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OZET

Finansal istikrara katki saglamak hedefiyle, tiiketici kesimin asir1 bor¢lanmasiyla
olusan kredi biiyiimesinin Oniine ge¢mek makro ihtiyati politikalarin nihai
amaglarindandir. Bu ama¢ dogrultusunda tiiketici kredilerine yonelik ¢esitli
politikalar uygulamaya alinmistir. Ancak Tiirkiye’de bazi diizenlemelerin yakin
tarihte uygulamaya alinmasi sebebiyle yeterli veri setinin olusmamasindan dolayi,
s0z konusu uygulanan makro ihtiyati politikalarin etkinliklerine iligkin gilincel veri
analizi yapan bir caligma literatiirde yer almamaktadir. Bu tez ¢alismasinda;
Tiirkiye’de tiliketici kredilerine yonelik uygulanan makro ihtiyati politikalarin,
bankalarin ilgili ii¢ aylik donem igerisinde kullandirdiklar1 toplam tiiketici kredileri
uzerindeki etkileri 2007Q3-2017Q3 donemini kapsayacak sekilde analiz edilerek,
temel bazi Tiirk bankacilik rasyolar ile iligkisi incelenmektedir. Tiiketici kredilerine
yonelik uygulanan makro ihtiyati politikalarin etkinlikleri En Kiguk Kareler (EKK)
yontemi ile ¢oklu regresyon analizi yapilarak arastirilmistir. Analiz sonuclari, daha
siki1 makro ihtiyati kosullarin, tiiketici kredilerindeki diists ile iligkili oldugunu

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Makro ihtiyati politikalar, finansal istikrar, tiketici kredileri



ABSRACT

It is the ultimate goal of macroeconomic policies to overcome the credit growth
caused by excessive borrowing of the consumer segment with the aim of contributing
to Financial Stability. To this end, various policies towards consumer loans have
been put into practice. However, due to the removal of some regulations to be
implemented in Turkey in recent history occurred due to failure of sufficient data set,
a data analysis related to the effectiveness of the current study that said that macro-
prudential policies applied are not included in the literature. In this thesis study; of
macro-prudential policies for consumer loans in Turkey, the impact on total
consumer loans, which they are using in the three-month period on the banks
analyzed so as to cover the 2007Q3-2017Q3 period is examined the relationship
between the Turkish banking ratios. The activities of macroeconomic policies
applied to consumer loans have been investigated by performing multiple regression
analysis with Ordinary Least Squares (OLS) Method. Analysis results show that

tighter macroeconomic conditions are associated with a decline in consumer loans.

Key words: Macro prudential policies, financial stability, consumer loans
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GIRIS

Makro ihtiyati politika araglart 2008 kiiresel finans krizi dncesinde de gelismis ve
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde kullanilmakta iken 2008 kiresel krizi
sonrasinda daha genis bir kullanim alani bulmustur. Makro ihtiyati politikalarin
kavramsal cergevelerinin olusturulmasi genellikle kriz tecriibesi sonrasinda ortaya
cikmistir. Ulkeler genelinde benimsenen cok cesitli kurumsal diizenlemeler ve
politikalar “herkese uygun” bir yaklasimin olmadigim1 gostermektedir. Bununla
birlikte iilkelerin birikmis tecriibeleri, makro ihtiyati politikalarin olusturulmasinda
ve uygulanmasinda yararli olmaktadir (IMF/FSB/BIS, 2016, s.4). Bu dénemde, bazi
ulkeler, 6zellikle de biiyiik sermaye akimlarina maruz kalanlar, kredi geniglemesi ve
finansal sektor risklerini sinirlandiracak makro ihtiyati politikalar kullanmislardir. Bu
cercevede makro ihtiyati araglar, ekonomik toparlanmayr desteklemek igin

bagvurulan politika araglaridir (Ghosh vd., 2017, s.3).

Ekonomik krizler, makro finansal baglantilarin daha iyi anlasilmasina duyulan
ihtiyac1 ortaya koymaktadir ve makro ihtiyati politikalarin énemini vurgulayarak,
mikro ihtiyati dizenleme ve denetim ile gi¢li mali ve parasal politika ¢ercevelerinin
altim1 ¢izmektedir. Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemin genel direncini
artirmayi, zaman iginde sistemik riskin artmasin1 Onlemeyi ve finansal aracilar
arasindaki yapisal iliskilerden kaynaklanan kirilganliklar1 gidermeyi amaglamaktadir

(Prasad vd., 2016, s.4).

Ulkelerin makro ihtiyati politika ile deneyimleri yillar gectikce artmaktadir. Makro-
ihtiyati aracglarin tasarlanmasi ve uygulanmasi ile de ilerleme kaydedilmekte ve
makro ihtiyati politikalarin etkinligini aragtiran ampirik c¢aligmalar ¢ogalmaktadir.
Ancak makro ihtiyati politikalar son yillarda yogun bir sekilde kullanilmasina
ragmen, bu politikalar1 ve bunlarin etkinligini anlamamiz sinmirli kalmaktadir.
Finansal Istikrara katki saglamak hedefiyle, tiiketici kesimin asir1 borglanmasiyla
olusan kredi biiyimesinin 0nine ge¢mek makro ihtiyati politikalarin nihai
amaglarindandir. Bu amag¢ dogrultusunda tiiketici kredilerine yonelik ¢esitli

politikalar uygulamaya alinmistir. Ancak Tiirkiye’de bazi diizenlemelerin yakin



tarihte uygulanmaya alinmasi sebebiyle yeterli veri setinin olusmamasindan dolayi,
s0z konusu uygulanan makro ihtiyati politikalarin etkinliklerine iligkin giincel veri

analizi yapan bir ¢alisma literatiirde yer almamaktadir.

Bu tez calismasi literatiire iki katki saglamaktadir: Birincisi, 2007Q3 ve 2017Q3
donemi icin, Turkiye’de tuketici kredileri (zerinde uygulanan makro ihtiyati
politikalar1 baz alarak, Tiirkiye i¢in s6z konusu donemi kapsayan bir makro ihtiyati
ara¢c endeksi hesaplamasi yapilmistir ve etkileri analiz edilmistir. Ikinci olarak
hesaplanan bu makro ihtiyati ara¢ endeksi kullanilarak s6z konusu ii¢ aylik donemde
kullandirilan tiiketici kredileri {lizerindeki etkisi ¢oklu dogrusal regresyon modeli
kullanilarak incelenmistir. Literatiirdeki diger ¢alismalardan farki s6z konusu tiiketici
kredisi verisinin stok verilerden degil, ilgili iic aylik donem igerisinde kullandirilan
akim verilerden olusuyor olmasidir. Akim verilerin kullanilmasinin, her bir ¢eyrek
donem icin tiiketici kredilerine uygulanan makro ihtiyati politikalar baz alinarak
hesaplanan makro ihtiyati ara¢ endeksinin etkinliginin daha iyi Ol¢ulmesini

saglayacagi diisiiniilmektedir.

Bu agidan bu tez calismasi ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde finansal
istikrar kavramimin tanimi yapilarak, finansal istikrarin unsurlari, gostergeleri,
sistemik risk ile iliskisi konusunda bilgiler verilmektedir. kinci boliimde makro
ihtiyati politikalarin tanimi yapilarak makro ihtiyati politikalara ve makro ihtiyati
politika araglarmin kullanimina iliskin bilgiler verilmektedir. Bu bolimde ayrica
Turkiye’de tuketici kredilerine yonelik uygulanan makro ihtiyati politikalara
odaklanilmistir. Ugiincii béliimde, makro ihtiyati politikalarin etkinligini 6lgen
uygulamali literatiire yer verilerek Tirkiye’de tiiketici kredilerine yonelik uygulanan
makro ihtiyati politikalarin etkinliklerini 6l¢en analizle ilgili veri seti ve yontem
hakkinda bilgi verilmistir. Analiz i¢in makro ihtiyati diizenlemelerin agirlikli olarak
uygulandig1 2007Q3-2017Q3 donemi kullanilmistir. S6z konusu donemde uygulanan
makro ihtiyati politikalarin Tiirk bankacilik sistemindeki bazi temel rasyolarla iliskisi
korelasyon analizi ve grafik ¢izimleriyle incelenmistir. Son olarak ise analizde elde

edilen sonugclar raporlanarak yorumlanmastir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL ISTIKRAR: KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

1.1.Finansal istikrar Kavram

Goodhart’a gore merkez bankalarinin ii¢ temel fonksiyonu vardir. Bunlar fiyat
istikrarin1 saglamak ve korumak, finansal istikrar1 saglamak ve kriz donemlerinde
devlete finansal anlamda destek olmak olarak siralanmaktadir. Fakat bu amaglarin
dengesi, Ozellikle savas zamanlarinda devleti finanse etmek yoniinde agirlik
kazanmasiyla bozulmustur. Hatta Fransa Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi
gibi kurulan ilk merkez bankalarinin ¢ogu devletlerarasinda ¢ikan savaglarin finansi

i¢in kurulmustur (2011, s.1).

Schinasi’e gore finansal sistemde ortaya g¢ikan ancak sonrasinda reel kesimi de
etkileyen 2008 krizi, finansal istikrar kavramimin oOnemine dikkat g¢ekmistir.
Ekonomilerde likit varlik kullannominin artmasi ve sermaye hareketlerinin finansal
sistemde yayilarak makro boyutta ekonomiyi etkilemesi, finansal istikrar kavramini
onemli hale getirmektedir. Finansal istikrar kavraminin, finansal sistemin
isleyisinden alt yapisina genis bir yelpazede kapsayarak tanimlanmasinin 6nemi

ortaya konmustur (2004, s.6).

Ulusal sermaye hareketleri, giinlimiizde ulusal ekonomilerde tasarruf ve yatirim
kaynaklarmin etkin bir hal almasini saglamakta ancak finansal yapinin istikrar1 i¢in
risk teskil etmektedir. Finansal piyasalardaki hacmin artmasi ve sermaye
piyasalarinin da bu duruma hizli sekilde uyum saglamasi finansal sistemdeki yapilar
birbirleriyle bagimli hale getirmis ve finansal istikrar kavrami 6nemli bir hal almigtir

(Daric1, 2012, s.8).



1.1.1. Finansal istikrarin Tanim

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB)’ye gore finansal istikrar icin, finansal
sistemde bulunan piyasalarin temel fonksiyonlarini gerceklestirebildigi ve finansal

krizin bulunmadigi durumdur seklinde genis kapsamli bir tanim yapilabilmektedir

(2015, 5.6).

Literatiirde finansal istikrar tanimi cesitli sekillerde yapilmaya calisilmistir. S6z
konusu calismalarin bir boliimii finansal istikrar kavramini bir biitiin olarak
degerlendirip incelerken, bir boliimii de alt birimler itibariyla ele alarak incelemistir.
Finansal piyasalarda faaliyette bulunan kurumlarin herhangi bir midahale s6z
konusu olmadan faaliyetlerine diizgiin sekilde devam etmeleri kurumlar nazarinda
finansal istikrar olarak tanimlanirken, finansal piyasalarda islem yapan birimlerin,
herhangi bir engele maruz kalmadan piyasa islemlerine devam etmesi ise piyasa
oyuncular agisindan finansal istikrar olarak tanimlanabilmektedir. Finansal istikrarin
olmast durumunda, finansal piyasalarda gergeklestirilen iglemler neticesinde
gerceklesebilecek oynakliga bagh olarak ortaya cikan riskler sadece bu riski alan

0zel ve tiizel kisileri etkilemektedir (Crockett, 1997, s.13).

Finansal istikrar1 tanimlarken dikkat edilmesi gereken bazi temel unsurlar
bulunmaktadir. Bu unsurlardan birincisi finansal istikrarin, sistemde faaliyet gosteren
kurumlari, bu kurumlarin alt yapilarini, piyasalar1 olabildigince farkli taraflariyla
detayli sekilde ele alan bir kavram olmasidir. Diger bir unsur finansal istikrar
kavraminin, kaynaklarin ve risklerin dagitimi gérevini gergeklestirmenin, tasarruflari
arttirmanin, biiylimeyi ve kalkinmayr saglamanin disinda 6demeler sisteminin genel

olarak ekonomide problemsiz isliyor olmasinin gerektirmesidir (Schinasi, 2004, s.6).

Allen ve Wood’a gore finansal istikrar kavrami, fizik biliminde yer alan denge
kavramiyla ortiismektedir. Fizik biliminde baslangi¢ noktasindan sapmaya ugrayan
cisim, sonrasinda tekrar ilk konumuna geri donebiliyor ise cismin dengede oldugu
kabul edilmektedir. Ayn1 durum finansal sistem i¢in su sekilde islemektedir, eger

finansal sistem, bankalarin bilangolarindaki bozulmalar, iflaslar ve bunun gibi



sebeplerle bir sapmaya ugradiktan sonra tekrar en bastaki durumuna geri donebiliyor

ise finansal istikrar, yani denge s6z konusudur (2006).

Darici’ya gore finansal istikrar ve fiyat istikrari arasinda uzun bir zaman tam bir
ayrim yapilmamistir. Ancak son zamanlarda finansal piyasalarin hizli gelisim
gostermesi ve bu hizli gelisim sonucunda olusan finansal krizler, bu alana dikkatleri
cekmistir. Yapilan ¢alismalar ve aragtirmalar sonucunda finansal istikrar ve fiyat
istikrar1 kavramlar1 arasinda ayrim yapilmaya baslanmistir. Finansal istikrar, anahtar
kurumlarin ve finansal sistemde yer alan piyasalarin, istikrarli bir sekilde isliyor
olmasma odaklanirken, fiyat istikrar1 ekonomide yer alan piyasalardaki fiyatlarin

istikrarl1 bir yapiya sahip olmasina odaklanmaktadir (2012, s.13).

Finansal istikrarsizlik kavraminin tanimlanmasi finansal istikrar kavraminin daha iyi
anlasilabilmesi i¢in gereklidir. Varlik fiyatlarinda ani yiikselisler ve dalgalanmalar,
finansal sistemde bulunan kurumlarin islevlerini yerine getirememesi, ulusal ve
uluslararasi olarak kredi sisteminin siirdiiriilebilirliginde meydana gelen aksakliklar
finansal istikrarsizlik olarak tanimlanmaktadir. Finansal istikrarsizlia 6rnek olarak

sekil 1.1°de yer alan durum gosterilmektedir (TCMB, 2015, s.6).



Kiresel piyasalarda
risklerin olusmasi

Piyasalardaki
katilimcilarin 6deme
zorluklar1 ¢ekmesi

Tasarruflarin tilke

ekonomisine katki Finansal istikrarsizlik

saglayacak yatirimlara
dontismemesi
Piyaslardan yiksek
miktarda kamu
bor¢lanmasi

Kaynak: (TCMB, 2015, s.7)

Sekil 1.1. Finansal Istikrarsizlik Ornegi

Gunumuzde kiresel ekonomide, finansal sistemde yer alan kurumlar ve firmalar
arasinda karsilikli etkilesimin artmasi sebebiyle, ekonominin belli bir kesiminde
ortaya cikabilecek bir aksaklik yayilma egilimi igerisindedir. Finansal istikrarsizligin
diizeyinin kontrol edilemeyecek boyutlara ulagmasi, etkilerinin tiim sisteme
yayilmasi finansal piyasalarin islevlerini yerine getiremeyecek hale gelmeleri
finansal kriz olarak tanimlanabilmektedir (TCMB, 2015, s.7).

Borio ve Drehmann’a gore finansal istikrar tanimlar1 genel olarak ii¢ temel unsuru
icermektedir. Ik unsur finansal istikrar kavraminin bir biitiin olarak ele alinmasi
gerektigidir. Ikinci unsur, finansal istikrar kavrammi ekonomi disinda ele almayip
ekonomiyle i¢ ice oldugu diisliniilerek fayda ve maliyet analizi yapilmasi
gerektigidir. Sonuncusu ise finansal istikrar tanimi yapilirken daha anlagilabilir ve
gozlenebilir olmasi sebebiyle finansal istikrarsizlik kavramimin ele alinmasi

gerektigidir (2009, s.4).



