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Ozet

1990’11 yillarin sonlarma dogru Asya ve Latin Amerika iilkelerine, yiiksek getirilerin varligina bagl
olarak yonelen sermaye akimlari ve 2008 yili itibariyla baslayan diinya ekonomisinin igine diistiigii
kiiresel kriz, yeni politika arayislarini da beraberinde getirmistir. Bu arayisla birlikte; tilkeler tarafin-
dan, krizlerin 6nlenmesine yonelik olarak gerek parasal gerekse mali anlamda bir¢ok tedbir uygula-
maya konulmustur. Bu tedbirlerin finansal sistemle ilgili yonii olan makro ihtiyati tedbirler; bu sii-
regte bircok iilke tarafindan yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir. Buradan yola ¢ikarak bu calig-
mada, makro ihtiyati araclarin etkinligi; 12’si gelismis, 29°u ise gelismekte olan toplam 41 iilke kap-
saminda, bir dinamik panel veri analizi olan GMM yardimiyla arastirilmaktadir. Bu amagla, ele alinan
tilkelerin 2000-2013 doénemini kapsayan yillik verilerinden faydalanilmis ve her bir iilke i¢in finansal
istikrar degiskeni olusturulmustur. Ardindan, bu endeks tizerinde Cerutti vd. (2015) tarafindan olustu-
rulan Makro Ihtiyati Endeksin etkisi incelenmistir. Analiz sonuglar1, makro ihtiyati araglarmn tiim ve
gelismekte olan iilke gruplarinda finansal istikrarin saglanmasinda etkin oldugunu gostermektedir.
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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. GIRIS

1990’11 yillarin sonlarina dogru Asya ve Latin Amerika iilkelerine, yiiksek getirilerin varli-
gina bagl olarak yonelen sermaye akimlariin ortaya ¢ikarttigi krizler ile 2008 yil1 itibari
ile baslayan kiiresel finansal kriz; tilkelere ve politika yapicilarina, finansal sistemde mey-
dana gelebilecek aksakliklarin reel ekonomi tizerinde agir etkiler dogurabilecegini goster-
mesi agisindan ders niteliginde olmustur. Finansal sistemde baglayan bu krizler, yogun kii-
resel iligkilere bagl olarak diger iilkelere de yayilmis; diinya ¢apinda biitiin tilkelerde, iire-

timde ve istihdamda ciddi diislisler yasanmasina sebep olmustur.

Yasanan bu olumsuz gelismeler, politikacilar ve akademisyenler basta olmak tizere, biitiin
cevrelerin gozlerini finansal piyasalara ¢evirmelerini saglamistir. Krizin yol agtig1 biitge
dengesizlikleri, tiretim kaybi ve buna bagli olarak gergeklesen diisiik biiylime oranlari ile
karsilasan iilkeler, yeni alternatif politika tedbirleri arayisi igine girmiglerdir. Bu siirecte
merkez bankalar1 i¢in, sadece fiyat istikrar1 gibi bir hedefin finansal sistemde meydana ge-
lebilecek sistematik riskleri azaltmakta yetersiz kaldig1 ve asirt risk alimini 6nleyemedigi
kanisma varilmistir (TCMB, 2014b: 1).

Bu tlkeler; krizin ortaya ¢ikmasinda etkili olan, operasyonel risk olarak ifade edilebilen
finansal sektordeki kural dis1 uygulamalar ve sistemin denetimsiz yapisint da hedef alan bir
takim politika araglarina yonelmislerdir. Bir¢ok tilkede, 6ncelikli olarak yukarida deginilen
nedenlere bagli olarak yayginlasan bu politika araglari; klasik para ve maliye politikast
araclarindan farkli olarak ekonomiye miidahale boyutunda daha yumusak ve proaktif bir
nitelik tasimaktadirlar. Bu arag¢larin iilkeler tarafindan en ¢ok kullanilanlar1 su sekilde sira-
lanabilir: Bor¢-Gelir Orani (Debt-to-Income Ratio), Zamana Gére Degisen Dinamik Kredi-
Kayip Provizyonu (Time-Varying/Dynamic Loan-Loss Provisioning), Genel Dengeleyici
Sermaye Tamponu/Gerekliligi (General Countercyclical Capital Buffer/Requirement), Kal-
dira¢ Oran1 (Leverage Ratio), Sistematik Olarak Onemli Finansal Kurumlara Yonelik Ser-
maye I¢in Ek Ucretler (Capital Surcharges on SIFIs), interbank Risk Kisitlar1 (Limits on
Interbank Exposures), Yogunlasma Limitleri (Concentration Limits), Déviz Uzerinden
Bor¢lanmaya Yonelik Limitler (Limits on Foreign Currency Loans), Zorunlu Karsilik
Oranlar1 (Reserve Requirement Ratios), Finansal Kurumlara Yonelik Vergiler (Levy/Tax
on Financial Institutions), Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (Reserve Options Mechanism) ve
Faiz Koridoru (Interest Rate Corridor) (Lim vd., 2011: 8).

Bu calismada, finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak merkez bankalariin kullan-
diklar1 makro ihtiyati araclarin politika etkinlikleri analiz edilmektedir. Bu amag¢ dogrultu-
sunda c¢alismada, 12 gelismis ve 29 gelismekte olan toplam 41 iilkenin 2000-2013 yillart

arasindaki yillik verileri kullanilmistir. Ardindan, bu veriler araciligr ile tilkelerin Makro
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Ihtiyati Endeksleri ile finansal istikrarlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Bu amagla 6nce-
likle, iilkelerin finansal istikrarini temsilen her bir iilke igin ayr1 bir Finansal Istikrar En-
deksi (FSI) olusturulmustur. Daha sonra, bu endeksler ile Makro Ihtiyati Ara¢ Endeksi
(MPI) arasindaki iliski; bir dinamik panel veri analizi yontemi olan ve literatiirde bu tiir
calismalarda uygun oldugu diisiiniilerek cokca kullamlan iki-asamali Genellestirilmis Mo-
mentler Metodu (GMM)’dan faydalanilarak analiz edilmistir.

2. FINANSAL ISTIKRAR VE MAKRO IHTiYATi ARACLAR

Son yiizyilda finansal piyasalar artan oranli bilyiirken, bu piyasalardaki dalgalanmalar reel
ekonomi iizerinde biiyiik etkilere neden olmustur. Ozellikle 1980’lerden énce, ekonomik
cevreler arasinda, bir ekonomide fiyat istikrar1 ya da parasal istikrar saglandiginda, finansal
istikrarin da otomatik olarak saglanacagi kanaati yaygin olarak paylasilmaktaydi. Fakat
1980’ler sonrasi artan finansal liberalizasyon ile birlikte, finansal istikrarin saglanmasi ve
buna yonelik tedbirlerin gerekliligi, iktisadi ¢evrelerin giindeminde ilk sirada yer almustir.
Bu durum sadece parasal istikrarin saglanmasiin finansal istikrar i¢in yeterli olmadigini
iilkelere gostermistir (Borio, 2005: 1). Dahasi, bu piyasalarda meydana gelen gelismelerin
etkisi sadece finansal piyasalarla sinirli kalmadigi, birgok kanal tizerinden reel ekonomiyi
de olumsuz olarak etkilemekte oldugu goriilmiistiir.

Yasanan gelismeler bu krizlerin énlenmesinde kullanilabilecek uygun politika araglart se-
¢imi ve kullanimi tartigmalarint da beraberinde getirmistir. Gelismelerle birlikte; finansal
kriz 6ncesinde, krizde ya da sonrasinda mevcut politika araclart uygun bir sekilde kullanil-
salar dahi finansal sistemin istikrarmi saglamada yetersiz kaldiklar1 goriilmiistiir. Ornegin,
Asya tilkelerinde 1990’11 yillarin sonlarina dogru gelen sermaye akimlari, Asya ekonomi-
sini ¢ok kirilgan bir hale getirmistir. Bu akimlart diizenlemeye ve igerdeki toplam talep so-
kunu dindirmeye y6nelik bir politika faiz artirimi; 6zellikle kiiresellesen diinyada, tilkeye
sermaye akiginit arttirirken, finansal istikrari da olumsuz yonde etkileyecektir (Zhang vd.,
2016: 33). Bu noktada, finansal sistemin ekonomik konjonktiire asir1 duyarliligindan ve
finansal sistemin unsurlarmin birbirleri ile iligkilerinden ortaya ¢ikan sistematik riskleri
azaltict politikalar, gerek devlet adamlari gerekse akademisyenlerin giindemine gelmistir.
Ozellikle; Kredi-Deger Orani (Loan-to-Value), Borg-Gelir Oranlar1 (Debt-To-Income
Ratios), Kredi Biiyiimesi Tavanlari (Credit Growth Limits), Mevduat Munzam Karsiliklar1
(Reserve Requirement), Sermaye Gereklilikleri ve Pigouvian Vergiler ve diger bilango ki-
sitlamalari, gelismis tilkelere benzer bir sekilde, gelisen piyasalarda da klasik politika arag-
larina ek olarak sikg¢a kullanilan bir hale gelmistir. Bu araglar, finansal hizmetlerin tedari-

kini engelleyebilecek genis ¢apli aksamalari sinirlandirarak, ekonomi tizerinde bir biitiin
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olarak etki etmesini azaltmay1 hedeflemektedir. Kapsam olarak bakildiginda, bu araglar
finansal sistemin tek tek unsurlari ya da aktorleri yerine bir biitiin olarak finans sektorii ile
reel sektor arasindaki etkilesimleri dikkate alarak tamamini etkilemeyi hedeflemektedir.
Yine bu araglar diger araglardan farkli olarak belirli spesifik hedeflere yonelik olarak uy-
gulanabilmekte ve bu sekilde sistematik risklerin olusumunun engellenmesine olanak sag-
lamaktadir (IMF, 2011: 4).

