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Özet 

1990’l� y�llar�n sonlar�na do ru Asya ve Latin Amerika ülkelerine, yüksek getirilerin varl� �na ba l� 
olarak yönelen sermaye ak�mlar� ve 2008 y�l� itibar�yla ba layan dünya ekonomisinin içine dü tü ü 
küresel kriz, yeni politika aray� lar�n� da beraberinde getirmi tir. Bu aray� la birlikte; ülkeler taraf�n-
dan, krizlerin önlenmesine yönelik olarak gerek parasal gerekse mali anlamda birçok tedbir uygula-
maya konulmu tur. Bu tedbirlerin finansal sistemle ilgili yönü olan makro ihtiyati tedbirler; bu sü-
reçte birçok ülke taraf�ndan yayg�n olarak kullan�lmaya ba lanm� t�r. Buradan yola ç�karak bu çal� -
mada, makro ihtiyati araçlar�n etkinli i; 12’si geli mi , 29’u ise geli mekte olan toplam 41 ülke kap-
sam�nda, bir dinamik panel veri analizi olan GMM yard�m�yla ara t�r�lmaktad�r. Bu amaçla, ele al�nan 
ülkelerin 2000-2013 dönemini kapsayan y�ll�k verilerinden faydalan�lm�  ve her bir ülke için finansal 
istikrar de i keni olu turulmu tur. Ard�ndan, bu endeks üzerinde Cerutti vd. (2015) taraf�ndan olu tu-
rulan Makro htiyati Endeksin etkisi incelenmi tir. Analiz sonuçlar�, makro ihtiyati araçlar�n tüm ve 
geli mekte olan ülke gruplar�nda finansal istikrar�n sa lanmas�nda etkin oldu unu göstermektedir. 
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THE EFFECTIVENESS OF MACRO-PRUDENTIAL TOOLS IN 
SAFEGUARDING FINANCIAL STABILITY: ANALYSIS OF 

DYNAMIC PANEL DATA 
Abstract 

The capital flows going towards Asian and Latin America countries because of high returns towards 
the end of the 1990’s and the global crisis in which world economy collapsed in the 2008’s have 
caused to new policy seeking’s and precautions for countries. In this period, the macro-prudential 
tools have been begun to be used widely in countries. Thus, in this study, the effectiveness of macro-
prudential tools is investigated in the scope of total of 41 countries, including 12 developed and 29 
developing through GMM. To this end, by utilizing from the annually data between 2000-2013, the 
financial stability indexes are generated for each of countries with help of indexing. Following that, 
the effect of Macro-Prudential Index created by Cerutti et al. (2015) on this index are analyzed. The 
results show that macro-prudential tools are in effective in ensuring financial stability in the groups of 
all countries and developing countries.   
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1. G R  

1990’l� y�llar�n sonlar�na do ru Asya ve Latin Amerika ülkelerine, yüksek getirilerin varl�-
�na ba l� olarak yönelen sermaye ak�mlar�n�n ortaya ç�kartt� � krizler ile 2008 y�l� itibar� 

ile ba layan küresel finansal kriz; ülkelere ve politika yap�c�lar�na, finansal sistemde mey-
dana gelebilecek aksakl�klar�n reel ekonomi üzerinde a �r etkiler do urabilece ini göster-
mesi aç�s�ndan ders niteli inde olmu tur. Finansal sistemde ba layan bu krizler, yo un kü-
resel ili kilere ba l� olarak di er ülkelere de yay�lm� ; dünya çap�nda bütün ülkelerde, üre-
timde ve istihdamda ciddi dü ü ler ya anmas�na sebep olmu tur.  

Ya anan bu olumsuz geli meler, politikac�lar ve akademisyenler ba ta olmak üzere, bütün 
çevrelerin gözlerini finansal piyasalara çevirmelerini sa lam� t�r. Krizin yol açt� � bütçe 
dengesizlikleri, üretim kayb� ve buna ba l� olarak gerçekle en dü ük büyüme oranlar� ile 
kar �la an ülkeler, yeni alternatif politika tedbirleri aray� � içine girmi lerdir. Bu süreçte 
merkez bankalar� için, sadece fiyat istikrar� gibi bir hedefin finansal sistemde meydana ge-
lebilecek sistematik riskleri azaltmakta yetersiz kald� � ve a �r� risk al�m�n� önleyemedi i 
kan�s�na var�lm� t�r (TCMB, 2014b: 1).   

Bu ülkeler; krizin ortaya ç�kmas�nda etkili olan, operasyonel risk olarak ifade edilebilen 
finansal sektördeki kural d� � uygulamalar� ve sistemin denetimsiz yap�s�n� da hedef alan bir 
tak�m politika araçlar�na yönelmi lerdir. Birçok ülkede, öncelikli olarak yukar�da de inilen 
nedenlere ba l� olarak yayg�nla an bu politika araçlar�; klasik para ve maliye politikas� 
araçlar�ndan farkl� olarak ekonomiye müdahale boyutunda daha yumu ak ve proaktif bir 
nitelik ta �maktad�rlar. Bu araçlar�n ülkeler taraf�ndan en çok kullan�lanlar� u ekilde s�ra-
lanabilir: Borç-Gelir Oran� (Debt-to-Income Ratio), Zamana Göre De i en Dinamik Kredi-
Kay�p Provizyonu (Time-Varying/Dynamic Loan-Loss Provisioning), Genel Dengeleyici 
Sermaye Tamponu/Gereklili i (General Countercyclical Capital Buffer/Requirement), Kal-
d�raç Oran� (Leverage Ratio), Sistematik Olarak Önemli Finansal Kurumlara Yönelik Ser-
maye çin Ek Ücretler (Capital Surcharges on SIFIs), nterbank Risk K�s�tlar� (Limits on 
Interbank Exposures), Yo unla ma Limitleri (Concentration Limits), Döviz Üzerinden 
Borçlanmaya Yönelik Limitler (Limits on Foreign Currency Loans), Zorunlu Kar �l�k 
Oranlar� (Reserve Requirement Ratios), Finansal Kurumlara Yönelik Vergiler (Levy/Tax 
on Financial Institutions), Rezerv Opsiyon Mekanizmas� (Reserve Options Mechanism) ve 
Faiz Koridoru (Interest Rate Corridor) (Lim vd., 2011: 8). 

Bu çal� mada, finansal istikrar�n sa lanmas�na yönelik olarak merkez bankalar�n�n kullan-
d�klar� makro ihtiyati araçlar�n politika etkinlikleri analiz edilmektedir. Bu amaç do rultu-
sunda çal� mada, 12 geli mi  ve 29 geli mekte olan toplam 41 ülkenin 2000-2013 y�llar� 
aras�ndaki y�ll�k verileri kullan�lm� t�r. Ard�ndan, bu veriler arac�l� � ile ülkelerin Makro 
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htiyati Endeksleri ile finansal istikrarlar� aras�ndaki ili ki incelenmi tir. Bu amaçla önce-
likle, ülkelerin finansal istikrar�n� temsilen her bir ülke için ayr� bir Finansal stikrar En-
deksi (FSI) olu turulmu tur. Daha sonra, bu endeksler ile Makro htiyati Araç Endeksi 
(MPI) aras�ndaki ili ki; bir dinamik panel veri analizi yöntemi olan ve literatürde bu tür 
çal� malarda uygun oldu u dü ünülerek çokça kullan�lan ki-a amal� Genelle tirilmi  Mo-
mentler Metodu (GMM)’dan faydalan�larak analiz edilmi tir. 

2.  F NANSAL ST KRAR VE MAKRO HT YAT  ARAÇLAR 

Son yüzy�lda finansal piyasalar artan oranl� büyürken, bu piyasalardaki dalgalanmalar reel 
ekonomi üzerinde büyük etkilere neden olmu tur. Özellikle 1980’lerden önce, ekonomik 
çevreler aras�nda, bir ekonomide fiyat istikrar� ya da parasal istikrar sa land� �nda, finansal 
istikrar�n da otomatik olarak sa lanaca � kanaati yayg�n olarak payla �lmaktayd�. Fakat 
1980’ler sonras� artan finansal liberalizasyon ile birlikte, finansal istikrar�n sa lanmas� ve 
buna yönelik tedbirlerin gereklili i, iktisadi çevrelerin gündeminde ilk s�rada yer alm� t�r. 
Bu durum sadece parasal istikrar�n sa lanmas�n�n finansal istikrar için yeterli olmad� �n� 
ülkelere göstermi tir (Borio, 2005: 1). Dahas�, bu piyasalarda meydana gelen geli melerin 
etkisi sadece finansal piyasalarla s�n�rl� kalmad� �, birçok kanal üzerinden reel ekonomiyi 
de olumsuz olarak etkilemekte oldu u görülmü tür.  

Ya anan geli meler bu krizlerin önlenmesinde kullan�labilecek uygun politika araçlar� se-
çimi ve kullan�m� tart� malar�n� da beraberinde getirmi tir. Geli melerle birlikte; finansal 
kriz öncesinde, krizde ya da sonras�nda mevcut politika araçlar� uygun bir ekilde kullan�l-
salar dâhi finansal sistemin istikrar�n� sa lamada yetersiz kald�klar� görülmü tür. Örne in, 
Asya ülkelerinde 1990’l� y�llar�n sonlar�na do ru gelen sermaye ak�mlar�, Asya ekonomi-
sini çok k�r�lgan bir hale getirmi tir. Bu ak�mlar� düzenlemeye ve içerdeki toplam talep o-
kunu dindirmeye yönelik bir politika faiz art�r�m�; özellikle küreselle en dünyada, ülkeye 
sermaye ak� �n� artt�r�rken, finansal istikrar� da olumsuz yönde etkileyecektir (Zhang vd., 
2016: 33). Bu noktada, finansal sistemin ekonomik konjonktüre a �r� duyarl�l� �ndan ve 
finansal sistemin unsurlar�n�n birbirleri ile ili kilerinden ortaya ç�kan sistematik riskleri 
azalt�c� politikalar, gerek devlet adamlar� gerekse akademisyenlerin gündemine gelmi tir. 
Özellikle; Kredi-De er Oran� (Loan-to-Value), Borç-Gelir Oranlar� (Debt-To-Income 
Ratios), Kredi Büyümesi Tavanlar� (Credit Growth Limits), Mevduat Munzam Kar �l�klar� 
(Reserve Requirement), Sermaye Gereklilikleri ve Pigouvian Vergiler ve di er bilanço k�-
s�tlamalar�, geli mi  ülkelere benzer bir ekilde, geli en piyasalarda da klasik politika araç-
lar�na ek olarak s�kça kullan�lan bir hale gelmi tir. Bu araçlar, finansal hizmetlerin tedari-
kini engelleyebilecek geni  çapl� aksamalar� s�n�rland�rarak, ekonomi üzerinde bir bütün 
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olarak etki etmesini azaltmay� hedeflemektedir. Kapsam olarak bak�ld� �nda, bu araçlar 
finansal sistemin tek tek unsurlar� ya da aktörleri yerine bir bütün olarak finans sektörü ile 
reel sektör aras�ndaki etkile imleri dikkate alarak tamam�n� etkilemeyi hedeflemektedir. 
Yine bu araçlar di er araçlardan farkl� olarak belirli spesifik hedeflere yönelik olarak uy-
gulanabilmekte ve bu ekilde sistematik risklerin olu umunun engellenmesine olanak sa -
lamaktad�r (IMF, 2011: 4).  

