbirlerine yapmis oldugu
bulasicilik etkisi sebebiyle riske ne derece maruz olduklarini gosterir.

Makro Stres Testleri: Bu testler, finansal sistemi bir biitiin olarak inceleyerek
finansal sistemde ortaya cikan sorunlar ile reel ekonomiler arasinda bulunan
etkilesimi 6lgmeyi hedefleyen testlerdir.

Biitiinlesik Izleme Sistemleri: temel dengesizlik gostergeleri, piyasa
kosullar1 gostergeleri, sistemdeki risklerin gostergeleri ve makro stres
testlerinin  tiimiintin  birlestirilmesiyle  yapilan 0Ol¢ciim  yaklagimina

denmektedir (IMF, 2011a).”

Islevsel Araclar: Bu grupta kullanilan araclar ise sistemik riskleri onlemek igin

kullanilan araglart kapsar. Bu kapsamda makro ihtiyati politika araglarinda en cok

kullanilan aracglar su sekildedir;

>
>
>

Sermaye gerekliliklerinin yerine getirilmesi,

Ekonomik konjonktiire ters sekilde etki edecek tampon olusturulmasi,
Bor¢/Alacak  hesaplarindaki  para birimi ve vadede olusabilecek
uyumsuzlugun énlenmesi,

Krediyle ilgili, yani kredi / deger orani, borg / gelir oraninda kredi tavaninin
belirlenmesi,

Doviz bor¢lanimiyla alakali sinirlama yapilmasi,

Para ve maliye politikalarinin kullanilmasidir (Lim, ve digerleri, 2011).

2.2.1. Kredi Deger Orani

Kredi deger oram1 (KDO) hane halki bor¢lanma yetisine ddeme kisitlamasi

getirilmesidir. KDO, hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerde 45'ten fazla

ilkede yaygin olarak kullanilan perakende kredi 6nlemleri arasinda oldukca 6nemlidir.

KDO tahvili, teminatlandirilmis bir krediden yalnizca belirli bir seviyeye kadar kaldirac

kullanmaya izin verir ve bunu yaparken ikili bir amaca hizmet eder. Tahvil, toplam bor¢

miktarim1 sinirladigi i¢in konut kredisi talebini yavaslatir. Kredi, vade sonunda tam

olarak geri 6denecektir (Lim, ve digerleri, 2011, s. 72).
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2.2.2. Borg Gelir Orani

Borg gelir oran1 (BGO), tek basina kullanildiginda bankalarin varlik kalitesini
saglamay1r amaclayan ihtiyati diizenlemeleri temsil eder. Bununla birlikte, KDO ile
birlikte kullanildiginda, hane halkinin bor¢lanma kapasitesine bir bagka sinirlama
getirerek, teminatlandirilmis bor¢lanmanin dongiiselligini daha da azaltmaya yardimci
olabilir. KDOQO'da oldugu gibi, BGO'daki ayarlamalar, sistemik riskin zaman boyutuna

hitap etmek i¢in dongiisel olarak yapilabilir (Lim, ve digerleri, 2011, s. 72).

2.2.3. Kredi ve Kredi Biiylimesi Limiti

Toplam kredi veya kredi biiylimesine iligskin tavan, sistemik riskin zaman boyutu
olan kredi / varlik fiyat dongiisiinii azaltmak ic¢in kullanilabilir. Belirli bir sektore
verilen kredi tavani, sistemik riskin kesitsel boyutunu ele alarak, belirli bir varlik fiyat
enflasyonu tiiriinii icermek veya belirli bir riske ortak maruziyete sinirlama getirmek

tizere kullanilmaktadir (Lim, ve digerleri, 2011, s. 72).

2.2.4. Doviz Bor¢lanmasi

Yabanci1 para cinsinden krediler, korunmayan borclunun kur riskine maruz
kalmasina sebep olmaktadir. Ortak maruziyetin biiyilk olmasi durumunda, riskler
sistemik duruma gelebilmektedir. D6viz bor¢lanmasiyla ilgili diizenlemeler (yliksek risk
agirliklari, mevduat gereklilikleri vb.) sistemik riskin {istesinden gelmek igin

kullanilmaktadir (Lim, ve digerleri, 2011, s. 72).

2.2.5. Vade Uyumsuzlugu Riski

Varlik / bor¢ vadesi secilmesi bir digsallik yarattigindan sistemik riske yonelik
olarak kullamilabilmektedir. Kriz durumunda, bir finansal kurumun vade
uyumsuzluklarindan dolayr kisa vadeli borclarini 0deyememesi, elinde bulunan
varliklar1 bir an 6nce nakite doniistiirme ihtiyacindan otiirii zararina satis maliyetine

maruz kalmasina sebep olabilmektedir. Birden fazla kurumda yasanan finansman



21

sikintist ise bulasicilik etkisinden dolayr sistemik bir likidite krizine neden olmasi
miimkiin olmaktadir (Lim, ve digerleri, 2011, s. 72). Tiirk bankacilik sektoriinde 2008
yilinin bilancosu incelendigi zaman varliklarin vadesinin bor¢larin vadesinden daha

uzun olmasit vade uyumsuzlugu riskine dikkat cekmektedir.

2.2.6. Doviz Uyumsuzlugu Sinirlamasi

Bu tiir araglar, bankalarin kur riskine maruz kalma riskini sinirlamaktadir.
Ayrica sinirlamalar, digsalligr ele almak icin de kullanilabilmektedir (bankalarin doviz
alim/satimlarinin =~ yakin  zamanlarda  olmasindan  kaynaklanan  keskin  kur
dalgalanmalari.. Bu digsallik, riskten korunmayan bor¢lularin yiiksek déviz borcu kredi

riskini arttirmaktadir (Lim, ve digerleri, 2011, s. 72).

2.2.77. Zorunlu Karsiliklar

Bu para politikas1 araci, sistemik riski hem zaman boyutuyla hem de kesit
boyutuyla ele alinmasi icin kullanilabilmektedir. Sistemik riskin zaman boyutunu
azaltmak icin, kredi biiyiimesi iizerinde dogrudan bir etkiye sahip olan zorunlu karsilik
oranlar1 kullanilmaktadir. Ayrica zorunlu karsiliklar likiditede yasanan sikintiy1

hafifletmek i¢in de kullanilmaktadir (Lim, ve digerleri, 2011, s. 72).

2.3. Tiirkiye’de Uygulanan Makro Ihtiyati Politikalar

2008 Kiiresel finans krizi ile birlikte bankalar fon bulma konusunda sikintiya
girerek kredi arzinda ve talebinde azalmalar olmus, boylece kredi sektorii daralma
yoluna girmistir. 2009 yil1 sonlarina dogru TCMB, faiz oranlarim1 indirmeye bagslamas,
bu durum piyasa faizlerinde etkisini daha cok gostererek bankacilik sektoriinde kredi

bakimindan az da olsa toparlanilmasina etki etmistir.

Kiiresel krizin beraberinde getirdigi finansal sektorii etkileyen olumsuzluklari

gidermek, finansal istikrar1 saglamak, 6zel sektorde yasanan yatirim azalmasini ve hane
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halkinin tiikketim taleplerini telafi etmek adina genisletici para politikalar1 uygulanmistir.
Tiirkiye’de diger iilkelere kiyasla faizlerin yiiksek olmasi yabanci yatirimcilar igin
sermayelerinin kisa vadeli olarak degerlendirilmesi adina firsat olmustur. Ancak bu
durum vade kur uyumsuzlugu sorununa sebep olmustur. Ciinkii bankalar kisa vadeli ve
yabanci para cinsinden sagladiklar1 fonlar1 uzun vadeli ve Tiirk parasi cinsinden kredi
seklinde kullandirmiglardir. Bu durumda kredilerde artis saglanmis ancak cari acik
olusmus ve kiiresel finansal piyasalarda olusan riskler ile birlikte finansal istikrarin

stirdiiriilebilmesi adina makro ihtiyati politikalara olan ihtiyag¢ artmistir.

Tiirkiye’de makro ihtiyati politikalari belirlemek ve uygulamak i¢in diizenlenen

kurumsal yap1 su sekildedir: (TCMB, 2014b, s. 2).

Finansal Sektor Komisyonu: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB),
Hazine Miistesarligi, Rekabet Kurulu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF), Maliye
Bakanligi, Kalkinma Bakanligi, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Menkul Kiymetler
Borsalari, Istanbul Altin Borsasi, Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalari (VIOB),
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan olusmaktadir.
Komisyonun baslica gorevleri finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi amaciyla
kurumlar arasindaki bilgi akisini temin etmek, finansal sektore yon verecek konulara

dair goriisleri bildirmek ve ortak bir karar almaktir.

Finansal Istikrar Komitesi: 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda finansal
istikrarin daha sik giindeme gelmesiyle birlikte bu konuya olan ihtiyac artmis ve Hazine
miistesarliginin bagli oldugu bakanin baskanliginda, TCMB Baskani, Hazine Miistesari,
BDDK Bagskani, TMSF Bagkan1 ve SPK Baskanindan olusmakta olan Finansal Istikrar
Komitesi kurulmustur. Bu kurulun temel amaci sistemik riski gozlemleyip Onleyerek

risk yonetimini saglamaktir.
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Finansal Istikrar Komitesi
BASBAKAN YARDIMCISI

TCMB SPK HAZINE

BDDK TMSF

Sekil 2.1: Finansal Istikrar Komitesi Uye yapisi

Finansal Istikrar Komitesi’nin gorevleri genel olarak asagidaki gibidir:

» Finansal sistem geneline etki edebilecek sistemik riskleri belirlemek,
izlemek ve riskin azaltilmasi adina gereken tedbirleri belirlemek.

» Makro ve mikro ihtiyati politika Onerilerini takip ederek gerekli birimleri
uyarmak.

» Sistemik riskin yonetimi i¢in hazirlanan planlar1 degerlendirmek.

Ihtiyac duyulmas1 durumunda, Bakan tarafindan diger bakanlar ya da kamu
gorevlileri de finansal istikrar komitesine cagirilabilmektedir. Komitede alinan kararlar
ve toplantida elde edilen sonuclardan Bakanlar Kurulunun da bilgisi olmaktadir. Bu
komitenin kurulmasi makro ihtiyati politikalarin diizenlenmesi ve faaliyete gecmesi

bakimindan 6nemli bir gelisme olmustur.

Sistemik Risk Degerlendirme Grubu: Hazine Miistesarligi, BDDK, TCMB,
TMSF ve SPK tarafindan imzalanarak 30.10.2012 tarihinde yiiriirliige girerek Finansal
Istikrar Komitesi Sistemik Risk Degerlendirme Grubu kurulmustur. Bu grup, sistemik
riske sebep olmasi muhtemel olan gelismeleri daha Onceden tespit ederek gereken
onlemlerin alinmasini ve kurumlar arasindaki bilgi akisini saglamaktadir. Grup yilda
dort kez diizenli bir sekilde toplanir ancak gerekli kosullarda ise bu siireye tabi

tutulmadan toplanabilmektedir.