BIS (2011)’e gore makro ihtiyati araglar; reel ekonomide ciddi sonuglar yaratabilecek temel
finansal hizmetlerin tedarikinde meydana gelebilecek bozulma oranlarini azaltarak, siste-
matik ya da sistem ¢apinda riskleri sinirlayan politika araglaridir. Bahsi gecen, sistematik

riskler ise su sekilde sinirlandirilmaktadir.

* Finansal dengesizliklerin olusmasini azaltarak ve ekonomik konjonktiiriin daralma

donemlerindeki hiz ve keskin disiisleri onleyecek savunma araglari olusturularak,

» Sistemin biitiin olarak iglemesini tehlikeye atabilecek, bulagma ve sigrama riskinin
kaynaklart olan sistemdeki kurumlarin birbirlerine bagimliliklarini, baglantilarini,

risk yogunlagmalarini, yaygin riskleri belirleyerek ve bunlara karst 6nlem alarak.

Bunlardan ilki, finansal konjonktiir dalgalanmalarindan ortaya ¢ikan risklerin siirlandiril-
masidir. Ekonomik dalgalanmalarda, 6zellikle belirli sektorlerde borglanmalarda artigla
birlikte kredilerde asir1 genislemeler yasanmaktadir. Bu durum, bazi finansal ve reel var-
liklarin fiyatlarmin sismesine neden olmaktadir. Bu sismenin ardindan, fiyatlarda ani di-
stisler meydana gelebilmekte, bor¢larin geri 6denmesi ile ilgili problem yasanabilmekte ve
toplam talepte ani daralmalar goriilebilmektedir. Makro ihtiyati araglarin bu amaglarla kul-
lanilmasina konjonktiir karsit1 kullanim denmektedir (NBB, 2015: 209).

Ikincisi, yapisal risklerin sinirlandiriimastyla ilgilidir. Burada amag, az sayida, biiyiik ve
sistematik olarak onemli finansal kurumlarin finansal operasyonlari neticesinde meydana
gelebilecek asir1 bulagsma riskinin sinirlanmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda, bu kurumlara
yonelik ek sermaye gereklilikleri getirilmekte ve belirli bir sermayeyi tampon olarak tut-
malari o kuruluslardan istenmektedir (NBB, 2015: 209).

Bu politikalar genis ¢apli olarak, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde kullanil-
masina karsin; tizerinde ¢alisilmasi agisindan hangilerinin, ne zaman ve nasil kullanildigina
iliskin bilgi oldukg¢a simirlidir (Zhang vd., 2014: 34).

3. MAKRO iHTIiYATi ARAC SETLERI

Ulkeler sistematik risklerden dogabilecek krizleri dikkate alarak, bu riskleri 6nlemeye yo-

nelik olarak bir¢ok ara¢ kullanmaktadirlar. Asagidaki tabloda tilkeler tarafindan sikca kul-
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lanilan makro ihtiyati araglar goriilmektedir. Bu araclardan Kredi-Deger Orani, Bor¢-Gelir
Orani, Doviz Uzerinden Bor¢lanmaya Yonelik Limit Araclari kredilerle iliski 6nlemler ola-
rak; Net Doviz A¢ik Pozisyon Limiti, Déviz Kuru Uyumsuzluklari, Vade Uyumsuzluklar
ve Zorunluk Karsiliklara iliskin 6nlemler ise likiditeye iliskin 6nlemler olarak siniflandiril-
maktadir. Bunlara ek olarak; kar dagitim kisitlari, konjonktiire ve zamana bagli olarak de-
gisken sermaye gereklilikleri, dinamik provizyona iliskin 6nlemler ise sermaye ile ilgili
onlemler olarak tasnif edilmektedir.

Tablo 1. Makro Ihtiyati Araclar ve Tanimlar:

Makro ihtiyati Arac Kisaltmas1  Tanimi

Bu oran, konut kredisi almak isteyen hanehalklarina
Kredi-Deger Orani LTV pesinat smirlamalart getirerek, bu kesimin borglanma
kapasitelerini etkilemektedir.

Hanehalklarinin  borglanmasina limit koyarak, hane-

Borg-Gelir Orant DIR halklarma gelirine nispetle bor¢lanma smir1 getirmek-
tedir.

Zamana Gore Degisen TVDLP Bankalardan konjonktiiriin genisledigi donemlerde daha

Bor¢ Kayip Tedariki fazla bor¢-kayip tedariki tutmasini istemektedir.

Genel Dengeleyici Bankalardan konjonktiiriin genisledigi donemlerde daha

CR . .

Sermaye Tamponu fazla sermaye tutmasini istemektedir.
Varliklariin yiizde kagiin borglarla finanse edildigini
gosteren bu orana getirilen sinirlamalar ile bankalarin

Kaldurag Orani LVR yiiksek yabanci kaynaklara dayali iglemleri azaltilmakta
ve risklere karsi direnci arttirilmaktadir.

S%stematlk Olarak Onemli Sistematik olarak 6nemli finansal kurumlarin, diger

Finansal Kurumlara-

o CSON finansal kurumlardan daha fazla sermaye tutmasini

SIFIs-Sermaye I¢in Ek -

- saglamaktadir.

Ucretler

Bankalararasi Risk Bankacilik sektorii ve tek tek bankalar tarafindan tutulan

LIE e e

Kisitlari yiiktimliiliiklerin payini sinirlar.

Yogunlagma Kisitlan CL Sinirlt sayida borglu tarafindan tutulan varliklarin payini
sinirlar.

Doviz Uzerlnde{l . Déviz ile alinan borglari sinirlandirarak, kur riskine karst

Bor¢lanmaya Yo6nelik LFCL . .

o finansal sistemi korur.

Limitler

Mevduat Munzam RZR Kredi biiytimesini kisitlarken, d6viz tizerinden kullanilan

Karsiliklar kredi biiytimesini de kisitlar.

Kredi Biiytimesi Limitleri  CG Bu ara¢ dogrudan kredi biiyiimesini sinirlandirmaktadir.

Finansal Kurumlara TX Finansal sistemden alinan vergileri gostermektedir.

Yonelik Vergiler

Kaynak: Cerutti vd. (2015: 20)
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Tabloda deginilen makro ihtiyati araglara ek olarak, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)
ve Faiz Koridoru uygulamalar1 da para politikast aract olarak kullanilmalarinin yani sira,
makro-ihtiyati ara¢ olarak da {tilkeler tarafindan yaygin olarak yararlanilmaktadir. Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi; bankalarin, merkez bankasinda tutmak zorunda olduklart zorunlu
karsiliklarin, belirli bir kismin1 ya da ytizdesini dolar, euro ya da altin cinsinden tutmalarina
olanak saglayan bir uygulamadir. Bu uygulama aracilig1 ile bankalar, likidite ihtiyaglarimi
karsilamak amaciyla doviz varliklarimi belirli oranda kullanabilme imkanina sahip
olmaktadir. Bu ara¢ sayesinde, sermaye akimlarinin doviz kuru {izerinde yaratabilecegi
oynaklik azaltilmakta ve faiz koridoru politikast uygulamasina ihtiyag¢ belirli olgtide
azalmaktadir (TCMB, 2012: 2). Faiz koridoru, merkez bankasinin; piyasaya likidite
saglamak, piyasa faizlerini etkilemek ya da fon fazlasi olanlardan fonlar1 toplamak amacry-

la, gecelik borg alma ve bor¢ verme faizlerini kullanmasidir (Alptekin vd., 2015: 48).

Kriz, iilkelerin ekonomik yapilarina bagl olarak farkli etkiler birakmustir. Krizin baslangici
ile birlikte, ekonomileri ihracata dayali biiylimeye bagli olan iilkelerin Diinya Gayri Safi
Yurti¢i Hasitla (GSYH)’sinda bir azalma sonucu ihracatlart ve buna bagl olarak cari
fazlalar1 azalmistir. Ithalata bagl {iretim yapisina sahip Tiirkiye gibi iilkelerde ise krizle

birlikte ithal mallarina talebin diismesi ile birlikte cari agiklar azalmistir.
4. YAZIN TARAMASI

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

yer verilmektedir.

Schinasi (2004), finansal istikrari, ¢esitli unsurlarindan yola ¢ikarak tanimlamaya calismis,
finansal istikrarin saglanmasinda sadece piyasa sisteminin yeterli olup olmayacagini ve
istikrarin saglanmadig1 noktalarda hiikiimetin ya da otoritenin roliiniin ne olmasi gerektigini
incelemistir. Bu siiregte, yapilan gesitli finansal istikrar tanimlarmi inceleyerek, akademik
cevreler arasinda tamamiyla benzer bir tanimin olmadigi sonucuna ulagmistir. Calismada
elde edilen bulgulardan biri de piyasada sistematik risk faktoriinii igermeyen tanimlar tize-

rinden yola ¢ikarak uygulanabilecek politikalarin 6n yargili olacag: seklindedir.