Chant ‘a gore diizglin islemeyen bir finansal sistemin yarattig1 finansal istikrarsizlik,
genel ekonomi tizerinde yikici etkiler yaratmaktadir. Konuyla ilgili yapilan
caligmalar, finansal sistemin islevlerini diizgiin yerine getirebilmesinin Ozellikle
O0demeler sistemi ve aracilik fonksiyonu itibariyla ekonomik kalkinma igin biiyiik
onem tasidigini gostermektedir. Finansal piyasalar lizerinde dalgalanmalar yaratarak
kendisini gosteren finansal istikrarsizligin genel ekonomi iizerindeki etkileri ise
farklidir. Piyasalarda olusacak bir finansal kriz ig¢in, finansal istikrarsizligin en
siddetli halidir denilebilir. Bu sebeple finansal sistemin olusabilecek finansal krizlere
kars1 dayanikli olmasi gerekmektedir. Finansal istikrarsizli§in sonucunda istihdam ve
tiretim dogrudan etkilenirken, uzun dénemde de ekonomik biiyitime iizerinde olumsuz

etkiler kendini gostermektedir (2013, s.8).

TCMB (2014a)’e gore ulusal ve uluslararasi diizeyde finansal istikrarsizliga etki eden

unsurlar asagidaki gibi siralanabilir;

Reel kredilerin biyimesi,

Stirdiiriillemez boyutlara ulasan cari agigin, ekonomideki oynakligi arttirmasi,
Finansal tiirev araglarin iglem riskinin bulunmasi ve giivenlik agisindan
finansal piyasalara olumsuz anlamda etki etme riski olmasi,

Finansal kurumlardaki yetersiz diizenleme ve denetleme,

Siirdiiriilebilir olmayan maliye politikalari,

Sermaye akimlarinin iyi yonetilememesi.

Finansal istikrar1 tehdit eden risk wunsurlari ve kaynaklarn sekil 1.2°de
gosterilmektedir.



Digsal Faktorler

*Makro ekonomik
gérinimde
bozulmalar

*Etkinligi yetersiz
ekonomi
politikalar1

*Dogal afetler

*Politik sorunlar

Altyapidan

Kaynaklanan
Riskler

*Odeme riskleri ve
takas
islemlerinden
kaynaklanan
riskler

*Yapisal eksiklikler

* Etkin olmayan
muhasebe
standarlar1

*Yetersiz denetim
ve gozetim

Yetersiz yasal
dizenlemeler

*Domino etkisi

Kurumsal Bazli
Riskler

eFinansal riskler
(Kredi Riski,
Piyasa Riski,
Likitide Riski,
Faiz Riski, Doviz
Riski)

*Operasyonel

riskler

*Yasal yapidan
kaynaklanan
riskler

*Bilgi
teknolojilerinin
zay1f olmasi

*Yolsuzluk

*Sermaye
yetersizligi

*Belirlenen yanlis
stratejiler

Piyasa Bazli

Riskler

*Varlik
fiyatlarindaki
volalite

*Diger urumlarin
risk altinda olmasi

*Bulasicililk etkisi
eLikitide ve

kredilerde yasanan
sikisiklik

Kaynak: (Hauben, Kakes, Schinasi, 2004, s.19)

Sekil 1.2. Finansal Istikrar1 Tehdit Eden Risk Unsurlart

Finansal kriz, finansal istikrarsizligin en siddetli hali olarak tanimlanmaktadir ve

finansal yapida yikici etkilere sebebiyet vermektedir. Finansal istikrarsizligin yol

actig1 bir finansal kriz 6demeler sisteminin c¢aligmasinda ve kredilerin verimli

yatirnmlara doniismesinde sikintilara yol acabilmektedir. Bununla birlikte finansal

piyasalarda bulunan kuruluslarin iflas1 piyasada likidite sikintis1 olusturmaktadir. Bu

durum genel ekonomi iizerinde de olumsuz etkiler yaratmaktadir (Davis, 2003, s.2).




1.1.2. Finansal istikrarin Unsurlar

Finansal istikrar unsurlar1 incelenirken oOncellikle genel olarak finans kavraminin
kavramsal ve teorik cercevesinin bilinmesi 6nem tasimaktadir. Finansal istikrar
tanimlanirken deginilen s6z konusu kavramsal ¢ergeve, bir iilkenin finansal istikrari
degerlendirilirken o iilkedeki makro dengeleri, finansal piyasalari, diizenleme ve
denetim yapisini bir biitiin olarak degerlendirilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.
Bu sekilde biitiinsel bir degerlendirme sonucunda finansal piyasalardaki olasi
kirillganliklarin fark edilmesi, onleyici ve diizenleyici tedbirler alinmasi, olas1 bir
istikrarsizlik durumunda ¢6ziim fiiretilmesi i¢in finansal sistemde operasyonel bir

yapi1 gereklidir (Hauben, Kakes, Schinasi, 2004, s.10).

Finansal istikrar kavraminin  tanimlanmasinda net bir goriis  birligi
saglanamamaktadir. Bu sebeple finansal istikrar kavraminin kapsadigi unsurlarin
belirlenerek tanimlanmasi, finansal istikrar kavraminin daha iyi anlagilmasini
saglayacaktir. Bu sebeple finansal istikrar tanimi yapilirken finansal sistem bir biitlin
olarak ele alinmali ve finansal sistemin tiim yapisal Ozellikleri agiklanmalidir.
Yapilacak finansal istikrar tanimi, Oncelikle sistemin isleyis sekli, diizenleme
denetleme kanallari, yasal unsurlar1 gibi altyapisina ait unsurlari igermelidir. Bununla
birlikte finansal sistemdeki kurumlari, finansal yatinnmeilar1 da igermesi

gerekmektedir (Darict; 2012, s.12).



Analiz ve izleme

Makroekomomik
Kosullar

Finansal Altyapi | Finansal Kurumlar | Finansal Piyasalar

Degerlendirme

Icsel Finansal Istikrar Sinir1 Dissal Finansal Istikrar Sinir1

) ] i
Onlemeye Yonelik - Duzeltmeye Yonelik | Cozumlemeye Yonelik
Adimlar ! Adimlar : Adimlar

Finansal istikrar

Kaynak: (Hauben, Kakes, Schinasi, 2004, s.17)

Sekil 1.3. Finansal Istikrarmn Siirdiiriilebilmesi icin Gerekli Olan Operasyonel Siireg

Finansal istikrar icin gerekli unsurlar1 iceren yapisal dongii sekil 1.3°de ifade
edilmektedir. Finansal alt yapinin, finansal kurumlarin, finansal piyasalarin ve
makroekonomik kosullarin finansal istikrarin saglanmasi i¢in gerekli operasyonel
srecteki rolii son derece onemlidir. 2008 kuresel finans krizi kiresel boyutta

meydana gelen bir sokun olusturdugu olumsuz etkilerin iilkelere yayilimmi agik¢a
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gostermistir. Bu sebeple uluslararasit piyasalarda olusan finansal kirilganliklarda

finansal istikrar unsurlari arasina dahil edilmelidir (Daric1; 2012, s.13).

Hauben vd. (2004) gore sekil 1.3’de gosterilen finansal istikrarin
gerceklestirilebilmesi igin gerekli olan operasyonel siirecteki unsurlar asagidaki gibi

Ozetlenebilir;

Makroekonomik kosullar finansal istikrarin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli olan
son derce 6nemli bir unsurdur. Biiylime, enflasyon, igsizlik, 6demeler dengesi
gibi temel makroekonomik gostergeler finansal sistemin hacmi ve niteligiyle

ilgili bilgileri ortaya koymaktadir.

Bir diger unsur olan finansal kurumlar ise finansal sistemin etkin isleyisi
acisinda oldukca Onemli bir yere sahiptir. Bu kurumlarin finansal agidan
saglam ve glivenilir olmasi genel olarak finansal sistemin saglamligini ifade

eden bir alt gostergedir.

Finansal piyasalar unsuru ise ekonomide piyasa oyuncularini bir araya getiren

bir yap1 olmasi sebebiyle finansal sistem i¢in olduk¢a dnemlidir.

Bir diger unsur ekonominin saglikli sekilde isleyisi icin son derece onemli
olan 6demeler sistemini de iceren finansal alt yapidir. Finansal piyasalarda
islem yapan piyasa oyuncularinin birbirlerine giiven duymasi ve finansal
sistemdeki kurumlarin saglamligr finansal alt yapiin saglikli isleyisinin

gostergesidir.

1.2.3. Finansal istikrar ve Sistemik Risk

Sistemik risk, finansal yapida giivensizlik ortaminin olusmasi, finansal sistemin
isleyisinin aksamasi olarak tanimlanabilir. Sistemik risk, reel ekonomi {iizerinde

olumsuz etkiler yaratan bir olgudur (Eijffinger, 2012, s.316). Ayn1 zamanda sistemik
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risk tanimi yapilirken ekonomik yapidaki giivensizlik ortami, finansal sistemdeki
kurumlarin ortaklasa maruz kaldiklart risk, bilgi asimetrileri, piyasada olusan varlik

fiyatlarindaki balonlar, riskin yayilimi gibi olgular iizerinde de durulmalidir (Bisias
vd., 2012, s.1).

Sistemik riskin gostergeleri Lim vd.’e gore asagida belirtildigi sekilde siralanabilir;
(20009, s.9).

Asirt kredi genislemesinin olusturdugu risk ortami ve kredilerdeki artisin
sonucu olarak varlik fiyatlarinda balon olugmast,

Yiiksek kaldirag oranin risk teskil etmesi,

Likidite riski,

Doviz kredilerini de kapsayan biiyiikk ve dengesiz sermaye akimlarinin

yarattig risk.

Sistemik risk genel kabule gore finansal sistemin belli bir boliimiinde olusan
aksakligin, sistemin geneline yayilim  gosterme olasiligt  olarak da
tanimlanabilmektedir. Sistemik riskin yayilim etkisi, goz Oniinde bulundurulmasi
gereken Onemli bir husustur. Sistemik risk zamanla olusan aksakliklarin birikimi
sonucunda olusabilecegi gibi aniden de ortaya ¢ikabilmektedir. Finansal piyasalarin
kiiresellesmesiyle birlikte finansal piyasalarda, finansal kurumlarda veya odeme
sistemlerinde ortaya c¢ikan dengesizlik sonucunda, isleyislerinde meydana
gelebilecek bir aksaklik, sistemik riski olusturabilmektedir. Yapisal finansal
kirilganliklar, sistemik riskin en 6nemli gostergeleridir (TCMB, 2015, s.6).

Varlik fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar, zayif finansal altyapiya sahip bazi
kurumlarin iflasina neden olabilmektedir. Ancak bu durum finansal altyapisi yetersiz
olan kurumlarin, finansal sistemden elenmesi olarak yorumlanabilmektedir ve
diizgiin isleyen bir piyasada ger¢eklesen olagan bir durumdur. Bu durumda dikkat
edilmesi gereken husus varlik fiyatlarinda gergeklesen dalgalanmalarin, reel

ekonomiye yayilma olasiligl olan sistemik bir riske dontigmemesidir (Issing, 2003,
s.20).
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Sistemik riskin genel anlamda iki yonii vardir. Birinci yonii finansal kirilganliklarin
makroekonomi ile olan iligkidir. Diger yonii ise finansal sistem igerisinde meydana
gelen dengesizliklerdir. Sistemik riskin 6nceden fark edilerek 6nlenmesi icin
uygulanacak tedbir ve politikalar, riskin kaynagina gore farkli olmaktadir. Bu sebeple
finansal sektorii dizenleyen ve denetleyen kurumlar, merkez bankalar1 ve hazine,

sistemik riskin 6nlenmesinde farkli roller tistlenmektedir (TCMB, 2010).

1.2. Finansal Istikrarin Saglanmasi

Finansal istikrarin saglanmasi igin siirecin tamamen piyasa oyuncularia birakildigi
bir durum s6z konusu degildir. Bunun sebebi olarak piyasa oyuncularmin finansal
sistemdeki etkinligi ve istikrar1 gergeklestirmede yeterli fonksiyona sahip
olmamasidir. Finansal istikrarsizligin bulasicilik etkisi olmasi ve piyasadaki
katilimcilarin riskin artis gosterdigi zamanlarda kendi faydalarini arttirma egilimine
sahip olmalar1, siireci zorlastirmaktadir. Fakat bir an igin piyasa Oyuncularina
finansal istikrar1 saglama ve silirdiirme konusunda giivenildigi diisiliniildiigiinde,
gerceklesmesi beklenen durum, tiim piyasa oyunculariin kendi baglarina olduklarini
bilerek rasyonel davranmalaridir. Rasyonel davramis sergileyen katilimeilar,
islemlerini gergeklestirirken daha tedbirli davranacak, finansal kurumlar ise
faaliyetlerini yiiriitiirken saglamliga ve etkinlige 6nem verecektir. Bununla birlikte
finansal kirilganlik ve sonucunda sistemik risk meydana gelmeyecek ve kamusal
sorumluluk bulunmadigindan ahlaki risk olusmayacaktir. Ancak gerceklesen siire¢ ve
olusan krizler durumun bu sekilde islemedigini gostermektedir. Finansal sistemin
disinda olusan bir risk (dogal afet, savas, politik riskler) gerceklestiginde, piyasa
oyuncularina guvenilmesi durumunda, piyasa oyunculari bu risklerin ¢6zimiine
yonelik aksiyon alamayacagi icin finansal istikrar saglanamayacaktir. Bu sebeple
finansal sistemlerde belli noktalarda kamusal mudahale gerekebilmektedir. Ancak
her tarlu finansal dalgalanma, finansal istikrarsizlik gOstergesi olarak
degerlendirilmemelidir. Baz1 durumlarin, finansal piyasalarin normal isleyis siireci

olarak kabul edilmesi gerekmektedir (Darici, 2012, 5.36).
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Daric1 (2012)’ye gore tersine se¢im ve ahlaki risk olgusu finansal sistemi olumsuz
etkileyen ve finansal istikrarin saglanmasina engel olan faktorlerdendir. Bu olgularin
temelini ise asimetrik bilgi kavrami olusturmaktadir. Asimetrik bilgi, finansal
sistemin saglikli sekilde islev gostermesini olumsuz etkilemektedir. Finansal sistem
icerisinde bulunan birimler arasinda bir tarafin, digerine gore daha az bilgiye sahip
olmas1 asimetrik bilgi olmast durumunun 6zetidir. Bu durum fazla bilgiye sahip olan
tarafi, digerine gore daha avantajli hale getirerck, fazla bilgeye sahip olan tarafa
gergeklestirecegi  faaliyetlerde risk ve getiri saglama acisindan ayricalik
saglayacaktir. Asimetrik bilginin olusturdugu tersine se¢im sorunu ve ahlaki risk

asagidaki gibi dzetlenmektedir (Ozer, 1999, 5.116).

Tersine se¢im sorununda, gergeklestirilecek finansal islemlerde, taraflardan
biri tiim kosullar1 yerine getiremeyecegini bilmesine ragmen, tiim kosullari
kabul etmekte istekli davranmakta ve riskleri Gstlenmektedir. Bu durumda
gercekte tiim kosullar1 yerine getirebilecek olan birim, piyasadan diglanmis
olacaktir. Ornek olarak; kredi alacak kisinin, aslinda krediyi 6deyemeyecegini
bilmesi ve bu sebeple yiiksek kredi faizine razi gelmesi durumu verilebilir.
Sonugta bu kisiye kredi veren kurulus bu sebeple, piyasada bulunan ve
gercekten krediyi Odeyebilecek durumdaki baska kisileri eleyerek, kredi
vermeyebilmektedir. Ozellikle likidite sikintis1 yasanilan durumlarda, krediyi
geri cagirmak gerektiginde, bu durum finansal istikrarsizlik riskini

arttiracaktir.

Ahlaki risk sorunu ise, finansal islemlerin gergeklesmesi sirasinda ortaya
¢ikan bir olgudur. Fon veren ve fon kullanan arasinda gergeklesecek olan
islemde, fonu kullanan birim fonu geri 6demeyecegini veya sdzlesmenin
sartlarin1 yerine getiremeyecegini bilmektedir. Bu sebeple kendisi i¢in getirisi
ve riski maksimum alanlara yonelmektedir. Faaliyette basarisiz olmasi
durumunda ise tiim riskleri karsi tarafa yiiklemesi, ahlaki risk olgusunu
olusturmaktadir. Fon piyasalarinda ahlaki risk sorunun olusmasi, islemlerin

aksamasina ve finansal piyasalarin etkinliginin azalmasina yol agmaktadir.
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1.2.1. Finansal istikrarin Gostergeleri

Finansal istikrar gostergelerinin, finansal yapimin tamamini1 kapsayacak sekilde, tim
unsurlari iceren bilgileri vermesi gerekmektedir. Bu kapsamda finansal yapida olusan
riskler, ¢esitli degiskenler ile ifade edilmektedir. Bununla birlikte finansal riskin
sadece belirli degiskenlerle anlasilmasi giigliik yaratabilmektedir. Bu sebeple finansal
kurumlar1 ve piyasalar1 tiimiiyle kapsayacak sekilde, finansal sisteme iliskin
degiskenlerden olusturulmus endeksler hesaplanmaktadir. Hesaplanan endeksler ile
finansal sisteme iligskin olarak finansal unsurlarin etkinligi, ekonomi ile olan iliskisi
konularinin agiklanmasi amaglanmaktadir. Endeks hesaplamalar1 yapilirken, gelismis
modellemelerin  kullanilmasimnin yan1 sira daha basit gostergelerde dikkate
alinmaktadir. Bununla birlikte hesaplanan esitliklerle, finansal istikrar kavramindaki

hassas hususlarin takibi yapilmaktadir (Van den End, 2006, s.2).