Makro ihtiyati politikalar, diger politikalara kiyasla uygulama acisindan daha

basittir ve politika uygulamalarinin sonuclar1 kolayca ve kisa vadede sonug
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vermesinden Otiirii, iilkelerin bu politikalara basvurmalart gittikce artmaktadir. Bu
kapsamda 2008 Kiiresel finans krizinden sonra Tiirkiye’de uygulanmaya baslanan
makro ihtiyati araclar; zorunlu karsiliklar, vade ve taksit sinirlamalari, genel karsiliklar
ve risk agirliklari, azami kredi deger orani, bireysel kredi kart1 asgari 6deme orani, limit

ve nakit ¢cekim sinirlamalart seklindedir.

2.3.1. Faiz Koridoru Sistemi

TCMB’nin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlart arasinda kalan kisim
faiz koridoru olarak adlandirilir. Gecelik bor¢ verme faiz orani, gecelik bor¢ alma faiz
oranindan daha yiiksek oldugu i¢in bu oran iist bandi olusturmaktadir. TCMB, para
politikasinin kontroliinii saglamak amach faiz koridorunu genisletebilir ya da

daraltabilmektedir.

Geceli bor¢ verme faiz oraninin yani iist bandin asagi c¢ekilmesi durumunda
bankalar, daha diisiik oranda faizlerle kredi alir bu durum likiditeyi artirir, faiz

oranlarinin diismesine ve doviz kurunun yiikselmesine sebep olur.

TCMB gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlarinin olusturdugu faiz
koridorun smirlar1  dahilinde olmasi sartiyla dalgalanma yasanmasina izin
verebilmektedir. Ancak bu durum bankalarda fonlama maliyetlerinde belirsizlige yol

acar ve faiz riskine neden olmaktadir (Vural, 2013).

2.3.2. Zorunlu Karsiliklar

Bankalar ile birlikte finansal kuruluslarin da mevduat benzeri
yiikiimliiliklerinden belirli bir oram1 merkez bankast nezdinde tutmasiyla
uygulanmaktadir. Tiirkiye’de siklikla kullanilan bir makro ihtiyati politika araci1 olarak
goriilmektedir. Sermaye akimlarinda artisa sebebiyet vermeden sikilastirict mali politika
uygulanmasina olanak saglayan zorunlu karsiliklar, 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda

TCMB tarafindan siklikla bagvurulan bir aractir.
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TCMB, kiiresel finans krizinin ortaya c¢ikmasindan sonra yabanci sermaye
akimlarinin Tiirkiye’ye yogun bir sekilde olmasiyla hane halki tiiketim taleplerinin
kisitlanmasi, kredi biiyiimesinin ve cari acigin artis gostermesi, vade-kur uyumsuzlugu
sorununa ¢dziim olabilmesi icin zorunlu karsilik oranlar arttirilmus, tiiketicilere kredi
saglayan finans sirketleri bu uygulamaya tabi tutularak para politikasi lizerinde 6nemsiz

goriilen ylikiimliiliikler bu uygulamadan cikarilmistir.

Buna karsin 2011 yilindan itibaren yabanci sermaye girisinin azalmasiyla
beraber bankacilik sektoriinde olusan likidite sikisikligina yonelik zorunlu karsilik

oranlarinda diisiiriilmeye gidilmistir.

BN Zorunlu Kargitk Oran Araligi == Agirik Ortalama Oran

Kaynak: (TCMB, 2018)
Grafik 2.1: Tiirk Paras1 Zorunlu Karsilik Oranlari

2.3.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

2018 yilinin Agustos ayinda yasanan gelismeler karsisinda finansal istikrari
desteklemek ve finansal piyasalarin etkin bir sekilde islemesinin devam etmesi amaciyla
zorunlu karsiliklar kapsaminda rezerv opsiyon mekanizmasi doviz imkanda azami sinir
indirilerek, Tiirk liras1 ve yabanci para zorunlu karsilik oranlari diisiiriilmiis, piyasalara
likidite saglanmis, bankalarin teminat kosuluna inisiyatif getirilerek, reeskont
kredilerinde geri 6demenin Tiirk parasi cinsinden yapilmasina olanak taninmistir.
TCMB go6zetiminde ABD dolari cinsinde tutulmus olan zorunlu karsiliklarda, serbest
hesaplarda ve rezerv opsiyonlarinda uygulanacak olan faiz orani, 23.10.2018 tarihinde

9%1,50’den %2’ye yiikseltilmistir.
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Merkez Bankasi, makro ihtiyati politika araci olarak zorunlu karsilik oranlarini
kullanmay1 siirdiirmektedir. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) kapsaminda doviz
tesis imkanmnin st s 2018 yili Mayis ayinda %55°ten %45’e, 2018 yilinin
Agustos ayinda ise %45°ten %40’a indirilmesiyle piyasalara toplamda 4,4 milyar ABD
dolart saglanmistir (TCMB, 2018).

2.4. Tiirkiye’de Tiiketici Kredilerine Uygulanan Makro Ihtiyati Politika Araglari

2008 Kiiresel finans krizinden sonra Tiirkiye’de uygulanmaya baslanan makro
ihtiyati araglar; zorunlu karsiliklar, vade ve taksit sinirlamalari, genel karsiliklar ve risk
agirliklar, azami kredi deger orani, bireysel kredi karti asgari 6édeme orani, limit ve

nakit ¢cekim sinirlamalar1 seklindedir.

2.4.1. Azami Kredi Deger Orani

Tasit ya da gayrimenkul satin alinirken kullanilan kredi miktar1 ile teminat
degerinin birbirine orani ile elde edilen deger azami kredi deger orani olarak
adlandirilir. Azami kredi deger orammma simirlandirma getirilmesi hane halkinin
bor¢lanmasina etki etmektedir. Bu sebeple siklikla kullanilan makro ihtiyati politika

araclarindan biridir.

BDDK’nin 2010 yili Aralik ayinda yapmis oldugu diizenleme kapsaminda
gayrimenkul aliminda kullandirilan kredi ve s6z konusu gayrimenkul degeri oraninda
sinirlandirma yapilmigtir. Bu diizenlemede konut kredisi tutari, gayrimenkul degerinin
%75’ini agsmayacak sekilde kullandirilmas: gerekmektedir. 2013 yili Aralik ayinda ise
tasit kredileri iizerinden diizenlemeye gidilmistir. Bu baglamda sifir araclarda fatura
tutarinin ikinci el araglarda ise kasko tutarinin en fazla 50000 TL olmasi durumunda
kullandirilacak kredi miktart %75 olup, 50000 TL ve iizerindeki araclar igin

kullandirilacak kredi miktar1 %50’si olmasi seklinde diizenlenmistir.
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2016 yilmin Eyliil ayinda kullandirilacak konut kredisi miktari, azami kredi
deger oran1 %75’ten %80’e c¢ikartilmistir. Grafik 2.1°de de goriildiigi {izere konut

kredileri 2016 yilinin 4. Ceyreginin baslarinda artis gostermeye baslamistir.

[ [ 15
R R
¢1 G2 03 C4

Kaynak: BDDK
Grafik 2.2: Konut Kredisi Haftalik Biiyiime Oranlari'

2.4.2. Genel Kargiliklar ve Risk Agirliklar:

BDDK’nin kredilere ayrilmasi gereken karsilik oranlar1 hakkindaki yapmis
oldugu diizenlemeler, ileride olusmas1 miimkiin olabilecek risklere dnlem olmas1 adina
genel karsiliklart arttirma politikasini izleyerek sikilastirict makro ihtiyati politika
uygulamaktadir. Sikilastirict makro ihtiyati politikalar sadece genel karsiliklarda degil

ayni zamanda risk agirliklari icin de uygulanmaktadir.

08.10.2013 Tarihinde yapilan Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine
Ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik degisikligi ile sermaye yeterliligi orani
hesaplanirken kredi karti taksitleri iizerinde uygulanmakta olan risk agirliklar1 1 ve 6 ay
arasindaki vadeler i¢in %75’ten %100’e, 6 ve 12 ay arasindaki vadelerde %150’den
%200’e, 12 ay ve daha uzun siireli vadelerde ise risk agirliklart %200’den %250’ye
yiikseltilmistir. Bankalarin sermaye yeterliligi orani1 hesaplanirken tasit kredilerinde

kalan vadesinin bir seneden iki seneye kadar olanlarda risk agirligit %75’ten %150’ye,

! Grafik azami kredi deger oraninin 2016 yilinda yapilan degisikligin ylrarlige girdigi haftadan
baslayarak gosterilmistir. Pembe boyali kisim ise 2008-2015 yillarinda kullanilan degerlerin en yiksek ve
en diistk oldugu degerleri gostermektedir.



28

kalan vadesinin iki seneden fazla olmasi durumunda ise risk agirligit %75’ten %200’e
yiikseltilmistir. Bu diizenlemeler sonucunda risk agirliklarinin artmasiyla kredi arzinin

azaltilmas1 amaclanmustir.

2.4.3. Vade ve Taksit Sinirlamalari

Vade Simirlamasi, kredi ve kredi kartlarindaki taksitlendirme ve vade sinirlamasi
olarak ifade edilebilir. Vadenin asagi yonde sinirlandirilmasi sikilastirict bir makro

ihtiyati politika iken tersi durum gevsetici makro ihtiyati politikadir.

31 Aralik 2013, 13 Mays 2014, 20 Ekim 2014 ve 25 Kasim 2015 tarihlerinde
yapilan Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlart Hakkinda Yonetmelik degisikligine gore
hizmet ya da mal alindiktan sonra ek iicret karsiligi borcu taksitlendirme veya erteleme
donemleriyle beraber bu siirenin dokuz ayr ge¢gmemesi gerektigi, egitim-0gretim,
mobilya ve beyaz esya 0demelerinde en fazla 12 ay taksit uygulanacagi, buna karsin
yemek, akaryakit ve gida harcamalarinda taksitlendirme yapilmayacagi kararina
vartlmistir. Buna ek olarak tiiketici kredilerinde vadenin 36 ay, tasit kredilerinde ise
vadenin en fazla 48 ay olmas1 yoniinde karar verilmistir. Bu diizenleme ile kredi talebini

azaltmak hedeflenmektedir.

2.4.4. Bireysel Kredi Karti Asgari Odeme Orani, Limit ve Nakit Cekim

Sinirlamalari

8 Ekim 2013 tarihinde Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Hakkinda Yonetmelikte
yapilan degisiklige gore; kredi kartinin limiti 15000 TL ve altinda olan kartlarin asgari
o0deme tutar1 donem borcunun %251 iken %30’a, kredi kartinin limiti 15000-20000 TL
arasinda olan kartlar icin asgari édeme tutart donem borcunun %30’u iken %35’e
cikarilmigtir. Ayrica ilk kez verilen kredi kartlart ile limiti 20000 TL ve iizeri olan kredi
kartlarinda asgari 6deme tutart dénem borcunun %40’1 olmasi yoniinde degisiklikler
yapilmistir. Asgari 6deme tutarinin arttirtlmasi ile hane halkinin bor¢lulugunun

azaltilmas1 hedeflenmistir.