Borio (2005), 1980’lerden giintimiize kadar finansal sistemde ve parasal rejimlerde mey-
dana gelen degisimlerin; kredi ve varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar1 ekonomik dalgalan-
malarin itici kaynagi durumuna getirdigini ve bu durumun mevcut ekonomik iklimi, finan-

sal dengesizliklerin rastlantisal olusumuna karsi daha fazla kirilgan duruma getirdigini be-
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lirtmektedir. Ozellikle bu dénemlerde; 6zel sektér bilancolarmin asir1 genisledigi, bu olgu-
nun ekonomik zayifliklarin ve dezenflasyonun habercisi oldugu, ayrica, parasal ve finansal
istikrarin ayni anda basarilmasinin ihtiyati ve parasal otoritelerin yakin is birligi ¢ergeve-
sinde olusturulacak yeni politika degisimlerini gerektirdigi ifade edilmektedir. Bu yeni
yaklasimlar, finansal sistemde ortaya cikabilecek dengesizlikleri 6nlemek i¢in diizenleyici
ve denetleyici kurumlara imkén verebilecek makro ihtiyati oryantasyonun gii¢lendirilmesini
igermektedir.

Allen ve Wood (2005), finansal istikrar kavramini tanimlamaya ¢alismislar, finansal istikra-
rin saglanmasina yonelik olarak ne tiir politikalarin izlenebilecegini tartismislardir. Calis-
mada yapilan degerlendirme sonucunda; finansal istikrarin korunmasinda, dikkatli olarak
dizayn edilmis kanun ve mevzuatlarin olumlu etkilere sahip olabilecegini vurgularlarken;
ozel sirketler tizerinde ihtiyati denetleyici otorite uygulamak i¢in, kamu kuruluslarinin
giiclendirilmesine siiphe ile bakilmasi gerektigini one stirmuglerdir.

Borio ve Zhu (2012), finansal sistemin evrimini goz oniine alarak ekonomik dalgalanmalari
ve gecis mekanizmalarini incelemislerdir. Para politikasinin risk-alma kanali olarak isim-
lendirilebilecek, iktisadi birimlerin risk algilar1 ve fiyatlama davranislari arasindaki baglan-
tiya dikkat ¢ekmislerdir. Degerlendirmeleri sonucunda, makro ihtiyati politikalarin, risk-
alma kanaliin 6nemini arttirabilecegini, yaygin makroekonomik paradigmalarin ve bu pa-
radigmayla iligkili modellerin risk alma kanalini agiklamada yeterli olmadigi sonucuna

ulasmusglardir.

Gadanecz ve Jayaram (2008), finansal istikrarin tanimini, finansal istikrar raporlarinda
kullanilan kantitatif finansal istikrar Olgiitlerini ve degiskenlerden terkip edilmis gesitli

kompozit finansal istikrar endekslerini incelemis ve karsilastirmiglardir.

OECD (2008) ¢alismasinda, kompozit gostergelerin olusturulmasina yonelik teorik gergeve,
endeks olusturulmada kullanabilecek ¢oklu varyans analizi, verilerin normallestirilmesi,

degisken se¢imleri ve endeks olusturmada takip edilmesi gereken adimlar incelenmektedir.

Boria ve Drehman (2009), finansal krizlerin ¢ok sik olusmamasina bagli olarak krizlerin
6l¢timiinde kullanilacak araglarin yeteri kadar belirlenemedigini, bu durumun ise finansal
krizler ele aliirken uygun analitik ¢ercevenin olusturulmasinda sorun teskil ettigini ileri
stirmiislerdir. Mevcut araglarin gerek finansal sistem ile ekonomi arasinda gerekse finansal
sistemin i¢inde isleyen ve finansal krizlerin merkezi niteliginde olan geri bildirim sinyalle-
rini tespit etmede zayif oldugunu ifade etmektedirler. Bu durum, politika yapicilarin karar-
larin1 yanlis olarak vermesine sebep olmaktadir. Yazarlar; bu eksikliklerin giderilmesi i¢in
finansal diizenleme ve denetimin makro ihtiyati intibakinin giiclendirilmesi gerektigini,

finansal sistemin donemselliginin sistematik olarak ele alinmasi gerektigini, bu krizleri ele
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almada sagduyu ile isleyen politikalar yerine otomatik stabilizatorlerin kullanilmasinin ge-
rekliligini belirtmektedirler. Bu siirecte finansal istikrar1 giivence altina almada, kurumsal
anlagmalarin 6nemli oldugunu ve bu anlagmalarin yalnizca merkez bankalar1 ve finansal
sistemin denetleyicileriyle degil, ayn1 zamanda bu konularda uzmanlarin yerlestirilmesini

saglayacak diger ¢esitli otoritelerle de yapilmasi gerektigini vurgulamaktadirlar.

Cherchye vd. (2011) c¢alismalarinda, kesin olmayan verileri kullanarak kompozit gosterge-
lerin kullanilmasini incelemislerdir. Bu amagla, gii¢lii iilke ve zayif ¢evre ya da zayif tilke
ve giiclii gevre gibi senaryolar yardimiyla, iilkelerin endekslerinde meydana gelen olumlu
yondeki gelismeleri ayrigtirmaya ¢aligmiglardir. Boylece, bu iyilesmelerin ¢evre faktoriin-
den mi kaynakladigini, yoksa iilkelerin kendi iglerindeki gelismelere bagl olarak mi1 ger-
ceklestigini ele almislardir.

Bardsen vd. (2006), finansal istikrarin tanimi tizerinde durarak, finansal istikrar agisindan
cesitli modellerin etkinligini incelemislerdir. Calismada, finansal istikrar kavramimin de-
gerlendirilmesinin bir¢ok risk faktoriiniin dikkate alinmasini gerektirdigini, bu nedenle bir
tek modelin biittin bu faktorleri dikkate almasmin beklenmedigini ifade etmiglerdir. Daha
cok finansal istikrarin degerlendirmesinde sistemin i¢inde ve diginda gelisen ve ortaya ¢i-
kan risk faktorlerinin degerlendirmesini dikkate alan bir model takiminin kullanilmas: ge-

rektigini vurgulamiglardir.

Finansal sistem ve makro ihtiyati tedbirler konusunda yapilmis teorik ¢alismalarin birgogu
ulusal planda, TCMB catist altinda yiiriitiilmektedir. Bu konuda, Bankacilik ve Finansal
Kuruluslar Genel Midiirligii her yil diizenli olarak Mayis ve Kasim aylarinda olmak {izere
iki rapor yaymlamaktadir. Merkez Bankasina ek olarak, 2001 krizinden sonra kurulan

BDDK’nin bu konuda raporlart bulunmaktadir.

Asagida ilk olarak, finansal istikrar endeksi ile ilgili olan ve bu ¢alisma ile dogrudan bag-
lantili oldugu diisiiniilen uygulamali ¢alismalar, ardindan, makro ihtiyati araglarla ilgili ya-
pilmis ¢alismalar mevcuttur. Tablo 2’de finansal istikrar endeksi ile ilgili ¢alismalar yer
almaktadir. Calismalarin bir kisminda finansal istikrar endeksi olusturularak elde edilen
degerlerin yorumlandigi, diger kisim c¢alismalarda ise ekonometrik modeller kapsaminda

endeksin bir degisken olarak kullanildig1 gérilmektedir.
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Tablo 2. Finansal Istikrar Endeksi Ile Iigili Calismalar

Finansal istikrarla ilgili Calismalar

Yazar/ Dénem / Yén Bagimh Bagimsiz Sonuclar
Yil Ulke : Degiskenler Degiskenler / u¢
1998Q1- \P/Z‘;fl v Finansal istikrar Endeks, 7 iilkedeki
End (2006)  2004Q4 Zaman Endeksleri - finansal gevrimleri
7 Ulke Serisi 6 Degisken yakalamaktadir.
GSYH Endeks 1998 ve
. o 1999 Romanya
NI Doviz  Cinsinden A
Albulescu 19982007 Zaman o P UK Krediter gsyn - bankacihk krizini ve
(2010) Romanya Serisi 20 Degisken Faiz Oram finansal krizini
Bucharest Hisse  ggstermekte
Senedi Endeksi basarilidur.
Aktas NI .
(2011) 2006M4- Zaman Top. Fin. Istikrar Endeks, kiiresel
Dokt 2010M9 Serisi End./ - finansal krizi
Sfe(z)i) ora Tirkiye 61 Degisken yakalamaktadir.
Hiukiimet
miidahaleleri
1999Q1- Panel Top. Fin GSYH finansal sistemin
Albulescu 2011Q1 Veri ve Istikrarsizlik End./ Enflasyon seiglam} 1gl ve
(2012) Euro Zaman 10 Deisken Faiz Orant giivenligi
Bolgesi Serisi 81y Biitce Ac1g1 bak}mmdan negatif
etkiler
olusturmustur.
Finansal
Panel Top. Fin. istikrarsizlik
200504- Veri ve Istlkrarf}zllk End. gostergelerini
| 2000Q1  Zaman (19 Degisken) dikkate alarak
édb?zlg?; Serisi Faiz Orant Bankacilik uygulanan para
. glﬁo ' Taylor Istikrarsizlik End. politikalari, para
olgest Kurali GSYH politikas1 kuralinin
Modeli Enflasyon niteligini
arttirmaktadir.
01.08.2012 . - .