Finansal istikrarin oOlclilmesinde, kurumlarin kullandigr yontemler; erken uyari
gostergeleri, makro stres testleri, regresyon modelleri ve bilangoda yer alan piyasa
verileri seklinde siralanabilir. Bu yontemlerden en temeli bilangolarda yer alan
piyasa verileriyle elde edilen istatistiklerdir (Borio ve Drehmann, 2009, s.11).
Bankalarin finansal yapisina iliskin olarak IMF tarafindan hazirlanan Finansal
Saglamlik Gostergeleri (FSI), bu istatistikler arasinda 6nemli bir yerdedir (Gadanecz
vd., 2008, 5.366).

Finansal istikrar kavrami iizerinde bir¢cok calisma yapilmistir ancak tam olarak
uzlagilan bir tanim bulunmamaktadir. Bununla birlikte finansal istikrar {izerinde
etkisi oldugu diisiiniilen degiskenler ele alinarak, finansal yapinin bir biitiin olarak
degerlendirilmesi yapilmalidir. S6z konusu biitiinsel degerlendirme en iyi makro
gosterimlerle sunulmaktadir (TCMB, 2011, 5.93).
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Tablo 1.1 Finansal Istikrar Makro Gdsterim Degisken Seti

Kiresel Ekonomi

OECD Bilesik Oncii Gosterge

Guven Endeksi (ABD Conference Board, Ifo Pan Almanya)

Enflasyon Oynaklig

Kdiresel Piyasalar

Varlik Fiyatlar1 (Hisse Senedi, Emtia)

Oynakliklar (VIX, OVX)

Interbank (TED Spread ile OIS Spread (ABD ve Euro
Bolgesi))

Risk primi (10-year iTraxx Europe Crossover Index ve EMBI
Global)

Yurtici Ekonomi

TCMB Oncii Gosterge

Guven endeksi (Reel Kesim ve Tuketici)

Enflasyon (TUFE) oran1 oynakli§

Kredi/GSYH

Yurtici Piyasalar

Kur (TL/USD ve TL/EUR kur ve kur oynakliklar)

Risk Pirimi (TR 5 Yillik CDS Primleri, Tiirkiye EMBI+)

IMKB30

Gosterge DIBS Faiz Orani

Piyasa Likiditesi Endeksi

Gosterge DIBS Faiz Orani Oynaklig1

Odemeler Dengesi

Cari Denge/GSYH

FDI/GSYH

Kisa Vadeli Dis Borg¢lar/Doviz Rezervleri

Dis Ticaret Haddi (TL)
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Kamu Kesimi

Butce Dengesi/GSYH

Toplam Bor¢ Stoku/GSYH

Net Yeni i¢ Borglanma /I¢ Borg Stoku

I¢ Borg Faiz Odemesi/Vergi Geliri

Firmalar

Finans Dis1 Kesim Bor¢glanma/GSYH

Finans Dis1 Kesim Net Déviz Pozisyonu

Firma Kredilerinin TGA'ya Doniisiim Orani

Agilan Kapanan Sirket Sayisi

Karsiliksiz Cek Orani

Hanehalki

Hanehalki Yiikiimliiliigi/GSYH

Issizlik orani

Bireysel Kredilerin TGA'ya Déniisiim Orani

Bankacilik Sektorii

Sermaye Yeterliligi

Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu

Net Ana Sermaye/Toplam Risk Agirlikli Aktifler

Net TGA/Yasal Ozkaynaklar

Varhk Kalitesi

TGA/Brit Krediler

Kredi Sektorel Yogunlagma

Likidite

Fonlama Likiditesi

(Dar) Likit Varliklar/Toplam Varliklar

(Genis) Likit Varliklar/Toplam Varliklar

Toplam Yasal Likidite Orani (7 giin)

Toplam Yasal Likidite Orani (1 ay)

Kredi/Mevduat
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Faiz ve Kur Riskine Duyarhlik

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Sermaye
Faize Duyarli Acik (TP)/Sermaye
Faize Duyarli A¢ik (YP)/Sermaye
Karhhk
ROA (Vergi sonras1 Aktif Karlilig1)
ROE (Vergi sonras1 Ozkaynak Karlilig1)

Net Faiz Marji= (Net faiz geliri/ (Net faiz geliri+ Faiz disi
gelir)
Faiz Dis1 Gider/(Net faiz geliri+ Faiz dis1 gelir)

Kaynak: (TCMB Finansal Istikrar Raporu Kasim 2011 5.93)

Tablol.1’de uluslarasi c¢alismalar, raporlarda kullanilan gostergeler incelenerek

olusturulan kapsamli degisken seti yer almaktadir (TCMB, 2011, 5.93)

1.2.2. Finansal Istikrara liskin Politikalar

2008 yilinda ortaya ¢ikan kiiresel finans krizi, mikro riskleri azaltic1 politikalarin ve
mevduat giivence sisteminden olusan finansal giivenlik yaklasiminin, finansal yapida
meydana gelen kirilganliklarin  kontrol edilmesinde ve sistemik risklerin
ger¢eklesmeden Once tespitinde yeterince etkili olmadigini gdstermistir. Bununla
birlikte finansal sistemde uygulanan geleneksel para ve maliye politikalar1 finansal
istikrarsizligin Oniine gecilmesinde yetersiz kalmistir. Finansal istikrarin saglanarak
korunmas: i¢in uygulanan ekonomi politikalarinin amagclarinin, daha net sekilde
belirlenmesi gerekliligi ortaya c¢ikmistir. Bununla birlikte mevcut kullanilan
geleneksel politika araglariyla birlikte kullanilabilecek makro ihtiyati politikalara
duyulan ihtiya¢ artmistir (IMF,2013).

Finansal istikrarin saglanmasinda birbiriyle uyum igerisinde uygulanmasi gereken

politikalar asagidaki gibi siralanmaktadir (TCMB, 2015, s.16).
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Maliye politikasi: Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi igin maliye
politikalar1 6ne ¢ikan bir politikadir. Bu kapsamda kamu harcama
politikalriyla beraber uygulanan vergi politikalari, dogal dengeleyici bir rol
istlenerek olusabilecek finansal istikrarsizligin 6nlenmesinde O6nemli yer
tutmaktadir. Ekonominin gii¢lii blylime dodneminde, kamusal harcamalar
sinirlandirilarak vergi oranlar1 arttirilabilir ve bu durum ekonominin
kiictildiigli donemlerde ise genisletici maliye politikas1 uygulanmasi imkanin
saglamaktadir. Bununla birlikte Caruana (2010)’a gore ekonominin gucli
blytdigi donemlerde siki maliye politikast uygulanmasi, kredi biylime
hizin1 smirlandirarak varlik fiyatlarinda olusabilecek fiyat balonlarini

azaltmaktadir.

Para Politikas1: Finansal sistemdeki risk algisina ve varlik fiyatlarina, kisa
vadeli faiz oranlari, getiri arayis1 ve kredi arz1 yoluyla etki edebilmektedir. Bu
sebeple para politikasinin, varlik fiyatlarinda olusan balon patlamadan 6nce
finansal sistemde olusan kirilganliklar i¢in tedbir almasi ve gerektiginde
mudahale etmesi  beklenmektedir. Bu kapsamda para politikasi
olusturulurken, sadece enflasyonun dikkate alinmasindan 6te, orta vadede
finansal istikrara da odaklanilmasi gerekmektedir. Bu cercevede politika
yapicilar, kiresel finans krizinden sonra, fiyat istikrari hedefinin yaninda
finansal istikrar1 da hedefleyen politikalar kullanmaktadir (TCMB, 2015,
s.17).

Makro ihtiyati politikalar: Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi
amaciyla 2000’li yillardan sonra makro ihtiyati politikalarin kullanimi

giderek artmistir (TCMB, 2015, s.17).

Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemdeki kirillganliklarin ve sistemik
riskin Online gegmek amaciyla uygulanan tedbirlerdir. Bu ¢er¢evede makro

ihtiyati politikalarin ti¢ amaci agagidaki gibi siralanmaktadir (IMF, 2011).
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Kriz Yonetimi "

ve Cozimu
Polikalari

Mikroihtiyati

\Politikalr

Kaynak: (IMF, 2013, s.9)

Finansal sistemde meydana gelebilecek soklara karsi korumak ve
tampon olusturarak etkisini siirlandirmak, kredi akisinin
devamliligini saglamak,

Varlik  fiyatlar1 ve  krediler arasindaki  dongiiselligi
sinirlandirarak, yogun kaldira¢ kullanimini azaltmak ve sistemik
kirilganliklart 6nlemek

Finansal  sistemde  bagimliliktan  dolayr  olusabilecek
kirllganliklart  gozlemlemek  ve  iflas  etmesine g6z

yumulamayacak kadar 6nemli kurumlari belirlemek.

Para

\Politikalarl ]

WY EURYE
Yapisal
Politikalar

Rekabet

\Politikalarl

Sekil 1.4: Makro Ihtiyati Politikalar Ile Diger Politikalar Arasindaki iliski

Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi i¢in makro ihtiyati politikalar diger
politikalarla etkilesim iginde uygulanmaktadir. Makro ihtiyati politikalar, para

politikalrinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaclar1 dogrultusunda kisa dénemde
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celigkiye diismesi durumunda, para politikalarina daha genis manevra alani
yaratabilmektedir. Ayni1 sekilde makro ihtiyati politikalarin, maliye politikalartyla
birlikte uyum i¢inde uygulanmasiyla gergeklestirilecek yapisal reformlar, hedeflenen
sonuglara ulasimi kolaylastirmaktadir (TCMB, 2015, s.18).
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IKiNCi BOLUM
MAKRO iHTIiYATI POLITIKALAR: KAVRAMSAL VE TEORIK
CERCEVE

2.1. Makro Ihtiyati Politika Kavram

Kiresel finansal krizin patlak vermesinden bu yana, makro ihtiyati tedbirler, politika
tartismasinda 6dnemli bir rol oynamaktadir. Ancak makro ihtiyati enstriimanlarla olan
deneyim 1970’lere kadar uzanmaktadir. Makro ihtiyati ara¢ setinin bir parcasi olarak
su anda kullanilan veya Onerilen araglarin bir kismi, baglangi¢cta mikro ihtiyati
amaclarla kullanilmigtir. Digerleri ise, biiyiik sermaye akimlar1 ve degisken doviz
kuru mevcudiyetinde, ¢ogunlukla makroekonomik istikrara kavusmaya odaklanan
kredi ve biiylime arzimi etkileyecek para politikast araclari olarak goriilmiistlr

(Cordella vd, 2014).

Daha yakin yillarda, makro ihtiyati araglar, cogu zaman gelismekte olan piyasa
tilkelerinde, yerel finansal sistemin dayanikliligini giiclendirmek i¢in (yeniden)
benimsenmistir. Merkez bankalar1 arasinda yapilan son anketler, tlkelerin merkez
bankalariin makro ihtiyati politikalarla ilgili deneyimlerine genel bir bakis
getirmektedir. Makro ihtiyati politika araglarimin kullaniminin iilkeler arasinda
giderek yayginlastigi goriilmektedir (CGFS, 2010; IMF, 2011). Asya ve Latin
Amerika'da gelismekte olan pazar iilkelerinde, makro ihtiyati politikalarin kullanimin
daha yaygin oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerde, merkez bankalari, 1997 Asya mali
krizi ve 1998 Rus mali krizi sonrasinda makro ihtiyati politikalar1 uygulayarak, kendi
i¢c mali sistemlerinin dayanikliligini gliglendirmek i¢in ¢aba sarf etmislerdir (Galati ve

Moessner, 2014, s.8).

Ozellikle 2008 kiiresel finans krizinden sonra ise, makro ihtiyati politika araglarinin
kullanimi yayginlagmistir. Cok sayida iilke, bu konuda kurumsal diizenlemeler
yapmistir. Makro ihtiyati araglarin tasarlanmasit ve uygulanmasi ile de ilerleme
kaydedilmektedir. Makro ihtiyati politikalarin etkinligini degerlendiren caligmalar

artmaktadir. Makro ihtiyati politika araglari, kiiresel finansal krizinden ¢ok 6nce, bir
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takim yiikselen piyasa ekonomilerinde kullanilmakta iken, daha genis kullanim
alanlari, daha yakin zamanda ve genellikle kriz tecriibesi sonrasinda ortaya
cikmaktadir. Ulkeler genelinde benimsenen c¢ok cesitli kurumsal diizenlemeler ve
politikalar, “herkese uygun” bir yaklagimin olmadiginm1 gostermektedir (IMF-FSB-BIS,
2016).

Makro ihtiyati politikalarin temelde iki hedefi vardir. Birincisi, finansal sistemin
ekonomik darbogazlara ve diger olumsuz toplam soklara karsi dayanikliligini
giiclendirmektir. Ikincisi, finansal risklerin birikimini aktif olarak sinirlamaktir (BIS,
2016, s.8).

Makro ihtiyati politika kavramini, Crockett (2000) ve Borio (2003), mikro ihtiyati ve
makro ihtiyati yaklasimlar arasindaki farkliliklar1 belirterek incelemislerdir. Bu
cercevede, mikro ihtiyati politikalar yaklasimi, bireysel kurumlarin finansal
sikintilarina odaklanirken, makro ihtiyati politikalar, finansal sistemin genelindeki
tehditlere odaklanmistir. Tablo 2.1.’de Makro ihtiyati ve mikro ihtiyati yaklasim,

karsilagtirmali olarak gdsterilmektedir.

Tablo 2.1. Mikro Ihtiyati ve Makro Ihtiyati Politikalarin Yaklasimlarinin

Karsilagtirilmasi
Mikro Ihtiyati Politikalar Makro Ihtiyati Politikalar
Ara Hedef Bireysel kurumlarin finansal | Sistem genelindeki finansal
sikintilarini azaltmak tehditleri sinirlandirmak
Nihai Hedef Tasarruf sahiplerini ve Cikt1 maliyetlerinden sakinmak
yatirimcilart korumak
Risk, bireysel kurumlarin Risk, ortaklasa davraniglara
Risk Tanimi farkli eylemleri sonucu bagli olarak olugmaktadir ve
olugsmaktadir ve digsaldir. icseldir.
Kurumlar ) )
Arasindaki Iliskiler | Onemsiz Onemli
ve Ortak Risk

Kaynak: (Borio, 2003:2)
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2.1.1. Makro Ihtiyati Politikalarin Tanim

flk defa “Makro ihtiyati” kelimesi, 1970°li yillarin sonlarinda, BIS toplantilarinda
kullanildiktan sonra, bu kavram giderek yayilmustir. ilk defa sdzii gectigi siralarda,
cok az kisi tarafindan bu kavram bilinmektedir. Krizler patlak verdiginde ise bu
kavram, politika yapicilarina diizenleyici ve denetleyici c¢alismalarinda destek
olmustur. BIS tarafindan 1986 yilinda, finansal sistemin bir bdtin olarak
saglamligiin korunmasini hedefleyen bir politika olarak tanimlanan makro ihtiyati
politika kavraminin, 2000’li yillarda gelisimi yeniden hiz kazanmistir. Ancak asil

gelisimi son yasanan 2008 finansal kriziyle beraber ger¢eklesmistir (Borio, 2010 s.3).