29

[lk kez kredi karti tahsis edilmesinde kart sahibinin gelir seviyesinin
belirlenememesi durumunda alabilecegi biitiin kredi kartlarinin toplam limiti maksimum
1000 TL olmaktadir. Bu baglamda gelir seviyesi belirli olan tiiketicilerin biitiin kredi
kartlarinin  limiti ilk sene aylik ortalama gelirin iki katini ge¢memesi kosulu
aranmaktadir. Ikinci ve diger seneler igin ise kredi kart: limiti aylik ortalama gelirin dort
katin1 asmamasi gerekmektedir. Bununla beraber kredi arzimi smirlamak ve kredi
hacmini azaltmak hedeflenmektedir. Bu diizenleme ile hane halkinin gelire gore

bor¢lanma ve borglarin geri 6denmesinde sikint1 yasanmamasi amaclanmustir.

Bir y1l i¢inde en ¢ok ii¢ kez asgari 6deme tutar1 kadar 6deme yapilmamasiyla
kredi kartlar1 nakit kullanimina ve aligverise kapatilmistir. Limit artirrmi ise donem
borcunun tiimii 6denmeden yapilamamaktadir. Bu diizenleme ile borcunu 6deyemeyen

kullanicilarin daha fazla bor¢lanmasinin oniine gecilmistir.



III. BOLUM

3. Makro Ihtiyati Politikalarin Kredi Hacmi Uzerine Etkileri

3.1. Veri Seti

Bu calismanin amaci, Ocak 2011-Aralik 2018 donemi icin TCMB’nin 2008
Kiiresel Finansal Krizinden sonra uygulamaya koydugu makro ihtiyati politikalarin
Tiirk bankacilik sektorii iizerindeki etkisinin belirlenmesidir. Bu amagla, bankacilik
sektorii toplam kredi hacmi, mevduat bankalari toplam kredi hacmi, yatinm ve
kalkinma bankalar1 toplam kredi hacmi ile bankacilik sektorii tiiketici kredileri dikkate
alinarak 4 ayr1t model tahmin edilecektir. Boylelikle, literatiirden farkli olarak 3 kredi
tiirli icin makro ihtiyati politikalarin etkisinin belirlenmesiyle, daha kapsamli bir analiz
yapilacaktir. Boylelikle, literatiire katki saglanmasi amacglanmaktadir. Makro ihtiyati
para politikas1 olarak ise TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani ile bor¢ alma faiz oram
arasindaki farki gosteren faiz koridoru, agirlikli ortalama fonlama maliyeti, politika faiz
orani, TL zorunlu karsilik oranlart ve yabanci para zorunlu karsilik oranlari
kullanilmistir. Kontrol degiskenler olarak ise GSYH’yi temsilen sanayi tiretim endeksi,

igsizlik oran1 ve TL/ABD dolar1 doviz kuru verileri alinmistir.

[k olarak, makro ihtiyati politikalarm Tiirk bankacilik sektorii toplam kredi
hacmi, mevduat bankalar1 toplam kredi hacmi ile yatirim ve kalkinma bankalar toplam
kredi hacmi {iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla 4 ayr1 VAR modeli tahmin

edilecektir. Bu kapsamda olusturulan modeller asagidaki gibi ifade edilebilir:

v T
V=Y AYei+ P BXegte (D)

i=1
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Y, =[TK,FK,AOFM,PF,TLZK YPZK]
X. =[5UE,I55IZLIK, KUR]

Burada TK, Tiirk bankacilik sektorii toplam kredi hacmini; FK, faiz koridorunu;
AOFM, agirlikli ortalama fonlama maliyetini; PF, politika faiz oranini; TLZK, TL
zorunlu karsilik oranlarini; YPZK, yabanci para zorunlu karsilik oranlarini; SUE, sanayi
tiretim endeksini; ISSIZLIK, issizlik orami; KUR, TL/ABD dolar1 kurunu

gostermektedir.
P g
Vo=) AV i+ ) BXeite. @
i=1 i=
Y, = [MBKH, FK, AOFM, PF, TLZK,YPZK]
X. = [SUE,I1SSIZLIK, KUR]

Burada MBKH, mevduat bankalar1 kredi hacmini gostermektedir.

b a
V=) AY + ) BX._+s. @)
i=1 i=

Y, = [YKBKH, FK, AOFM, PF, TLZK,YPZK]
X, = [SUE,ISSIZLIK, KUR]

Burada, YKBKH ise yatirnm ve kalkinma bankalar1 kredi hacmini

gostermektedir.

Daha sonra, bireysel kredilere yonelik makro ihtiyati diizenlemelerin tiiketici
kredileri iizerindeki etkisinin belirlenmesi amaciyla dogrusal regresyon analizinden
yararlanilacaktir. Burada s6z konusu makro ihtiyati diizenlemeleri temsil etmek
amaciyla kukla degisken olusturulacaktir. Bu amagcla, ihtiya¢ kredilerinde azami vade

siiresinin 36 ay ile siirlandirildig 31 Aralik 2013 tarihinden vade siiresinin 48 aya
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cikarildigr 27 Eyliil 2016 tarihine kadar olan donem ile ihtiya¢ kredilerinde vade
siiresinin 36 ay, cep telefonu, tablet ve bilgisayar alimi1 amaciyla kullanilan kredilerde 6
ay ile sinirlandirildigi 15 Agustos 2018 tarihinden fiyat1 3500 TL nin iistiinde olan cep
telefonlarinda vade siiresinin 12 aya cikarildigi 27 Kasim 2018 tarihine kadar olan
doneme 1, geriye kalan tarihlere O degerinin verildigi siki makro ihtiyati diizenlemelere
iliskin kukla degisken olusturulacaktir. Tahmin edilecek regresyon denklemi (4) nolu

esitlikte yer almaktadir.

TUKETICI, = By + BoFK, + Bz AOFM, + BsPF, + B MID, + BsSUE, + BISSIZLIK, + §,KUR, + =, (4)

Burada TUKETICI, bankacilik sektorii tiiketici kredilerini; FK, faiz koridorunu;
PF, politika faiz oranimi; MID, ihtiya¢c kredilerine yonelik siki makro ihtiyati
diizenlemeleri gosteren kukla degiskeni; SUE, sanayi iiretim endeksini; ISSIZLIK,
igsizlik oranin1 ve KUR, TL/ABD dolar1 déviz kurunu gostermektedir.

Analizde kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 3.1’de 6zetlenmistir.

Tablo 3.1: Analizde Kullanilan Degiskenlere iliskin A¢iklamalar

Degiskenler Aciklamalari Kaynak

TK Tiirk bankacilik sektorii toplam kredi hacmi TCMB elektronik veri tabani
YKBKH Yatirim ve kalkinma bankalar1 kredi hacmi TCMB elektronik veri taban
MBKH Mevduat bankalar1 kredi hacmi TCMB elektronik veri tabani
TUKETICI Bankacilik sektorii tiiketici kredileri TCMB elektronik veri tabani
FK Faiz koridoru TCMB elektronik veri tabani
AOFM Agirlikli ortalama fonlama maliyetini TCMB elektronik veri tabani
PF Politika faiz orani TCMB elektronik veri tabani
TLZK TL zorunlu karsilik orani TCMB elektronik veri tabani
YPZK Yabanci para zorunlu karsilik orani TCMB elektronik veri tabani
SUE Sanayi liretim endeksini TCMB elektronik veri tabani
ISSIZLIK Issizlik orani TCMB elektronik veri tabam
KUR TL/ABD dolar kuru TCMB elektronik veri taban
MID Ihtiyac kredilerine yonelik siki makro ihtiyati TCMB elektronik veri taban

diizenlemeler

Analiz kapsaminda kullanilan tiim degiskenler hareketli ortalamalar yontemi ile
mevsimsellikten arindirilmistir. Tablo 3.2°de ise s6z konusu degiskenlere iliskin 6zet

istatistikleri yer almaktadir.
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Tablo 3.2°de yer alan Ozet istatistik tablosu incelendiginde, Tiirk bankacilik
sektorii toplam kredi hacmi (TK), yatinm ve kalkinma bankalar1 kredi hacmi
(YKBKH), mevduat bankalar1 kredi hacmi (MBKH), bankacilik sektorii tiiketici
kredileri (TUKETICI), faiz koridoru (FK), agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM),
politika faiz orani1 (PF), sanayi iiretim endeksi (SUE) ve issizlik oran1 (ISSIZLIK)
degiskenlerine iligkin carpiklik degerlerinin pozitif oldugu, diger bir ifadeyle, soz
konusu degiskenlerin saga carpik olduklari ifade edilebilir. Bununla birlikte, TL zorunlu
karsilik oran1 (TLZK), yabanci para zorunlu karsilik oran1 (YPZK), TL/ABD dolar kuru
(KUR) degiskenlerine iliskin carpiklik degerlerinin ise negatif olduklari, diger bir
ifadeyle, s6z konusu degiskenlerin sola carpik olduklar: ifade edilebilir. Ayn1 zamanda,
basiklik degerleri de goz Oniine alindiginda, sanayi iiretim endeksi (SUE) ve issizlik
orant (ISSIZLIK) ve yabanci para zorunlu karsilik orami (YPZK) degiskenlerinin
normal dagildiklari; analizde kullanilan diger degiskenlerin ise normal dagilima sahip

olmadiklar1 goriilmektedir.

Tablo 3.2: Analizde Kullanilan Degiskenlere iliskin Ozet Istatistik Tablosu

TK YKBKH BMKH TUKETICI
Ortalama 1.25E+09 8150739. 19361432 277103.1
Medyan 1.16E+09 6633975. 19143107 283177.1
Maksimum 2.59E+09 22714377 42553144 421651.7
Minimum 4.55E+08 3103324. 6312929. 131619.0
Standart Sapma 5.59E+08 4137744. 10097110 85125.29
Carpiklik 0.465740 1.402725 0.291792 0.058840
Basiklik 2.217844 4.549647 1.864379 1.870324
Jarque-Bera 5.917699 41.08783 6.520816 5.160067
Olasilik 0.051879 0.000000 0.038373 0.075771
FK AOFM POLITIKA TLZK
Ortalama 3.791667 9.470833 9.700521 10.58527
Medyan 3.500000 8.400000 7.500000 10.76831
Maksimum 7.500000 24.01000 177.7500 13.30000
Minimum 1.000000 4.520000 4.500000 7.400000
Standart Sapma 1.854109 4.146016 17.76779 1.132927
Carpiklik 0.760626 2.040187 8.970500 -0.511178
Basiklik 2.693251 7.386007 85.14148 5.463506
Jarque-Bera 9.633220 143.5460 28276.41 28.45629
Olasilik 0.008094 0.000000 0.000000 0.000001
YPZK SUE ISSIZLIK KUR
Ortalama 11.88650 97.10479 9.839583 99.63635
Medyan 11.90000 95.76000 9.950000 102.2500
Maksimum 13.60000 129.9900 12.80000 115.8600
Minimum 10.20000 68.54000 7.800000 62.47000
Standart Sapma 0.977460 14.25319 1.204158 11.28654
Carpiklik -0.208136 0.184358 0.135488 -1.113347
Basiklik 2.254887 2.185165 2.129491 4.028978
Jarque-Bera 2.913902 3.199631 3.324855 24.06786

Olasilik 0.232945 0.201934 0.189678 0.000006
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Calismada Tiirk bankacilik sektorii toplam kredi hacmi (TK), yatinm ve
kalkinma bankalar1 kredi hacmi (YKBKH), mevduat bankalar1 kredi hacmi (MBKH),
bankacilik sektorii tiiketici kredileri (TUKETICI), sanayi iiretim endeksi (SUE) ve
TL/ABD dolar kuru (KUR) degiskenleri logaritmik olarak analizlere dahil edilmistir.