L Finansal Istikrar Stresi periyotlar1
Ekinci - Zaman Endeksi/ - Ostermekte
(2013) 31.01.2013  Serisi . 3

Tiirkiye 5 Degisken basarilidir.
Endeks
Sanar 2007M4- Top. Fin. Istikrar Tirkiye’deki
(2014) Zaman -
) 2013M8 o End./ - finansal krizleri ve
(Yiiksek L. L Serisi . a !
Tezi Tiirkiye 20 Degisken gelismeleri
ezi) yakalamaktadir.
Endeks 1994 ve
: 2001 ekonomik
F 1 Kirilganlik
Cakmak 1989-2011  Zaman Elti?:l::i / frrgantt i krizleri igin sinyal
(2013) Tiirkiye Serisi § Degisken verirken, 2008 krizi

icin sinyal
vermemistir.
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Finansal istikrarla ilgili Calismalar

Yazar/

Dénem /

Bagimh

Bagimsiz

Yil Ulke Yon. Degiskenler Degiskenler / Sonular
1995- Panel Avrupa Birligine
Karanovic 2011 Verive  Top. Fin. iiye olan balkan
;ra;l(());/;c Zaman Istikrarsizlik End./ - devletleri,
vd. ( ) gul?(allfan Serisi/ 16 Degisken digerlerine gdre
Ulkesi daha istikrarhdir.
Endeks, kredi
bilytimesi a¢isindan
1987C1 Ei | Kosull 6nemli bir dncii
- mansal Kogullar ostergedir. Ustelik
K d. Z . g g >
(;gla 5\)] 2014¢2 Szgl;n Endeksi/ - net kredi kullanimi
Tirkiye 15 Degisken ile iliskisi olduk¢a
istikrarl bir
gOriiniim
sergilemektedir.
Kaya ve 2012:08 — Zaman Finansal Sikinti Kriz dénemlerini
Kiling 2015:09 Serisi Endeksi - yansitmakta
(2016) Tiirkiye /8 Degisken bagarilidir.
. Finansal stres
F 1 St
géi?ehca Ve 2002-2015  Zaman Eglda enks; es i olaylarmi
(21(1)16$) Tiirkiye Serisi /5 Degisk yakalamakta
3 Degisken basarilidir.

- Secilen degiskenleri
\]?:};ukdall;ln 1990-2017  Zaman Finansal Kirilganlik ) kriz sinyalini
(201;’) Tiirkiye Serisi Endeksi / 7 Degisken yakalamada

basarilidir.
Kuznyetsov 50092017 Bankacilik Sistemi Kiiresel finansal
ave N Panel Finansal Istikrar i krizden iilkenin
Pogolerenko g riyrlla Veri Endeksi./ finansal sistemi geg
(2018) ankatart 64 Degisken etkilenmisgtir.

Endeks 1991, 1994,
Biilbiil ve 1990:01- 7 Finansal Stres éggg,er(i)i)O-ZOOI ve
Akgiil 2017:02 S:E‘s“ Endeksi/ - donemlerini
018) Tirkiye 10 Degisken yakalamada

basarilidir.

Makro ihtiyati politikalarin finansal sistem tizerindeki etkileri genellikle; kredi ve tiirleri,
kaldirag oranlari ve sermaye akimlari tizerindeki bilylimeler tizerinden g¢alisilmistir. Bu
alanda yapilmis, ¢alismayla dogrudan iliskili oldugu diistiniilen ¢aligmalarin 6zetleri Tablo

3’de verilmektedir.
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Tablo 3. Makro Ihtiyati Araclarla Iigili Calismalar

Makro Ihtiyati Araglarla flgili Cahsmalar

Bagimsiz Degiskenler

Yazar/  Dénem/ (. =~ Bagimh Somuclar
Yil Ulke Degiskenler ¢
Makro ihtiyati araglar
. 2000- Panel Kredi Bilytimesi Makro Ihtiyati Araglar kredi ve kaldirag
Lim vd. ) . . biiytimesini
2010 Veri/ Kaldirag GSYH Biiyiimesi .
(2011) 48 Ulk GMM Biivii . . azaltmaktadir. Finansal
¢ tytmest Faiz Orani istikrara pozitif etki
yapmaktadir.
Reel Kredi Makro Thtiyati Araglar
Biytimesi GSYH Biivii .
yumest Gelismekte olan
- Haneh al.l.( k-l-rl Re_el Kriz Kukla Degiskeni iilkelerde reel kredi
Cerutti 2000- Panel Kredi Biiytimesi . . T
) . . Politika Faiz Orani biiylimesini azaltmakta
vd. 2013 Veri/ Sirketler Kredi . ilidi
- . Agiklik Endeksi etkilidir.
(2015) 119 Ulke GMM Biiy. . . .
Konut Fivat Kisibast GSYH Finansal istikrara pozitif
ut Fiy .
Biiyiimesi Yurtici Kredi/GSYH etki yapmaktadur.
Sinir Otesi Oran Kurumsal Kal. Ratingi
1]\)421}( ro Ihiyati Kukla 2010’dan sonra Kore
Yei. Bankal ekonomisinin diger iilke
Panel abanci bankalarin gruplarina kiyasla dig
Bé'uno ;9?;(21' Veri/ Bankacilik ) Ofis Dis1 Varliklart sermaye akimlarina
V2614 42 1?{ Sabit g:}lfrf;u:i’liomngik VIX (Korku) Endeksi duyarliligini
imlari
( ) Ulke Etkiler 4 Reel Doviz Kuru azaltmaktadur.
Para Stoku Finansal istikrara pozitif
Bor¢lar/ GSYH etki yapmaktadir.
Makro Thtiyati Kukla
Panel Deg. Makro ihtiyati
2003M1-  Veri/ Politika Faiz Oran1 politikalar kredi
Tovar . Reel Kredi Reel Ekonomik Aktivite ~ bilyiimesi hizim
(2012) ioéllkMé‘ Bilgmlk Biiylimesi Diizeyi yavaglatmaktadir.
e . . C .
Modeli Ozel Sektore Bankalar Fmgnsal istikrara pozitif
Tarafindan Saglanan etki yapmaktadir.
Krediler
Panel R?eluKre(?i Makro ihtiyati Arag Makro Ihtiyati araglar
Zhan 2000Q1-  Ver/ Biyimesi Endeksi ilgili degiskenlerin
vd £ 2013Q1 Dinamik Sermaye Akimlar1  Reel GSYH Biiyiimesi artisint
X . Sabit Reel Konut Nominal Efektif Doviz ~ dizginlemektedir.
(2014)
46 Ulke Etkiler Fiyatlar Kuru Finfmsal istikrara pozitif
Modeli Biiyiimesi VIX (Korku) Endeksi etki yapmaktadir.
] Makro Ihtiyati Kukla
Reel Kredi Deg
200401 Panc Biiyiimesi Mali. Bore Reel kredi biiylimesini
- - ane ve sermaye girislerini
. Net S o .
fzeg 1d So)glu 2013Q2  Veri/ Gfri Siermaye Reel Déviz Kuru azaltmaktadir. Finansal
15Ulke  GMM Faiz istikrara pozitif etki
Enflasyon yapmaktadir.

Kiiresel Kriz
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Makro ihtiyati Araclarla lgili Cahsmalar

Yazar/ Donem / Vontem Bagomh Bagimsiz Degiskenler Sonuclar
Yil Ulke Degiskenler ¢
Enflasyon Orani
Cekirdek
Enflasyon
Toplam Kredi Bor¢ Alma Faiz Or.
Eroglu 2010:01- Hacmi . .
VAR 3 Borg Verme Faiz Or. Makro ihtiyati araglar
ve Kara 2016:06 . Dis Ticaret . - 1idi
. Modeli . Faiz Koridoru kismen etkilidir.
(2017) Tiirkiye Dengesi )
Politka
Sermaye Har.
Denge.
Kapasite Kullanim
Or.
BDDK
Konut ve Tagit Tarafindan Yapilan
. R Genel Karsiliklar e et e
Yiiceyil 2005:1- EKK Finansmani Makro ihtiyati tiiketici
maz vd. 2016:7 G Disinda Kalan Vﬁde Slmlrliim_as'l kredi bitytimesini
(2017) Tiirkiye MM Tiiketici Daizenlemelerini azaltmaktadur.
I Gosteren Kukla
Kredilerini o
Degiskenler
Sanayi Uretim Endeksi
Yillik Reel Kredi gt D1
Biy. Makro ;htlyatl Politika Makro ihtiyati araglar
Egsiz ve  2000- Hanehalki Kredi Endeksi kredi bityiimesini
Karabulu 2013 GMM i GSYH’Biiytime Orani azaltmaktadir. Finansal
t (2018) 49 Ulke 4 ) Politika FaizOran1 istikrar tizerinde pozitif
Reel Sek. Kredi . - . etkilidir
Bily. Kriz Kukla Degiskeni :

Bu calismalara ek olarak Essiz (2017) ¢alismasinda, finansal istikrar kavramimni ve makro
ihtiyati politikalarin tarihi arka planmi ele almis, ardindan bu politikalarin finansal istikrar
tizerindeki etkisini ¢esitli iilke ornekleri tizerinden incelemistir. Yine Cetin ve Bakirtas
(2018) ¢alismalarinda, makro ihtiyati politikalarin dogusunu ve ortaya ¢ikisi siirecini ince-
lemisler, ardindan bu araglarin tasarlanmasinda belirleyici olan bir takim etkenlere degine-
rek bu araglar tek tek ele almislardir. Daha sonra ¢alismada, bu politikalarla ilgili olarak
Turkiye uygulamalar1 ve politikalarin etkinligi tartigilmistir. Calismaya gore makro ihtiyati

araclar finansal kirillganliklar azaltmaktadir.