BIS (2011)’e göre makro ihtiyati araçlar; reel ekonomide ciddi sonuçlar yaratabilecek temel 
finansal hizmetlerin tedarikinde meydana gelebilecek bozulma oranlar�n� azaltarak, siste-
matik ya da sistem çap�nda riskleri s�n�rlayan politika araçlar�d�r. Bahsi geçen, sistematik 
riskler ise u ekilde s�n�rland�r�lmaktad�r. 

•  Finansal dengesizliklerin olu mas�n� azaltarak ve ekonomik konjonktürün daralma 
dönemlerindeki h�z ve keskin dü ü leri önleyecek savunma araçlar� olu turularak, 

•  Sistemin bütün olarak i lemesini tehlikeye atabilecek, bula ma ve s�çrama riskinin 
kaynaklar� olan sistemdeki kurumlar�n birbirlerine ba �ml�l�klar�n�, ba lant�lar�n�, 
risk yo unla malar�n�, yayg�n riskleri belirleyerek ve bunlara kar � önlem alarak.  

Bunlardan ilki, finansal konjonktür dalgalanmalar�ndan ortaya ç�kan risklerin s�n�rland�r�l-
mas�d�r. Ekonomik dalgalanmalarda, özellikle belirli sektörlerde borçlanmalarda art� la 
birlikte kredilerde a �r� geni lemeler ya anmaktad�r. Bu durum, baz� finansal ve reel var-
l�klar�n fiyatlar�n�n i mesine neden olmaktad�r. Bu i menin ard�ndan, fiyatlarda ani dü-
ü ler meydana gelebilmekte, borçlar�n geri ödenmesi ile ilgili problem ya anabilmekte ve 

toplam talepte ani daralmalar görülebilmektedir. Makro ihtiyati araçlar�n bu amaçlarla kul-
lan�lmas�na konjonktür kar �t� kullan�m denmektedir (NBB, 2015: 209). 

kincisi, yap�sal risklerin s�n�rland�r�lmas�yla ilgilidir. Burada amaç, az say�da, büyük ve 
sistematik olarak önemli finansal kurumlar�n finansal operasyonlar� neticesinde meydana 
gelebilecek a �r� bula ma riskinin s�n�rlanmas�d�r. Bu amaç do rultusunda, bu kurumlara 
yönelik ek sermaye gereklilikleri getirilmekte ve belirli bir sermayeyi tampon olarak tut-
malar� o kurulu lardan istenmektedir (NBB, 2015: 209). 

Bu politikalar geni  çapl� olarak, hem geli mi  hem de geli mekte olan ülkelerde kullan�l-
mas�na kar �n; üzerinde çal� �lmas� aç�s�ndan hangilerinin, ne zaman ve nas�l kullan�ld� �na 
ili kin bilgi oldukça s�n�rl�d�r (Zhang vd., 2014: 34). 

3.  MAKRO HT YAT  ARAÇ SETLER  

Ülkeler sistematik risklerden do abilecek krizleri dikkate alarak, bu riskleri önlemeye yö-
nelik olarak birçok araç kullanmaktad�rlar. A a �daki tabloda ülkeler taraf�ndan s�kça kul-
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lan�lan makro ihtiyati araçlar görülmektedir. Bu araçlardan Kredi–De er Oran�, Borç-Gelir 
Oran�, Döviz Üzerinden Borçlanmaya Yönelik Limit Araçlar� kredilerle ili ki önlemler ola-
rak; Net Döviz Aç�k Pozisyon Limiti, Döviz Kuru Uyumsuzluklar�, Vade Uyumsuzluklar� 
ve Zorunluk Kar �l�klara ili kin önlemler ise likiditeye ili kin önlemler olarak s�n�fland�r�l-
maktad�r. Bunlara ek olarak; kâr da �t�m k�s�tlar�, konjonktüre ve zamana ba l� olarak de-

i ken sermaye gereklilikleri, dinamik provizyona ili kin önlemler ise sermaye ile ilgili 
önlemler olarak tasnif edilmektedir. 

Tablo 1. Makro htiyati Araçlar ve Tan�mlar� 

Makro htiyati Araç K�saltmas� Tan�m� 

Kredi-De er Oran� LTV 
Bu oran, konut kredisi almak isteyen hanehalklar�na 
pe inat s�n�rlamalar� getirerek, bu kesimin borçlanma 
kapasitelerini etkilemektedir. 

Borç-Gelir Oran� DIR 
Hanehalklar�n�n borçlanmas�na limit koyarak, hane-
halklar�na gelirine nispetle borçlanma s�n�r� getirmek-
tedir. 

Zamana Göre De i en 
Borç Kay�p Tedariki TVDLP Bankalardan konjonktürün geni ledi i dönemlerde daha 

fazla borç-kay�p tedariki tutmas�n� istemektedir. 
Genel Dengeleyici 
Sermaye Tamponu  CR Bankalardan konjonktürün geni ledi i dönemlerde daha 

fazla sermaye tutmas�n� istemektedir. 

Kald�raç Oran� LVR 

Varl�klar�n�n yüzde kaç�n�n borçlarla finanse edildi ini 
gösteren bu orana getirilen s�n�rlamalar ile  bankalar�n 
yüksek yabanc� kaynaklara dayal� i lemleri azalt�lmakta 
ve risklere kar � direnci artt�r�lmaktad�r. 

Sistematik Olarak Önemli 
Finansal Kurumlara-
SIFIs-Sermaye çin Ek 
Ücretler  

CSON 
Sistematik olarak önemli finansal kurumlar�n, di er 
finansal kurumlardan daha fazla sermaye tutmas�n� 
sa lamaktad�r. 

Bankalararas� Risk 
K�s�tlar� LIE Bankac�l�k sektörü ve tek tek bankalar taraf�ndan tutulan 

yükümlülüklerin pay�n� s�n�rlar. 

Yo unla ma K�s�tlar� CL S�n�rl� say�da borçlu taraf�ndan tutulan varl�klar�n pay�n� 
s�n�rlar. 

Döviz Üzerinden 
Borçlanmaya Yönelik 
Limitler 

LFCL Döviz ile al�nan borçlar� s�n�rland�rarak, kur riskine kar � 
finansal sistemi korur. 

Mevduat Munzam 
Kar �l�klar�  RZR Kredi büyümesini k�s�tlarken, döviz üzerinden kullan�lan 

kredi büyümesini de k�s�tlar. 
Kredi Büyümesi Limitleri CG Bu araç do rudan kredi büyümesini s�n�rland�rmaktad�r.  
Finansal Kurumlara 
Yönelik Vergiler TX Finansal sistemden al�nan vergileri göstermektedir. 

Kaynak: Cerutti vd. (2015: 20) 
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Tabloda de inilen makro ihtiyati araçlara ek olarak, Rezerv Opsiyon Mekanizmas� (ROM) 
ve Faiz Koridoru uygulamalar� da para politikas� arac� olarak kullan�lmalar�n�n yan� s�ra, 
makro-ihtiyati araç olarak da ülkeler taraf�ndan yayg�n olarak yararlan�lmaktad�r. Rezerv 
Opsiyon Mekanizmas�; bankalar�n, merkez bankas�nda tutmak zorunda olduklar� zorunlu 
kar �l�klar�n, belirli bir k�sm�n� ya da yüzdesini dolar, euro ya da alt�n cinsinden tutmalar�na 
olanak sa layan bir uygulamad�r. Bu uygulama arac�l� � ile bankalar, likidite ihtiyaçlar�n� 
kar �lamak amac�yla döviz varl�klar�n� belirli oranda kullanabilme imkân�na sahip 
olmaktad�r. Bu araç sayesinde, sermaye ak�mlar�n�n döviz kuru üzerinde yaratabilece i 
oynakl�k azalt�lmakta ve faiz koridoru politikas� uygulamas�na ihtiyaç belirli ölçüde 
azalmaktad�r (TCMB, 2012: 2). Faiz koridoru, merkez bankas�n�n; piyasaya likidite 
sa lamak, piyasa faizlerini etkilemek ya da fon fazlas� olanlardan fonlar� toplamak amac�y-
la, gecelik borç alma ve borç verme faizlerini kullanmas�d�r (Alptekin vd., 2015: 48).  

Kriz, ülkelerin ekonomik yap�lar�na ba l� olarak farkl� etkiler b�rakm� t�r. Krizin ba lang�c� 
ile birlikte, ekonomileri ihracata dayal� büyümeye ba l� olan ülkelerin Dünya Gayri Safi 
Yurtiçi Has�la (GSYH)’s�nda bir azalma sonucu ihracatlar� ve buna ba l� olarak cari 
fazlalar� azalm� t�r. thalata ba l� üretim yap�s�na sahip Türkiye gibi ülkelerde ise krizle 
birlikte ithal mallar�na talebin dü mesi ile birlikte cari aç�klar azalm� t�r. 

4. YAZIN TARAMASI 

Finansal istikrar ve makro ihtiyati politikalarla ilgili çal� malar genel olarak IMF, Dünya 
Bankas� ve BIS gibi kurulu lar�n haz�rlad� � ön raporlar (Working Papers) eklindedir. 
A a �da, hem makro ihtiyati politikalar hem de finansal istikrarla ilgili yap�lm�  çal� malara 
yer verilmektedir. 