3.2. Ampirik Bulgular

Bu bolimde ilk olarak degiskenlere iliskin birim kok test sonuglarina yer
verilecek; ardindan makro ihtiyati politikalarin bankacilik sektorii toplam kredi hacmi,
mevduat bankalar1 toplam kredi hacmi, yatirim ve kalkinma bankalar1 toplam kredi
hacmi ile bankacilik sektorii tiiketici kredileri {izerindeki etkilerini incelemek amaciyla
olusturulan vektor otoregresif modelleri ve regresyon modeline iliskin sonuclar ortaya

konulacaktir.

3.2.1. Birim Kok Analizi

Tezde degiskenlerin birim kok icerip icermedikleri ilk olarak ADF ve KPSS
birim kok testleri ile incelenmistir. Tablo 3.3 ve Tablo 3.4’te sirasiyla ADF ve KPSS

birim kok test sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 3.3: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
TK -1.0885 (3) -2.4865 (3)
ATK -4.7631(2)™" -4.8378 ()™
YKBKH 0.9796 (11) -0.7137 (11)
AYKBKH -3.6574 (10)™ -3.8518 (10)™
MBKH -1.3228 (10) -0.9526 (10)
AYKBKH -3.2471 (9)™ -3.6257 (9)"
TUKETICI -2.2663 (7) -0.6402 (7)
ATUKETICI -3.2241 (0)" -3.9550 (0)"
FK -2.2326 (4) -2.4728 (3)
AFK -6.6332 (3)™ -4.6686 (11)™
AOFM 1.9329 (0) 0.3435 (0)
AAOFM -8.0729 (0)™ -8.4315 (0)™
PF -8.0541(0)™ -8.6378 (0)™
TLZK -3.0481 ()™ -4.9278 )™
YPZK -1.6932 (1) -1.5300 (1)
AYPZK -6.6902 (0)™ -6.7306 (0)™
SUE -0.3328 (11) -2.0990 (11)
ASUE -7.7367 (10)™ -7.6838 (10)™
ISSIZLIK -0.5244 (2) -3.0985 (4)
AISSIZLIK -3.8086 (2)™ -4.0060°" (2)
KUR -0.2931 (2) -1.8253 (2)
AKUR -7.8221 ()™ -7.8673 (1)™
%1 -3.5030 %1 -4.0608
Kritik Degerler %5 -2.8932 %5 -3.4593
%10 -2.5837 %10 -3.1557

Not: #*#**** grrasiyla %1, %5 ve %10 onem seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir. Parantez
icindeki degerler Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunluklarimi gostermektedir. A ise
degiskenin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir.

Tablo 3.3’te yer alan ADF birim kok test sonuclari incelendiginde, sabit terimli
birim kok sonuglarma gore, Tiirk bankacilik sektorii toplam kredi hacmi (TK), yatirim
ve kalkinma bankalar1 kredi hacmi (YKBKH), mevduat bankalar1 kredi hacmi (MBKH),
bankacilik sektorii tiikketici kredileri (TUKETICI), faiz koridoru (FK), agirlikli ortalama
fonlama maliyeti (AOFM), sanayi iiretim endeksi (SUE), issizlik oram (ISSIZLIK),
yabanci para zorunlu karsilik oram1 (YPZK), sanayi iiretim endeksi (SUE) ve issizlik
orani (ISSIZLIK) ve TL/ABD dolar kuru (KUR) degiskenlerinin %5 onem seviyesinde
degiskenin birim kok icerdigini ifade eden sifir hipotezinin reddedilemedigi
goriilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu degiskenlerin diizey degerlerinde duragan
olmadig: ifade edilebilir. Bu nedenle s6z konusu degiskenlerin birinci farki alinmistir.
Birinci farki alinmis degiskenlere iliskin sonuglarina gore, bu degiskenlerin %5 6nem
seviyesinde duragan hale geldikleri ifade edilebilir. Bununla birlikte, TL zorunlu
karsilik oran1 (TLZK) ve politika faiz oram (PF) degiskenleri i¢in %5 6nem seviyesinde
birim kokiin oldugunu soyleyen sifir hipotezinin reddedildigi; dolayisiyla bu
degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Benzer sonuglar,

sabit terim ve trendli birim kok test sonuclari icin de gegerlidir.
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Tablo 3.4’te yer alan KPSS birim kok test sonuglari incelendiginde, sabit terimli
birim kok testi sonuclarina gore, Tiirk bankacilik sektorii toplam kredi hacmi (TK),
yatirim ve kalkinma bankalar1 kredi hacmi (YKBKH), mevduat bankalar1 kredi hacmi
(MBKH), bankacilik sektorii tiiketici kredileri (TUKETICI), faiz koridoru (FK),
agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM), sanayi iiretim endeksi (SUE), yabanci para
zorunlu karsilik oranm1 (YPZK), sanayi iiretim endeksi (SUE), TL zorunlu karsilik orani
(TLZK), politika faiz oram1 (PF) ve TL/ABD dolar kuru (KUR) degiskenlerinin %35
onem seviyesinde degiskenin birim kok icermedigini ifade eden sifir hipotezinin
reddedildigi goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, soz konusu degiskenlerin diizey
degerlerinde duragan olmadigini ifade etmektedir. Bu nedenle s6z konusu degiskenlerin
birinci farki alinmistir. Birinci farki alinmis degiskenlere iliskin sonuglarina gore, bu
degiskenlerin %5 6nem seviyesinde sifir hipotezinin reddedilemedigi, dolayisiyla, s6z
konusu degiskenlerin duragan hale geldikleri ifade edilebilir. Bununla birlikte, issizlik
oran1 (ISSIZLIK) degiskeni icin %5 Onem seviyesinde birim kokiin olmadigini sdyleyen
sifir hipotezinin reddedilemedigi; dolayisiyla bu degiskenin diizey degerinde duragan

oldugu goriilmektedir. Benzer sonuclar, sabit terim ve trendli birim kok test sonuclari

icin de gecerlidir.
Tablo 3.4: KPSS Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
TK 1.3057 (7)™ 0.2362 (7)™
ATK 0.3215 (2) 0.0589 (2)
YKBKH 1.2327 ()™ 0.2066 (7)"
AYKBKH 0.1174 (2) 0.1043 (2)
MBKH 1.2577 (1)"™ 0.1749 (7)™
AMBKH 0.1374 (7) 0.1391 (7)
TUKETICI 1.2789 (7)™ 0.2812 (7)™
ATUKETICI 0.1344 (6) 0.0621 (6)
FK 1.0799 (7)™ 0.1664 (6)™
AFK 0.1707 (8) 0.0481 (9)
AOFM 0.8820 (7)™ 0.2072 (7)"
AAOFM 0.2569 (3) 0.1185 (2)
PF 0.5135 (4" 0.1465 3)"
APF 0.1500 (9) 0.0500 (9)
TLZK 0.6762 (6)" 0.1724 (5)"
ATLZK 0.2836 (4) 0.0611 (4)
YPZK 0.7640 (7)™ 0.1923(7)"
AYPZK 0.1765 (3) 0.0972 (2)
SUE 1.2794 (7)™ 0.1601 (12)"
ASUE 0.1637 (3) 0.0437 (3)
ISSIZLIK 0.02489 (7) 0.0883 (7)
KUR 1.0080 (7)™ 0.2258 (6)™

AKUR 0.0805 (4) 0.0420 (5)
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Tablo 3.4 (devam): KPSS Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
%1 0.7390 %1 0.2160

Kritik Degerler %5 0.4630 %5 0.1460
%10 0.3470 %10 0.1190

Not: ##**%* grasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir. Parantez
icindeki degerler Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunluklarini gostermektedir. A ise
degiskenin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir.

ADF ve KPSS birim kok test sonuclarinin birbiri ile tutarli sonuglar vermemesi
ve ele alinan donem itibariyle, s6z konusu degiskenlerde yapisal kirilma oldugu
sonucuna ulagilabilir. Bu nedenle, degiskenlerin duraganliklart yapisal kirilmaya izin
veren Zivot Andrews birim kok testi ile incelenmistir. Zivot-Andrews birim kok test

sonuglar1 Tablo 3.5’te yer almaktadir.

Tablo 3.5: Zivot-Andrews Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler Sabit Terimli Kirllma Tarihi  Sabit Terim ve Trendli Kirilma Tarihi
TK -4.2080 (3) 2013:07 -4.1689 (3) 2013:07
ATK -5.1807 (4)™" 2015:12 -5.2351 (2)" 2015:12
YKBKH -3.4567 (3) 2014:07 -4.0270 (3) 2014: 07
AYKBKH -5.5905 (2)"" 2015:06 -5.5881 (2)™" 2015:03
MBKH -3.2075 (3) 2013:08 -4.0491 (3) 2014:12
AMBKH -5.6208 (2)" 2015:06 -5.9000 ()" 2015:06
TUKETICI -3.2382 (1) 2013:02 -3.3377 (1) 2013:03
ATUKETICI -4.9424(0)" 2016:08 -5.9670 (0)"™" 2016:08
FK -3.2897 (4) 2012:09 -3.3042 (4) 2012:09
AFK -7.0625 3)™ 2013:06 272110 3)™ 2013:04
AOFM -1.0253 (0) 2017:10 -3.1974 (0) 2017:10
AAOFM -8.8753 (0)™" 2014:04 -8.8593 (0)™" 2014:04
PF 9.1336 (0)" 2017:10 -10.1811 (0)"™ 2017:10
TLZK -4.9399 (1) 2014:03 -5.4984 (1) 2017:10
YPZK -2.7866 (1) 2013:02 -3.6216 (1) 2016:02
AYPZK -6.0461 (4)™ 2013:02 -6.3661 (4)™" 2013:02
SUE 74465 (2) 2017:07 -8.6700 (2)"" 2017:10
ISSIZLIK -4.0040 (4) 2014.01 -4.0611 (4) 2014:01
AISSIZLIK -4.9459 (2) 2014:11 -5.5165(2)" 2017:01
KUR -3.1962 (1) 2017:10 -3.8476 (1) 2016:01
AKUR -8.0265 (1) 2017:10 -8.2298 (1) 2017:10
. %1 -5.34 %1 -5.57
g?;kﬂer %5 -4.93 %5 -5.08
%10 -4.58 %10 -4.82

Not: #¥#* *%* grasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamliliklar1 gostermektedir. Parantez
icindeki degerler Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme uzunluklarini gostermektedir. A ise
degiskenin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir.