Literatiirdeki ¢alismalara bakildiginda, genel finansal istikrar endeksinin olusturulmasinin
ve makro ihtiyati araglarin sistematik riskleri azaltmak suretiyle finansal istikrara pozitif
etkilerinin ayr1 ayrt incelendigi goriilmektedir. Bu ¢alismada bu iki alan birlestirilerek,
makro ihtiyati araclarin sadece belirli degiskenler {izerinden degil, toplam finansal istikrar
endeksi tizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu tiir bir iliskinin incelenmesine literatiirde

rastlanmamig olmasi nedeniyle, bu ¢alismanin bu anlamda ilgili alana katki yapmasi bek-
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lenmektedir. Bu ¢alismada genel finansal istikrar endeksini etkileyen faktorler incelenirken,
finansal istikrar endeksinin olusturulmasinda; Albulescu (2010), Albulescu (2012),
Albulescu (2013), Morris (2010), Sanar (2014) ve Aktas (2011) tarafindan kullanilan y6n-
tem takip edilecek, yine iliskinin incelenmesinde Albulescu (2010), Albulescu (2012) tara-
findan kullanilan modeller baz alinacaktir. Ardindan, ilgili modellere, Cerutti vd. (2015)
tarafindan olusturulan Makro Ihtiyati Ara¢ Kullanim Endeksi bagimsiz degisken olarak
dahil edilerek, makro ihtiyati araglarmn tilkelerin genel finansal istikrar endeksleri {izerin-

deki etkileri arastirilacaktir.

5. VERi SETLERIi VE YONTEM

Calismada ikincil veriler kullanilacak olup, veriler; Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank
for International Settlements - BIS)’nin Uluslararas1 Bankacilik istatistikleri Boliimii’nden,
Uluslararast Para Fonu (International Money Fund - IMF) tarafindan hazirlanan Diinya
Ekonomik Gortinimiin (World Economic Outlook - WEO)’den, yine ayni kurulusun Ulus-
lararas1 Finansal Istatistikler (International Financial Statistics -IFS) veri tabanindan ve
Diinya Bankasi’nin veri tabanindan (Worldbank Development Indicators) elde edilmistir.

Calismanin kapsaminda olan 12’si gelismis, 29’u gelismekte olan 41 tilke, IMF’in tasnifi
g0z ontine alinarak siniflandirtlmistir. Gelismis tilkeler; Avustralya, Kanada, Cek Cumbhuri-
yeti, izlanda, Israil, Japonya, Letonya, Norveg, Singapur, Isveg, Isvicre ve Amerika Birlesik
Devletleri’dir. Gelismekte olan {ilkeler ise; Arnavutluk, Cezayir, Angola, Belarus, Brezilya,
Bulgaristan, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Hirvatistan, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Ma-
caristan, Hindistan, Endonezya, Urdiin, Kazakistan, Liibnan, Litvanya, Malezya, Meksika,
Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya Federasyonu, Suudi Arabistan, Sri Lanka, Tayland ve
Tiirkiye’dir. Ulke segiminde, ilgili iilkelerin Cerutti vd. (2015) tarafindan MPI endeksinin

olusturulmus olmasi ve verilerinin ulasilabilirligi belirleyici olmustur.

MPI endeksindeki verilerin genel kaynagi; IMF personelleri Luis Jacome, Yitae Kim ve
Claudia Jadrijeveic tarafindan 2013-2014 yillar1 arasinda, 125 IMF iiyesi iilkenin ve Bati
Afrika Ulkeleri Merkez Bankalarinin 17 Makro ihtiyati politika arac1 hakkinda 100’den
fazla soruya cevap verdikleri “Kiiresel Makro Ihtiyati Politika Araglari” (GMPI) anketine
verilen cevaplardan olusmaktadir. Cerutti vd. (2015) bu cevaplardan yola ¢ikarak, daha
sonra 12 makro ihtiyati araci kullanmis, 120 iilke i¢in Makro Ihtiyati Endeksi olusturmus-
tur. Bu endeksler yillik olarak olusturulmus olup, 2000-2013 yillarim1 kapsamaktadir. Dola-
yistyla, bu ¢alismanin doneminin temel belirleyicisi, bu endeksin kapsadigi dénem olmak-
tadir.
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5.1. Finansal istikrar Endeksi ve Makro Ihtiyati Endeks

Finansal istikrarin tanimi geregi cok boyutlu bir ekonomik olgu olmasi, bu istikrarin
temsilinde, tek tek belirli gostergeler yerine bir¢ok bilesenden olusan kompozit endekslerin
olusturulmasinin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Boyle bir endeks finansal sistemin bir
bitiin olarak nasil isledigini gosterirken, bu endeksin bir bileseninde ortaya ¢ikan
istikrarsizlik diger bileseninde meydana gelen olumlu degisimler tarafindan dengelene-
bilecektir (End, 2006: 2). Genel olarak bu endeksler ile, finansal istikrar ortaminin
bilgisinin bircok yoniiyle kusatilmasi hedeflenmekte ve finansal istikrar, bu endeksi
olusturan degiskenlerin hareketlerinin toplaminin hareketi olarak diistinilmektedir. Bugtine
kadar olusturulmus finansal istikrar endekslerinin bir¢cogu; finansal istikrar agisindan
finansal sistemin 6nemli bir parcasi olan bankacilik sektériine yonelik olarak hazirlanmis
endekslerdir. Bu calisma kapsaminda da bankacilik sektorii ile ilgili gostergelerin

yogunlukta oldugu bir finansal istikrar endeksi olusturulmustur.

Bu calismada, finansal istikrar endeksinin olusturulmasinda Albulescu (2010), Albulescu
(2012), Albulescu (2013), Morris (2010), Sanar (2014) ve Aktas (2011) tarafindan
kullanilan endeks olusturma yontemi izlenmektedir. Caligmalarda istikrar endeksini
olusturan degiskenlerin her birine ayni agirlik verilmektedir. Bu amagcla, endeksi olusturan
degiskenlerin endekse katkist teorik olarak belirlendikten sonra, endeksi olusturan

degiskenler 0 ila 10 degeri arasina getirilmektedir.

Calismada, finansal istikrar1 temsilen 14 degiskenden olusan bir finansal istikrar endeksi
olusturulmaktadir. Bu endeksin olusturulmasinda Tablo 4’de gosterilen degiskenler

kullanilmaktadir.
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Tablo 4. Finansal Istikrar Endeksinin Bilesenleri

Finansal istikrar Endeksini Olusturan Degiskenler Kisaltmalar ﬁl:tililk:;ﬁnii
Bankacilik Sektorii Gostergeleri ve Genel Makro Ekonomik Gostergeler

Banka Sermayesinin Aktiflerine Orani (%) I +
Banka Yogunlasmasi (%) L -
Banka Aktif Karliligi Orani (%, Vergi Sonrast) I;

Bankacilik Z-Skorlar1 Iy

Reel Kredi Biiyiimesi (%) Is -
Faiz Spreadi Is -
Enflasyon Oran1 (%) I; -
Likit Varliklarim Mevduatlara ve Kisa Vadeli Fonlara

Orani (%) Is *
Biitge Nakit (Fazlasi/A¢ig1) / GSYH Io +
Kota Edilmis Yurti¢i Sir. Hisse Senet. Toplam Degeri / o +
GSYH

Genis Para Buytimesi (%) 11 -
Sermaye Piyasas1 Oynakligi I, -
Dis Piyasalarla ilgili Degiskenler

Cari Islemler Dengesi (Fazlasi/A¢131) / GSYH I3 +

Reel Efektif Doviz Kuru Degisim Orani Lig -

Tablo 4’deki degiskenler, endekse katki yonii dikkate alinarak asagidaki formiil aracilig ile

normallestirilmektedir:

itc = Tmax - ymin
Iir?ax o — Iirgun

x10

max
ic

ve I{?in sirastyla, c iilkesinde incelenen zaman periyodunda ilgili degiskenin finansal

Iitc c iilkesi igin t periyodunda i gostergesinin degerini gostermektedir. Bu noktada |

istikrara katkisinin en yiiksek ve en diisiik degerlerini gostermektedir (Albulescu vd., 2013:
291). Bu normallestirme siireci sonucunda, drnegin, enflasyon degiskeninin ylikselmesinin
finansal istikrar endeksine negatif katki yapmasi beklendiginde, belirli bir i iilkesi i¢in
enflasyon degiskeninin en yiiksek degeri 0, en diisiik degeri ise 10 degeri olmaktadir. Diger
taraftan, endekse pozitif katki yapmasi diisiiniilen, 6rnegin, Banka Sermayesinin Aktiflerine
Orani (%) degiskeninin belirli bir iilke i¢in en yiiksek degeri, normallestirme siireci

sonucunda 10, en diisiik degeri ise 0 olmaktadir’.