Schinasi (2004), finansal istikrar�, çe itli unsurlar�ndan yola ç�karak tan�mlamaya çal� m� , 
finansal istikrar�n sa lanmas�nda sadece piyasa sisteminin yeterli olup olmayaca �n� ve 
istikrar�n sa lanmad� � noktalarda hükümetin ya da otoritenin rolünün ne olmas� gerekti ini 
incelemi tir. Bu süreçte, yap�lan çe itli finansal istikrar tan�mlar�n� inceleyerek, akademik 
çevreler aras�nda tamam�yla benzer bir tan�m�n olmad� � sonucuna ula m� t�r. Çal� mada 
elde edilen bulgulardan biri de piyasada sistematik risk faktörünü içermeyen tan�mlar üze-
rinden yola ç�karak uygulanabilecek politikalar�n ön yarg�l� olaca � eklindedir. 

Borio (2005), 1980’lerden günümüze kadar finansal sistemde ve parasal rejimlerde mey-
dana gelen de i imlerin; kredi ve varl�k fiyatlar�ndaki dalgalanmalar� ekonomik dalgalan-
malar�n itici kayna � durumuna getirdi ini ve bu durumun mevcut ekonomik iklimi, finan-
sal dengesizliklerin rastlant�sal olu umuna kar � daha fazla k�r�lgan duruma getirdi ini be-
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lirtmektedir. Özellikle bu dönemlerde; özel sektör bilançolar�n�n a �r� geni ledi i, bu olgu-
nun ekonomik zay�fl�klar�n ve dezenflasyonun habercisi oldu u, ayr�ca, parasal ve finansal 
istikrar�n ayn� anda ba ar�lmas�n�n ihtiyati ve parasal otoritelerin yak�n i  birli i çerçeve-
sinde olu turulacak yeni politika de i imlerini gerektirdi i ifade edilmektedir. Bu yeni 
yakla �mlar, finansal sistemde ortaya ç�kabilecek dengesizlikleri önlemek için düzenleyici 
ve denetleyici kurumlara imkân verebilecek makro ihtiyati oryantasyonun güçlendirilmesini 
içermektedir. 

Allen ve Wood (2005), finansal istikrar kavram�n� tan�mlamaya çal� m� lar, finansal istikra-
r�n sa lanmas�na yönelik olarak ne tür politikalar�n izlenebilece ini tart� m� lard�r. Çal� -
mada yap�lan de erlendirme sonucunda; finansal istikrar�n korunmas�nda, dikkatli olarak 
dizayn edilmi  kanun ve mevzuatlar�n olumlu etkilere sahip olabilece ini vurgularlarken; 
özel irketler üzerinde ihtiyati denetleyici otorite uygulamak için, kamu kurulu lar�n�n 
güçlendirilmesine üphe ile bak�lmas� gerekti ini öne sürmü lerdir. 

Borio ve Zhu (2012), finansal sistemin evrimini göz önüne alarak ekonomik dalgalanmalar� 
ve geçi  mekanizmalar�n� incelemi lerdir. Para politikas�n�n risk-alma kanal� olarak isim-
lendirilebilecek, iktisadi birimlerin risk alg�lar� ve fiyatlama davran� lar� aras�ndaki ba lan-
t�ya dikkat çekmi lerdir. De erlendirmeleri sonucunda, makro ihtiyati politikalar�n, risk-
alma kanal�n�n önemini artt�rabilece ini, yayg�n makroekonomik paradigmalar�n ve bu pa-
radigmayla ili kili modellerin risk alma kanal�n� aç�klamada yeterli olmad� � sonucuna 
ula m� lard�r.  

Gadanecz ve Jayaram (2008), finansal istikrar�n tan�m�n�, finansal istikrar raporlar�nda 
kullan�lan kantitatif finansal istikrar ölçütlerini ve de i kenlerden terkip edilmi  çe itli 
kompozit finansal istikrar endekslerini incelemi  ve kar �la t�rm� lard�r.  

OECD (2008) çal� mas�nda, kompozit göstergelerin olu turulmas�na yönelik teorik çerçeve, 
endeks olu turulmada kullanabilecek çoklu varyans analizi, verilerin normalle tirilmesi, 
de i ken seçimleri ve endeks olu turmada takip edilmesi gereken ad�mlar incelenmektedir.  

Boria ve Drehman (2009), finansal krizlerin çok s�k olu mamas�na ba l� olarak krizlerin 
ölçümünde kullan�lacak araçlar�n yeteri kadar belirlenemedi ini, bu durumun ise finansal 
krizler ele al�n�rken uygun analitik çerçevenin olu turulmas�nda sorun te kil etti ini ileri 
sürmü lerdir. Mevcut araçlar�n gerek finansal sistem ile ekonomi aras�nda gerekse finansal 
sistemin içinde i leyen ve finansal krizlerin merkezi niteli inde olan geri bildirim sinyalle-
rini tespit etmede zay�f oldu unu ifade etmektedirler. Bu durum, politika yap�c�lar�n karar-
lar�n� yanl�  olarak vermesine sebep olmaktad�r. Yazarlar; bu eksikliklerin giderilmesi için 
finansal düzenleme ve denetimin makro ihtiyati intibak�n�n güçlendirilmesi gerekti ini, 
finansal sistemin dönemselli inin sistematik olarak ele al�nmas� gerekti ini, bu krizleri ele 
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almada sa duyu ile i leyen politikalar yerine otomatik stabilizatörlerin kullan�lmas�n�n ge-
reklili ini belirtmektedirler. Bu süreçte finansal istikrar� güvence alt�na almada, kurumsal 
anla malar�n önemli oldu unu ve bu anla malar�n yaln�zca merkez bankalar� ve finansal 
sistemin denetleyicileriyle de il, ayn� zamanda bu konularda uzmanlar�n yerle tirilmesini 
sa layacak di er çe itli otoritelerle de yap�lmas� gerekti ini vurgulamaktad�rlar. 

Cherchye vd. (2011) çal� malar�nda, kesin olmayan verileri kullanarak kompozit gösterge-
lerin kullan�lmas�n� incelemi lerdir. Bu amaçla, güçlü ülke ve zay�f çevre ya da zay�f ülke 
ve güçlü çevre gibi senaryolar yard�m�yla, ülkelerin endekslerinde meydana gelen olumlu 
yöndeki geli meleri ayr� t�rmaya çal� m� lard�r. Böylece, bu iyile melerin çevre faktörün-
den mi kaynaklad� �n�, yoksa ülkelerin kendi içlerindeki geli melere ba l� olarak m� ger-
çekle ti ini ele alm� lard�r. 
Bardsen vd. (2006), finansal istikrar�n tan�m� üzerinde durarak, finansal istikrar aç�s�ndan 
çe itli modellerin etkinli ini incelemi lerdir. Çal� mada, finansal istikrar kavram�n�n de-

erlendirilmesinin birçok risk faktörünün dikkate al�nmas�n� gerektirdi ini, bu nedenle bir 
tek modelin bütün bu faktörleri dikkate almas�n�n beklenmedi ini ifade etmi lerdir. Daha 
çok finansal istikrar�n de erlendirmesinde sistemin içinde ve d� �nda geli en ve ortaya ç�-
kan risk faktörlerinin de erlendirmesini dikkate alan bir model tak�m�n�n kullan�lmas� ge-
rekti ini vurgulam� lard�r.  

Finansal sistem ve makro ihtiyati tedbirler konusunda yap�lm�  teorik çal� malar�n birço u 
ulusal planda, TCMB çat�s� alt�nda yürütülmektedir. Bu konuda, Bankac�l�k ve Finansal 
Kurulu lar Genel Müdürlü ü her y�l düzenli olarak May�s ve Kas�m aylar�nda olmak üzere 
iki rapor yay�nlamaktad�r. Merkez Bankas�na ek olarak, 2001 krizinden sonra kurulan 
BDDK’n�n bu konuda raporlar� bulunmaktad�r. 
 
A a �da ilk olarak, finansal istikrar endeksi ile ilgili olan ve bu çal� ma ile do rudan ba -
lant�l� oldu u dü ünülen uygulamal� çal� malar, ard�ndan, makro ihtiyati araçlarla ilgili ya-
p�lm�  çal� malar mevcuttur. Tablo 2’de finansal istikrar endeksi ile ilgili çal� malar yer 
almaktad�r. Çal� malar�n bir k�sm�nda finansal istikrar endeksi olu turularak elde edilen 
de erlerin yorumland� �, di er k�s�m çal� malarda ise ekonometrik modeller kapsam�nda 
endeksin bir de i ken olarak kullan�ld� � görülmektedir. 

Makro htiyati Araçlar�n Finansal stikrar� Sa lamadaki Etkinli i: Dinamik Panel Veri Analizi 



33 

Tablo 2. Finansal stikrar Endeksi le lgili Çal� malar  

Finansal stikrarla lgili Çal� malar 

Yazar/ 
Y�l 

Dönem / 
Ülke Yön. Ba �ml� 

De i kenler 
Ba �ms�z 
De i kenler / Sonuçlar 

End (2006) 
1998Q1-
2004Q4 
7 Ülke 

 
Panel 
Veri ve 
Zaman 
Serisi 
 

Finansal stikrar 
Endeksleri 
6 De i ken 

- 
Endeks, 7 ülkedeki 
finansal çevrimleri 
yakalamaktad�r. 

Albulescu 
(2010) 

1998-2007 
Romanya 

Zaman 
Serisi 

Top. Fin. stikrar 
End./ 
20 De i ken 

GSYH 
Döviz Cinsinden 
Krediler /GSYH 
Faiz Oran� 
Bucharest Hisse 
Senedi Endeksi 

Endeks 1998 ve 
1999 Romanya 
bankac�l�k krizini ve 
2008 küresel 
finansal krizini 
göstermekte 
ba ar�l�d�r.  

Akta  
(2011) 
(Doktora 
Tezi) 

2006M4- 
2010M9 
Türkiye 

Zaman 
Serisi  
 

Top. Fin. stikrar 
End./ 
61 De i ken 

- 
Endeks, küresel 
finansal krizi 
yakalamaktad�r.  

Albulescu 
(2012) 

1999Q1-
2011Q1 
Euro 
Bölgesi 

Panel 
Veri ve 
Zaman 
Serisi 

Top. Fin. 
stikrars�zl�k End./ 

10 De i ken 

GSYH 
Enflasyon 
Faiz Oran� 
Bütçe Aç� � 

Hükümet 
müdahaleleri 
finansal sistemin 
sa laml� � ve 
güvenli i 
bak�m�ndan negatif 
etkiler 
olu turmu tur. 