Tanimmi {izerinde heniiz fikir birligi olmasa da genel olarak makro ihtiyati
kelimesiyle, diizenleyici ve denetleyici diizenlemelerin yer aldigi yonelim ifade
edilmektedir. Uygulanacak politikalarin, bir kurumun bagimsiz bir temelde
saglamligini ve giivenligini hedeflemekten ziyade, tiim sistemi etkileyecek sekilde
ayarlanmas1 gerekmektedir. Finansal sistemin hedeflenen giivenlik standard: igin,
yukaridan asagiya bir bakis agisiyla ¢alisilmalidir. Bu bakis agisi, ortaya g¢ikan
risklerin kaynaginin finansal kurumlarin kolektif hareketlerine bagli oldugu gercegini

hesaba katmaktadir (Borio, 2010, s.4).
Makro ihtiyati politikalarin  operasyonel hale getirilmesinde  giicliiklerle

karsilasilabilmektedir. Bu cercevede, makro ihtiyati politikalarin operasyonel

stirecinde takip edilmesi gereken adimlar tablo 2.2’de 6zetlenmektedir.
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Tablo 2.2. Makro Ihtiyati Politikalarin Bes Adimda Isleyisi

Sistemik riski ele

Yetkili makamlar, finansal sektordeki zaman ve i ice

almak igin gecmislik yoluyla risklerin birikimi dahil olmak tizere
1. Adim L : T . .

kapasitenin sistemik riski analiz etme kapasitesini

gelistirilmesi gelistirmelidirler.

Makro ihtiyati arac | Yetkililer, sistemik riski ele almak i¢in kullanilabilecek
2. Adim setinin secilerek | bir dizi makro ihtiyati enstriimani segmeli ve bir araya

birlestirilmesi getirmelidir.

Araglarin - oy

ayarlanarak kamu Yetkililer, elde ettikleri araglari, muhtemel fayda ve

. . maliyetlerini dikkate alacak sekilde bir sekilde kalibre

3. Adim ve piyasa ile . o )

o etmeli ve politika kararlarinin kamuya ve piyasalara

iletisimde . e C

acik bir sekilde iletilmesini saglamalidir.

olunulmasi

Duzgplemedeki Yetkililerin diizenlenebilecek bosluklari stirekli olarak

bosluklarin . . . il ..
4. Adim . . izlemesi ve gerektiginde kapatmak i¢in zamaninda

izlenmesi ve . .

harekete gecmesi gerekmektedir.
kapatilmasi
. Yetkililer, makro finansal baglantilarin analizini,
Veri bosluklarinin S . .
X . makro ihtiyati araglarin tasarimini ve kalibrasyonunu

5. Adim belirlenmesi ve

kapatilmasi

ve diizenleyici bosluklarin tespit edilmesini engelleyen
veri bosluklarin1 doldurmalidir.

Kaynak: (IMF, 2013, s.15’den diizenlenmisltir.)

Makro ihtiyati politikalarin operasyonel siiregleri gergeklestirilirken, tablo 2.2’deki
adimlarin sirayla takip edilmesi ve gorevlerin yerine getirilmesi, makro ihtiyati
politika yapict lizerinde siiregelen, analitik ve politik gelismeyi saglamaktadir.
Ozellikle, uygun veri ve bilgiye erisimin saglanmasi, politika yapicini, makro
ihtiyati politikalarin islevsel hale getirilmesi i¢in gereken diger tiim gorevleri diizgiin
bir sekilde yerine getirmesini saglamasi agisindan kritik 6neme sahiptir (IMF, 2013,

s.15).

2.1.2. Makro Ihtiyati Politikalarin Amaci

Mikro ihtiyati politikalarin tamamlayicisi niteligi tastyan makro ihtiyati politikalarin
asil hedefi, sistemik risklerin finansal sistem Uzerindeki negatif etkilerini dnlemek
veya en azindan smirlamaktir. Bu ¢ercevede makro ihtiyati politikalar “déngusellik

karsit1 politikalar” ve “yayilma etkisinin sinirlandirilmasi” kapsaminda iki unsurdan
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olusmaktadir. Dongusellik karsiti politikalarda asil amag, ortaya ¢ikan asiriliklarin,
kontrol altinda tutulabilir bigime getirilmesidir. Yayilma etkisinin sinirlanmasi ise,
herhangi bir firma ya da sekttrde ortaya ¢ikan sorunlarin, aktif politikalarla, sistemin
geneline sirayet etmesinin engellenmesidir. Bu ikinci unsur, ilk unsurdan farkl
olarak, ortaya c¢ikan krizin etkilerinin smirlandirilarak, sistemik bir krize

doniismesinin Onlenmesi amacini tagimaktadir (TCMB,2011, s.73).

Bu cercevede makro ihtiyati politikalarin amacinin iki boyutu bulunmaktadir.
Birincisi boyut olan zaman boyutunda amag, finansal sistemde meydana gelecek
riskleri tespit ederek, riskin finansal sistem Uzerinde zaman igerisinde birikmesini
Onlemektir. Bu agidan makro ihtiyati, dénguseldik karsit1 politikalar1 uygularken
sadece belli bir zamanda degil, slrekli olarak riskleri gozlemlemeli ve zaman
icerisinde sistemi bu risklerden mimkin oldugu kadar korunmasi amaglanmalidir.
Ikinci boyut olan kesit boyutunda ise makro ihtiyati politikalar ortaya ¢ikan bir riskin
0 an icerisindeki yarattigi etkisini ve sistemin geneline yayilmasini Onlemeyi
hedeflemektedir (TCMB 2011, s.74).

2.2. Makro Ihtiyati Politika Araclar

Kiiresel krizin ardindan, makro ihtiyati politika araclarini diger uygulanan geleneksel
politikalarla uyum igerisinde bir makro finansal ¢ercevede uygulayan iilke sayisinda artig
gortlmektedir. TCMB (2014b, s.3)' ye gore, kullanilan makro ihtiyati politika araglar

basit olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir;

1) Tammlama ve Izleme Araclari: Birinci grupta bulunan “analitik arac seti”,
icerisindeki makro ihtiyati araglar, finansal sistemde olusabilecek riskleri gdzlemlemeyi,
tanimlamay1 ve onceliklendirmeyi hedeflemektedir. Bu arag seti finansal risklerin zaman
ve yatay kesit boyutunda belirlenmesini, dogru politika kararlarinin ve risklere dair
tedbirlerin alinmasinda rol almayr amaglamaktadir. S6z konusu ara¢ seti kapsaminda
oncelikle sistemik riskin dl¢llmesinde kullanilan temel dengesizlik gostergeleri, piyasa

kosullarina ait gostergeler, finansal risk Olgiitleri ve biitlinlesik izleme sistemleri ile
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makro stres testleri 6lgmeye ve gozlemlemeye yonelik sistemik riskin kontrollinde

kullanilan yontemler bulunmaktadir.

2) Operasyonel Aragclar: ikinci grup olarak operasyonel araclar grubu, finansal

sistemdeki riskleri 6nlemeyi amaglamaktadir. Bu grupta en sik basvurulan makro ihtiyati

politika araglar1 asagidaki sekilde ifade edilmektedir;

» Maliye (vergi oranlari) veya para (zorunlu karsilik oranlart vb.) politikalar: araglarinin

makro ihtiyati amacla uygulanmasi.

* Bor¢ ve alacak hesaplarinda, vade ve para birimindeki uyumsuzluklart smirlandirict

tedbirlerin alinmasi,

« Sektorel sermaye gerekliliklerinin uygulanmasi,

* Yabanci1 para (YP) bor¢lanmasina yonelik olarak sinirlandirmalar getirilmesi,

* LTV ve DTI oranlarina dair iist sinir getirilmesi,

* Ekonomik dongiilerle ters bigimde ¢alisacak sermaye tamponlar1 uygulanmasi.

Tablo 2.3. Makro ihtiyati Araclar ve Kavramsal Temelleri

Makro ihtiyati
Aragclar

Kavramsal Temeli

1. Kredi teminat
orami (LTV)

LTV, hane halkinin borglanma kapasitesine karsi bir 6deme kisitlamasi
getirmektedir. Teorik olarak, kisitlama konut fiyatlarinin ve hane halklarinin
konutun teminath degerine dayanarak borglanabilme kapasitesinin dongiisel bir
sekilde etkilesime girmesinden dolayi teminath kredilerin dongiiselligini
smirlamaktadir. Uygun bir seviyede ayarlandiginda, LTV siklikla ayarlanmis olsun
veya olmasin, sistemik riski ele alir. Bununla birlikte, LTV'nin ayarlanmasi1 onu
daha gii¢lii bir karsi-dongiisel politika araci haline getirmektedir.

2. Borg gelir oram
(DTI)

DTI, tek basina kullanildiginda bankalarin varlik kalitesinin saglanmasini
amaclayan ihtiyati diizenlemeyi temsil eder. Bununla birlikte, LTV ile birlikte
kullanildiginda DTI, hane halkinin bor¢lanma kapasitesi konusunda baska bir
kisitlama getirerek, teminatlandirilmis kredilendirmenin dongiiselligini daha da
azaltmaya yardimci olabilir. LTV'de oldugu gibi, DTI'daki ayarlar, sistemik riskin
zaman boyutunu ele almak i¢in kargi-dongiisel bir sekilde yapilabilmektedir.

3. Doviz bor¢lanmasi

Yabanci para cinsinden krediler, korunmasiz borg alanlari, kur riskine ve doviz
risklerine maruz birakmaktadir. Ortak maruziyet biiyiikse, riskler sistemik hale
gelebilmektedir. Yabanci para cinsinden kredilendirmeye iliskin teminatlar (veya
daha yiiksek risk agirliklar, mevduat kosullari, vb.), yabanci déviz kaynakli
sistemik riski ele almak i¢in kullanilabilmektedir.

4. Kredi orani ve
kredi buyime
tavanlan

Belirli bir sektdre toplam banka kredisi icin bir tavan verilebilir. Toplam kredi veya
kredi biiyiimesi tavani, kredi / varlik fiyat dongiisiinii - sistemik riskin zaman
boyutunu - azaltmak i¢in kullanilabilmektedir. Gayrimenkul gibi belirli bir sekttre
verilen kredinin tavani, belirli bir varlik fiyat enflasyonu tipini icermek veya belirli
bir riske kars1 ortak riski sinirlamak i¢in kullanilabilmektedir ( sistemik riskin
kesitsel boyutu).
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5.Net disa acik doviz
pozisyonlari/doviz

Makro ihtiyati diizenleme araglari, bankalarin, yabanci para risklerine kars1 maruz
kalmalarini sinirlandirmaktadir. Buna ek olarak, sinirlar, bir digsalligi ele almak
icin kullanilabilir — (bankalarin doviz alim / satimlarinin bir araya gelmesinin

uyumsuzluklari neden oldugu keskin déviz kuru dalgalanmalari). Bu digsallik, korunmasiz borg
alanlarin kredi riskini, agir doviz borcuyla artirmaktadir.
Bu ihtiyati diizenleme araglari, sistemik riski ele almak i¢in kullanilabilir ¢iinkii
varlik / bor¢ vadesinin se¢imi bir digsallik yaratmaktadir — (likidite problemini
asmak i¢in bilango varliklarini ucuza veya zararina satis1). Krizde, bir finansal
6. Vade . A P
. | kurulusun vade uyumsuzluklar1 nedeniyle kisa vadeli ylikiimliiliiklerini yerine
uyumsuzluklarindaki . . Lkl f ) i svlece fi )
mrlamalar getirememesi, onu varliklarini tasfiye etmeye zor ayab% ir Ve.boy ece finansa
St sistemin geri kalan1 i¢in bir diisiik satis bedeli dogurabilir. Birka¢ kurumun
finansman sikintisi, bulagsma etkisinden dolay1 sistemik bir likidite krizi ile
sonuglanabilmektedir.
Bu para politikasi araci, iki tlrli de sistemik riski ele almak icin
7. Zorunlu karsihk kullanilabilmektedir. Ilk olarak, zorunlu karsilik kredi biiylimesi {izerinde dogrudan
o;anlalll‘l U karg bir etkiye sahiptir, bu nedenle kredi / varlik fiyat dongiistini azaltmak igin

kullanilabilmektedir. ikincisi, zorunlu rezervler, sistemik bir likidite sikigikligini
hafifletmek i¢in kullanilabilecek bir likidite yastigi saglamaktadir.

8. Dongusel sermaye
gereksinimleri

Kredi genislemesinde bir kisitlama olarak, bir yiikselme sirasinda, yikselen bir
oran belirlenebilmektedir. Bankalar sermaye gereksinimini karsilamak i¢in
varliklarini azaltmayacak sekilde bir yastik saglamak igin bir gerileme sirasinda ise
bu oran azaltilabilmektedir. Bir yiikselme sirasinda kurulan ve bir diisiis sirasinda
silinen kalic1 bir sermaye tamponu ayni amaca hizmet eder. Her ikisi de, dongiisel
olan harici derecelendirmelere dayanarak Basel 11 kapsamindaki risk
agirliklarindaki dongiiselligi ele alabilmektedir.

9. Zamanla
degisen/dinamik
provizyonlar

Geleneksel dinamik provizyon tarihi, bankaya 6zgu zararlar zerinde
uygulanmaktadir. Ancak finansal sistemdeki dongiiselligi azaltmak icin de
kullanilabilmektedir. Bir arabellegin olusturulmasi ve kredi genislemesinin
sinirlandirilmasi ve banka kredilerini desteklemek i¢in bir gerileme sirasinda
algaltilmasi i¢in bir gelistirme siireci sarttir. Sabit bir formiile gore ya da politika
yapicilarin takdirine bagl olarak, bankalarin bor¢ verme davramsimi bir karsi-
dongusel olarak etkilemek icin ayarlanabilmektedir.

10. Kar
dagitimindaki
smirlamalar

Makro ihtiyati diizenleme sartlar1 bankalarin sermaye yeterliligini saglamayi
amaclamaktadir. Dagitilmamis karlar, banka sermayesine eklendiginden,
kisitlamalar, bir diisiiste kullanildiklarinda, banka kredileri iizerinde karsi-
cevrimsel bir etkiye sahip olma egilimindedir. Basel I1I'iin sermaye koruma
tamponu da benzer bir role sahiptir.

Kaynak: (Lim vd, 2011, 5.72)

Yukaridaki sekilde makro ihtiyati politikalarin dort temel amaci ve bu amaglar i¢in

uygulanabilecek makro ihtiyati politika araglar1 ve kavramsal temelleri yer

almaktadir (Lim vd., 2011, s. 9).
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2.2.1. Makro Ihtiyati Araclarin Uygulanmasi

Makro ihtiyati politikalarin, para politikalar1 ile uyum igerisinde uygulanmasiyla,
kriz doneminde para politikalarinin eksik yonleri kapatilabilmektedir. Bu kapsamda
kaldira¢ oranlarmin yiikseldigi, yatirimcilarin yiiksek risk algisinin bulundugu
durumlarda ve varlik fiyatlarindaki artis durumlarinda faiz oranlar1 zayif bir politika
aract olarak goriilmektedir. Bu durumda faiz oranlart arttirilabilmekte, ancak faiz
oranlarinin artirtlmasi ¢ikti seviyesinde dalgalanmalara yol agabilmektedir. Merkez
bankalarimin bu durumlarda miidahale edebilecek alternatif politika araglar
olmasaydr biiylik bir maliyet olusabilirdi. Kaldirag oranlan yiikseldiginde
diizenleyici sermaye oranlar1 yiikseltilebilmekte veya likidite oranlar1 azaldiginda
diizenleyici likidite oranlarmin uygulanmasi ve hatta arttirillmast mimkundur.
Bununla birlikte konut fiyatlarinda balon olusmus ise LTV oraninin diisiiriilmesi bir
¢Oziim olarak uygulanabilmektedir. Ayrica bu politika araglar1 iizerinde etki

yaratmak istenen gostergeler lizerinde faiz oranlariyla birlikte daha etkili sonuglar da

verebilmektedir (Blanchard, 2010, s.11-12).