Tablo 3.5’te yer alan Zivot-Andrews birim kok test sonuglar1 incelendiginde,
hem sabit terimli hem de sabit terim ve trendli sonuclara gore, Tiirk bankacilik sektorii
toplam kredi hacmi (TK), yatinm ve kalkinma bankalar1 kredi hacmi (YKBKH),
mevduat bankalar1 kredi hacmi (MBKH), bankacilik sektorii tiiketici kredileri
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(TUKETICI), faiz koridoru (FK), agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM), sanayi
tiretim endeksi (SUE), issizlik oran1 (ISSIZLIK), yabanci para zorunlu karsilik orani
(YPZK), sanayi iiretim endeksi (SUE) ve issizlik oran1 (ISSIZLIK) ve TL/ABD dolar
kuru (KUR) degiskenleri i¢cin %5 6nem seviyesinde tek yapisal kirilma altinda birim
kokiin oldugunu ifade eden sifir hipotezinin reddedilemedigi, dolayisiyla bu
degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. S6z konusu
degiskenlerin birini farklar1 alindiginda ise duragan hale gelmektedirler. Bununla
birlikte, TL zorunlu karsilik oram1 (TLZK) ve politika faiz oram1 (PF) degiskenleri i¢in
%5 onem seviyesinde tek yapisal kirilma altinda birim kokiin oldugunu sdyleyen sifir
hipotezinin reddedildigi; dolayisiyla bu degiskenlerin diizey degerlerinde duragan

olduklar1 goriilmektedir.

3.2.2. Makro TIhtiyati Politikalarin Kredi Hacmi Uzerine Etkisinin Ekonometrik

Analizi

Makro ihtiyati politikalarin toplam kredi hacmi iizerindeki etkisini ortaya

koymak amaciyla olusturulan vektor otoregresyon modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

Model 1:
» q
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Uygulanan makro ihtiyati politikalarin toplam kredi hacmi iizerindeki etkisini
test etmek amaciyla olusturulacak vektor otoregresyon (VAR) modelinde ilk olarak
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Akaike ve Schwarz bilgi
kriterleri en diisiik olan ve otokorelasyon ve farkli varyans icermeyen gecikme

uzunlugu, uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. Tablo 3.6’da olusturulacak VAR

modeline iligkin gecikme uzunluklar1 yer almaktadir.

Tablo 3.6: Makro Ihtiyati Politikalarin Toplam Kredi Hacmi Uzerindeki Etkisine
Yonelik Olusturulan Model (Model 1) I¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun

Belirlenmesi
Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -112.7469 NA 1.33e-10 2.798780 3.053874 2.901499
1 116.1993 405.2612 4.47e-12 -0.602283 1.948656* 0.424902
2 263.6063 230.4293 1.03e-12 -2.128880 2.717905 -0.177229
3 356.8231 126.4320 8.99¢-13 -2.409726 4.732904 0.466391
4 556.2712 134.4405* 8.99e-13* -3.270603 8.463718 1.454446
5 413.6331 65.29890 2.13e-12 -1.853635 7.584841 1.946948
6 645.9186 65.94751 1.92e-12 -3.469394 10.56077 2.180122
7 814.7240 89.25343 1.35e-12 -5.487909 10.83810 1.086073
8 1019.910 66.03672 1.77e-12 -8.342748* 10.27911 -0.844301*

Not: * bilgi kriterleri tarafindan belirlenen gecikme uzunlugunu gostermektedir.
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 3.6’da yer alan sonuglar incelendiginde, Model 1 icin bilgi kriterleri
acisindan ve otokorelasyon ve farkli varyans problemlerini barindirmayan uygun
gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. 4 gecikmeli VAR modeli i¢in White farkl

varyans ve LM otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 3.7’de yer almaktadir.
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Tablo 3.7: Otokorelasyon ve Farkli Varyans Test Sonuglari

Test Istatistigi Olasilik Degeri
White Farkli Varyans 3191.332 0.7255
LM Otokorelasyon (5 gecikme)  74.59334 0.6789

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan, modelin istikrarin
belirlemek amaciyla AR ters koklerinin birim ¢emberin iginde olup olmadigi
incelenmistir. Eger AR ters kokleri birim ¢emberin i¢inde yer alirsa, bu durum modelin
istikrarli oldugu anlamina gelmektedir. Sekil 3.1°de AR ters koklerine iliskin birim
cember yer almaktadir. Sekil 3.1 incelendiginde, AR ters koklerinin birim ¢emberin

icinde oldugu; diger bir ifadeyle, olusturulan modelin istikrarli oldugu goriilmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5 - * * .

0.0* ° . oo e °

-0.5 .

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 3.1: Model 1 icin AR Karakteristik Ters Koklerine Iliskin Birim Cember

Uygulanan makro ihtiyati politikalar karsisinda Tiirkiye bankacilik sektorii
toplam kredi hacminin verdigi tepkileri gosteren etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil 3.2°de
yer almaktadir. Sekil 3.2°de yer alan etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde elde edilen

sonuglar su sekilde 6zetlenebilir:

Faiz koridorunda meydana gelen degisimler karsisinda toplam kredi hacmi

istatistiki olarak anlamli bir tepki vermemektedir. Bununla birlikte, agirlikli ortalama
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fonlama maliyetinde meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda toplam kredi
hacmi 3. ayda anlaml1 ve pozitif bir tepki verirken, daha sonra bu tepki soniimlenerek
anlamsiz hale gelmektedir. Politika faiz oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok
karsisinda toplam kredi hacmi 3. ayda anlamli ve pozitif, 4. ve 5. aylarda ise anlamli ve
negatif tepki vermektedir. Tiirk Lirast zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen bir
standart hatalik sok karsisinda toplam kredi hacmi 4. ayda negatif, 5. ve 6. aylarda ise

pozitif tepki vermekte ve daha sonra bu tepki anlamsiz hale gelmektedir.

Tablo 3.8’de makro ihtiyati politikalarin toplam kredi hacmi iizerindeki etkisi

icin olusturulan modele (Model 1) iligkin varyans ayristirma tablosu yer almaktadir.
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Tablo 3.8: Makro Ihtiyati Politikalarin Toplam Kredi Hacmi Uzerindeki Etkisini Gosteren Varyans Ayristirma Tablosu

Doénem S.E. DLKREDI DFK DAOFM POLITIKA TLZK DYPZK DSUE DISSIZLIK DKUR
1 0.010095 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.011079 88.85019 0.004297 1.324794 0.088681 2.855422 0.236436 0.002770 0.218436 6.418971
3 0.015707 44.45117 1.328560 19.60090 11.11436 1.433542 0.405090 1.561409 0.475068 19.62990
4 0.018979 34.25630 2.095658 20.63161 11.20892 15.39496 0.412191 1.762032 0.755408 13.48292
5 0.019936 31.32206 1.985790 18.76823 14.24151 18.09367 0.910917 1.717452 0.700690 12.25968
6 0.021324 27.41207 2.457102 19.38091 12.45024 22.08945 2.976950 1.505698 0.617390 11.11019
7 0.021877 26.73531 2.335041 20.20084 11.83239 21.02848 2.977284 3.562861 0.739701 10.58810
8 0.022422 25.45416 3.230806 21.56033 11.26880 20.06444 3.255928 3.791772 0.745365 10.62840
9 0.022659 24.96872 3.456700 21.51943 11.06110 19.68712 3.761433 3.718038 1.308205 10.51925
10 0.022841 25.45754 3.546899 21.27793 10.91661 19.43076 3.817048 3.665466 1.287403 10.60034
11 0.022885 25.37687 3.760411 21.19608 10.88734 19.38130 3.808814 3.723792 1.304632 10.56076
12 0.023040 25.05729 4.053545 21.36206 11.21728 19.14064 3.763246 3.688019 1.298459 10.41947




Sekil 3.2: Toplam Kredi Hacminin Makro Ihtiyati Politikalara Verdigi Tepkiler

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.
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Tablo 3.8’de yer alan varyans ayristirma tablosu incelendiginde, ilk ay Tiirkiye
bankacilik sektorii toplam kredi hacminde meydana gelen degismelerin tamami
kendinden kaynaklanmaktadir. Ugiincii ay ise, toplam kredi hacminde meydana gelen
degisimlerin %44,5’1 kendinden, %1.32’si faiz koridorundan, %19,60’1 agirlikli
ortalama fonlama maliyetinden, %11.11°1 politika faiz oranindan, %1.43’ii TL zorunlu
karsilik oranindan, %0.40’1 ise yabanci para cinsinden zorunlu karsilik oranindan
kaynaklanmaktadir. Altinci aya gelindiginde ise, toplam kredi hacminde meydana gelen
degismelerin %27,41°i kendisinden, %?2.45’1 faiz koridorundan, %19.38’1 agirlikli
ortalama fonlama maliyetinden, %12.45’1 politika faiz oranindan, %22.08’1 TL zorunlu
karsilik oranindan, %?2,97’si ise yabanci para cinsinden zorunlu karsilik oranindan

kaynaklanmaktadir. Altinc1 aydan itibaren ise etkilerin sontimlendigi soylenebilir.

Makro ihtiyati politikalarin mevduat bankalar1 kredi hacmi {izerindeki etkisini
ortaya koymak amaciyla olusturulan vektdr otoregresyon modeli asagidaki gibi ifade

edilebilir:

Model 2:
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Uygulanan makro ihtiyati politikalarin mevduat bankalar1 kredi hacmi
tizerindeki etkisini test etmek amaciyla olusturulacak vektor otoregresyon (VAR)
modelinde ilk olarak Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri, otokorelasyon ve farkli varyans
sonucglarina gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Tablo 3.9’da olusturulacak

VAR modeline iliskin gecikme uzunluklar1 yer almaktadir.

Tablo 3.9: Makro Ihtiyati Politikalarin Mevduat Bankalar1 Kredi Hacmi Uzerindeki
Etkisine Yonelik Olusturulan Model (Model 2) Igcin Uygun Gecikme

Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -254.2298 NA 3.43e-09 6.051259 6.306353 6.153978
1 -28.20630 400.0875 1.24e-10 2.717386 5.268326* 3.744571
2 99.72748 199.9884 4.44e-11 1.638449 6.485234 3.590100
3 208.6204 147.6939 2.71e-11 0.997232 8.139862 3.873349
4 971.5172 91.27598 5.37e-12* -7.230281%* 11.39158 0.268167*
5 401.0886 121.1475% 3.18e-11 0.296813 12.03113 5.021863
6 505.2718 76.64050 4.87e-11 -0.236133 13.79403 5.413382
7 687.9097 96.56718 2.48e-11 -2.572637 13.75338 4.001345
8 272.5541 73.48695 5.45e-11 1.389562 10.82804 5.190145

Not: * bilgi kriterleri tarafindan belirlenen gecikme uzunlugunu gostermektedir.
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 3.9’da yer alan sonuclar incelendiginde, Model 2 icin bilgi kriterleri
acisindan ve otokorelasyon ve farkli varyans problemlerini barindirmayan uygun
gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. 4 gecikmeli VAR modeli i¢in White farkli

varyans ve LM otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 3.10’da yer almaktadir.