Albulescu 
vd. (2013) 

2005Q4-
2009Q1 
Euro 
Bölgesi 

Panel 
Veri ve 
Zaman 
Serisi 
Taylor 
Kural� 
Modeli 

Faiz Oran� 

Top. Fin. 
stikrars�zl�k End. 

(19 De i ken) 
Bankac�l�k 
stikrars�zl�k End.  

GSYH 
Enflasyon 

Finansal 
istikrars�zl�k 
göstergelerini 
dikkate alarak 
uygulanan para 
politikalar�, para 
politikas� kural�n�n 
niteli ini 
artt�rmaktad�r. 

Ekinci 
(2013) 

01.08.2012
- 
31.01.2013 
Türkiye 

Zaman 
Serisi 

Finansal stikrar 
Endeksi/ 
5 De i ken 

- 
Stresi periyotlar� 
göstermekte 
ba ar�l�d�r. 

Sanar 
(2014) 
(Yüksek L. 
Tezi) 

2007M4-
2013M8  
Türkiye 

Zaman 
Serisi  

Top. Fin. stikrar 
End./ 
20 De i ken 

- 

Endeks 
Türkiye’deki 
finansal krizleri ve 
geli meleri 
yakalamaktad�r. 

Çakmak 
(2013) 

1989-2011 
Türkiye 

Zaman 
Serisi 

Finansal K�r�lganl�k 
Endeksi / 
8 De i ken 

- 

Endeks 1994 ve 
2001 ekonomik 
krizleri için sinyal 
verirken, 2008 krizi 
için sinyal 
vermemi tir. 
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Finansal stikrarla lgili Çal� malar 

Yazar/ 
Y�l 

Dönem / 
Ülke Yön. Ba �ml� 

De i kenler 
Ba �ms�z 
De i kenler / Sonuçlar 

Karanovic 
vd. (2015) 

1995- 
2011 
9 Balkan 
Ülkesi 

Panel 
Veri ve 
Zaman 
Serisi/ 
 

Top. Fin. 
stikrars�zl�k End./ 

16 De i ken 
- 

Avrupa Birli ine 
üye olan balkan 
devletleri, 
di erlerine göre 
daha istikrarl�d�r.  

Kara vd. 
(2015) 

1987Ç1-
2014Ç2 
Türkiye 

Zaman 
Serisi 

Finansal Ko ullar 
Endeksi/ 
15 De i ken 

- 

Endeks,  kredi 
büyümesi aç�s�ndan 
önemli bir öncü 
göstergedir. Üstelik, 
net kredi kullan�m� 
ile ili kisi oldukça 
istikrarl� bir 
görünüm 
sergilemektedir. 

Kaya ve 
K�l�nç 
(2016) 

2012:08 – 
2015:09 
Türkiye 

Zaman 
Serisi 

Finansal S�k�nt� 
Endeksi 
/8 De i ken 

- 
Kriz dönemlerini 
yans�tmakta 
ba ar�l�d�r. 

Çaml�ca ve 
Güne  
(2016) 

2002-2015 
Türkiye 

Zaman 
Serisi 

Finansal Stres 
Endeksi 
/5 De i ken 

- 

Finansal stres 
olaylar�n� 
yakalamakta 
ba ar�l�d�r. 

Büyükak�n 
ve Ayd�n 
(2017) 

1990-2017 
Türkiye 

Zaman 
Serisi 

Finansal K�r�lganl�k 
Endeksi / 7 De i ken - 

Seçilen de i kenleri 
kriz sinyalini 
yakalamada 
ba ar�l�d�r. 

Kuznyetsov
a ve 
Pogolerenko 
(2018) 

2009-2017 
Ukrayna 
Bankalar� 

Panel 
Veri 

Bankac�l�k Sistemi 
Finansal stikrar 
Endeksi./ 
64 De i ken 

- 

Küresel finansal 
krizden ülkenin 
finansal sistemi geç 
etkilenmi tir. 

Bülbül ve 
Akgül 
(2018) 

1990:01- 
2017:02 
Türkiye 

Zaman 
Serisi 

Finansal Stres 
Endeksi/ 
10 De i ken 

- 

Endeks 1991, 1994, 
1998, 2000-2001 ve 
2008 kriz 
dönemlerini 
yakalamada 
ba ar�l�d�r. 

 

Makro ihtiyati politikalar�n finansal sistem üzerindeki etkileri genellikle; kredi ve türleri, 
kald�raç oranlar� ve sermaye ak�mlar� üzerindeki büyümeler üzerinden çal� �lm� t�r. Bu 
alanda yap�lm� , çal� mayla do rudan ili kili oldu u dü ünülen çal� malar�n özetleri Tablo 
3’de verilmektedir. 
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Tablo 3. Makro htiyati Araçlarla lgili Çal� malar 

Makro htiyati Araçlarla lgili Çal� malar 

Yazar/ 
Y�l 

Dönem / 
Ülke Yöntem Ba �ml� 

De i kenler 
Ba �ms�z De i kenler 

Sonuçlar 

Lim vd.  
(2011) 

2000-
2010 
48 Ülke 

Panel 
Veri/ 
GMM 

Kredi Büyümesi 
Kald�raç 
Büyümesi 

Makro htiyati Araçlar 
GSYH Büyümesi 
Faiz Oran� 

Makro ihtiyati araçlar 
kredi ve kald�raç 
büyümesini 
azaltmaktad�r. Finansal 
istikrara pozitif etki 
yapmaktad�r. 

Cerutti 
vd. 
(2015) 

2000-
2013 
119 Ülke 

Panel 
Veri/ 
GMM 

Reel Kredi 
Büyümesi 
Hanehalklar� Reel 
Kredi Büyümesi 

irketler Kredi 
Büy. 
Konut Fiyat 
Büyümesi 
S�n�r Ötesi Oran 

Makro htiyati Araçlar 
GSYH Büyümesi 
Kriz Kukla De i keni 
Politika Faiz Oran� 
Aç�kl�k Endeksi 
Ki iba � GSYH 
Yurtiçi Kredi/GSYH 
Kurumsal Kal. Ratingi 

Geli mekte olan 
ülkelerde reel kredi 
büyümesini azaltmakta 
etkilidir.  
Finansal istikrara pozitif 
etki yapmaktad�r. 

Bruno 
vd.  
(2014) 

1991Q1-
2012Q1 
48 Ülke 

Panel 
Veri/ 
Sabit 
Etkiler 

Bankac�l�k 
Sektörüne Yönelik 
Sermaye Ak�mlar� 

Makro hiyati Kukla 
De . 
Yabanc� Bankalar�n 
Ofis D� � Varl�klar� 
VIX (Korku) Endeksi 
Reel Döviz Kuru 
Para Stoku 
Borçlar/ GSYH 

2010’dan sonra Kore 
ekonomisinin di er ülke 
gruplar�na k�yasla d�  
sermaye ak�mlar�na 
duyarl�l� �n� 
azaltmaktad�r.  
Finansal istikrara pozitif 
etki yapmaktad�r. 

Tovar  
(2012) 

2003M1- 
2011M4 
5 Ülke 

Panel 
Veri/ 
Dinamik 
VAR 
Modeli 

Reel Kredi 
Büyümesi 

Makro htiyati Kukla 
De . 
Politika Faiz Oran� 
Reel Ekonomik Aktivite 
Düzeyi 
Özel Sektöre Bankalar 
Taraf�ndan Sa lanan 
Krediler 

Makro ihtiyati 
politikalar kredi 
büyümesi h�z�n� 
yava latmaktad�r. 
Finansal istikrara pozitif 
etki yapmaktad�r. 

Zhang 
vd. 
(2014) 

2000Q1- 
2013Q1 
46 Ülke 

Panel 
Veri/ 
Dinamik 
Sabit 
Etkiler 
Modeli 

Reel Kredi 
Büyümesi 
Sermaye Ak�mlar� 
Reel Konut 
Fiyatlar� 
Büyümesi 

Makro htiyati Araç 
Endeksi 
Reel GSYH Büyümesi 
Nominal Efektif Döviz 
Kuru 
VIX (Korku) Endeksi 

Makro htiyati araçlar 
ilgili de i kenlerin 
art� �n� 
dizginlemektedir. 
Finansal istikrara pozitif 
etki yapmaktad�r. 

Fendo lu 
(2015) 

2004Q1-
2013Q2 
15 Ülke 

Panel 
Veri/ 
GMM 

Reel Kredi 
Büyümesi 
Net Sermaye 
Giri i 
 
 

Makro htiyati Kukla 
De . 
Mali Borç 
Reel Döviz Kuru 
Faiz  
Enflasyon 
Küresel Kriz 

Reel kredi büyümesini 
ve sermaye giri lerini 
azaltmaktad�r. Finansal 
istikrara pozitif etki 
yapmaktad�r. 
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Makro htiyati Araçlarla lgili Çal� malar 

Yazar/ 
Y�l 

Dönem / 
Ülke Yöntem Ba �ml� 

De i kenler 
Ba �ms�z De i kenler 

Sonuçlar 

Ero lu 
ve Kara 
(2017) 

2010:01- 
2016:06 
Türkiye 

VAR 
Modeli 

Enflasyon Oran� 
Çekirdek 
Enflasyon 
Toplam Kredi 
Hacmi 
D�  Ticaret 
Dengesi 
Sermaye Har. 
Denge. 
Kapasite Kullan�m 
Or. 

Borç Alma Faiz Or. 
Borç Verme Faiz Or. 
Faiz Koridoru 
Politka 

Makro ihtiyati araçlar 
k�smen etkilidir. 

Yücey�l
maz vd. 
(2017) 

2005:1-
2016:7 
Türkiye 

EKK 
GMM 

Konut ve Ta �t 
Finansman� 
D� �nda Kalan 
Tüketici 
Kredilerini 

BDDK 
Taraf�ndan Yap�lan 
Genel Kar �l�klar 
Vade S�n�rlamas� 
Düzenlemelerini 
Gösteren Kukla 
De i kenler 
Sanayi Üretim Endeksi 

Makro ihtiyati tüketici 
kredi büyümesini 
azaltmaktad�r. 

E siz  ve 
Karabulu
t (2018) 

2000-
2013 
49 Ülke 

GMM 

Y�ll�k Reel Kredi 
Büy. 
Hanehalk� Kredi 
Büy. 
Reel Sek.  Kredi 
Büy. 

Makro htiyati Politika 
Endeksi 
GSYH’Büyüme Oran� 
Politika FaizOran� 
Kriz Kukla De i keni 

Makro ihtiyati araçlar 
kredi büyümesini 
azaltmaktad�r. Finansal 
istikrar üzerinde pozitif 
etkilidir. 