Tabo 2.4: Makro Ihtiyati Araglarn Kullanimi

Makro ihtiyati araclar Uygulama | Kullanim Yapilmas: ve yapilmamas
gerekenler

Makro ihtiyati arag, risk tek bir
1.Kredi teminat oran1 (LTV) Tek basina Tek bagina kaynaktan iyi bir sekilde
2.Borg gelir oran1 (DTI) i tanimlandiginda

. uygulamaya
3.Doviz borg¢lanmasi uygulanmalidir.
. . kars1 ¢coklu

4.Kredi oran1 ve kredi uvaulama Asir1 ¢oklu ara¢ kullanimindan
biiyiime tavanlari v Coklu ve yuksek maliyetten
5.Net disa agik doviz kagimilmalidir.
pozisyonlari/doviz Kanun bosluklarindan
uyumsuzluklari yararlanilmasini sinirlamak igin
6.Vade uyumsuzluklarindaki genis tabanli 6nlemler
sinirlamalar Hdedlgf Hedef odakl alinmalidir.
7.Zorunlu karsilik oranlar U Ou Iaellmla 3 Asir1 karmasadan uzak
8.Dongusel sermaye ygkar | Y durulmalhdir.
gereksinimleri en? Riskler genellestirilmigse
9.Zamanla degisen/dinamik tagbansh kullanilmalidir.
provizyonlar uvaulama | Genis tabanl: Beklenen kanallarda vergi
10.Kar dagitimindaki Y9 ety kagirma durumuna kars1
siirlamalar gerektiginde ayarlama yapmak

i¢in hazir olunmalidir.
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Sabit Degisen kosullar gore
zamanlt | Qabit zamanli | Parametreler dizenlenmelidir.
uygulamaya
Z&lfr?]ras;]’l a | Diizenlemeyi yonetirken saglam
1.Kredi teminat orani (LTV) degigen Zanjgn a ve seffaf ilkeler tasarlanmalidir.
2.Borg gelir oran1 (DTI) uygulama Degisen
3.Doviz borclanmast Durgunluk riski yiiksek
4.Kredi oran1 ve kredi biiyiime 9 .
tavanlari oldug_unda ve r'15k'y0net1m1 ve
5 Net disa actk doviz denetim kapasitesi zayif
p'ozisyonlarl déviz Kural Kural bazli | oldugunda kullanilmalidir.
uyumsuzluklari temelli S
6.y\l/1ade uyumsuzluklarindaki uygulamaya Pirl:yOd”E olarak. gyarlamg lar
sinirlamalar kars1 istege te ar degerlendlvr} h'ne.hdlr.
7.Zorunlu karsilik oranlari bagli Derin yapisal Qeg1§1kl1k1?r ve
8.Dongiisel sermaye uygulama 1131211 yayllalndrlskler oldugunda
gereksinimleri Istege bagh U llarillma dl T
9.Zamanla degisen/dinamik ygulamadaasiriya
provizyonlar kagilmamali, sinirli inisiyatif
10.Kar dagitimindaki - kullanllmallfilr.
sinirlamalar I_\/!all Catlsmgy} (ngmek ve hesap
Diger politikalar, | verebilirligi 1l.e Flenetlm
politikalar _para fiﬁ}zenlemel_erml netlestirmek
ile uyum politikalar1 ve | i¢in mekanizmalar
Ihtiyati olusturulmalidir.
politikalar

Kaynak: (Lim vd. 2011 s.6 ve .30 diizenlenmistir.)

Yukarida yer alan tablo 2.4’de ise tablo 2.3’de kavramsal ¢erceveleri belirtilen makro

ihtiyati araglarin nasil uygulanacagi ve uygulanirken nelere dikkat edilmesi gerektigi

Ozetlenmistir.

2.3. Turkiye’de Uygulanan Makro Ihtiyati Politikalar

Kiiresel krizin sonucu olarak ortaya c¢ikan bol likitide sonucu olarak 2010 yili

sonrasinda Tiirkiye’ye yoOnelen sermaye akimlari, Tiirk lirasinin (TL) deger

kazanmasina ve kredilerde yiiksek artisa sebebiyet vererek cari dengenin bozulmasini

saglamistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ve kiiresel risk, TCMB’nin fiyat

istikrartyla birlikte finansal

istikrari

da amaglayan ve finansal

sistemdeki

kirtlganliklart 6nlemeye yonelik daha esnek bir politika aragalari uygulamasini

zorunlu kilmistir. TCMB, krediler ve doviz kuru kanallarini ayr1 ayr etki edebilmek
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ve ekonomideki makro riskleri azaltmak amaciyla, geleneksel politika kapsaminda
uygulanan politika faiziyle birlikte faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve 2011 yili
sonlarinda uygulamaya konulan rezerv opsiyon mekanizmasi gibi birbiriyle uyum
igcerisinde  ¢alisacak araglar1 uygulamaya baslayarak amacglarima ulasmayi
hedeflemistir (TCMB, 2014b, s.2).

Tiirkiye’de makro ihtiyati politikalarin belirlenmesi ve uygulanmasina yonelik olarak

olusturulan kurumsal yapi, asagidaki gibidir (TCMB, 2014b, s.2).

Finansal Sektér Komisyonu: BDDK (sekreterya), TCMB, Maliye Bakanligi,
Hazine Miistesarligi, SPK, TMSF, Rekabet Kurulu, Kalkinma Bakanligi,
Istanbul Altin Borsas1, Menkul Kiymetler Borsalari, Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsalart ile kurulus birlikleri temsilcilerinden olugmaktadir. Komisyon, finansal
piyasalardaki giiven ve istikrar ile gelismeyi temin etmek iizere bilgi aligverisi,
kurumlararas1 is birligi ve es giidiimii saglamak, ortak politika onerilerinde
bulunmak ve finans sektorinin gelecegini ilgilendiren konularda goris

bildirmekle gorevlidir.

Finansal Istikrar Komitesi: Hazine Miistesarligmimn baglh oldugu Bakanin
baskanliginda, Hazine Miistesar1 ile TCMB, BDDK, SPK ve TMSF
Bagkanlarindan olusmaktadir. Baslica gorevleri sistemik riskin gézlemlenmesi

ve Onlenmesi ile sistemik risk yonetimine iliskin es giidiimiin saglanmasidir.

Sistemik Risk Degerlendirme Grubu (SRDG): BDDK (sekreterya), Hazine
Miistesarligi, SPK, TMSF ve TCMB tarafindan 30 Ekim 2012 tarihinde
yiiriirliige konulan Finansal Istikrar Komitesi Sistemik Risk Degerlendirme
Grubu Protokolii ile kurulmustur. Grup, sistemik riske sebep olusturabilecek
durumlar1 6nceden tespit etmek ve gerekli onlemleri almak, taraflar arasinda es

gldlmd, is birligi ve bilgi paylagiminit saglamak hedefiyle kurulmustur.

Makro ihtiyati politikalar, diger politika araglarina gore daha esnek, uygulanmasi

daha basit, sonuglar1 daha kisa vadede almman ve daha kolay kontrol edilebilen
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politikalar olmas1 sebebiyle, iilkeler arasinda kullanimi giderek artmaktadir. Bu
kapsamda Tiirkiye’de uygulanmaya baslanan makro ihtiyati araclarin bir kismi

asagidaki gibidir; (TCMB, 2011).

Zorunlu Karsihiklar: TCMB sermaye giriglerinde artis oldugu déonemlerde,
ulke icinde meydana gelebilecek kredi genislemesi ile buna bagli olarak
ortaya ¢ikabilecek finansal risklerin onlenebilmesi ve Tiirk liras1 likiditesini
kontrol  altina  alabilmek hedefiyle zorunlu karsihik  oranlarini
yiikseltebilmekte ve boylelikle faiz koridorunun etkinliinin artmasini da

saglayabilmektedir.

Faiz Koridoru: Kisa vadeli faizlerin gelencksel faiz politikasinin disinda
aylik frekansta degil giinliik ve haftalik frekanslarda ayarlanabiliyor olmasi
sayesinde, kiiresel piyasalarda olusan ve risk olusturan degisimlere aninda
etki edebilmesi, faiz koridoruna esnek bir politika arac1 yapmaktadir. Ulkeye
sermaye girislerinin fazla oldugu durumda, faiz koridorunun asagi yonlii
genisletilmesi kisa vadeli sermaye akimlarini caydirirken, iilkeden hizli
sermaye cikislarinin - gozlendigi durumda, koridorun yukar1 yonli
genisletilerek TCMB’nin piyasada ihtiya¢ duyulandan daha az fonlama
yapmast ile doviz kurunda  olusacak  dalgalanmanin  siddetini
sinirlandirmaktadir. Bununla birlikte, TCMB genis bir faiz koridoru ile
fonlama miktar1 ve maliyetine yonelik belirsizligi artirarak kredi arzinda
azalmay1 saglayabilecegi gibi, dar bir faiz koridoru ile s6z konusu belirsizligi

azaltarak kredi arzinda genislemede meydana getirebilmektedir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmas1 (ROM): Finansal sistemde, Rezerv
Opsiyonu Mekanizmasi1 (ROM), Tiirk liras1 (TL) likidite ihtiyacinin kalic1 ve
diisiik bir maliyetle karsilanmasi, doviz rezervlerini destekleyerek zamaninda,
ve etkili bir sekilde kullanilmasi, sermaye hareketlerindeki dalgalanmanin
makroekonomik ve finansal istikrar Uzerindeki negatif etkilerini azaltabilmesi
ile altinin ekonomiye kazandirilmasi hedefiyle para politikas1 araci olarak

kullanilmaktadir. Bu kapsamda TL zorunlu karsiliklarin TL veya yabanci
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para cinsinden temin edilirken olusan maliyet farkinin azaltilmasi ve
bankalarin ROM imkanini, likidite ihtiyaglar1 dogrultusunda daha rahat
kullanmalarin1 saglamak amaciyla Rezerv Opsiyonu Katsayilar1 (ROK)
belirlenmektedir. ROM, bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin belirli bir
yuzdesini dOviz ve altin cinsinden zorunlu karsilik olarak tutabilmelerini
saglayan uygulamayi, ROK ise birim TL zorunlu karsilik bagina ayrilacak

doviz veya altini belirleyen katsayilar ifade etmektedir (TCMB,2014c).

2.3.1. Turkiye’de Tuketici Kredilerine Yoénelik Uygulanan Makro Ihtiyati
Politikalar

Turkiye‘de ozellikle 2008 kiiresel krizinden sonra finansal istikrari saglamak
amaciyla makro ihtiyati politikalar uygulamaya baslamistir. Uygulanan makro
ihtiyati politikalar arasinda, 0zellikle tuketici kredilerine yonelik olarak uygulanan
makro ihtiyati tedbirler son derece 6nemlidir. Tasarruf oranlarinin arttirilarak,
tasarruflarin yatirimlara doniismesini saglamak amaciyla tiiketici kredilerindeki hizli
blylmesinin 6nine gecmek, tuketici kredilerine yonelik uygulanan makro ihtiyati
tedbirlerin temel hedefini olusturmaktadir (TCMB, 2014c, s.51). Bu hedef
dogrultusunda alinan makro ihtiyati tedbirler, kullanilan araglar ve aktarim

mekanizmalari tablo 2.5° de gosterildigi gibidir.
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Tablo 2.5. Tiirkiye’de Tiiketici Kredilerine Yonelik Olarak Kullanilan Makro Ihtiyati

Araclar Ve Aktarim Kanallar1

Onlemler Uygulamalar Aktarim Kanallari
Kredi kart1 donem
sonu borcunun
Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Hakkinda O6denmeyen kismi1
Y onetmelik'te 17.12.2010'da yapilan degisiklikle kredi | diiser ve krediye
o kartlarinda yiizde 20 olan asgari 6deme orani1 ylizde doniisen tutar azalir.
% 40’a yukseltilmistir. Mevcut kredi kartlarinda asgari Kredi kart1
§ Kredi kart1 6deme orani ise kredi kartinin limitine gore ii¢ yillik bir | sahiplerinin asgari
= | asgari 6deme donemde kademeli olarak arttirilmustir. S6z konusu 6deme oranlarinin
S oranlarinin yonetmelikte 08.10.2013 tarihinde asgari 6deme arttirtlmasiyla
:5 | artirilmast oranlarinda bir degisiklige daha gitmistir. Yonetmelige |birlikte daha fazla
g gore 2015 yilindan itibaren 15.000 TL’ye kadar limiti | 6deme yapmast
e olan kredi kartlarinda asgari 6deme orani yiizde 30 saglanir, borg
olurken, 15.000 TL ile 20.000TL aras1 limiti olan kredi | 6deme aliskanliklar1
kartlarinin asgari 6deme orani yiizde 35 olmustur. degistirilerek hane
halkinin borglulugu
azaltilir.
Hane halkinin
z Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Hakkinda %Ie;:;inyle orantil
B | Kredi kart Yonetmelik'te 08.10.2013 tarihinde yapilan degisiklikle, |~ ©
= I kredi karti limitinin belirlenmesinde kart hamilinin re
| limitleri igin AP 8 . saglayarak
= . gelir diizeyi esas alinmigtir. Buna gore kredi karti S
= | kredi/gelir I ... |misterilerin
£ hamilinin tiim kart ¢ikaran kuruluslardan edinebilecegi
@ | sinirlamasi . > A . . borglarini
o= L . toplam kredi kart1 limiti, aylik ortalama net gelirinin - .
3| getirilmesi . - " . | 6dememesi
g dort katin1 asamayacak, astiginin tespiti durumunda ise olasiligin azaltarak
M . .
bu kartlar hakkinda limit artis1 yapilamayacaktir. bankalarn TGA'smi
diistiriir.
Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Hakkinda Eggcgrr#é en kredi
o Y 6netmelik'te 17.12.2010 tarihinde yapilan ve 17.06.2011 yemey
= o e e SN . kart1 kullanicilart
= tarihinde yiiriirliige giren degisiklige gore bir takvim . .
s . . ’ N ; icin kredi arzinm
£ | Kredi yili igerisinde en fazla U¢ defa donem borcunun yiizde simirlandirr. Hane
E kartlarinin ellisine kadar 6deme yapilan kredi kartlar1 nakit halkinin ’
S | belirli kullanimina kapatilacaktir. Yonetmelikte 08.10.2013 <
= o e g ) .. bor¢lulugunu
= | durumlarda tarihinde yapilan degisikle ise bir takvim yil1 iginde T
= . ; . . azaltir, miisterilerin
& | kullanima asgari 0deme tutar1 toplam ii¢ kez 6denmeyen kredi borclarin
5 | kapatilmasi kartlarinin nakit kullanimina, tist tiste ii¢ kez Jore :
o N } . . . odememesi
< 6denmemesi durumunda ise nakit kullanimi ile mal ve g
¥ . N N olasiligini azaltarak
hizmet alimina, dénem borcunun tamami 6denene .
bankalarin TGA'sin1
kadar kapatilacaktir. e
diisliriir.
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Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Hakkinda

Kredi karti

asamayacaktir.

Yonetmelik'te 31.12.2013 tarihinde yapilan ve 01.02.2014 lguﬂlilgil?:mm
tarihinde yiiriirliige giren diizenlemeye gore kredi ('jzemelerini
kartlar1 ile gergeklestirilecek mal ve hizmet alimlar ile artiracagindan
nakit cekimlerinde, taksitlendirme siresinin dokuz ay1 acag ’
h M. .| taksitli harcama
- gecemeyecektir. Telekominikasyon ve kuyumla ilgili tutarlarnim
E harcamalarda ve yemek, gida ve akaryakit alimlarinda azalmasini
S . taksit uygulanamayacaktir. Diizenleme sonrasi duyulan | .
£ | Kredi kart1 NG . " o saglayacaktir.
= - . ihtiyag Uzerine, s6z konusu Yonetmelik'te 13.05.2014 b :
= | taksitlendirme . SRR . . A Boylece kredi
= o L tarihinde degisiklik yapilarak, hediye geki ve benzeri .
£ | sirelerinin . .7 . . talebini sinirlar,
) sekillerde herhangi bir somut mal veya hizmeti
- | sinirlandirilmasi |° . 1 . hane halkinin
= icermeyen iiriinlerin alimlarinda da taksit <
o 8 . bor¢lulugunu
uygulanamayacagi ve kurumsal kredi kartlarinda .
& . azaltir, kredi
sadece dokuz aylik genel taksit sinirlamasinin ’
Cpeq e kartinin
uygulanacag hiikiim altina alinmistir. Ayni Kredilendirme aract
Yonetmelik'te 22.10.2014 tarihinde yapilan degisiklikle olarak desil ddeme
ise, kuyumla ilgili harcamalara tekrar taksitlendirme aract olarik
imkani getirilmis ve taksitlendirme siiresi 4 ay olarak wullantimasint
belirlenmistir. .
tesvik eder.
Aylik taksit
odemelerindeki
artisi
karsilayamayan
tlketicilerin kredi
talebini azaltarak
dogrudan kredi
Bankalarin Kredi islemlerine liskin Y&netmelik ile :talgrl? Iolljzfs;(rlie
z Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Kredi talebini '
% . | Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda
Konut digindaki N S o sinirlar, hane
§ tiiketici Yonetmelik'te 31.12.2013 tarihinde yapilan halkinimn
= S dizenlemeyle, konut finansmani kapsaminda -
= | kredilerinin o e . bor¢lulugunu
= . kullandirilan krediler ile diger gayrimenkul alim1 .
» | vadelerinin . . N e o azaltir, kredi
o= amacli krediler hari¢ olmak iizere, tiiketici kredilerinin .
= | stnirlandirilmast . ... |talebini
e vadesinin otuz alt1 ay1 asamayacaktir. Tasit kredileri ile
. R . azaltmayarak aylik
e tasit teminath kredilerin ise kirk sekiz ay1

taksitleri 6deme
glicu Uzerinde
olusan miigterilerin
O6dememe olasiligini
dolayistyla
bankalarin TGA'sin1
artirir (sinirh
diizeyde olacagi
diigiiniilmektedir).
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Kredi Sinirlamalar:

Konut ve tagit
kredileri icin
kredi/deger
orani getirilmesi

BDDK Kurul Karari ile 18.10.2010 tarihinde yapilan,
01.01.2011 tarihinde yiirtirliige giren ve 31.12.2013
tarihinde Bankalarin Kredi Islemlerine Iliskin
Yonetmelik'teki diizenlemeye gore, tiiketicilere konut
edinmeleri amaciyla kullandirilacak kredilerde, tasit
kredileri harig¢ konut teminath kredilerde ve yapilacak
finansal kiralama iglemlerinde, kredi tutarinin teminat
olarak alinan konutun degerine oraninin yiizde 75'
asamayacaktir. Bankalarn Kredi Islemlerine Iliskin
Yonetmelik'te 31.12.2013 tarihinde yapilan ve 01.02.2014
tarihinde yiirlirliige giren diizenlemeye gore,
tiiketicilere binek ara¢ edinimi amactyla kullandirilacak
tasit kredilerinde, tasit teminatli kredilerde ve yapilacak
finansal kiralama islemlerinde, kredi tutarinin tagit
degerine oraninin nihai fatura degeri 50.000 TL ve
altinda olan tasitlar i¢in yilizde 70'i asamayacaktir.
Nihai fatura degeri 50.000 TL'yi asan binek araclarda,
bedelin 50.000 TL'ye kadar olan kismu i¢in yiizde 70,
50.000 TL iistil icin ise yilizde 50 olarak uygulanacaktir.