Tablo 3.10: Model 2 Icin Otokorelasyon ve Farkli Varyans Test Sonuglari

Test Istatistigi Olasilik Degeri
White Farkli Varyans 3175.855 0.7864
LM Otokorelasyon (5 gecikme) 78.25598 05657
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Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan, modelin istikrarini
belirlemek amaciyla AR ters koklerinin birim c¢emberin icinde olup olmadigi
incelenmistir. Sekil 3.3’te Model 2 i¢in AR ters koklerine iliskin birim ¢ember yer
almaktadir. Sekil 3.3 incelendiginde, Model 2 i¢in AR ters koklerinin birim ¢emberin

icinde oldugu; diger bir ifadeyle, olusturulan modelin istikrarli oldugu gériilmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3.3: Model 2 Icin AR Karakteristik Ters Koklerine Iliskin Birim Cember

Uygulanan makro ihtiyati politikalar karsisinda Tiirkiye bankacilik sektorii
mevduat bankalar1 kredi hacminin verdigi tepkileri gosteren etki-tepki fonksiyonlari
Sekil 3.4°te yer almaktadir. Sekil 3.4’te yer alan etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde
elde edilen sonuglara gore, faiz koridoru, agirlikli ortalama fonlama maliyeti, politika
faiz orami, TL cinsinden zorunlu karsiliklar ve yabanci para cinsinden zorunlu
karsiliklarda meydana gelen bir standart hatalik soklar karsisinda mevduat bankalari
kredi hacminin istatistiki olarak anlamli bir tepki vermedigi goriilmektedir. Elde edilen
bu sonug, Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalarin mevduat bankalar1 kredi

hacmini etkilemedigini gostermektedir.
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Tablo 3.11: Makro Ihtiyati Politikalarin Mevduat Bankalar1 Kredi Hacmi Uzerindeki Etkisini Gosteren Varyans Ayristirma Tablosu

Doénem S.E. DLMEVDUAT DFK DAOFM  POLITIKA TLZK DYPZK DSUE DISSIZLIK DKUR
1 0.063126 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.074790 89.38950 0.834573 0.016965 0.412572 1.263951 8.60E-06 7.112884 0.461519 0.508031
3 0.078114 83.32073 1.086656 2.185891 0.542317 2.280680 2.422415 6.656894 0.707987 0.796434
4 0.088490 82.62023 1.251657 3.004011 1.573848 2.329872 1.887995 5.773406 0.747409 0.811568
5 0.095362 79.83270 3.661925 4.664872 1.364737 2.204608 1.627010 5.157943 0.647893 0.838309
6 0.097504 76.78651 6.163615 4.924416 1.312288 2.140923 1.696107 4.937522 0.620601 1.418023
7 0.101286 77.39925 5.761470 4.646428 1.375225 1.985303 2.207707 4.641668 0.655754 1.327196
8 0.104372 76.96892 6.096013 5.075158 1.295908 1.957518 2.197576 4.428163 0.720071 1.260671
9 0.105854 75.14934 7.284361 4.981855 1.298790 1.904833 2.371071 4.307113 0.706447 1.996194
10 0.108802 75.33303 7.596879 4.745487 1.231715 1.802996 2.257540 4.413648 0.727252 1.891450
11 0.110117 75.01910 7.647456 4.662344 1.253342 1.884806 2.286491 4.629105 0.749656 1.867700
12 0.110603 74.41665 8.277887 4.631141 1.249776 1.895871 2.324922 4.595245 0.743203 1.865304
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Tablo 3.11’de makro ihtiyati politikalarin mevduat bankalar1 kredi hacmi
tizerindeki etkisini gosteren varyans ayristirma tablosu yer almaktadir. Tablo 3.11°de
yer alan varyans ayrigtirma tablosu incelendiginde, ilk ayda mevduat bankalar1 kredi
hacminde meydana gelen degisimlerin tamaminin kendisinden kaynaklandigi
goriilmektedir. Uciincii ayda, mevduat bankalari kredi hacminde meydana gelen
degisimlerin %83,32’si kendisinden, %1.08’1 faiz koridorundan, %2.18’i agirlikli
ortalama fonlama maliyetinden, %0.54’1i politika faiz oranindan, %2.28’i TL zorunlu
karsilik oranindan, %?2.42°si ise yabanci para cinsinden zorunlu karsilik oranindan
kaynaklanmaktadir. Altinc1 aya gelindiginde ise, mevduat bankalar1 kredi hacminde
meydana gelen degismelerin %76,78’1 kendisinden, %6.16’s1 faiz koridorundan,
%4.92’si agirlikli ortalama fonlama maliyetinden, %1.31°i politika faiz oranindan,
%?2.14’1 TL zorunlu karsilik oranindan, %1.69’u ise yabanci para cinsinden zorunlu
karsilik oranindan kaynaklanmaktadir. Varyans ayristirma tablosundan da goriildiigii
izere, uygulanan makro ihtiyati politikalarin mevduat bankalar1 kredi hacmi iizerindeki
etkisi oldukca diisiiktiir.

Makro ihtiyati politikalarin yatirrm ve kalkinma bankalar1 kredi hacmi
tizerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla olusturulan vektér otoregresyon modeli
asagidaki gibi ifade edilebilir:

Model 3:

Y. = iﬂi}’t—i ‘l‘zq:Bin—i +E&;
i=1 i=

Y, = [YKBKH FK,AOFM,PF,TLZK ,YPZK]

= [SUE,ISSIZLIK,KUR]
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Uygulanan makro ihtiyati politikalarin yatirirm ve kalkinma bankalart kredi
hacmi {izerindeki etkisini test etmek amaciyla olusturulacak vektor otoregresyon (VAR)
modelinde ilk olarak Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri, otokorelasyon ve farkli varyans
sonuclarina gore uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Tablo 3.12°de olusturulacak

VAR modeline iliskin gecikme uzunluklar1 yer almaktadir.

Tablo 3.12: Makro Ihtiyati Politikalarin Yatirim ve Kalkinma Bankalar1 Kredi Hacmi
Uzerindeki Etkisine Yonelik Olusturulan Model (Model 3) Icin Uygun

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -199.2944 NA 9.71e-10 4.788376 5.043470 4.891095
1 42.36061 427.7571 2.44e-11 1.095158 3.646098* 2.122343
2 144.0081 158.8973 1.60e-11 0.620503 5.467288 2.572154
3 241.2947 131.9519 1.28e-11 0.246099 7.388730 3.122216
4 448.7521 131.4364* 1.06e-11* -0.798899 10.93542 3.926150
5 309.3013 78.16858 2.34e-11 0.544797 9.983273 4.345380
6 533.1501 62.08590 2.57e-11 -0.877014 13.15315 4.772501
7 710.0962 93.55767 1.49e-11 -3.082670 13.24334 3.491312
8 925.8419 69.43543 1.54e-11 -6.180274* 12.44158 1.318173*

Not: * bilgi kriterleri tarafindan belirlenen gecikme uzunlugunu gostermektedir.
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Tablo 3.12°de yer alan sonuclar incelendiginde, Model 3 icin bilgi kriterleri
acisindan ve otokorelasyon ve farkli varyans problemlerini barindirmayan uygun
gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. 4 gecikmeli VAR modeli i¢in White farkl

varyans ve LM otokorelasyon test sonuglar1 Tablo 3.13’te yer almaktadir.



51

Tablo 3.13: Model 3 Icin Otokorelasyon ve Farkli Varyans Test Sonuglari

Test Istatistigi Olasilik Degeri
White Farkli Varyans 3240 0.7494
LM Otokorelasyon (5 gecikme) 61.98849 0.9425

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan, modelin istikrarin
belirlemek amaciyla AR ters koklerinin birim ¢emberin iginde olup olmadigi
incelenmistir. Sekil 3.5’te Model 3 icin AR ters koklerine iligkin birim ¢ember yer
almaktadir. Sekil 3.5 incelendiginde, Model 3 i¢in AR ters koklerinin birim ¢emberin

icinde oldugu; diger bir ifadeyle, olusturulan modelin istikrarli oldugu goriilmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 3.5: Model 2 icin AR Karakteristik Ters Koklerine Iliskin Birim Cember

Uygulanan makro ihtiyati politikalar karsisinda Tiirkiye bankacilik sektorii
yatirnm ve kalkinma bankalar1 kredi hacminin verdigi tepkileri gosteren etki-tepki
fonksiyonlar1 Sekil 3.6’da yer almaktadir. Sekil 3.6’da yer alan etki-tepki fonksiyonlari

incelendiginde elde edilen sonuglar su sekilde ozetlenebilir:

Faiz koridorunda meydana gelen soklar karsisinda kalkinma ve yatirim bankalari
kredi hacmi anlamli bir tepki vermemektedir. Agirlikli ortalama fonlama maliyetinde
meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda kalkinma ve yatirim bankalar kredi

hacmi 3. ayda pozitif ve anlamli bir tepki vermekte, daha sonra bu tepki anlamsiz hale
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gelmektedir. Politika faiz oraninda meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda
kalkinma ve yatinnm bankalar1 kredi hacmi 3. ve 4. aylarda negatif tepki vermekte, bu
tepki daha sonra ortadan kalkmaktadir. TL zorunlu karlilik oranlarinda meydana gelen
bir standart hatalik sok karsisinda kalkinma ve yatirim bankalar1 kredi hacmi ilk iki ay
negatif tepki vermektedir. Kalkinma ve yatirim bankalar1 kredi hacminin yabanci para

cinsinden zorunlu karsiliklara ise anlamli bir tepki vermemektedir.
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Tablo 3.14: Makro Ihtiyati Politikalarin Mevduat Bankalar1 Kredi Hacmi Uzerindeki Etkisini Gosteren Varyans Ayristirma Tablosu