Degiskenlerin finansal istikrara katki yoniine iliskin ayrmtili teorik agiklamalar hususunda Yilmaz (2017)
¢alismasina bakilabilir.
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Normallestirme isleminin akabinde, her bir tlke i¢in Finansal Istikrar Endeksi (FIE) su
formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

14 n

ol
FSItCZ 1—114-ltC

FSI. t periyodunda c iilkesinin finansal istikrar endeks degerini gostermektedir. Bu deger

ilgili periyotta bir iilkenin biitin normallestirilmis finansal gosterge degerleri toplaminin,
finansal gostergelerin toplam sayisi olan 14’e boliinmesiyle elde edilmektedir. Baz tilkeler
icin belirli yillarda verilerin mevcut bulunmadigi durumda, Karanovic (2015) ve Petrovska
ve Mihajlovska (2013)’teki yontem takip edilerek o degisken goz ardi edilmis; 6rnegin, bir
iilke i¢in belirli bir yilda 14 yerine 13 degiskenin verisi mevcut ise, o {ilkenin ilgili yildaki
endeks degeri 13’e boliinerek hesaplanmistir. Bu tiir bir yontemin izlenmesi, endeksin
finansal istikrar1 temsilindeki keskinligini kismen azaltsa bile, biiylik 6l¢tide {iilkelerin
finansal istikrarlarinin gidisati hakkinda ¢ok yakin tahminler vermekte ve ozellikle ¢ok
tilkeli calismalarda ¢ok daha fazla degisken ve {ilkeden yararlanma imkéani sunmaktadir..
Bu caligmanin sonunda iilkelerin finansal istikrar endeks grafiklerine EK-1’de yer

verilmistir.

MPI endeksine gelindiginde, bu endeksteki verilerin genel kaynagi; IMF personelleri Luis
Jacome, Yitae Kim ve Claudia Jadrijeveic tarafindan 2013-2014 yillar1 arasinda, 125 IMF
iiyesi iilkenin ve Bat1 Afrika Ulkeleri Merkez Bankalarinin 17 Makro ihtiyati politika aract
hakkinda 100’den fazla soruya cevap verdikleri “Kiiresel Makro Ihtiyati Politika Araglart
(GMPI)” anketine verilen cevaplardan olusmaktadir. Cerutti vd. (2015) daha sonra ileride
belirtilecek 12 makro ihtiyati araci secerek 120 iilke i¢in Makro Ihtiyati Endeksi (MPI)

olusturmustur.

Bu endeks yillik olarak olusturulmus olup, 2000-2013 yillarin1 kapsamaktadir. Dolayisiyla,
bu ¢aligmanin déneminin temel belirleyicisi, bu endeksin kapsadigi donem olmaktadir. Ul-
kelerin bu tedbirleri kullandiklar1 yillar 1 olarak disiinilmekte olup, bir tilkenin verili bir
yildaki endeks degeri, o yilda kullanilan makro ihtiyati ara¢ sayisinin toplami olmaktadir.
Dolayisiyla, endeksin 12 makro ihtiyati araci kapsadigi diistiniildigiinde, herhangi bir tilke

icin makro ihtiyati endeks degerinin 0-12 arasinda degerler aldig1 gériilmektedir.

Calismada kullanilan MPI endeksi; Bor¢-Gelir Orani ve Kredi Deger Orant Tavanlari, Za-
mana Gore Degisen Bor¢ Kayip Tedariki, Genel Dengeleyici Sermaye Tamponu, Kaldirag
Orani, Sistematik Olarak Onemli Finansal Kurumlar’a Sermaye i¢in Ek Ucretler, Bankalar
aras1 Risk Kisitlari, Yogunlasma Kisitlari, Doviz Uzerinden Bor¢lanmaya Yonelik Limitler,

Mevduat Munzam Karsiliklari, Kredi Biiytimesi Limitleri, Finansal Kurumlara Yo6nelik
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Vergiler ile Yabanci Para ve/veya Konjonkttir Karsiti Zorunlu Rezervler *den olugmaktadir.
Bu endeks 0-12 arasinda deger almaktadir. Bu degiskenin, bagimli degiskenle iligkisine
bakildiginda ise, ¢alismanin kapsaminda verilen bilgiler ve literatiirde yapilmis ¢alismalar
1s181nda, makro ihtiyati araglarin sistemdeki riskleri azaltarak sistemi daha istikrarli bir hale
getirmesi beklenmektedir. Dolayistyla, makro ihtiyati ara¢ endeksinin katsayisinin pozitif

ve anlamli olmasi beklenmektedir.

5.2. Model

Calismada, genel olarak Albulescu (2010), Albulescu (2013) ve Lim vd. (2013) tarafindan

kullanilan model takip edilmistir. Bu model su sekilde formiile edilebilir:
FIE;; = Bo + B1KRIZ;; + B2MPI;; + B3FOR;; + B4GSYH ;; + u; (1

1 nolu modelde FIE;; her iilke i¢in olusturulmus finansal istikrar endeks degerleridir.
Kriz;; kriz oldugu yillarda 1, diger yillarda 0 degeri alan kriz kukla degiskenini, MPI;;
Makro Ihtiyati Endeks degiskenini, FOR;; ilgili iilkelerin faiz oranlarim1 ve GSYH

tilkelerin GSYH biiylime oranlarii gostermektedir.

FOR, ilkelerin politika faiz oranlarini temsil eden, merkez bankalari tarafindan, bankanin
parasal durusunu gostermek i¢in kullanilan orandir. Merkez bankasmin politika faiz
oraninin altinda yatan degiskenler, tilkeden {iilkeye farklilik gostermekle birlikte, bazi
iilkeler Iskonto Oranlarmi (Discount Rate), bazilari ise Repo Oranlarim (Repurchase
Agreement Rate) dikkate almaktadirlar. Bu calismada, Makro-ihtiyati Araclarin etkilerini
inceleyen Cerutti vd. (2015)’nin ¢alismasini takiben Politika Faiz Orani, finansal istikrari
belirleyen 6nemli bir degisken olarak modele alinmistir. Finansal istikrar endeksi ile ilgili
calismalara bakildiginda da Politika Faiz Oran1 degiskeninin, Albulescu (2012) gibi bir¢ok
yazar tarafindan modele alinan bir degisken oldugu goériilmektedir. Bu degiskene ait veriler
IMF’nin IFS veri tabanindan elde edilmis, verisi mevcut olmayan iilkeler iginse sirasiyla,
Cerutti vd. (2015)’i takiben iskonto Oranlari ve Repo Oranlari kullanilmistir. Genel olarak
finansal krizlerin ortaya ¢ikisi, piyasada yiiksek riskle birlikte ortaya ¢ikan yiiksek faiz
oranlarmin oldugu donemlerde olmaktadir. Bu amagla kriz dénemlerinde hiikiimetler
ekonomik biiyiimeyi uyarabilmek ve likidite problemlerini ¢ozebilmek i¢in, kisa donemde
enflasyonist baskilart géze alabilme pahasina faiz oranlarini diisiirmeye cabalarlar. Diisiik
faiz oranlar1 piyasayi rahatlatmakta, krize bagl olarak daralan kredi hacmini arttirmakta ve
piyasanin toparlanmasina imkan saglamaktadir. Bu durum finansal istikrart olumlu bir
sekilde etkilemektedir. Bu nedenle, bu degiskenin etkisi negatif olarak beklenmektedir
(Albulescu, 2012: 94).
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GSYH buytime oranlart degiskeni, tilkelerin GSYH’lerindeki biiytimenin ytizdesi olarak
hesaplanmaktadir. Bu degiskene iliskin veriler Diinya Bankasi veri tabanindan alinarak,
Albulescu (2012) ve Cerutti vd. (2015)’i takiben modele dahil edilmistir.

Ekonomik biiylimenin teorik olarak finansal istikrar {izerindeki etkisine gelindiginde, bu
konuda literatiirde iki tiir goriis bulunmaktadir. Birincisi, ekonomik biiylimenin finansal
istikrara pozitif etki yaptigir goriisiidiir. Bu konuda genel goriis; tarih boyunca birgok
finansal krizin reel ekonomik aktivitede daralmaya bagli olarak ortaya c¢iktigini
gostermektedir (Albulescu, 2012: 94). Fakat, literatiirde yapilmig bazi ¢alismalarda ise
ekonomik biiylimenin stirdiiriilemeyecek bi¢cimde artisinin, ekonomide ve finansal sistemde
asirt 1sinmalara neden olarak riskleri arttirabilecegi ve finansal istikrarsizliga neden
olabilecegi hususundadir. Ornegin, GSYH’nin konjonktiir yénliiliigiiniin yiiksek oldugu
tilkelerde gerekli tedbirler alinmadig1 takdirde, biiyiimedeki artisa bagli olarak finansal
sistem, “hizlandirict” bir islev gorerek asiri kredi geniglemelerine ya da varlik fiyat
balonlarina neden olabilmektedir. Bu durum sonucunda balonlarin patlamasi finansal
krizlerle sonuglanabilmektedir. Ornegin, Lim vd. (2011) ve Lim vd. (2013) gibi
calismalarda GSYH’nin kredi bitytimesini arttirdigini gozlemlemislerdir. Ciinkii, ekonomik
bliyime pozitif bir ortam yaratabilmekte, bu durum bankalarin kaldirag oranlarmin ve
zorunlu karsiliklarinin - azalmasina neden olabilmektedir. Devaminda ise bankalar,
piyasadaki paylarini kaybetmemek icin kredi standartlarini azaltma yoluna gidebilmekte ve
yiiksek riskli kredilere yonelebilmektedirler. Bu durum asiri kredi genislemesine yol
acabilmekte, bu kredi genislemesi varlik-fiyat balonlarinin olugsmasina ve finansal krizlere
neden olabilmektedir (Caprio ve Hanohan, 2008: 7).

KRIZ degiskeni; kiiresel ekonomik krizin en yogun olarak yasandigi 2008 ve 2009
yillarinda 1 degeri, diger yillar icin O degeri alan kukla degiskendir. Calismanin 2008 kriz
donemini kapsamasi nedeniyle Cerutti vd. (2015) ve Fendoglu (2015)’nu takiben modele
dahil edilmistir. Krizin oldugu yillarin ekonomik daralma donemleri oldugu
distintildiigiinde, bu degiskenin finansal istikrar tizerinde negatif etkisinin olmasi
beklenmektedir.