Konut ve tasit
kredilerine getirilen
kredi/deger
oranlarinin kredi
olarak
kullandirilabilecek
tutar1 azaltarak,
kredi arz1 ve kredi
talebini dogrudan,
varlik fiyatlarini ise
dolayl1 olarak
azaltic1 yonde
etkileyecektir.
Miisterilerin
6dememe olasiligini
dolayistyla
bankalarin TGA'sin
azaltir.

Sermaye Yeterliligi

Tuketici
kredileri ve
kredi kartlar1
icin risk
agirliklarinin
artirilmasi

Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik'te 2008, 2011 ve
2013 yillarinda yapilan degisiklikle, konut kredileri
disindaki tiiketici kredileri ile kredi kartlarinin risk
agirliklar1 kredilerin vadeleri dikkate alinarak asamali
olarak artirilmustir.

Sermaye yeterliligi
rasyolarinda azalig
olur, bankalarin s6z
konusu azalis1 telafi
etmek istemeleri
durumunda kredi
arz ve talebinde
azalig olur. Bankalar
ilave sermaye
yiikiinii kargilamak
icin kar dagitimini
azaltmaz ve
sermaye ilave etmez
ise risk agirlikli
varliklarini
azaltmak zorunda
kalir, bu da kredi
arzinin miktar
kanal1 yoluyla
azalmasina yol agar.
Bankalar ilave
sermaye yiki
nedeniyle kaynak
maliyetlerinde
meydana gelen
artis1 kredi faiz
oranlarina yansitir,
bu da kredi
talebinde fiyat
kanal1 yoluyla
azalisa yol acar.
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Genel Karsihklar

Konut digindaki
tketici kredileri
icin artirnmli
genel karsilik
uygulamast
getirilmesi

Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin
Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar i¢in Ayrilacak
Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda

Y onetmelik’te 18.06.2011 tarihinde yapilan degisiklikle,
konut ve tasit disindaki tiiketici kredileri i¢in artiriml
genel karsilik uygulamasina gegilmistir. Buna gore;
tiiketici kredilerinin toplam kredilerine orani yiizde
20'nin {lizerinde olan bankalar ile tasit ve konut kredileri
disindaki tiiketici kredilerinden donuk alacak olarak
siniflandirilanlarin tasit ve konut kredileri disindaki
tiiketici kredilerine oran1 yiizde 8'in iizerinde bulunan
bankalarin genel karsilik oranini birinci grupta izlenen
tasit ve konut kredisi disindaki tiiketici kredileri i¢in
kredilerin vadeleri boyunca yiizde 4 olarak, ikinci
grupta izlenen tasit ve konut kredisi digindaki tiiketici
kredileri icin kredilerin vadeleri boyunca yuzde 8
olarak uygulayacaktir. Ayn1 Yo6netmelik'te 08.10.2013
tarihinde yapilan degisiklikle, bireysel kredi kartlar ve
KMH kredileri tiiketici kredileri tanimi kapsamina
almarak ve tasit kredileri i¢in saglanan istisna
kaldirilarak, artirimli genel karsilik uygulamasina tabi
hale getirilmis ve yilizde 20 olan oran yiizde 25 olarak
degistirilmistir. Diger taraftan, Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Muhasebe
Uygulamalari ile Finansal Tablolar1 Hakkinda
Yonetmelik’e gore 18.06.2011 tarihinde yapilan
diizenlemeyle, finansman sirketlerinin konut ve tasit
kredisi disindaki tiiketici kredileri i¢in kredi tutarinin
ylizde 4'{i oraninda, anapara, faiz veya her ikisinin
tahsilinde 30 giinden fazla ancak 90 glinden az gecikme
olan bu nitelikteki krediler i¢in ise kredi tutarinin yiizde
8'1 oraninda genel karsilik ayiracaktir. Ayni
Yonetmelik’te 24.12.2013 tarihinde yapilan degisiklikle,
bankalar icin getirilen diizenlemeye paralel olarak,
finansman sirketlerinin tasit kredilerine saglanan istisna
kaldirilarak, konut kredileri disindaki diger tiiketici
kredilerinde oldugu gibi, tasit kredileri i¢in de genel
karsilik ayrilmasi hilkkme baglanmistir.

Bankalarin karlan
azalir, genel karsilik
katki sermaye
icerisinde yer
aldigindan standart
sermaye yeterliligi
rasyosu etkilenmez
(sadece genel
karsiliklart kredi
riskine esas tutarin
%1,25'ini asan
bankalarin
rasyosunda azalig
olur), ana sermaye
ve cekirdek sermaye
yeterliligi rasyolar
azalr.
Rasyolarindaki
azalis1 telafi etmek
isteyen bankalar,
kar dagitimini
sinirlar veya
sermaye ilave eder
ise yukarida
anlatilan miktar
kanali yoluyla kredi
arzini, risk agirhkl
varliklarini azaltir
ise fiyat kanal
yoluyla kredi
talebini etkiler.
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Diizenleme,
finansman
sirketlerinin kredi
verilebilir

= Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig'de 04.10.2013 1;;?1’112 I;Trrl;m%l

= tarihinde yapilan ve 06.12.2013 tarihinde yiiriirliige acarak miktZr

E). Finansman giren degisiklikle, finansman sirketlerinin 6zellikle kgnah a kredi

é sirketlerinin tasit kredilerinde bankacilik sektoriiniin ¢ok iizerinde Arzin yﬁnansman

= | zorunlu karsilia | gergeklesen kredi kullandirimlar dikkate aliarak, ke tl’erinin

'S | tabi tutulmasi finansman sirketlerinin diizenlemenin yayimlandigi 3 .

= . . uyguladiklart kredi

= tarihten itibaren kullandiklar1 kaynaklar zorunlu .

N faiz oranlarini

N karsiliklar kapsamina alinmigtir. . -
yikseltmesi halinde
ise fiyat kanaliyla
kredi talebini
azaltici etki
yapacaktir.

Kaynak: TCMB Kasim 2014 finansal Istikrar Raporu s.51-59 “dan diizenlenmistir.

Son donemde ise tablo 2.5’de Ozetlenen Turkiye’de tuketici kredilerine yonelik
olarak uygulanmis makro ihtiyati 6nlemler bir miktar gevsetilmistir. 27 Eylil 2016
tarihinden itibaren bireysel kredi kartinda genel taksit sinir1 9’da 12 ¢ikarilirken,
ihtiya¢ kredisinde azami vade 36 aydan 48 aya ¢ikarilmis, yeniden yapilandirilan
ihtiyac kredisi ve bireysel kredi kart1 borglari igin 72 aya kadar vade ile yapilandirma
imkan1 taninmistir. Konut kredisinde ise kredi deger orani bir miktar arttirilmistir.
Bununla birlikte bu dénemde bireysel kredilere uygulanan genel karsilik oranlari
indirilmistir. (TCMB, 2017, 5.84-87).

2013 yilindan beri en fazla 36 ay vade ile kullandirilan ihtiyag¢ kredisinin, vade sinir1
27 Eylul 2016 tarihinde 48 aya yiikseltilmistir.

Tablo 2.6. Tiiketici Kredisi Vade Siirlamasi

Yiirurliik Tarihi itibariyle

Kredi Tard Onceki | 41 15 2013 | 25.11.2015 | 27.09.2016
Do6nem
Ihtiyag Kredileri (Genel) Sinirsiz 36 36 48

-Egitim ve 6grenim {icretinin finansmani

amactyla kullandirtlan Sinirsiz 36 Sinirsiz Sinirsiz
-Konut tadilati kapsaminda konutun
butgnley1c1 pargast niteligini haiz olacak Siirsiz 36 Simirsiz Simirsiz
sekilde mal veya hizmet alimi1 amaciyla
kullandirilan
Tasit Kredileri Sinirsiz 48 48 48
Konut Kredileri Sinirsiz | Sinirsiz Sinirsiz Sinirsiz

Kaynak TCMB Mayis 2017 Finansal Istikrar Raporu s.84
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Tablo 2.7°de gorildigi tizere bireysel kredi kartinda genel taksitlendirme siresi 9

aydan 12 aya ¢ikarilmistir. Cari islemler dengesine olumlu etkileyecek, tuketim ile

finansman surelerinin uyumunu dikkate alan sektorel taksit sinirlamalari, dengeli bir

tilkketim artisin1 amaglamaktadir.

Tablo 2.7. Bireysel Kredi Kart1 Taksitlendirme sinirlamasi

Kullanim Tipi

Yururlik tarihi itibariyla

Onceki
D6nem

01.02.2014

13.05.2014

22.10.2014

25.11.2015

27.09.2016

Mal ve hizmet alimlari
ile nakit cekimler

Sinirsiz

12

Somut bir mal veya
hizmeti icermeyen
tiriin alimlari

Sinirsiz

Telekomiinikasyon,
yemek, gida, akaryakit

Sinirsiz

Kuyum harcamalar1

Sinirsiz

Beyaz esya, mobilya,
egitim ve 6grenim

Sinirsiz

12

12

Elektronik esya ve
bilgisayar alimlar1

Sinirsiz

Havayollari, seyahat
acenteleri, tasimacilik,
konaklama, saglik ve
sosyal hizmetler,
saglik {irtinii alimlari,
kuliip ve derneklere
yapilan 6demeler,
vergi ddemeleri

Sinirsiz

Dogrudan pazarlama
ile ilgili harcamalar,
yurt diginda yapilan
harcamalar ve alkollii
icecek, kozmetik, ofis
malzemesi harcamalari

Sinirsiz

Kaynak:TCMB Mayis 2017 Finansal Istikrar Raporu s.85
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2016 yilimin Eyliil ayinda, bu tarihten once kullandirilan ihtiya¢ kredisi ve BKK

bor¢larinin azami 72 ay vade ile yeniden yapilandirilmistir.

Kredi tutarinin, teminat olarak alinan konutun degerin oraninin (KDO) {ist sinir1
yiizde 75’ten ylizde 80’e ¢ikarilarak, konut aliminda krediyle finansman imkani

genisletilmistir.

Tablo 2.8 ‘de goriildiigii lizere konut disindaki tiiketici kredileri i¢in bankalarin kredi
kompozisyonlar1 ile bireysel kredi TGA oranina bagli olarak 4 kat genel karsilik
ayrilmasi uygulamasi, 2016 yili Eyliil ayinda sonlandirilmistir. Genel karsilik orant,
bankalarin kredi kompozisyonu ve TGA oranlarindan bagimsiz olarak standart
nitelikli tiiketici kredileri i¢in yiizde 1, yakin izlemedeki tiiketici kredileri i¢in yiizde

2 seviyesinde belirlenmistir.

Tablo 2.8: Tiiketici Kredileri igin Genel Karsilik Oranlari (Yiizde)

L .. | Tasit ve Konut Disindaki
Tuketici Kredileri | “"myy otici Kredileri*
Standart | Yakin Standart Yakin
Nitelikli |Izlemede Nitelikli Izlemede
27 Eylul Yapilandiriimamais 1 2 4 8
2016
oncesi Yapilandirilmis 5 10 5 10
27 Eyliil 2016 ve sonrasi 1 2 1 2
01 Ocak 2018 sonrasi (TFRS 9'a 15 3 15 3
Gec¢cmeyen Bankalar)

* Konut disindaki tiiketici kredilerinin kredi i¢indeki pay: yiizde 25'i asan ya da bu kredilerin TGA

orani yiizde 8'i agan bankalarin bu kredileri i¢in gegerli oran
Kaynak: TCMB Mayi1s 2017 Finansal istikrar Raporu s.87

Asagida yer alan tablo 2.9 ‘da Turkiye’de tlketici kredileri (izerinde uygulanan

sikilagtirict ve genisletici  politikalar,

O0zetlenmektedir.

uygulamaya alindigi tarihlerle beraber




Tablo 2.9. Bireysel Kredilere ve Ticari Kredilere Yonelik Makro ihtiyati Dizenlemeler ve
Ydurdrltk Tarihleri

larars Sikilastirict Makro ihtiyati Yl.lru.lﬂge Gevsetici Makro ihtiyati Yl.lru.lﬂge
< | Ngili Onlemler Girdigi Onlemler Girdigi
<| Duizenlemeler Tarihler Tarihler
. o 17.12.2010
Kredi kart1 asgari 6deme 01.01.2014
oranlarinin .
(kademeli
artirilmasi - 1
geeis)
Kredi kart1 limitleri igin
kredi/gelir 08.10.2013
sinirlamasi getirilmesi
Id(urretjlr{n lr:rr;tjfrmm belirli é; 2828 1 é
kullanima kapatilmasi e
Banka Kartlart | o 4i kart: taksitlendirme 01.02.2014 |Kredi kart1 taksitlendirme 25 11.201
ve Kredi stirelerinin 13.05.2014 |siirelerinin >-11.2015
Kartlari simirlandiriimasi 22.10.2014 |uzatilmasi 27.09.2016
_ | Hakkinda
= | Yonetmelik Tas;{t kredilerinin (\{ade(slinkin 48 Kinut ve tasit disindaki
= ay, konut ve tasit disindaki tiketici
§ tlketici kredilerinin vadesinin 201 kredilerinin vadesinin 48 27:09.2016
TE" Finansal 36 ay ile siirlandirilmasi aya uzatilmasi
@ | Kiralama, Tiiketicilere
.'g Faktoring ve | Tiiketicilere kullandirilacak kullandirilacak konut
E F!nansmgn' konu.t kr?dllerl icin 01.01.2011 kredilerinde kredi/deger 27.09.2016
Sirketlerinin | kredi/deger oran1 sinirlamasi orant
Kurulus ve (%75) getirilmesi simirlamasinin %80'e
Faaliyet yukseltilmesi
Esaslar — Ticari amagh
Hakkinda E(I)(;Etl amagh kullandirilacak kullandirilacak konut
Ydnetmelik Kredileri ici T 01.01.2011 |kredileri i¢in kredi/deger | 04.04.2013
edileri i¢in kredi/deger orani
sinirlamasi (%50) getirilmesi orant
sinirlamasinin kaldirilmasi
Tasit kredileri i¢in kredi/deger
orani
sinirlamasi (50 bin TL'ye
kadar olan kisim i¢in %70, 01.02.2014
kalan kisim i¢in %50)
getirilmesi
. | Bankalarin
220 Sermaye
T | Yeterliliginin Tuketici kredileri ve kredi
< | Olctilmesine | Tuketici kredileri ve kredi 22.03.2008 | kartlar1 i¢in risk 01.07.2012
z ve kartlar i¢in risk agirliklarinin | 18.06.2011 | agirliklarinin diistirtilmesi 3 1' 03'20 16
z'| Degerlendirm | artirilmasi 08.10.2013 | (Basel'e uyum kapsaminda o
£ |esine yapildi)
& | Iliskin
Yonetmelik
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Konut digindaki tiiketici

Konut disindaki tiiketici

kredileri icin 18.06.2011 | kredileri icin
Bank_a 'afca artirnml1 genel karsilik 08.10.2013 |artiriml1 genel karsilik 27.09.2016
Kr?dllerln ve uygulamast 24.12.2013% |uygulamasiin
Diger " getirilmesi? kaldirilmasi
ﬁi?é?ké:ilﬁin Biriqci grupta izlenen
Belirlenmesi kred!lerFie-n,- ihracat
ve Bunlar fcin kredileri* icin genel
Avrlacak karsilik oraninin ' 08.10.2013
KZ; iklara sifirlanmasi1, KOBI
Hisksin Usul ve kllr‘e(‘l‘il'? i i(;ip yatlya
3 | Esaslar digiiriilmesi _
E Hakkinda Birinci grupta izlenen
2| Yonetmelik kredilerden, KOBI .
g kredileri ve biyuk olcekli
= kamu
8| Finansal ihalelelerinin
& Kiralama finansmaninda kullanilmak | 14.12.2016
Faktoring ve tzerglglisturulan
Einansman sendikasyon kredileri igin
Sirketlerinin genel karsilik oraninin
Muhasebe §1f1rlanma51, ticari kredﬂer
Uygulamalari igin yartya disiiriilmesi
ile Finansal Ikinci grupta izlenen
Tablolart kredl[erden_, ticari Ifredller,
Hakkinda KOBI kredileri ve ihracat -, 15 5916
Yénetmelik kredileri i¢in genel karsilik
oranlarinin yariya
diisiiriilmesi
:e
=
g' é;;gﬂlﬁlar Finansman sirketlerinin
N Hakkinda zorunlu karsiliga tabi 06.12.2013
% Teblig tutulmasi
=
s
N

1 Kredi kartlari igin asgari ddeme oranlari, 2010 y1l1 sonundan 2013 y1l1 sonuna kadar 6 ayda bir, 2014
yil1 basinda ve 2015 yil1 basinda kademeli olarak artirilmistir.