Donem S.E. DLYKREDI DFK DAOFM POLITIKA TLZK DYPZK DSUE DISSIZLIK DKUR
1 0.042906 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.046583 86.21494 0.600284 0.078239 2.703656 9.105501 0.157445 3.42E-05 0.678764 0.461135
3 0.053504 66.87330 0.656404 16.98166 5.864537 7.947347 0.139599 0.140018 0.961572 0.435555
4 0.057707 63.27489 3.094907 15.30195 7.155815 8.875380 0.829492 0.120552 0.900949 0.446073
5 0.059914 58.71207 3.548595 17.91662 6.718619 8.305896 1.960664 1.319976 0.908268 0.609295
6 0.061835 55.65756 6.055532 17.00871 6.712058 7.968248 3.646236 1.497956 0.874114 0.579594
7 0.063995 52.23535 5.977150 15.97924 6.997131 8.166462 4.151442 2.551928 3.134993 0.806306
8 0.064845 50.91620 5.840489 16.62811 6.868609 8.300078 4.372054 2.488051 3.243818 1.342588
9 0.066036 50.56989 6.661775 16.50083 6.644925 8.026674 4.336187 2.534873 3.368963 1.355887
10 0.066555 49.91616 6.740271 16.24491 6.869677 8.016664 4.557863 2.562010 3.593988 1.498461
11 0.066997 49.26069 6.656065 16.93659 6.792944 8.083790 4.649820 2.530753 3.592640 1.496713
12 0.067257 49.30066 6.652472 16.87442 6.871347 8.029854 4.674291 2.512152 3.587806 1.497008
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Sekil 3.6: Yatirrm ve Kalkinma Bankalar1 Kredi Hacminin Makro Ihtiyati Politikalara Verdikleri Tepkiler
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Tablo 3.14’te makro ihtiyati politikalarin kalkinma ve yatirim bankalar1 kredi
hacmi iizerindeki etkisini gOsteren varyans ayristirma tablosu yer almaktadir. Tablo
3.14’te yer alan varyans ayristirma tablosu incelendiginde, ilk ayda kalkinma ve yatirim
bankalar1 kredi hacminde meydana gelen degisimlerin tamaminin kendisinden
kaynaklandig1 goriilmektedir. Ugiincii ayda, kalkinma ve yatirim bankalar1 kredi
hacminde meydana gelen degisimlerin %66,87°si kendinden, %0,65’1 faiz
koridorundan, %16,98’1 agirlikli ortalama fonlama maliyetinden, %5,86’s1 politika faiz
oranindan, %7,94’ii TL zorunlu karsilik oranindan, %0.13’1i ise yabanci para cinsinden
zorunlu karsilik oranindan kaynaklanmaktadir. Altinc1 aya gelindiginde ise, mevduat
bankalar1 kredi hacminde meydana gelen degismelerin %55,65°1 kendisinden, %6,05°1
faiz koridorundan, %17’si agirlikli ortalama fonlama maliyetinden, %6,71’1 politika faiz
oranindan, %7,96’s1 TL zorunlu karsilik oranindan, %3,64’ii ise yabanci para cinsinden
zorunlu karsilik oranmindan kaynaklanmaktadir. Altinci aydan itibaren ise etkilerin

soniimlendigi sdylenebilir.

Bireysel kredilere yonelik makro ihtiyati diizenlemelerin tiiketici kredileri
tizerindeki etkisinin belirlenmesi amaciyla olusturulan regresyon modeli asagidaki gibi

ifade edilebilir:

Model 4:

TUKETICI, = fBg + F1FX, + B AOFM, + BsPF, + B,MID, + sSUE, + BgISSIZLIK, + f,KUR, + =,

Tiiketici  kredilerine yonelik olarak olusturulan regresyon modelinde
otokorelasyon problemi Breusch-Godfrey LM testi ile test edilmistir. Tablo 3.15°te
Breusch-Godfrey LM otokorelasyon test sonucu yer almaktadir. Tablo 3.15’te yer alan
Breusch-Godfrey LM test sonucuna gore, modelde otokorelasyon probleminin
olmadigim1 ifade eden sifir hipotezinin %5 O©nem seviyesinde reddedildigi
goriilmektedir. Elde edilen bu sonug, tiiketici kredilerine yonelik olarak olusturulan

regresyon modelinde (Model 4) otokorelasyon probleminin oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 3.15: Model 4 icin Breusch-Godfrey LM Otokorelasyon Testi Sonucu

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic
Obs*R-squared
Degisken
DFK
DAOFM
POLITIKA
MID
DSUE
DISSIZLIK
DKUR
C
RESID(-1)
RESID(-2)

35.38460
43.16048
Katsay1
-0.001096
0.000602
8.02E-05
0.003760
0.006185
0.000512
0.072754
-0.000952
0.613254
0.191091

Prob. F(2,85)
Prob. Chi-Square(2)

Standart Hat t-Istatistigi
0.001017 -1.078342
0.000795 0.757285
4.92E-05 1.628993
0.003727 1.008690
0.006496 0.952109
0.002770 0.184920
0.026085 2.789067
0.000744 -1.279930
0.109670 5.591808
0.111872 1.708127

0.0000
0.0000
Olasilik
0.2839
0.4510
0.1070
0.3160
0.3437
0.8537
0.0065
0.2041
0.0000
0.0913

Tiiketici kredilerine yonelik olarak olusturulan regresyon modelinde (Model 4)

farkli varyans probleminin olup olmadigi White testi ile incelenmistir. Tablo 3.16’da

White farkli varyans test sonucu yer almaktadir. Tablo 3.16’da yer alan White farkli

varyans test sonucu incelendiginde, modelde farkli varyans probleminin olmadigini

ifade eden sifir hipotezinin %5 onem seviyesinde reddedilemedigi goriilmektedir. Elde

edilen bu sonug, tiiketici kredilerine yonelik olarak olusturulan regresyon modelinde

farkli varyans probleminin olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 3.16: Model 4 Icin White Farkli Varyans Test Sonucu

Farkli Varyans Testi: White

F-Istatistigi
Gozlem Sayis1*R-kare
Scaled explained SS
Degisken
C
DFK"2
DFK*DAOFM
DFK*POLITIKA
DFK*MID
DFK*DSUE
DFK*DISSIZLIK
DFK*DKUR
DFK
DAOFM”2
DAOFM*POLITIKA
DAOFM*MID
DAOFM*DSUE
DAOFM*DISSIZLIK
DAOFM*DKUR
DAOFM
POLITIKA"2
POLITIKA*MID
POLITIKA*DSUE

0.660279
23.29643
30.77729
Katsay1
0.000427
-4.04E-05
-6.52E-06
3.97E-06
0.049950
-0.000203
-9.12E-05
0.004140
3.96E-05
-2.83E-05
-9.78E-06
-0.029166
-0.000220
0.000101
-0.000570
9.21E-05
3.41E-06
-0.000481
2.54E-06

Olasilik. F(31,63)
Olasilik. Chi-Square(31)
Olasilik Chi-Square(31)

Standart Hat t-Istatistigi
0.000142 3.001522
2.13E-05 -1.898649
7.99E-05 -0.081655
9.91E-06 0.399999
0.030190 1.654509
0.000525 -0.386236
0.000198 -0.460608
0.002543 1.627945
6.29E-05 0.629172
1.80E-05 -1.569234
1.63E-05 -0.598933
0.017473 -1.669185
0.000249 -0.880653
0.000115 0.871390
0.001390 -0.410354
0.000105 0.880524
2.28E-06 1.493847
0.000293 -1.641270
7.81E-05 0.032552

0.8963
0.8382
0.4775
Olasilik
0.0038
0.0622
0.9352
0.6905
0.1030
0.7006
0.6467
0.1085
0.5315
0.1216
0.5514
0.1000
0.3819
0.3869
0.6829
0.3819
0.1402
0.1057
0.9741
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Tablo 3.16 (devamn): Model 4 Icin White Farkli Varyans Test Sonucu

POLITIKA*DISSIZLIK -4.02E-05 6.05E-05 -0.664707 0.5087
POLITIKA*DKUR -0.000929 0.000451 -2.062306 0.0433
POLITIKA -7.26E-05 3.52E-05 -2.063600 0.0432
MID"2 0.012012 0.007292 1.647256 0.1045
DSUEA2 -0.000429 0.001153 -0.372020 0.7111
DSUE*DISSIZLIK -0.000770 0.000809 -0.951710 0.3449
DSUE*DKUR -0.005599 0.010589 -0.528782 0.5988
DSUE 4.18E-05 0.000567 0.073618 0.9415
DISSIZLIK"2 -0.000277 0.000219 -1.262687 0.2114
DISSIZLIK*DKUR 0.006644 0.004286 1.550183 0.1261
DISSIZLIK 0.000418 0.000424 0.985796 0.3280
DKUR*2 0.027781 0.024537 1.132219 0.2618
DKUR 0.007293 0.003583 2.035607 0.0460

Bireysel kredilere yonelik makro ihtiyati diizenlemelerin tiiketici kredileri
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla olusturulan regresyon modelinde, sadece
otokorelasyon problemi ile karsilagilmasindan dolayi, s6z konusu model Newey-West
tahmincisine dayali direncli hatalar ile tahmin edilmistir. Tablo 3.17’de direncli hatalar

ile tahmin edilen regresyon modeli tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.17: Makro ihtiyati Politikalarin Tiiketici Kredileri Uzerindeki Etkisine Yo6nelik

Model Tahmin Sonuglari
Degisken Katsay1  Standart Hata t-Istatistigi Olasihik
AFK 0.001868 0.000977 1.911589 0.0592
AAOFM -0.002212 0.001263 -1.751270 0.0834
POLITIKA -0.000233 4.33E-05 -5.382625 0.0000
MID 0.001400 0.001629 0.858993 0.3927
ASUE 0.022044 0.007052 3.125765 0.0024
AISSIZLIK -0.007634 0.003226 -2.366152 0.0202
AKUR -0.144929 0.039699 -3.650677 0.0004
C 0.013901 0.001453 9.568727 0.0000
R-kare 0.351135  Akaike bilgi kriteri -6.705223
Log likelihood 326.4981  Schwarz bilgi kriteri -6.490160
F-Istatistigi 6.725750  Wald F-Istatistigi 7.831479
F-Istatistigi Olasilik Degeri 0.000000  Wald F-Istatistigi Olasilik Degeri 0.000000

Tablo 3.17°de yer alan regresyon tahmin sonuglari incelendiginde, faiz
koridorunun tiiketici kredi hacmi iizerinde %5 Onem seviyesinde istatistiki olarak
anlamli ve pozitif etkisinin oldugu goriilmektedir. Agirlikli ortalama fonlama
maliyetinde meydana gelen artiglar tiiketici kredi hacminin artmasina neden olmaktadir.
Politika faiz oraninda meydana gelen artislar ise tiiketici kredi hacmini azaltict yonde
etki yaratmaktadir. Son olarak, bireysel kredilere yonelik makro ihtiyati diizenlemelerin

tiikketici kredi hacmi iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunamamaistir.



IV. BOLUM

4. SONUC

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerden baglayarak etkisini kiiresel olarak
gosteren 2008 krizi ile birlikte yasanan olumsuzluklarin sonucu olarak ortaya ¢ikan
finansal istikrar kavrami, ilk olarak fiyat istikrar1 kavrami da kullanilarak para
politikalarinin amaci seklinde tanimlanmustir. Finansal istikrar ile anlatilmak istenen
finansal sistemden beklenen biitiin gorevlerin aksamaya ugramadan ve en iyi sekilde
stirdiiriilmesi ve kesintiye ugramamasidir. Tiiketicilerin, genel anlamda yatirim, tasarruf
ve tiiketimlerine iliskin verdikleri kararlarda, diisinmeye ve dikkate almaya gerek
duymadiklar1 kadar diisiik enflasyon oraninin siirdiiriilmesi fiyat istikrarinin tanimi

olarak soylenebilir.