 
Bu çal� malara ek olarak E siz (2017) çal� mas�nda, finansal istikrar kavram�n� ve makro 
ihtiyati politikalar�n tarihi arka plan�n� ele alm� , ard�ndan bu politikalar�n finansal istikrar 
üzerindeki etkisini çe itli ülke örnekleri üzerinden incelemi tir. Yine Çetin ve Bak�rta  
(2018) çal� malar�nda, makro ihtiyati politikalar�n do u unu ve ortaya ç�k� � sürecini ince-
lemi ler, ard�ndan bu araçlar�n tasarlanmas�nda belirleyici olan bir tak�m etkenlere de ine-
rek bu araçlar� tek tek ele alm� lard�r. Daha sonra çal� mada, bu politikalarla ilgili olarak 
Türkiye uygulamalar� ve politikalar�n etkinli i tart� �lm� t�r. Çal� maya göre makro ihtiyati 
araçlar finansal k�r�lganl�klar� azaltmaktad�r. 

Literatürdeki çal� malara bak�ld� �nda, genel finansal istikrar endeksinin olu turulmas�n�n 
ve makro ihtiyati araçlar�n sistematik riskleri azaltmak suretiyle finansal istikrara pozitif 
etkilerinin ayr� ayr� incelendi i görülmektedir.  Bu çal� mada bu iki alan birle tirilerek, 
makro ihtiyati araçlar�n sadece belirli de i kenler üzerinden de il, toplam finansal istikrar 
endeksi üzerindeki etkisi incelenmektedir. Bu tür bir ili kinin incelenmesine literatürde 
rastlanmam�  olmas� nedeniyle, bu çal� man�n bu anlamda ilgili alana katk� yapmas� bek-
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lenmektedir. Bu çal� mada genel finansal istikrar endeksini etkileyen faktörler incelenirken, 
finansal istikrar endeksinin olu turulmas�nda; Albulescu (2010), Albulescu (2012), 
Albulescu (2013), Morris (2010), Sanar (2014) ve Akta  (2011) taraf�ndan kullan�lan yön-
tem takip edilecek, yine ili kinin incelenmesinde Albulescu (2010), Albulescu (2012) tara-
f�ndan kullan�lan modeller baz al�nacakt�r. Ard�ndan, ilgili modellere, Cerutti vd. (2015) 
taraf�ndan olu turulan Makro htiyati Araç Kullan�m Endeksi ba �ms�z de i ken olarak 
dâhil edilerek, makro ihtiyati araçlar�n ülkelerin genel finansal istikrar endeksleri üzerin-
deki etkileri ara t�r�lacakt�r. 

5. VER  SETLER  VE YÖNTEM 

Çal� mada ikincil veriler kullan�lacak olup, veriler; Uluslararas� Ödemeler Bankas� (Bank 
for International Settlements - BIS)’n�n Uluslararas� Bankac�l�k statistikleri Bölümü’nden, 
Uluslararas� Para Fonu (International Money Fund - IMF) taraf�ndan haz�rlanan Dünya 
Ekonomik Görünümün (World Economic Outlook - WEO)’den, yine ayn� kurulu un Ulus-
lararas� Finansal statistikler (International Financial Statistics -IFS) veri taban�ndan ve 
Dünya Bankas�’n�n veri taban�ndan (Worldbank Development Indicators) elde edilmi tir. 
Çal� man�n kapsam�nda olan 12’si geli mi , 29’u geli mekte olan 41 ülke, IMF’in tasnifi 
göz önüne al�narak s�n�fland�r�lm� t�r. Geli mi  ülkeler; Avustralya, Kanada, Çek Cumhuri-
yeti, zlanda, srail, Japonya, Letonya, Norveç, Singapur, sveç, sviçre ve Amerika Birle ik 
Devletleri’dir. Geli mekte olan ülkeler ise; Arnavutluk, Cezayir, Angola, Belarus, Brezilya, 
Bulgaristan, ili, Kolombiya, Kosta Rika, H�rvatistan, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Ma-
caristan, Hindistan, Endonezya, Ürdün, Kazakistan, Lübnan, Litvanya, Malezya, Meksika, 
Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya Federasyonu, Suudi Arabistan, Sri Lanka, Tayland ve 
Türkiye’dir. Ülke seçiminde, ilgili ülkelerin Cerutti vd. (2015) taraf�ndan MPI endeksinin 
olu turulmu  olmas� ve verilerinin ula �labilirli i belirleyici olmu tur.  

MPI endeksindeki verilerin genel kayna �; IMF personelleri Luis Jacome, Yitae Kim ve 
Claudia Jadrijeveic taraf�ndan 2013-2014 y�llar� aras�nda, 125 IMF üyesi ülkenin ve Bat� 
Afrika Ülkeleri Merkez Bankalar�n�n 17 Makro ihtiyati politika arac� hakk�nda 100’den 
fazla soruya cevap verdikleri “Küresel Makro htiyati Politika Araçlar�” (GMPI) anketine 
verilen cevaplardan olu maktad�r. Cerutti vd. (2015) bu cevaplardan yola ç�karak, daha 
sonra 12 makro ihtiyati arac� kullanm� , 120 ülke için Makro htiyati Endeksi olu turmu -
tur. Bu endeksler y�ll�k olarak olu turulmu  olup, 2000-2013 y�llar�n� kapsamaktad�r. Dola-
y�s�yla, bu çal� man�n döneminin temel belirleyicisi, bu endeksin kapsad� � dönem olmak-
tad�r. 
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5.1. Finansal stikrar Endeksi ve Makro htiyati Endeks 

Finansal istikrar�n tan�m� gere i çok boyutlu bir ekonomik olgu olmas�, bu istikrar�n 
temsilinde, tek tek belirli göstergeler yerine birçok bile enden olu an kompozit endekslerin 
olu turulmas�n�n gereklili ini ortaya ç�karm� t�r. Böyle bir endeks finansal sistemin bir 
bütün olarak nas�l i ledi ini gösterirken, bu endeksin bir bile eninde ortaya ç�kan 
istikrars�zl�k di er bile eninde meydana gelen olumlu de i imler taraf�ndan dengelene-
bilecektir (End, 2006: 2). Genel olarak bu endeksler ile, finansal istikrar ortam�n�n 
bilgisinin birçok yönüyle ku at�lmas� hedeflenmekte ve finansal istikrar, bu endeksi 
olu turan de i kenlerin hareketlerinin toplam�n�n hareketi olarak dü ünülmektedir. Bugüne 
kadar olu turulmu  finansal istikrar endekslerinin birço u; finansal istikrar aç�s�ndan 
finansal sistemin önemli bir parças� olan bankac�l�k sektörüne yönelik olarak haz�rlanm�  
endekslerdir. Bu çal� ma kapsam�nda da bankac�l�k sektörü ile ilgili göstergelerin 
yo unlukta oldu u bir finansal istikrar endeksi olu turulmu tur.  

Bu çal� mada, finansal istikrar endeksinin olu turulmas�nda Albulescu (2010), Albulescu 
(2012), Albulescu (2013), Morris (2010), Sanar (2014) ve Akta  (2011) taraf�ndan 
kullan�lan endeks olu turma yöntemi izlenmektedir. Çal� malarda istikrar endeksini 
olu turan de i kenlerin her birine ayn� a �rl�k verilmektedir. Bu amaçla, endeksi olu turan 
de i kenlerin endekse katk�s� teorik olarak belirlendikten sonra, endeksi olu turan 
de i kenler 0 ila 10 de eri aras�na getirilmektedir. 

Çal� mada, finansal istikrar� temsilen 14 de i kenden olu an bir finansal istikrar endeksi 
olu turulmaktad�r. Bu endeksin olu turulmas�nda Tablo 4’de gösterilen de i kenler 
kullan�lmaktad�r.  
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Tablo 4. Finansal stikrar Endeksinin Bile enleri 

Finansal stikrar Endeksini Olu turan De i kenler K	saltmalar Endekse 
Katk	 Yönü 

Bankac	l	k Sektörü Göstergeleri ve Genel Makro Ekonomik Göstergeler 
Banka Sermayesinin Aktiflerine Oran� (%) I1 + 
Banka Yo unla mas� (%) I2 - 
Banka Aktif Kârl�l� � Oran� (%, Vergi Sonras�) I3 + 
Bankac�l�k Z-Skorlar� I4 + 
Reel Kredi Büyümesi (%) I5 - 
Faiz Spreadi I6 - 
Enflasyon Oran� (%) I7 - 
Likit Varl�klar�n Mevduatlara ve K�sa Vadeli Fonlara 
Oran� (%) I8 + 

Bütçe Nakit (Fazlas�/Aç� �) / GSYH I9 + 
Kota Edilmi  Yurtiçi ir. Hisse Senet. Toplam De eri / 
GSYH I10 + 

Geni  Para Büyümesi (%) I11 - 
Sermaye Piyasas� Oynakl� � I12 - 
D	  Piyasalarla lgili De i kenler 
Cari lemler Dengesi (Fazlas�/Aç� �) / GSYH I13 + 
Reel Efektif Döviz Kuru De i im Oran� I14 - 

Tablo 4’deki de i kenler, endekse katk� yönü dikkate al�narak a a �daki formül arac�l� � ile 
normalle tirilmektedir: 

 
 c ülkesi için t periyodunda i göstergesinin de erini göstermektedir. Bu noktada  

ve s�ras�yla, c ülkesinde incelenen zaman periyodunda ilgili de i kenin finansal 

istikrara katk�s�n�n en yüksek ve en dü ük de erlerini göstermektedir (Albulescu vd., 2013: 
291). Bu normalle tirme süreci sonucunda, örne in, enflasyon de i keninin yükselmesinin 
finansal istikrar endeksine negatif katk� yapmas� beklendi inde, belirli bir i ülkesi için 
enflasyon de i keninin en yüksek de eri 0, en dü ük de eri ise 10 de eri olmaktad�r. Di er 
taraftan, endekse pozitif katk� yapmas� dü ünülen, örne in, Banka Sermayesinin Aktiflerine 
Oran� (%) de i keninin belirli bir ülke için en yüksek de eri, normalle tirme süreci 
sonucunda 10, en dü ük de eri ise 0 olmaktad�r3.  