3 Finansman sirketlerine yonelik diizenlemenin yiiriirliik tarihidir.

# Thracat kredisi sayilan islemler 14.02.2015 tarihinde yiiriirliige giren diizenleme ile agikliga
kavusturulmus olup, transit ticarete, ihracat sayilan satig ve teslimlere ve doviz kazandirici hizmet ve
faaliyetlere yonelik olarak kullandirilan krediler bu kapsamda degerlendirilmektedir.

Kaynak: TCMB May1s 2017 Finansal Istikrar Raporu
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UCUNCU BOLUM
MAKRO IHTIYATIi POLITiKALARIN ETKINLIiGININ ANALIiZi

3.1. Makro Ihtiyati Politika Araclarma iliskin Uygulamah Literatiir

2008 yilinda yasanan finansal krizin ardindan sistemi dizenleyen ve koruyan makro
ihtiyati politikalarin ve araglarin uygulanmasi giderek yayginlasmistir. Makro ihtiyati
politikalarin kullaniminin yayginlasmasiyla birlikte bu alanda yapilan ¢alismalarda

artis gostermeye baslamistir.

Borio ve Shim (2007), panel veri analizi kullanarak 23 tlkenin verileriyle yaptigi
analizde karsiliklar, risk smirlar1 borglanma kriterleri, sermaye yeterliligi, kredi
teminat oran1 gibi makro ihtiyati araglarin etkinligini, araglarin kullanilmaya
baslandig1 iki yillik donemini kapsayacak sekilde analiz etmistir. Analizde makro
ihtiyati politikalarin uygulanmaya baglanmasiyla birlikte konut fiyatlarinda ve kredi

genislemesinde azalma oldugu sonucu elde edilmistir.

Crowe vd (2011), En Kiciuk Kareler (EKK) yontemiyle ABD eyaletlerinin 1998 ve
2007 yillarin1 kapsayan donemde, makro ihtiyati politika araglarinin etkinligini analiz
etmistir. Analizde, yiiksek kredi teminat oran1 gibi makro ihtiyati politika araglarinin
kullaniminin, konut fiyatlarindaki artis1 smirlandirmada etkili oldugu sonucuna
varilmistir. Bankacilik sistemini saglamlastirma konusunda makro ihtiyati tedbirlerin

etkili olabilecegi ileri siiriilmiistiir.

Igan ve Kang (2011), EKK yoéntemini kullanarak yaptigi regresyon analiziyle borg
gelir oram1 sinirlamalart ile kredi teminat orani makro ihtiyati araglarinin Gliney
Kore‘deki konut fiyatlar1 {izerindeki etkisini, 2002- 2010 dénemini kapsayacak
sekilde aragtirmistir. Analizde, uygulanan makro ihtiyati araclarin, konut fiyatlarinin

siirlandirilmasinda énemli etkiye sahip oldugu sunucuna ulasilmistir.
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Lim vd. (2011), Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile makro ihtiyati
politika araclariin 49 iilke i¢in 2000-2010 yillar1 arasinda panel veri analizi ile kredi
ve kaldirag oranlar {izerindeki etkinligini arastirmistir. Analizin sonucunda, makro
ihtiyati politika araglarinin, kredi genislemesini ve kaldirag oranlarindaki

dalgalanmalar1 sinirlandiracagi sonucuna ulasilmstir.

Dell’Arricia vd. (2012), En Kiglk Kareler (EKK) yontemiyle Merkez ve Dogu
Avrupa Ulkeleri icin, 2003Q1-2008Q3 donemlerini kapsayacak sekilde yaptig1 panel
veri analiziyle, makro ihtiyati araglarinin, asir1 kredi biiylimesi tizerindeki etkinligini
aragtirmistir. Analiz sonucunda, zorunlu karsilik oranlari, faiz orani kontrolleri, kredi
sinirlandirmalari, dinamik provizyonlar gibi makro ihtiyati araglarin asir1 kredi

genislemesinin oniline gecilmesinde etkili oldugu sonucuna varilmstir.

Tovar vd (2012), panel VAR modeli kullanarak bes Latin Amerika iilkesi i¢in 2003-
2011 yillarim kapsayacak sekilde zorunlu karsilik oranlari, sermaye zorunluluklari,
dinamik provizyon gibi makro ihtiyati araglarinin iilke bazinda kredi genislemesi
tizerindeki etkinligini analiz etmistir. Analiz sonucunda makro ihtiyati araglarin,
birlikte uygulandiginda, kredi genislemesi lizerinde gegici siireli azaltici etkide

oldugu ileri siiriilmiistiir.

Binici vd. (2013), iki degiskenli VAR analizi ve Panel GMM analiz yontemlerini
kullanarak Tiirkiye’de 2005 Ocak ve 2010 Mayis aras1 donemi kapsayacak sekilde
13 mevduat bankasinin verileriyle yaptig1 analizde, asimetrik faiz koridorunun kredi
ve mevduat oranlari tizerindeki etkisini arastirmistir. Analizde faiz koridorunun kredi
dagitimimi diizenlemede kullanilabilecek bir makro ihtiyati arag olabilecegi sonucuna

varilmgtir.

Ghosh (2013), panel regresyon yontemini kullanarak 1992-2012 dénemini kapsayan
analizinde, makro ihtiyati politika araclarinin Hindistan’daki 64 bankanin
performansini nasil etkiledigini arastirmaktadir. Analizde devlet bankalarinin 6zel
bankalara gore daha az karliliga sahip olup daha saglam yapida olugu ve bu durumun
devlet banaklarinin makro ihtiyati politikalar1 daha yogun sekilde kullanmalarindan

kaynaklandig1 sonucuna ulasilmistir.

44



Kuttner ve Shim (2013), Panel MG tahmincisi kullanarak 1980Q1-2011Q4
doneminde, makro ihtiyati araglarin krediler ve konut fiyatlar1 tizerindeki etkisini
incelemistir. Analizde, kredi teminat oraninin ve bor¢ gelir oraninin ipotek

kredilerinin ve konut fiyatlarinin geniglemesini sinirlandirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Claessens vd. (2014), Panel GMM yontemini kullanarak 48 tlkeye ait 2800 banka
verisiyle, 2000-2010 donemleri arasinda, makro ihtiyati politikalarin banka bilangosu
uzerindeki etkisini incelemistir. Analizde, makro ihtiyati tedbirlerin bankalarin
kaldirag orani biiylimesini ve finansal varlik biiylimesini sinirlandirdigi sonucuna

varilmstir.

Akinct ve Olmstead-Rumsey (2015), panel regresyon analizi yontemini kullanarak
2000Q1-2013Q4 donemleri arasinda, 54 Ulke verisi Gzerinde makro ihtiyati politika
araglarinin, krediler Gzerindeki etkisini analiz edilmistir. Analizde makro ihtiyati

politikalarin, kredi biiyiimesini ve konut fiyatlarini azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Cerutti vd. (2015), Panel GMM analiz yontemiyle, 2000-2013 dénemlerinde 119
tilke i¢cin makro ihtiyati politikalarin kredi biiylimesi iizerindeki etkisini aragtirmistir.
Analizde, makro ihtiyati politikalarin, kredi blylmesini 06zellikle de konut

kredilerindeki biiyiimeyi azalttig1 sonucuna ulagilmistir.

Zhang ve Zoli (2016), Panel OLS regresyon analizi ve Panel GMM analiz
yontemlerini kullanarak 2000Q1-2013Q1 donemlerini kapsayacak sekilde 13 Asya
ekonomisinde ve 46 iilkede makro ihtiyati politikalarin konut piyasasina etkisini
incelemistir. Analizde Makro ihtiyati araglarin Asya’daki konut fiyatlarindaki artisi

kredi blylimesini ve banka kaldiraglarini frenledigi sonucuna ulagilmistir.

Epure vd. (2017), En Kicuk Kareler (EKK) yontemini kullanarak yaptigi regresyon
analizinde, 2004-2012 yillar1 arasinda Romanya’daki banka kredileri iizerinde,
makro ihtiyati politikalarin etkinligini analiz etmistir. Banka bazinda veriler
kullanilarak yapilan analizde, sikilastirict makro ihtiyati politikalarin  kredi

genislemesini azaltmada 6nemli derecede etkin oldugu goriilmiistiir. Makro ihtiyati
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politikalarin yerel kredilere oranla yabanci para krediler lizerinde daha etkili oldugu

sonucuna varilmstir.

3.2. Veri

Bu tez calismasinda Tirkiye’de tiliketici kredileri ve konut kredileri iizerinde
uygulanan makro ihtiyati politikalarin etkinligi analiz edilmektedir. Analizde, makro
ihtiyati politikalarin daha yogun sekilde uygulandigi 2007Q3-2017Q3 donemi

kullanilmuistir.

Analizde kullanilan modelde, bagimli degisken olarak Tiirkiye’de bulunan mevduat
ile kalkinma ve yatirim bankalarinin, ilgili ii¢ aylik donem igerisinde kullandirdiklari
toplam tiiketici kredilerinin bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore yillik toplam tiiketici
kredisi bilyiime oran1 (TKREDIB) kullanilmistir. Literatiire bakildiginda yillik kredi
bliylime oranlarinin 6rnegin; Borio ve Shim (2007), Lim vd. (2011), Akinc1 ve
Olmstead-Rumsey (2015), Cerutti vd. (2015) gibi ¢alismalarda bagimli degisken
olarak kullanildig1 goriilmistiir. Bu tez calismasini, literatiirde yer alan diger
caligmalardan ayiran en onemli 6zellik, bagimli degisken olarak kullandirilan stok
kredilerden elde edilen biiyiime oranlarinin yerine, bankalarin ilgili ii¢ aylik donem
icerisinde kullandirdiklar1 akim kredi verilerinin analizde kullanilmasidir. Bu sekilde
ilgili ceyrek donemde uygulanan makro ihtiyati politikalarin, s6z konusu ceyrek

donemdeki etkisinin, daha iyi dlgiilebilecegi diistiniilmektedir.

Analizde, modele bagimsiz degisken olarak gsyh biiyiime orani, TCMB gecelik borg
verme faiz oran1 (BVFO), gecelik bor¢ alma faiz oran1 (BAFO) ve kiiresel risk algi
endeksi (VIX) makroekonomik gostergelerin tiiketici kredileri biiyiime orani
Uzerindeki etkisini 6lgmek amagli eklenmistir. Analize, agiklayici bagimsiz degisken
olarak ise modele tlketici kredilerine yonelik uygulanan tim makro ihtiyati tedbirleri
(kredi smirlamalari, sermaye yeterliligi, zorunlu karsiliklar, genel karsiliklar) baz

alarak hesaplanan toplam makro ihtiyati politika ara¢ endeksi (TMPE) eklenmistir.
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Bagimsiz degiskenlerden gsyh biiyiime oran1 (GSYHB); gsyh degerlerinin Eviews 9
programi ile Census X-13 prosediirii kullanilarak mevsimsellikten arindirildiktan

sonra bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore farki alinarak hesaplanmistir.

Binici vd. (2013) gore gecelik borg alma ve verme faizinin olusturdugu faiz koridoru
krediler iizerinde etkilidir. Bu sebeple gecelik bor¢ alma faiz oran1 (BAFO) ve
gecelik bor¢ verme faiz orani (BVFO) modele bagimsiz degisken olarak eklenmesi

uygun bulunmustur.

Bagimsiz degiskenlerden biri olan kiiresel risk algi endeksi (VIX) Chicago Opsiyon
Borsas1 Kurulu (CBOE) tarafindan hesaplanmaktadir. Bu endeksin kiiresel
piyasalarda yer alan yatirimcilarin nezdinde, olusan risk algisinin bir temsilcisi
olabilecegi belirtilmektedir. Disa agik gorece kiiclik ekonomilerin ulusal finans
kosullarinin, kiiresel finans kosullarindan etkilenebilecegi diisiiniilmektedir (Akinct
vd., 2015, s.20). Bu sebeple modele bagimsiz degisken olarak kiiresel krize dair bir
kukla degisken yerine VIX degiskeni eklenmistir.

Bagimsiz degisken olarak modele eklenen toplam makro ihtiyati politika arag
endeksi (TMPE) hesaplanirken, Akincit ve Olmstead-Rumsey (2015), Cerutti vd.
(2015b), Epure vd. (2017) galismalarinda bulunan, makro ihtiyati politikalara iligkin
endeks hesaplamalart 1s18inda hesaplanmistir. S6z konusu endeks degerleri
hesaplanirken tablo 2.9.’da belirtilen Turkiye’de tuketici kredilerine yonelik olarak
uygulanan makro ihtiyati tedbirler g6z Oniinde bulundurulmustur. Hesaplama
yapilirken s6z konusu donemde her ceyrek donem icin bir endeks degeri

belirlenmistir.

Toplam makro ihtiyati politika ara¢ endeksi (TMPE) hesaplama yontemi su
sekildedir. Uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin yirarluk tarihleri bilinmektedir.
Eger ilgili ¢ceyreklik donemde uygulanmakta olan hi¢ makro ihtiyati politika yok ise
o ¢eyrek donemin hanesine sifir (0) degeri yazilmaktadir. Eger s6z konusu ceyrek

donem igerisinde uygulanan sikilastirici bir makro ihtiyati politika var ise o ¢eyrek
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donemin hanesine arti bir degeri (+1) yazilmaktadir. S6z konusu makro ihtiyati
politika uygulamasi sonraki ¢eyrekler i¢in de uygulanmaya devam ediyorsa, devam
eden her ceyreklik dénemin hanesine (+1) degeri verilmeye devam edilmektedir.
Eger ilgili ceyrek donem igerisinde, gevsetici bir makro ihtiyati politika uygulamasi
var ise veya Onceki donemde uygulanan sikilastirict bir makro ihtiyati politikanin
uygulanmasina son verilmis ise o ¢eyrek donemin hanesine eksi bir (-1) degeri
eklenmektedir. Eger diizenleme, ilgili ¢eyregin son iki haftasi uygulamaya alind1 ise,
bir sonraki ¢eyregi etkileyecegi diisiiniilerek, bir sonraki ¢eyregin hanesine ekleme
yapilmaktadir. Bu yontem ile her ¢eyreklik donemin hanesinde biriken art1 bir (+1)
ve eksi bir (-1) degerleri toplanarak o ¢eyreklik donem i¢in toplam makro ihtiyati
politika ara¢ endeksi (TMPE) hesaplanmaktadir.