2008 kiiresel finans krizi ile birlikte sadece fiyat istikrart veya enflasyon
hedeflemesini konu alan politikalara ve politika araclarina degil, finansal sistemde
istikrarin saglanmasi adina makro ihtiyati politikalara ihtiyagc duyulmus ve bunun
izerine politikalar ve politika araclart gelistirilerek uygulanmaya baslanmistir. Makro
ihtiyati politikalara duyulan ihtiya¢ sonucu olusturulan bu politikalar, finansal sektorde
karsilagilabilecek risklerin ©Onlenmesi ve finansal sistemin aksaklia ugramadan
stirdiiriilmesini hedeflemektedir. Bu baglamda makro ihtiyati politikalar1 uygulayarak
finansal istikrarin saglanmasi1 gorevinden TCMB de dahil diinyada yer alan biitiin

merkez bankalar1 ve diizenleyici kurumlar sorumlu tutulmustur.

Bu kapsamda, bir¢ok politika aracindan olusan makro ihtiyati politikalar kriz
sonrasi donemde siklikla uygulanmaya baslamistir ve bulunduklari iilkenin finansal
sistem yapisina gore degiskenlik gostermektedir. TCMB 2010 yili itibariyle makro

ihtiyati politikalar cercevesinde geleneksel olmayan politika araclarimi kullanmaya
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baslamistir. Genel olarak kullanilan politika araglari; kredi deger orani, borg gelir orani,
kredi ve kredi biiylimesi limiti, doviz bor¢lanmasi, vade uyumsuzlugu riski, doviz
uyumsuzlugu sinirlamasi ve zorunlu karsiliklardir. Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati
politikalar ise azami kredi deger orani, genel karsiliklar ve risk agirliklari, vade ve taksit
sinirlamalari, bireysel kredi kart1 asgari 6deme orani, limit ve nakit ¢cekim sinirlamalari

ve zorunlu karsiliklardir.

Bu tez calismasi ile makro ihtiyati politikalarin kredi hacmi iizerindeki etkisi
analiz edilmistir. Makro ihtiyati politikalarin siklikla uygulanmaya baslandigi donem
olan 2010:01-2018:12 donemi secilerek VAR analiziyle tahmin edilmistir. Bu
kapsamda bankacilik sektorii toplam kredi hacmi, mevduat bankalar1 toplam kredi
hacmi, yatinnm ve kalkinma bankalar1 toplam kredi hacmiyle birlikte tiiketici kredileri
incelenmistir. Makro ihtiyati politika olarak faiz koridoru, agirlikli ortalama fonlama
maliyeti, TL zorunlu karsilik oranlar1 ile yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 ve
politika faiz orani kullanilmistir. Kontrol degiskenler olarak sanayi iiretim endeksi,

igsizlik oran1 ve TL/ABD dolar1 déviz kuru verileri kullanilmistir.

Analizde kullanilan degiskenler ilk olarak mevsimsellikten arindirilmastir.
Ardindan duragan olmayan degiskenler duragan hale getirilmistir. Daha sonra
uygulanan makro ihtiyati politikalarin kredi hacmi {izerindeki etkisini test etmek
amaciyla olusturulacak vektor otoregresyon (VAR) modelinde uygun gecikme uzunlugu
biitiin modeller i¢in 4 olarak belirlenmis ve modellerin AR ters koklerinin birim ¢ember

icinde yani istikrarli oldugu goriilmiistiir.

Uygulanan makro ihtiyati politikalar karsisinda Tiirk bankacilik sektorii toplam
kredi hacminin verdigi tepkileri gosteren etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde Faiz
koridorunda meydana gelen degisimler karsisinda toplam kredi hacmi istatistiki olarak
anlamli bir tepki vermemektedir. Bununla birlikte, agirlikli ortalama fonlama
maliyetinde meydana gelen bir birimlik sok karsisinda toplam kredi hacmi sadece 3.
ayda anlamli ve pozitif bir tepki vermektedir. Politika faiz oraninda meydana gelen bir

birimlik sok karsisinda toplam kredi hacmi 3. ayda anlamli ve pozitif, 4. ve 5. aylarda
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ise anlamli ve negatif tepki vermektedir. Tiirk Lirast zorunlu karsilik oranlarinda
meydana gelen bir birimlik sok karsisinda toplam kredi hacmi 4. ayda negatif, 5. ve 6.

aylarda ise pozitif tepki vermekte ve daha sonra bu tepki anlamsiz hale gelmektedir.

Varyans ayristirma tablosuna bakildiginda, ilk ay Tiirkiye bankacilik sektorii
toplam kredi hacminde meydana gelen degismelerin tamami kendinden
kaynaklanmaktadir. Uciincii ay ise, toplam kredi hacminde meydana gelen degisimlerin
%44,5’1 kendinden, %1.32’si faiz koridorundan, %19,60’1 agirlikli ortalama fonlama
maliyetinden, %11.11°1 politika faiz oranindan, %1.43’ii TL zorunlu karsilik oranindan,
%0.40’1 ise yabanci para cinsinden zorunlu karsilik oranindan kaynaklanmaktadir.
Altinc1 aya gelindiginde ise, toplam kredi hacminde meydana gelen degismelerin
%27,41°1 kendisinden, %?2.45’1 faiz koridorundan, %19.38’i agirlikli ortalama fonlama
maliyetinden, %12.45’1 politika faiz oramindan, %22.08’'t TL zorunlu karsilik
oranindan, %2,97’si ise yabanct para cinsinden zorunlu karsilik oranindan

kaynaklanmaktadir. Altinc1 aydan itibaren ise etkilerin soniimlendigi soylenebilir.

Uygulanan makro ihtiyati politikalar karsisinda Tiirkiye bankacilik sektorii
mevduat bankalar1 kredi hacminin verdigi tepkileri gosteren etki-tepki fonksiyonlari
incelendiginde elde edilen sonuglara gore, faiz koridoru, agirlikli ortalama fonlama
maliyeti, politika faiz orani, TL cinsinden zorunlu karsiliklar ve yabanci para cinsinden
zorunlu karsiliklarda meydana gelen bir birimlik soklar karsisinda mevduat bankalari

kredi hacminin istatistiki olarak anlamli bir tepki vermedigi goriilmektedir.

Makro ihtiyati politikalarin mevduat bankalar1 kredi hacmi {izerindeki etkisini
gosteren varyans ayristirma tablosu incelendiginde, ilk ayda mevduat bankalar1 kredi
hacminde meydana gelen degisimlerin tamaminin kendisinden kaynaklandigi
goriilmektedir. Uciincii ayda, mevduat bankalari kredi hacminde meydana gelen
degisimlerin %83,32’si kendinden, %1.08’1i faiz koridorundan, %?2.18’1 agirlikli
ortalama fonlama maliyetinden, %0.54’1 politika faiz oranindan, %2.28’i TL zorunlu
karsilik oranindan, %?2.42°si ise yabanci para cinsinden zorunlu karsilik oranindan
kaynaklanmaktadir. Altinc1 aya gelindiginde ise, mevduat bankalar1 kredi hacminde

meydana gelen degismelerin %76,78’1 kendisinden, %6.16’s1 faiz koridorundan,
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%4.92°s1 agirhikli ortalama fonlama maliyetinden, %1.31°1 politika faiz oranindan,
%2.14’1i TL zorunlu karsilik oranindan, %1.69’u ise yabanci para cinsinden zorunlu

karsilik oranindan kaynaklanmaktadir.

Bu sonuglara gore, Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalarin mevduat

bankalar1 kredi hacmini etkilemedigi goriilmektedir.

Uygulanan makro ihtiyati politikalar karsisinda Tiirkiye bankacilik sektorii
yatirm ve kalkinma bankalar1 kredi hacminin verdigi tepkileri gosteren etki-tepki
fonksiyonlar1 incelendiginde Faiz koridorunda meydana gelen soklar karsisinda
kalkinma ve yatirim bankalar1 kredi hacmi anlamh bir tepki vermemektedir. Agirlikli
ortalama fonlama maliyetinde meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda
kalkinma ve yatirim bankalar1 kredi hacmi 3. ayda pozitif ve anlamli bir tepki vermekte,
daha sonra bu tepki anlamsiz hale gelmektedir. Politika faiz oraninda meydana gelen bir
standart hatalik sok karsisinda kalkinma ve yatirim bankalar1 kredi hacmi 3. ve 4.
aylarda negatif tepki vermekte, bu tepki daha sonra ortadan kalkmaktadir. TL zorunlu
karsilik oranlarinda meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda kalkinma ve
yatirim bankalar kredi hacmi ilk iki ay negatif tepki vermektedir. Kalkinma ve yatirim
bankalar1 kredi hacminin yabanci para cinsinden zorunlu karsiliklara ise anlamli bir

tepki vermemektedir.

Makro ihtiyati politikalarin kalkinma ve yatinm bankalar1 kredi hacmi
tizerindeki etkisini gOsteren varyans ayristirma tablosu incelendiginde, ilk ayda
kalkinma ve yatirim bankalar1 kredi hacminde meydana gelen degisimlerin tamaminin
kendisinden kaynaklandig1 goriilmektedir. Uglincii ayda, kalkinma ve yatirim bankalar
kredi hacminde meydana gelen degisimlerin %66,87°si kendinden, %0,65’1 faiz
koridorundan, %16,98’1 agirlikli ortalama fonlama maliyetinden, %5,86’s1 politika faiz
oranindan, %7,94’ii TL zorunlu karsilik oranindan, %0.13’1i ise yabanci para cinsinden
zorunlu karsilik oranindan kaynaklanmaktadir. Altinc1 aya gelindiginde ise, mevduat
bankalar1 kredi hacminde meydana gelen degismelerin %55,65°1 kendisinden, %6,05°1
faiz koridorundan, %17’si agirlikli ortalama fonlama maliyetinden, %6,71°1 politika faiz

oranindan, %7,96’s1 TL zorunlu karsilik oranindan, %3,64’ii ise yabanci para cinsinden
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zorunlu karsilik oranindan kaynaklanmaktadir. Altinct aydan itibaren ise etkilerin

soniimlendigi soylenebilir.

Elde edilen bu sonuclara gore, Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalarin

yatirim ve kalkinma bankalar1 kredi hacmini kismen etkiledigi goriilmektedir.

Bireysel kredilere yonelik makro ihtiyati diizenlemelerin tiiketici kredileri
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla olusturulan regresyon modelinde, sadece
otokorelasyon problemi ile karsilasiimasindan dolayr Newey-West tahmincisine dayali
direncli hatalar ile tahmin edilmistir. Direngli hatalar ile tahmin edilen regresyon modeli
tahmin sonuglart incelendiginde, faiz koridorunun tiiketici kredi hacmi {izerinde %5
onem seviyesinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkisinin oldugu goriilmektedir.
Agirlikli ortalama fonlama maliyetinde meydana gelen artislar tiiketici kredi hacminin
artmasina neden olmaktadir. Politika faiz oraninda meydana gelen artislar ise tiiketici
kredi hacmini azaltic1 yonde etki yaratmaktadir. Son olarak, bireysel kredilere yonelik
makro ihtiyati diizenlemelerin tiiketici kredi hacmi iizerinde istatistiki olarak anlamli bir

etkisi bulunamamaistir.
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