3  De i kenlerin finansal istikrara katk� yönüne ili kin ayr�nt�l� teorik aç�klamalar hususunda Y�lmaz (2017) 
çal� mas�na bak�labilir. 
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Normalle tirme i leminin akabinde, her bir ülke için Finansal stikrar Endeksi (F E) u 
formül yard�m�yla hesaplanmaktad�r: 

 
 t periyodunda c ülkesinin finansal istikrar endeks de erini göstermektedir. Bu  de er 

ilgili periyotta bir ülkenin bütün normalle tirilmi  finansal gösterge de erleri toplam�n�n, 
finansal göstergelerin toplam say�s� olan 14’e bölünmesiyle elde edilmektedir. Baz� ülkeler 
için belirli y�llarda verilerin mevcut bulunmad� � durumda, Karanovic (2015) ve Petrovska 
ve Mihajlovska (2013)’teki yöntem takip edilerek o de i ken göz ard� edilmi ; örne in, bir 
ülke için belirli bir y�lda 14 yerine 13 de i kenin verisi mevcut ise, o ülkenin ilgili y�ldaki 
endeks de eri 13’e bölünerek hesaplanm� t�r. Bu tür bir yöntemin izlenmesi, endeksin 
finansal istikrar� temsilindeki keskinli ini k�smen azaltsa bile, büyük ölçüde ülkelerin 
finansal istikrarlar�n�n gidi at� hakk�nda çok yak�n tahminler vermekte ve özellikle çok 
ülkeli çal� malarda çok daha fazla de i ken ve ülkeden yararlanma imkân� sunmaktad�r.. 
Bu çal� man�n sonunda ülkelerin finansal istikrar endeks grafiklerine EK-1’de yer 
verilmi tir. 

MPI endeksine gelindi inde, bu endeksteki verilerin genel kayna �; IMF personelleri Luis 
Jacome, Yitae Kim ve Claudia Jadrijeveic taraf�ndan 2013-2014 y�llar� aras�nda, 125 IMF 
üyesi ülkenin ve Bat� Afrika Ülkeleri Merkez Bankalar�n�n 17 Makro ihtiyati politika arac� 
hakk�nda 100’den fazla soruya cevap verdikleri “Küresel Makro htiyati Politika Araçlar� 
(GMPI)” anketine verilen cevaplardan olu maktad�r. Cerutti vd. (2015) daha sonra ileride 
belirtilecek 12 makro ihtiyati arac� seçerek 120 ülke için Makro htiyati Endeksi (MPI) 
olu turmu tur.  

Bu endeks y�ll�k olarak olu turulmu  olup, 2000-2013 y�llar�n� kapsamaktad�r. Dolay�s�yla, 
bu çal� man�n döneminin temel belirleyicisi, bu endeksin kapsad� � dönem olmaktad�r. Ül-
kelerin bu tedbirleri kulland�klar� y�llar 1 olarak dü ünülmekte olup, bir ülkenin verili bir 
y�ldaki endeks de eri, o y�lda kullan�lan makro ihtiyati araç say�s�n�n toplam� olmaktad�r. 
Dolay�s�yla, endeksin 12 makro ihtiyati arac� kapsad� � dü ünüldü ünde, herhangi bir ülke 
için makro ihtiyati endeks de erinin 0-12 aras�nda de erler ald� � görülmektedir. 

Çal� mada kullan�lan MPI endeksi; Borç-Gelir Oran� ve Kredi De er Oran� Tavanlar�, Za-
mana Göre De i en Borç Kay�p Tedariki, Genel Dengeleyici Sermaye Tamponu, Kald�raç 
Oran�, Sistematik Olarak Önemli Finansal Kurumlar’a Sermaye çin Ek Ücretler, Bankalar 
aras� Risk K�s�tlar�, Yo unla ma K�s�tlar�, Döviz Üzerinden Borçlanmaya Yönelik Limitler, 
Mevduat Munzam Kar �l�klar�, Kredi Büyümesi Limitleri, Finansal Kurumlara Yönelik 
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Vergiler ile Yabanc� Para ve/veya Konjonktür Kar �t� Zorunlu Rezervler ’den olu maktad�r. 
Bu endeks 0-12 aras�nda de er almaktad�r. Bu de i kenin, ba �ml� de i kenle ili kisine 
bak�ld� �nda ise, çal� man�n kapsam�nda verilen bilgiler ve literatürde yap�lm�  çal� malar 
� � �nda, makro ihtiyati araçlar�n sistemdeki riskleri azaltarak sistemi daha istikrarl� bir hale 
getirmesi beklenmektedir. Dolay�s�yla, makro ihtiyati araç endeksinin katsay�s�n�n pozitif 
ve anlaml� olmas� beklenmektedir. 

5.2. Model 

Çal� mada, genel olarak Albulescu (2010), Albulescu (2013) ve Lim vd. (2013) taraf�ndan 
kullan�lan model takip edilmi tir. Bu model u ekilde formüle edilebilir: 

    (1) 

1 nolu modelde  her ülke için olu turulmu  finansal istikrar endeks de erleridir. 
 kriz oldu u y�llarda 1, di er y�llarda 0 de eri alan kriz kukla de i kenini,  

Makro htiyati Endeks de i kenini,  ilgili ülkelerin faiz oranlar�n� ve  

ülkelerin GSYH büyüme oranlar�n� göstermektedir.  

 FOR, ülkelerin politika faiz oranlar�n� temsil eden, merkez bankalar� taraf�ndan, bankan�n 
parasal duru unu göstermek için kullan�lan orand�r. Merkez bankas�n�n politika faiz 
oran�n�n alt�nda yatan de i kenler, ülkeden ülkeye farkl�l�k göstermekle birlikte, baz� 
ülkeler skonto Oranlar�n� (Discount Rate), baz�lar� ise Repo Oranlar�n� (Repurchase 
Agreement Rate) dikkate almaktad�rlar. Bu çal� mada, Makro- htiyati Araçlar�n etkilerini 
inceleyen Cerutti vd. (2015)’nin çal� mas�n� takiben Politika Faiz Oran�, finansal istikrar� 
belirleyen önemli bir de i ken olarak modele al�nm� t�r. Finansal istikrar endeksi ile ilgili 
çal� malara bak�ld� �nda da Politika Faiz Oran� de i keninin, Albulescu (2012) gibi birçok 
yazar taraf�ndan modele al�nan bir de i ken oldu u görülmektedir. Bu de i kene ait veriler 
IMF’nin IFS veri taban�ndan elde edilmi , verisi mevcut olmayan ülkeler içinse s�ras�yla, 
Cerutti vd. (2015)’i takiben skonto Oranlar� ve Repo Oranlar� kullan�lm� t�r. Genel olarak 
finansal krizlerin ortaya ç�k� �, piyasada yüksek riskle birlikte ortaya ç�kan yüksek faiz 
oranlar�n�n oldu u dönemlerde olmaktad�r. Bu amaçla kriz dönemlerinde hükümetler 
ekonomik büyümeyi uyarabilmek ve likidite problemlerini çözebilmek için, k�sa dönemde 
enflasyonist bask�lar� göze alabilme pahas�na faiz oranlar�n� dü ürmeye çabalarlar. Dü ük 
faiz oranlar� piyasay� rahatlatmakta, krize ba l� olarak daralan kredi hacmini artt�rmakta ve 
piyasan�n toparlanmas�na imkân sa lamaktad�r. Bu durum finansal istikrar� olumlu bir 
ekilde etkilemektedir. Bu nedenle, bu de i kenin etkisi negatif olarak beklenmektedir 

(Albulescu, 2012: 94). 
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GSYH büyüme oranlar� de i keni, ülkelerin GSYH’lerindeki büyümenin yüzdesi olarak 
hesaplanmaktad�r. Bu de i kene ili kin veriler Dünya Bankas� veri taban�ndan al�narak, 
Albulescu (2012) ve Cerutti vd. (2015)’i takiben modele dâhil edilmi tir. 

Ekonomik büyümenin teorik olarak finansal istikrar üzerindeki etkisine gelindi inde, bu 
konuda literatürde iki tür görü  bulunmaktad�r. Birincisi, ekonomik büyümenin finansal 
istikrara pozitif etki yapt� � görü üdür. Bu konuda genel görü ; tarih boyunca birçok 
finansal krizin reel ekonomik aktivitede daralmaya ba l� olarak ortaya ç�kt� �n� 
göstermektedir (Albulescu, 2012: 94). Fakat, literatürde yap�lm�  baz� çal� malarda ise 
ekonomik büyümenin sürdürülemeyecek biçimde art� �n�n, ekonomide ve finansal sistemde 
a �r� �s�nmalara neden olarak riskleri artt�rabilece i ve finansal istikrars�zl� a neden 
olabilece i hususundad�r. Örne in, GSYH’nin konjonktür yönlülü ünün yüksek oldu u 
ülkelerde gerekli tedbirler al�nmad� � takdirde, büyümedeki art� a ba l� olarak finansal 
sistem, “h�zland�r�c�” bir i lev görerek a �r� kredi geni lemelerine ya da varl�k fiyat 
balonlar�na neden olabilmektedir. Bu durum sonucunda balonlar�n patlamas� finansal 
krizlerle sonuçlanabilmektedir. Örne in, Lim vd. (2011) ve Lim vd. (2013) gibi 
çal� malarda GSYH’nin kredi büyümesini artt�rd� �n� gözlemlemi lerdir. Çünkü, ekonomik 
büyüme pozitif bir ortam yaratabilmekte, bu durum bankalar�n kald�raç oranlar�n�n ve 
zorunlu kar �l�klar�n�n azalmas�na neden olabilmektedir. Devam�nda ise bankalar, 
piyasadaki paylar�n� kaybetmemek için kredi standartlar�n� azaltma yoluna gidebilmekte ve 
yüksek riskli kredilere yönelebilmektedirler. Bu durum a �r� kredi geni lemesine yol 
açabilmekte, bu kredi geni lemesi varl�k-fiyat balonlar�n�n olu mas�na ve finansal krizlere 
neden olabilmektedir (Caprio ve Hanohan, 2008: 7). 

KR Z de i keni; küresel ekonomik krizin en yo un olarak ya and� � 2008 ve 2009 
y�llar�nda 1 de eri, di er y�llar için 0 de eri alan kukla de i kendir. Çal� man�n 2008 kriz 
dönemini kapsamas� nedeniyle Cerutti vd. (2015) ve Fendo lu (2015)’nu takiben modele 
dâhil edilmi tir. Krizin oldu u y�llar�n ekonomik daralma dönemleri oldu u 
dü ünüldü ünde, bu de i kenin finansal istikrar üzerinde negatif etkisinin olmas� 
beklenmektedir. 