Panel veri analizinde; basit en kiigiik kareler yonteminin sonucunda elde edilecek
tahmincilerin biitiin birimler i¢in ortalama olarak hesaplanmasi, bu tahmincilerin sapmali
olmasina neden olabilir. Ornegin, bir makro ihtiyati uygulamay1 hayata geciren iilkeler, o
uygulamaya en ¢ok ihtiyact olan tilkeler olabilir. Literatiir’de igsellik olarak da tanimlanan
bu durum bir 6rnekle daha iyi agiklanabilir. Eger, bir iilkenin fiili bor¢-gelir oranlar1 ¢ok

yiiksekse, bu {ilkede borg-gelir oranina limit uygulamasi sonucunda elde edilecek basit en
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kiigtik kareler tahmincileri, yukar1 dogru sapmali olabilir. Bu sorun ise i¢sellik probleminin
ortadan kaldirilabilmesi i¢in ara¢ degiskenlerin kullanilmasini giindeme getirmektedir.
Diger taraftan, enstriimanlarin etkinligi ile ilgili zaman serisi unsurlarini tamamiyla
kapsamasi istenilen bir dinamik panel kullanimi bazi zorluklart da beraberinde
getirmektedir. Sabit etkiler tizerinden hesaplanan bir dinamik basit en kiiciik kareler
tahmincisi, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ve gozlenmemis birim etkilerin pozitif
korelasyonu sebebiyle sapmali olacaktir. Bu calismada kullanilan ve Arellano ve Bond
(1991) tarafindan gelistirilen GMM tahmincisi bu zorluklarin tstesinden gelmektedir.
GMM yontemi ile elde edilen tahminciler hem fark hem de diizey degerleri itibartyla igsel
degiskenlerin gecikmeli degerleri ile hata terimleri arasindaki ortogonalligi saglamaktadir.
Boylece, gecikmeli degiskenler agirliklandirilmis enstriimanlar olarak kullanilmaktadir
(Lim vd., 2011: 57)

Bu yontem birinci fark hata terimlerinin korelasyonlu olmast yaninda, hem sabit varyans
hem de degisen varsayansin oldugu durumlarda kullanilabilmektedir. Ayrica, birinci fark
modeli ara¢ degisken matrisi araciligi ile dontstirilip, donistiriilen matris

Genellestirilmis En Kiigiik Kareler yontemi ile tahmin edilebilmektedir (Akay, 2015: 95).

Dinamik bir yapiya sahip, yalnizca bagimli degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz

degisken olarak yer aldig1 bir model su sekilde yazilabilir:

Yie =Y i1 + v Vie = Wi T U (2)

i=1,2,..Nvet=1,2....T

Burada p;~IID (O, Jlfil) ve Uj~11D(0, O'Ei)’dir. Eger 2 numarali denklem en kiictik
kareler yontemiyle tahmin edilirse sapmali sonuglar dogmasina neden olacaktir. Y ;4
icsel degiskeni ile birim etkiyi gosteren U; korelasyonludur. Ciinki, birime gore degisen
Ui, hem Y, hem de Yie_q ile iligkilidir. Bu nedenle, bu modelin sabit etkiler ya da rassal
etkiler ile tahmini ciddi problemlere yol agabilmektedir. Bu sorunun asilabilmesi igin

modelin birinci farklart alinmaktadir. Birinci farklar alindiktan sonra Genellestirilmis
Moment (GMM) tahmincisi ise matrislerle (Tatoglu, 2012: 80);

By = [0X'2(2'02) " 2/ AX)1[ax'Z2(2'2Z) ' Z' AY] 3)

olarak gosterilebilir. Burada [0) varyans kovaryans matrisini gostermekte olup, fark

denkleminden elde edilen hata terimlerinden yola ¢ikarak elde edilir. Burada Z, fark
denklemindeki gegerli araglari igermektedir. Bu denklem yardimiyla elde edilen GMM
tahmincilerinin 6zellikleri asagidaki gibidir (Akay, 2015: 95).
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v' Tahminciler kii¢iik drneklerde sapmalidir.

v' Eger hata terimlerinde otokorelasyon yoksa, bu tahminciler arag¢ degiskenler
tahmincilerine gore daha iyi sonuglar vermektedir.
Yukarida agiklanan standart GMM modelinde, hata terimlerinin gruplar arasinda ve zaman
icinde sabit varyansli olduklar1 varsayilmaktadir (Bozkurt, 2007: 77). Bu varsayimin
genisletilmesine yonelik olarak literatiirde sikg¢a iki asamali GMM tahmincilerine

basvurulmaktadir. ki asamali tahmincinin temel denklemi su sekilde formiile edilebilir:
~ ~ -1 A ~ -1 A
B, =[4X'2(Z'02Z) ~(B)Z'AX]7AX'Z(Z2'02Z) (By)Z'AY] (4)

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

6. ANALIZ SONUCLARI VE BULGULAR

Teorik ¢er¢evenin verilmesinin ardindan, model iki asamali GMM tahmincisi yardimiyla
tahmin edilmistir. Tablo 5’te Makro Ihtiyati Endeks (MPI)’in Finansal istikrar Endeksi
(FIE) tizerindeki etkisine yonelik dinamik regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 5. MPI ile GMM Analiz Sonuglari

. L GELISMEKTE GELISMi
DEGISKENLER TUM ULKELER OL Al\? ULKELER I"JLKESLEIE
FiE,, 0.3275%** 0.2861%%* 0.1921

(0.086) (0.128) (0.248)
MPI, 0.2249%* 0.2621* 0.1103
(0.094) (0.147) (0.424)
GSYHt 0.0282* 0.0234 0.0523*
(0.016) (0.024) (0.029)
FAIZ ORANI, -0.0589%* -0.0387** -0.1826**
(0.024) (0.017) (0.091)
KRIZ, -0.6196*** -0.4658%** -1.0112%**
(0.118) (0.158) (0.382)
Gozlem Sayist 490 347 143
Birim Sayist 41 29 12
AR (1) -3,84 %% -3.10%** -1.58
AR (2) -1.38 -0.69 -1.46
Wald Ki-Kare 8*** 59.71%** 47.36%**
Sargan Testi 40.06 28.64 10.76

Parantez igerisindeki rakamlar Direngli Standart Hatalardir.

k% <001, ** p<0.05, * p<0.1

Spesifikasyon testlerine bakildiginda, her {i¢ model i¢in de ilk fark hata terimleri arasinda
iliskinin olmadigini gosteren Hy hipotezi %10 anlam diizeyinde reddedilemez. Bu sonug, ti¢
model i¢in de ikinci dereceden otokolerasyonun var olmadigimi gostermektedir. Modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerin anlamliligin1 gosteren Wald Istatistiginin olasilik degeri ii¢
model i¢in de %1’in altindadir. Bu olasilik degeri, modelde kullanilan bagimsiz
degiskenlerin bir biitiin olarak anlamli olduklarini gostermektedir. Son olarak, biitiin
modellerde ara¢ degiskenler igin asir1 tanimlama kisitlarinin gegerli oldugunu gosteren
Sargan Test istatistiklerinin olasilik degerleri %10’dan yiiksektir. Bu durum modelde
kullanilan ara¢ degiskenlerin gruplar halinde digsal oldugunu ve gegerli oldugunu
gostermektedir. Modelde kullanilan ara¢ degiskenler ise daha 6nce yontem kisminda da
deginildigi gibi, bagimli degiskenin bir doénem gecikmeli farki ve diger bagimsiz

degiskenlerin farklaridir.

Tablo 5°teki tahmin sonuglarinda, tiim iilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde MPI’nin

katsayilarinin teorik beklentilere uygun olarak pozitif ve anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
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sonuglara gore, tim tilkelerde MPI’nin katsayisi %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamhidir. Bu degiskende meydana gelecek 1 puanlik artis FIE’yi 0.2249 puan
arttirmaktadir. Gelismekte olan tilkeler i¢cin MPI, %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir ve 0.2621 olarak tahmin edilmistir. Bu sonug, gelismekte olan iilkelerde
MPI’daki 1 puanhk artigm FIE’yi 0.2621 puan arttiracagini gostermektedir. Gelismis
iilkelere gelindiginde ise, MPI'nin FIE tizerindeki etkisi pozitif olmasina ragmen anlamli
ctkmamisgtir. Bu sonu¢, MPI'nin kredi biiytimesi {izerindeki etkisini dlgen Cerutti vd.
(2015)’de elde edilen sonuglar ile benzerdir. Bu durumun sebebinin gelismis tlkelerde bu

politikalara ¢ok daha az bagvurulmasi oldugu distintilebilir.