Panel veri analizinde; basit en küçük kareler yönteminin sonucunda elde edilecek 
tahmincilerin bütün birimler için ortalama olarak hesaplanmas�, bu tahmincilerin sapmal� 
olmas�na neden olabilir. Örne in, bir makro ihtiyati uygulamay� hayata geçiren ülkeler, o 
uygulamaya en çok ihtiyac� olan ülkeler olabilir. Literatür’de içsellik olarak da tan�mlanan 
bu durum bir örnekle daha iyi aç�klanabilir. E er, bir ülkenin fiili borç-gelir oranlar� çok 
yüksekse, bu ülkede borç-gelir oran�na limit uygulamas� sonucunda elde edilecek basit en 
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küçük kareler tahmincileri, yukar� do ru sapmal� olabilir. Bu sorun ise içsellik probleminin 
ortadan kald�r�labilmesi için araç de i kenlerin kullan�lmas�n� gündeme getirmektedir. 
Di er taraftan, enstrümanlar�n etkinli i ile ilgili zaman serisi unsurlar�n� tamam�yla 
kapsamas� istenilen bir dinamik panel kullan�m� baz� zorluklar� da beraberinde 
getirmektedir. Sabit etkiler üzerinden hesaplanan bir dinamik basit en küçük kareler 
tahmincisi, ba �ml� de i kenin gecikmeli de erleri ve gözlenmemi  birim etkilerin pozitif 
korelasyonu sebebiyle sapmal� olacakt�r. Bu çal� mada kullan�lan ve Arellano ve Bond 
(1991) taraf�ndan geli tirilen GMM tahmincisi bu zorluklar�n üstesinden gelmektedir. 
GMM yöntemi ile elde edilen tahminciler hem fark hem de düzey de erleri itibar�yla içsel 
de i kenlerin gecikmeli de erleri ile hata terimleri aras�ndaki ortogonalli i sa lamaktad�r. 
Böylece, gecikmeli de i kenler a �rl�kland�r�lm�  enstrümanlar olarak kullan�lmaktad�r 
(Lim vd., 2011: 57) 

Bu yöntem birinci fark hata terimlerinin korelasyonlu olmas� yan�nda, hem sabit varyans 
hem de de i en varsayans�n oldu u durumlarda kullan�labilmektedir. Ayr�ca, birinci fark 
modeli araç de i ken matrisi arac�l� � ile dönü türülüp, dönü türülen matris 
Genelle tirilmi  En Küçük Kareler yöntemi ile tahmin edilebilmektedir (Akay, 2015: 95). 

Dinamik bir yap�ya sahip, yaln�zca ba �ml� de i kenin gecikmeli de erinin ba �ms�z 
de i ken olarak yer ald� � bir model u ekilde yaz�labilir: 

                                                  (2) 

i= 1,2,…N ve t=1,2…..T 

Burada IID (0, ) ve  IID(0, )’dir. E er 2 numaral� denklem en küçük 

kareler yöntemiyle tahmin edilirse sapmal� sonuçlar do mas�na neden olacakt�r.  
içsel de i keni ile birim etkiyi gösteren   korelasyonludur. Çünkü, birime göre de i en 

, hem  hem de  ile ili kilidir.  Bu nedenle, bu modelin sabit etkiler ya da rassal 

etkiler ile tahmini ciddi problemlere yol açabilmektedir. Bu sorunun a �labilmesi için 
modelin birinci farklar� al�nmaktad�r. Birinci farklar al�nd�ktan sonra Genelle tirilmi  
Moment (GMM) tahmincisi ise matrislerle (Tato lu, 2012: 80);  

  (3) 

olarak gösterilebilir. Burada  varyans kovaryans matrisini göstermekte olup, fark 

denkleminden elde edilen hata terimlerinden yola ç�karak elde edilir. Burada Z, fark 
denklemindeki geçerli araçlar� içermektedir. Bu denklem yard�m�yla elde edilen GMM 
tahmincilerinin özellikleri a a �daki gibidir (Akay, 2015: 95). 
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Tahminciler küçük örneklerde sapmal
d
r. 

E er hata terimlerinde otokorelasyon yoksa, bu tahminciler araç de i kenler 
tahmincilerine göre daha iyi sonuçlar vermektedir.   

Yukar
da aç
klanan standart GMM modelinde, hata terimlerinin gruplar aras
nda ve zaman 
içinde sabit varyansl
 olduklar
 varsay
lmaktad
r (Bozkurt, 2007: 77). Bu varsay
m
n 
geni letilmesine yönelik olarak literatürde s
kça iki a amal
 GMM tahmincilerine 
ba vurulmaktad
r. ki a amal
 tahmincinin temel denklemi u ekilde formüle edilebilir: 

 (4) 

Bu yöntem hata terimlerinin hem gruplar aras
 hem de zaman içinde de i en varyansl
 
olmas
na izin vermektedir. Tek a amal
 GMM tahmincileri, tahmin edilen parametrelerden 
ba 
ms
z a 
rl
k matrislerini kullan
rken, iki a amal
 GMM tahmincisi moment ko ullar
n
 
kovaryans matrisinin tutarl
 bir tahmini ile ölçer. Bu a 
rl
k matrisi, Windmeijer (2005)  
modelindeki parametrelerin ilk tutarl
 tahmini kullan
larak olu turulmu tur (Bozkurt, 2007: 
77). Dahas
, iki a amal
 GMM yönteminde standart hatalar sapmal
 olaca 
 için, 
Windmeijer (2005) dirençli standart hatalar kullanmaktad
r (Akay, 2015: 99). 

6. ANAL Z SONUÇLARI VE BULGULAR 

Teorik çerçevenin verilmesinin ard
ndan, model iki a amal
 GMM tahmincisi yard
m
yla 
tahmin edilmi tir. Tablo 5’te Makro htiyati Endeks (MPI)’in Finansal stikrar Endeksi 
(F E) üzerindeki etkisine yönelik dinamik regresyon analizi sonuçlar
 yer almaktad
r.  
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Tablo 5. MPI ile GMM Analiz Sonuçlar� 

DE KENLER TÜM ÜLKELER GEL MEKTE 
OLAN ÜLKELER 

GEL M  
ÜLKELER 

F Et-1 0.3275*** 0.2861** 0.1921 
 (0.086) (0.128) (0.248) 
MPIt 0.2249** 0.2621* 0.1103 
 (0.094) (0.147) (0.424) 
GSYHt 0.0282* 0.0234 0.0523* 
 (0.016) (0.024) (0.029) 
FA Z ORANIt -0.0589** -0.0387** -0.1826** 
 (0.024) (0.017) (0.091) 
KR Zt -0.6196*** -0.4658*** -1.0112*** 
 (0.118) (0.158) (0.382) 
Gözlem Say�s� 490 347 143 
Birim Say�s� 41 29 12 
AR (1) -3,84*** -3.10*** -1.58 
AR (2) -1.38 -0.69 -1.46 
Wald Ki-Kare 88*** 59.71*** 47.36*** 
Sargan Testi 40.06 28.64 10.76 

Parantez içerisindeki rakamlar Dirençli Standart Hatalard�r.  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

Spesifikasyon testlerine bak�ld� �nda, her üç model için de ilk fark hata terimleri aras�nda 
ili kinin olmad� �n� gösteren H0 hipotezi %10 anlam düzeyinde reddedilemez. Bu sonuç, üç 
model için de ikinci dereceden otokolerasyonun var olmad� �n� göstermektedir. Modelde 
yer alan ba �ms�z de i kenlerin anlaml�l� �n� gösteren Wald statisti inin olas�l�k de eri üç 
model için de %1’in alt�ndad�r. Bu olas�l�k de eri, modelde kullan�lan ba �ms�z 
de i kenlerin bir bütün olarak anlaml� olduklar�n� göstermektedir. Son olarak, bütün 
modellerde araç de i kenler için a �r� tan�mlama k�s�tlar�n�n geçerli oldu unu gösteren 
Sargan Test istatistiklerinin olas�l�k de erleri %10’dan yüksektir. Bu durum modelde 
kullan�lan araç de i kenlerin gruplar halinde d� sal oldu unu ve geçerli oldu unu 
göstermektedir. Modelde kullan�lan araç de i kenler ise daha önce yöntem k�sm�nda da 
de inildi i gibi, ba �ml� de i kenin bir dönem gecikmeli fark� ve di er ba �ms�z 
de i kenlerin farklar�d�r.  

Tablo 5’teki tahmin sonuçlar�nda, tüm ülkelerde ve geli mekte olan ülkelerde MPI’n�n 
katsay�lar�n�n teorik beklentilere uygun olarak pozitif ve anlaml� oldu u görülmektedir. Bu 
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sonuçlara göre, tüm ülkelerde MPI’n�n katsay�s� %5 önem düzeyinde istatistiksel olarak 
anlaml�d�r. Bu de i kende meydana gelecek 1 puanl�k art�  F E’yi 0.2249 puan 
artt�rmaktad�r. Geli mekte olan ülkeler için MPI, %10 önem düzeyinde istatistiksel olarak 
anlaml�d�r ve 0.2621 olarak tahmin edilmi tir. Bu sonuç, geli mekte olan ülkelerde 
MPI’daki 1 puanl�k art� �n F E’yi 0.2621 puan artt�raca �n� göstermektedir. Geli mi  
ülkelere gelindi inde ise, MPI’n�n F E üzerindeki etkisi pozitif olmas�na ra men anlaml� 
ç�kmam� t�r. Bu sonuç, MPI’n�n kredi büyümesi üzerindeki etkisini ölçen Cerutti vd. 
(2015)’de elde edilen sonuçlar ile benzerdir. Bu durumun sebebinin geli mi  ülkelerde bu 
politikalara çok daha az ba vurulmas� oldu u dü ünülebilir.  

GSYH’nin katsay�lar�n�n yönü ve anlaml�l� � incelendi inde, tüm ülkeler ve geli mi  ülke 
gruplar�nda elde edilen sonuçlar�n teorik beklentilere uygun olarak pozitif ve anlaml� 
oldu u görülmektedir. Tüm ülkelerde, GSYH’nin katsay�s� %10 önem düzeyinde 
istatistiksel olarak anlaml�d�r. Elde edilen katsay� GSYH’de meydana gelen %1’lik 
büyümenin F E’yi 0.0282 puan artt�rd� �n� göstermektedir. Yine ayn� anlam düzeyinde, 
geli mi  ülkelerde GSYH büyümesindeki %1’lik art�  F E’yi 0.05 puan artt�rmaktad�r. Bu 
sonuç, Albulescu (2010) ve Albulescu (2013) çal� malar�nda ula �lan analiz sonuçlar�na 
paraleldir. Geli mekte olan ülkelere gelindi inde, bu katsay� pozitif olmas�na ra men 
anlaml� ç�kmam� t�r. Bunun sebebi olarak bu ülke grubunda GSYH büyümesinin, finansal 
istikrar endeksi içinde yer alan ve endekse negatif katk� yapan baz� de i kenleri artt�rd� � 
ileri sürülebilir. Örne in, Türkiye gibi birçok geli mekte olan ülkede, GSYH’nin büyüme 
dönemlerinde, ithalat art� �na ba l� olarak cari aç�k artabilmekte, yine bu dönemde olu an 
olumlu hava kredilerin ve risklerin artmas�na neden olabilmektedir. Bu sonuçlar, Cerutti vd. 
(2015)’de elde edilen sonuçlara pararellik arz etmektedir.  

Faiz oranlar�n�n katsay�s� üç ülke grubunda da %5 önem düzeyinde istatistiksel olarak 
anlaml�d�r. Bu de i kenin F E’yi negatif yönde etkiledi i görülmektedir. Tüm ülkelerde 
faiz oranlar�nda bir baz puan art�  F E’yi 0.0589 puan azaltmaktad�r.  Bu azal�  geli mekte 
olan ülke grubunda 0.0387 olarak gerçekle mektedir. Geli mi  ülkelerde  ise bu azal�  
0.1826 puan olarak ortaya ç�kmaktad�r. Geli mi  ülkelerde faiz oranlar�nda art� �n finansal 
istikrara etkisinin di er ülkelere k�yasla yüksek olu unun, bu ülkelerin finansal sisteminin 
i lem hacminin büyüklü üne ve kompleksli ine ba l� olarak olu an faiz oranlar�ndaki 
duyarl�l�klarla ilgili oldu u söylenebilir. Benzer sonuçlara, faiz oranlar�n�n finansal istikrar 
üzerindeki etkisi ba lam�nda Albulescu (2010) ve Albulescu (2013) çal� malar�nda da 
ula �lm� t�r. Bu çal� malarda faiz oranlar�n�n finansal istikrar endeksi üzerindeki etkisi 
negatif ve anlaml� bulunmu tur. 
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Kriz de i keninin genel olarak üç ülke grubunda da finansal sistem üzerinde negatif etkiye 
sahip oldu u görülmektedir. Bütün ülke gruplar�nda bu katsay� %1 önem düzeyinde 
istatistiksel olarak anlaml�d�r. Tüm ülke grubunda krizin oldu u y�llarda finansal istikrar 
endeksi ortalama 0.6196 azalmaktad�r. Yine kriz kukla de i keninin katsay�s� geli mekte 
olan ülke grubunda -0.4658’dir. Kriz de i keninin katsay�s�n�n geli mi  ülkelerde di er 
ülke gruplar�na k�yasla daha yüksek olmas�, krizin öncelikle bu ülkelerin finansal sistemleri 
üzerinde etkili olmas� ve bu ülkelerin makro ihtiyati tebdirlere daha az ba vurmalar� ile 
aç�klanabilir. 

7. SONUÇ VE DE ERLEND RME 

Finansal krizlerin reel ekonomiler üzerindeki etkileri, ülkeleri ve politika yap�c�lar�n� sis-
temde meydana gelebilecek aksakl�klar� önlemeye yönelik tedbirler geli tirmeye yönelt-
mi tir. Bu süreçte merkez bankalar�n�n sadece fiyat istikrar�n� amaçlamas�n�n sistemde or-
taya ç�kabilecek sistematik riskleri azaltmakta yetersiz kald� � anla �lm� ; ülkeleri, finansal 
sektördeki kural d� � uygulamalar� ve sistemin denetimsiz yap�s�n� düzenlemeye yönelik bir 
tak�m tedbirler almaya itmi tir.  Klasik para ve maliye politikas� araçlar�ndan farkl� olan bu 
önlemler ekonomiye müdahale boyutunda daha yumu ak ve proaktif bir nitelik arz etmek-
tedirler.  

Bu çal� mada, finansal istikrar�n sa lanmas�na yönelik olarak merkez bankalar�n�n kullan-
d�klar� makro ihtiyati araçlar�n politika etkinlikleri analiz edilmektedir. Bu amaca uygun 
olarak çal� mada, 12 geli mi , 29 geli mekte olan toplam 41 ülkenin 2000-2013 dönemini 
kapsayan y�ll�k veriler kullan�lm� , ülkelerin makro ihtiyati endeks ile finansal istikrar en-
deksleri aras�ndaki ili ki incelenmi tir. Bu süreçte, ülkelerin finansal istikrar�n� temsil et-
mesi amac�yla her bir ülke için finansal istikrar endeksi olu turulmu tur. Akabinde, makro 
ihtiyati araçlar�n bu endeks üzerindeki etkileri ara t�r�lm� t�r. Bu amaç do rultusunda bir 
dinamik panel veri analizi yöntemi olan ve literatürde bu tür çal� malarda uygun oldu u 
dü ünülerek çokça kullan�lan Genelle tirilmi  Momentler Metodu (GMM)’nun iki a amal� 
tahmincisinden faydalan�lm� t�r. 

Modelde, tüm ülke gruplar�nda bu endeksin katsay�lar�n�n teorik beklentilere uygun olarak 
pozitif oldu u görülmü tür. statistiksel olarak anlaml�l�klara bak�ld� �nda, bu katsay�lar 
sadece tüm ülkeler ve geli mekte olan ülke gruplar� için anlaml�d�r. Bu sonuç, MPI’n�n 
kredi büyümesi üzerindeki etkisini ölçen Cerutti vd. (2015)’de elde edilen sonuçlar ile ben-
zerdir. GSYH’nin katsay�lar�n�n yönü ve anlaml�l� � incelendi inde, tüm ülkeler ve geli -
mi  olan ülke gruplar�nda elde edilen sonuçlar�n teorik beklentilere uygun olarak pozitif ve 
anlaml� oldu u görülmektedir. Bu sonuç, Albulescu (2010) ve Albulescu (2013) çal� mala-
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 r�nda ula �lan analiz sonuçlar�na paraleldir. Faiz oranlar� için, üç ülke grubunda da katsay�-
n�n istatistiksel olarak anlaml� ve negatif oldu u görülmü tür.  Son olarak, kriz de i keni-
nin genel olarak üç ülke grubunda da finansal sistem üzerinde negatif etkiye sahip oldu u 
sonucuna ula �lm� t�r.  

Modelin genel anlaml�l� � incelendi inde, GMM yöntemine uygun olarak ikinci dereceden 
otokorelasyonun var olmad� � tespit edilmi  ve Wald istatisti inden yola ç�karak modelin 
bir bütün olarak anlaml� oldu u görülmü tür. Bununla beraber, modelin Sargan test istatis-
tikleri, kullan�lan araç de i kenlerin içsellik problemini ortadan kald�rd� �n� göstermekte-
dir. Bu durum, iktisadi olarak kullan�lan araç de i kenlerin para politikalar�n�n etkinli ini 
artt�rd� � anlam�na gelmekte ve bu araçlar�n etkin bir para politikas� arac� olarak kullan�la-
bilece ine i aret etmektedir.  

Elde edilen sonuçlara göre, politikalar�n tüm ülkeler ve geli mekte olan ülke gruplar�nda 
genel olarak finansal istikrar� pozitif yönde etkiledi ini göstermektedir. Bu sonuçlar, makro 
ihtiyati araçlar�n finansal sistemde olu abilecek riskleri azaltmakta etkin oldu unu göster-
mektedir. Ula �lan bu sonuçlar, makro ihtiyati araçlar�n; Lim vd. (2011)’nin kredi ve kald�-
raç büyümesi; Cerutti vd. (2015)’nin reel kredi büyümesi ve onun alt kalemleri; Bruno ve 
Shin (2014)’in bankac�l�k sektörüne yönelik sermaye ak�mlar�; Tovar (2012)’nin reel kredi 
büyümesi; Zhang ve Zoli (2014)’nin reel kredi büyümesi, sermaye ak�mlar�, reel konut fi-
yatlar� ve son olarak Fendo lu (2015)’nun reel kredi büyümesi ve net sermaye giri leri üze-
rindeki etkilerini inceledikleri çal� malarla büyük ölçüde paralellik arz etti i söylenebilir.  

Analiz edilen modelde, kriz de i keninin katsay�s� geli mi  ülkelerde yüksek ç�km� t�r. 
Bunun temel nedeni olarak; geli mi  ülkelerdeki finansal sistemin geli mekte olan ülkelere 
k�yasla daha derin ve karma �k bir yap�ya sahip olmas�, finansal sistemlerindeki kurumlar� 
aras�nda kar �l�kl� ba �ml�l�klar�n yüksek olmas� ve böylece bir finansal krizin domino et-
kisi yaparak bütün sistemi olumsuz etkilemesi oldu u ileri sürülebilir. Ayr�ca, geli mekte 
olan ülkelerde bu katsay�n�n dü üklü ü; 2001 krizi sonras� bankac�l�k sistemine yönelik 
denetim ve düzenlemeleri s�k�la t�ran ve sermaye yeterlilik rasyolar�n� artt�ran Türkiye de 
dâhil olmak üzere, di er geli mekte olan ülkelerin 1997-1998 Do u Asya ve Rusya krizin-
den sonra finansal sistemlerine yönelik uygulad�klar� kurumsal düzenlemelerin, 2008’deki 
küresel finansal krize kar � finansal sistemlerinin direnci artt�rmas�yla aç�klanabilir. Son 
olarak, yine bu katsay�n�n makro ihtiyati tedbirleri yo un olarak kullanan geli mekte olan 
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ülkelerde dü ük ç�kmas�, makro ihtiyati tedbirlerin finansal krizleri önleme ve bu krizlerin 
etkilerini azaltmaktaki ba ar�s� olarak yorumlanabilir. Bu nedenle, bu politikalar�n, özellikle 
finansal i lemlerin ve finansal kurumlar aras�ndaki ba lant�lar�n devasa boyutlara ula t� � 
geli mi  ülkelerde daha yo un olarak kullan�lmas�n�n küresel anlamda refah�n art� �na katk� 
sa layaca � dü ünülmektedir. 
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EK 1: Finansal stikrar Endekslerinin Grafikleri 
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