GSYH’nin katsayilarmin yonii ve anlamlilig1 incelendiginde, tiim tilkeler ve gelismis tilke
gruplarinda elde edilen sonuglarin teorik beklentilere uygun olarak pozitif ve anlamli
oldugu goriilmektedir. Tum tlkelerde, GSYH’nin katsayist %10 o6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Elde edilen katsayt GSYH’de meydana gelen %1’lik
biiytimenin FIE’yi 0.0282 puan arttirdigini géstermektedir. Yine ayni anlam diizeyinde,
gelismis tilkelerde GSYH biiyiimesindeki %1°lik artis FIE’yi 0.05 puan arttirmaktadir. Bu
sonug, Albulescu (2010) ve Albulescu (2013) calismalarinda ulasilan analiz sonuglarina
paraleldir. Gelismekte olan {ilkelere gelindiginde, bu katsayi pozitif olmasina ragmen
anlamli ¢itkmamistir. Bunun sebebi olarak bu iilke grubunda GSYH biiytimesinin, finansal
istikrar endeksi i¢inde yer alan ve endekse negatif katki yapan bazi degiskenleri arttirdigi
ileri siiriilebilir. Ornegin, Tiirkiye gibi birgok gelismekte olan iilkede, GSYH’nin biiyiime
donemlerinde, ithalat artisina bagl olarak cari ac¢ik artabilmekte, yine bu dénemde olusan
olumlu hava kredilerin ve risklerin artmasina neden olabilmektedir. Bu sonuglar, Cerutti vd.

(2015)’de elde edilen sonuglara pararellik arz etmektedir.

Faiz oranlarinin katsayist {i¢ iilke grubunda da %35 onem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu degiskenin FiE’yi negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Tiim iilkelerde
faiz oranlarinda bir baz puan artis FIE’yi 0.0589 puan azaltmaktadir. Bu azalis gelismekte
olan iilke grubunda 0.0387 olarak gerceklesmektedir. Gelismis iilkelerde ise bu azalis
0.1826 puan olarak ortaya ¢ikmaktadir. Gelismis tilkelerde faiz oranlarinda artisin finansal
istikrara etkisinin diger tilkelere kiyasla yiiksek olusunun, bu iilkelerin finansal sisteminin
islem hacminin biiytkligine ve kompleksligine bagli olarak olusan faiz oranlarindaki
duyarliliklarla ilgili oldugu sdylenebilir. Benzer sonuglara, faiz oranlarmin finansal istikrar
tizerindeki etkisi baglaminda Albulescu (2010) ve Albulescu (2013) g¢alismalarinda da
ulasilmigtir. Bu ¢aligmalarda faiz oranlarmin finansal istikrar endeksi tizerindeki etkisi

negatif ve anlamli bulunmustur.
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Kriz degiskeninin genel olarak ti¢ {ilke grubunda da finansal sistem {izerinde negatif etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Biitiin tilke gruplarinda bu katsayr %1 onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Téim tilke grubunda krizin oldugu yillarda finansal istikrar
endeksi ortalama 0.6196 azalmaktadir. Yine kriz kukla degiskeninin katsayis1 gelismekte
olan iilke grubunda -0.4658’dir. Kriz degiskeninin katsayismin gelismis tlkelerde diger
iilke gruplarina kiyasla daha yiiksek olmasi, krizin 6ncelikle bu tilkelerin finansal sistemleri
tizerinde etkili olmast ve bu {iilkelerin makro ihtiyati tebdirlere daha az basvurmalar ile

aciklanabilir.
7. SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal krizlerin reel ekonomiler tizerindeki etkileri, tilkeleri ve politika yapicilarini sis-
temde meydana gelebilecek aksakliklar1 6nlemeye yonelik tedbirler gelistirmeye yonelt-
mistir. Bu siiregte merkez bankalarinin sadece fiyat istikrarini amaglamasinin sistemde or-
taya cikabilecek sistematik riskleri azaltmakta yetersiz kaldigi anlagilmis; tilkeleri, finansal
sektordeki kural disi uygulamalari ve sistemin denetimsiz yapisini diizenlemeye yonelik bir
takim tedbirler almaya itmistir. Klasik para ve maliye politikasi araclarindan farkli olan bu
6nlemler ekonomiye miidahale boyutunda daha yumusak ve proaktif bir nitelik arz etmek-

tedirler.

Bu calismada, finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak merkez bankalarinin kullan-
diklart makro ihtiyati araglarin politika etkinlikleri analiz edilmektedir. Bu amaca uygun
olarak ¢aligmada, 12 gelismis, 29 gelismekte olan toplam 41 iilkenin 2000-2013 dénemini
kapsayan yillik veriler kullanilmis, tilkelerin makro ihtiyati endeks ile finansal istikrar en-
deksleri arasindaki iliski incelenmistir. Bu siiregte, {ilkelerin finansal istikrarini temsil et-
mesi amactyla her bir iilke i¢in finansal istikrar endeksi olusturulmustur. Akabinde, makro
ihtiyati araglarin bu endeks tizerindeki etkileri arastirtlmistir. Bu ama¢ dogrultusunda bir
dinamik panel veri analizi yontemi olan ve literatiirde bu tiir ¢alismalarda uygun oldugu
distiniilerek ¢okega kullanilan Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)’nun iki asamali

tahmincisinden faydalanilmustir.

Modelde, tim iilke gruplarmda bu endeksin katsayilariin teorik beklentilere uygun olarak
pozitif oldugu goriilmiistiir. Istatistiksel olarak anlamliliklara bakildiginda, bu katsayilar
sadece tiim iilkeler ve gelismekte olan iilke gruplari i¢in anlamlidir. Bu sonug, MPI’'nin
kredi biiytimesi tizerindeki etkisini 6lgen Cerutti vd. (2015)’de elde edilen sonuglar ile ben-
zerdir. GSYH nin katsayilarinin yonii ve anlamlilig1 incelendiginde, tiim iilkeler ve gelis-
mis olan {ilke gruplarinda elde edilen sonuglarin teorik beklentilere uygun olarak pozitif ve
anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug, Albulescu (2010) ve Albulescu (2013) ¢alismala-
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rinda ulagilan analiz sonuglarina paraleldir. Faiz oranlari i¢in, ti¢ tilke grubunda da katsay1-
nin istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu gortlmiistiir. Son olarak, kriz degiskeni-
nin genel olarak ti¢ iilke grubunda da finansal sistem tizerinde negatif etkiye sahip oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Modelin genel anlamliligi incelendiginde, GMM yontemine uygun olarak ikinci dereceden
otokorelasyonun var olmadigi tespit edilmis ve Wald istatistiginden yola ¢ikarak modelin
bir biitin olarak anlamli oldugu gortilmustiir. Bununla beraber, modelin Sargan test istatis-
tikleri, kullanilan ara¢ degiskenlerin icsellik problemini ortadan kaldirdigini géstermekte-
dir. Bu durum, iktisadi olarak kullanilan ara¢ degiskenlerin para politikalarmin etkinligini
arttirdigi anlamina gelmekte ve bu araglarin etkin bir para politikasi araci olarak kullanila-

bilecegine isaret etmektedir.

Elde edilen sonuglara gore, politikalarin tiim tilkeler ve gelismekte olan iilke gruplarinda
genel olarak finansal istikrar1 pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Bu sonuglar, makro
ihtiyati araglarin finansal sistemde olusabilecek riskleri azaltmakta etkin oldugunu goster-
mektedir. Ulasilan bu sonuglar, makro ihtiyati araglarin; Lim vd. (2011)’nin kredi ve kaldi-
ra¢ bitytimesi; Cerutti vd. (2015)’nin reel kredi biiyiimesi ve onun alt kalemleri; Bruno ve
Shin (2014)’in bankacilik sektoriine yonelik sermaye akimlart; Tovar (2012)’nin reel kredi
biiytimesi; Zhang ve Zoli (2014)’nin reel kredi biiylimesi, sermaye akimlari, reel konut fi-
yatlar1 ve son olarak Fendoglu (2015)’nun reel kredi biiylimesi ve net sermaye girisleri {ize-

rindeki etkilerini inceledikleri calismalarla biiyiik 6l¢tide paralellik arz ettigi sdylenebilir.

Analiz edilen modelde, kriz degiskeninin katsayisi gelismis tilkelerde yiiksek ¢ikmustir.
Bunun temel nedeni olarak; gelismis tilkelerdeki finansal sistemin gelismekte olan iilkelere
kiyasla daha derin ve karmasik bir yapiya sahip olmasi, finansal sistemlerindeki kurumlari
arasinda karsiliklt bagimliliklarin yiiksek olmasi ve boylece bir finansal krizin domino et-
kisi yaparak biitiin sistemi olumsuz etkilemesi oldugu ileri siiriilebilir. Ayrica, gelismekte
olan iilkelerde bu katsaymin disiikliigii; 2001 krizi sonrasi bankacilik sistemine yonelik
denetim ve diizenlemeleri sikilastiran ve sermaye yeterlilik rasyolarini arttiran Tiirkiye de
dahil olmak tizere, diger gelismekte olan tlkelerin 1997-1998 Dogu Asya ve Rusya krizin-
den sonra finansal sistemlerine yonelik uyguladiklart kurumsal diizenlemelerin, 2008’deki
kiiresel finansal krize karsi finansal sistemlerinin direnci arttirmasiyla agiklanabilir. Son

olarak, yine bu katsayinin makro ihtiyati tedbirleri yogun olarak kullanan gelismekte olan
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iilkelerde diisiik ¢ikmasi, makro ihtiyati tedbirlerin finansal krizleri 6nleme ve bu krizlerin
etkilerini azaltmaktaki basarisi olarak yorumlanabilir. Bu nedenle, bu politikalarin, 6zellikle
finansal islemlerin ve finansal kurumlar arasindaki baglantilarin devasa boyutlara ulastig
gelismis tilkelerde daha yogun olarak kullanilmasinin kiiresel anlamda refahin artigina katki
saglayacag diistintilmektedir.
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EK 1: Finansal Istikrar Endekslerinin Grafikleri
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