Modelde bagimli degisken olarak kullanilan, toplam tiiketici kredisi biiyliime orani
(TKREDIB) degiskeninin, hesaplanmasinda kullanilan ilgili iic aylik dénemlerde
kullandirilan akim tiiketici kredisi verileri, Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)’nin tiger
aylik donemler itibariyla yaymladigi Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri
Raporu’ndan alinmistir. Bagimsiz degisken olarak kullanilan gsyh biiyiime orani
(GSYHB) degiskeni icin gsyh verileri, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) internet
sitesinden alimmistir. TCMB gecelik bor¢ verme faiz oran1 (BVFO), gecelik borg
alma faiz oram1 (BAFO), bagimsiz degiskenlerine ait veriler TCMB internet
sitesinden alinmustir. Kiiresel risk algi endeksi (VIX) degiskeni icin ise VIX

degerleri, Thomson Reuters Eikon datastream veri tabanindan elde edilmistir.

3.3. Yontem ve Model

Cerutti vd. (2015), Lim vd. (2011), Akinci (2015) ¢alismalarinda Makro Ihtiyati
politikalarin etkinligini 6l¢erken kullandiklar1 modellerde bulunan degiskenler goz
oninde bulundurularak olusturulan model, esitlik 1’de gosterilmektedir. S6z konusu
calismalarda, analiz yapilirken Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen

Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) kullanilmastir.
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Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) i¢sellik probleminin 6niine gecebilmek
icin bagimli degiskenin gecikmeli degerini modele bagimsiz bir degisken olarak
dahil etmektedir. Bu sebeplerden dolayr Genellestirilmis Momentler YOntemi
(GMM), panel veri analizlerinde siklikla tercih edilmektedir (Lim vd. 2011, s.57).
Ancak bu tez c¢alismasinda panel veri analizi yapilmadigi i¢in zaman Serisi
analizlerinde siklikla kullanilan bir yontem olan En Kii¢iik Kareler (EKK) Yontemi

ile ¢coklu dogrusal regresyon analizi yapilmasi uygun bulunmustur.

Esitlik 1' de gosterilen modelin EKK ile tahmin edilmesinde Eviews 9.0 programi

kullanilmistir.

TCMB gecelik borg¢ verme faiz oran1 (BVFO) ile TCMB gecelik bor¢ alma faiz orani
(BAFO) bagimsiz degiskenlerine modele uyumlarinin saglanmasi acgisindan dogal

logaritmasi alinarak modele eklenmistir.

(TKREDIB)=B;+B2(TMPE)+B85Ln(BAFO)+B,Ln (BVFO)+B5(GSYHB)+Bs(VIX)+e (1)

Coklu Dogrusal Regresyon Modelleri i¢in kullanilan varsayimlarin gegerliligi
arastirildiktan sonra esitlik 1’de gdosterilen modelin katsayilarinin - tahminini
yapilmigtir. S6z konusu varsayimlarin gerceklesmedigi durumlarda yapilan katsayi
tahminleri, anlamli ve tutarli olmayabilmektedir. Normal dagilim, degisen varyans
probleminin bulunmamasi, otokorelasyon ve ¢oklu dogrusal baglanti olmamasi

Coklu Dogrusal Regresyon varsayimlarindandir.

3.4. Analiz ve Bulgular

Turkiye’de, tiiketici kredilerine yonelik olarak uygulanan makro ihtiyati politikalarin
bankalarin kullandirdiklar1 tiiketici kredileri {izerindeki etkileri ¢oklu dogrusal

regresyon modeli kurularak, En Kiicuk Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmistir.
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Bir bagimli degisken ile birden fazla bagimsiz degiskenin arasindaki iliskinin
fonksiyonel ifadesi, ¢oklu dogrusal regresyon modeliyle gosterilmektedir. Modelin
genel denklemi esitlik 2°de gosterildigi gibidir.

Y=b,+ bX, +..+bX, +e, e~N(0,s?) 2)
Denklemde;
Y bagimli degiskenti,

X yeeeenns , Xk bagimsiz degiskenleri,

b tahmin edilebilir parametrelerin vektorin,
é hata terimini ifade etmektedir.

Modelin bagimlh degiskeni, b katsayilari ile dogrusal bir iliskiye sahiptir. (Montgomery,
vd., 2001).

Gozlem saymin n oldugu diistiniildiigiinde, Yi, bagimli degiskeninin i. gozlem
degerini ve Xijj, j bagimsiz degiskeninin i. gozlem degerini , i=1,......,n ve j=1,......k,
olmak tizere gostermektedir. Denklemin matris gosterimi esitlik 3’de gosterildigi

gibidir.

v1] [polr1 x11 x1k €1
p1il 1 x21 x2k €2

I
Y2| _ + 3)
Yn pn|ll Ynl Xnk €En
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Esitlik 3’de Y (nx1) boyutlu bagimli degisken vektorii B (k+1)x1 boyutlu regresyon
katsayilar1 vektord, X nx(k+1) boyutlu bagimsiz degisken matrisi ve € ise (nx1)
boyutlu hata vektoruni ifade etmektedir (Grob, 2003)

Yaffee (2002)’ye gore En Kugik Kareler (EKK) regresyon modelinin gegerliligi bazi
varsayimlara dayanmaktadir. EKK regresyon modelinin belli basli varsayimlari
saglanmadig1 takdirde modelin katsayi tahminleri yanli olabilmektedir. Bu sebeple
coklu dogrusal regresyonda katsay1 tahminlerine gecilmeden 6nce asagida belirtilen

model varsayimlarinin yerine getirilmesi gerekmektedir.

1- Hata terimleri normal dagilim gostermektedir

2

Hata terimleri birbirinden bagimsizdir.

3

Hata terimleri sifir ortalamaya sahiptir.

4

Hata terimleri varyanslari sabittir (es varyanslilik)
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Tablo 3.1. Hata Terimlerinin Normallik Testi

Ortalama -8.15E-14
Medyan -0.745525
Maximum 99.69883
Minimum -55.96755
Std. Dev. 31.69544
Carpikhk 0.727972
Basikhik 3.973816
‘éaerr‘;“e' 5.241325
Olasihk 0.072755*

*p>0.05

Tablo 3.1 ’de model tahmininde kullanilan verilerin hata terimlerinin
normallik varsayimini saglayip saglamadigi Jarque-Bera istatistigine gore
degerlendirilmistir. Test sonucu yorumlanmadan 6nce kurulan hipotez su

sekildedir;
HO=Hata terimleri normal dagilim gostermektedir.
H1=Hata terimleri normal dagilim gostermemektedir.

Jarque-Bera istatistiginin olasilik degerinin p>0.05 olmas1 sebebiyle yiizde
95 anlamlilik diizeyinde HO hipotezi kabul edilir. Yani modelin hata

terimleri, normal dagilim gostermektedir.

Carpiklik ve basiklik katsayilarinin -2, +2 arasinda olmasi da verilerin
normal dagilim gostermesi olarak yorumlanabilmektedir (George ve
Mallaery, 2010). Carpiklik ve basiklik katsayilar1 inceliginde de 2, +2
arasinda dagilim gosterdigi ve normallik varsayiminin saglandig

gorilmektedir.
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Coklu dogrusal regresyon analizi varsayimlarindan bir digeri, ¢oklu
dogrusal baglant1 sorununun olmamasidir. Coklu dogrusal baglanti sorunu,
model tahmini yapildiginda, R2 degerinin oldukc¢a yiiksek c¢ikarken
bagimsiz degiskenlerden bir kisminin katsayilarinin modele etkisinin
anlamsiz olmast ile kendisini gosterebilmektedir. Farkli yoOntemler
kullanilarak modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadi tespit
edilebilmektedir. Bu yontemlerden en cok tercih edilenlerden biri Varyans
Arttiric1 Faktor Teknigidir (Variance Inflation Factor - VIF) (Vupa ve Alma,
2008, 5.99). Bu yonteme gore modelin Merkezli VIF degerinin 1 ila 5
arasinda deger aliyor olmasi, c¢oklu dogrusal baglanti sorununun

bulunmadigini ifade etmektedir (Bikey ve Cetin, 2017, s.113).

Tablo 3.2. Variance Inflation Factor (VIF) Coklu Dogrusal Baglant1 Testi

Degiskenler Varyans Merkezsiz Merkezli
Katsayilari VIF VIF
C 3090.514 110.3644 NA
(TMPE) 1.198881 3.408323 1.38295
Ln(BAFO) 235.1279 32.28562 2.802023
Ln(BVFO) 809.1981 165.9344 2.481849
(GSYHB) 1.697511 3.135719 1.596316
(VIX) 0.619105 10.78121 1.615627

C=Sabit katsay1, (TMPE)=toplam makro ihtiyati politika ara¢ endeksi, Ln(BAFO)=TCMB gecelik
bor¢ alma faiz orani logaritmasi, Ln(BVFO)=TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani logaritmasi,

(GSYHB)=gsyh biiylime orani, (VIX)=kuresel risk algi endeksi

Esitlik 1°de gosterilen modele ait bagimsiz degiskenlerin, tablo 3.2’de
gosterilen VIF degerlerine bakildiginda, tiim bagimsiz degiskenlerin VIF
degerlerinin 1 ile 5 arasinda degisim gosterdigi goriilmektedir. Bu durum
modelde bulunan bagimsiz degiskenler arasinda, ¢oklu dogrusal baginti

sorununun bulunmadigini ifade etmektedir.
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Coklu dogrusal regresyon modelinin esitlik 1’de ifade edilen degiskenleri
arasinda otokorelasyon sorununun kontrolii ig¢in ise modele Beusch-Godfrey

otokorelasyon testi uygulanmaistir.

Tablo 3.3. Breusch-Godfery Otokorelasyon Testi

N Ki kare olasihik
*D2
Gozlem*R degeri (2)
5.035522 0.0806*

*p>0.05

Modele uygulanan, tablo 3.3’deki Breusch-Godfery Otokorelasyon Testi sonucu

yorumlanmadan 6nce kurulan hipotez su sekildedir;

Ho= Otokorelasyon yoktur.

H1=0Otokorelasyon vardir.

Breusch-Godfery Otokorelasyon Testi sonucunda, ki kare olasilik degerinin 0.0806
olmasi sebebiyle Ho hipotezi yiizde 95 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir
(p>0.05). Bu durum esitlik 1’de gosterilen modelde, otokorelasyon sorununun

olmadigini ifade etmektedir.

Modelin gecerliligi i¢cin son varsayim olan degisen varyans sorununun kontrolii i¢in
modele Beusch-Pagan-Godfrey Testi uygulanmistir. Model varsayimina goére sabit
varyans (es varyanslilik) olmasi gerekmektedir. Tablo 3.4.’de s6z konusu testin

sonuglart sunulmaktadir.
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Tablo 3.4. Beusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyanslilik Testi

) Ki kare
*DP2
Gozlem*R olasilik degeri
0.973559 0.9647*

*p>0.05

Beusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyanslilik Testi sonucu yorumlanmadan once

kurulan hipotez su sekildedir;

Ho=Sabit varyans bulunmaktadir.

H:=Degisen varyans bulunmaktadir.

Tablo 3.4.°de gosterilen Beusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyanslilik Testi
sonucunda yer alan ki kare olasilik degerine bakildiginda, Ho hipotezi kabul edilerek,
ylizde 95 anlamlilik diizeyinde modelde sabit varyans bulundugu yorumu

yapilabilmektedir (p>0.05).

Coklu dogrusal regresyon modelinin gecerliligi i¢in gerekli varsayimlarin saglanmis
oldugu, yapilan testlerle goriilmiistiir. Bu durumda esitlik 1°de ifade edilen modelin

tahmini yapilmasi i¢in bir sorun bulunmamaktadir.
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Tablo 3.5. Tanimlayici Istatistikler

Standart

Degiskenler | Ortalama| Sapma Minimum | Maximum | Gozlem
(TKREDIB) | 27.59942| 46.25067 -45.3854 168.1935 41
(TMPE) 6.878049| 5.754108 0 16 41
(BAFO) 7.554878| 4.076423 1.5 17.5 41
(BVFO) 11.31098| 3.931754 6.5 22.5 41
(GSYHB) 5.039306| 5.195365| -14.3761 11.67755 41
(VIX) 20.36098 | 8.654683 9.51 44.14 41
Ln(BAFO) | 1.873868| 0.584853| 0.405465 2.862201 41
Ln(BVFO) | 2.378315| 0.296704| 1.871802 3.113515 41

(TKREDIB)=toplam tiiketici kredisi biiyiime oran1, (TMPE)=toplam makro ihtiyati politika
arac endeksi, (BAFO)=TCMB gecelik borg alma faiz orani, (BVFO)=TCMB gecelik borg
verme faiz orani, (GSYHB)=gsyh biiyiime orani, (VIX)=kiresel risk algi endeksi,
Ln(BAFO)=TCMB gecelik bor¢ alma faiz orani logaritmasi, Ln(BVFO)=TCMB gecelik

borg verme faiz orani logaritmasi

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler tablo 3.5’te gorulmektedir. Toplam
tilketici  kredisi biiyiime orani, 2007Q3-2017Q3 donemleri arasinda
ortalama yilizde 27 ger¢eklesmistir. Ayn1 dénem itibartyla TCMB gecelik
borg alma faiz orani ortalama yiizde 7.5 gerceklesirken, TCMB gecelik bor¢
verme faiz oraninin, ortalama yiizde 11 olarak gergeklestigi goriilmektedir.
Gsyh biiylime oraninin, s6z konusu dénemde ortalamasi ise ylizde 13°diir.
Kiresel risk algi endeksi olarak bilinen VIX endeksinin ise ilgili ddnemde
ortalamasimin yiizde 20 oldugu goriilmektedir. Toplam makro ihtiyati

politika arac¢ endeksi degiskeninin ortalamasi ise yaklasik 7°dir.
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Tablo 3.6. Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Stﬁ:}a(:grt Olasihk
C 198.3618 55.59239 0.0011*
(TMPE) -6.05291 1.094934 0.0000*
Ln(BAFO) 4277474 15.33388 0.0085*
Ln(BVFO) -78.9632 28.44641 0.0088*
(GSYHB) 3.245604 1.302886 0.0176**
(VIX) -1.8585 0.786832 0.0239**

*p<0.01, **p<0.05 Bagiml degisken; (TKREDIB)=toplam tiiketici kredisi biiyiime orani, Bagimsiz
degiskenler; (TMPE)=toplam makro ihtiyati politika ara¢ endeksi, Ln(BAFO)= TCMB gecelik bor¢
alma faiz oram logaritmasi, Ln(BVFO)=TCMB gecelik bor¢ verme faiz orani logaritmasi

(GSYHB)=gsyh biiylime orani, (VIX)=kuresel risk algi endeksi

Tablo 3.6’ya bakildiginda, toplam makro ihtiyati politika ara¢ endeksi (TMPE)
bagimsiz degiskeninin, bagimli degisken olan toplam tiiketici kredisi bliyiime orani
(TKREDIB) iizerinde yiizde 99 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii etkisinin anlamli
oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde TCMB gecelik bor¢ verme faiz oran1 logaritmasi
Ln(BVFO) degiskenin ylizde 99 anlamlilik diizeyinde, Kuresel risk algi endeksi
(VIX) degiskeninin ise yiizde 95 anlamlilik diizeyinde bagimli degisken tlizerindeki

negatif yonlii etkisinin anlamli oldugu goriilmektedir.

TCMB gecelik bor¢ alma faiz orani logaritmast Ln(BAFO) degiskenin yiizde 99
anlamlilik diizeyinde, gsyh biiyiime oran1 (GSYHB) degiskeninin ise ylzde 95

anlamlilik diizeyinde bagimli degisken iizerindeki pozitif yonlii etkisi anlamlidir.
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Esitlik 1’de gosterilen model, En Kiglk Kareler (EKK) yontemi kullanilarak yapilan
katsay1 tahminleriyle birlikte esitlik 3’de gosterilmektedir.

(TKREDIB)=B+B,(TMPE)+S5Ln(BAFO)+B,4Ln (BVFO)+B5(GSYHB)+Bs(VIX)+e (1)

(TKREDIB) = 198.3618 - 6.0529*(TMPE) + 42.7747*Ln(BAFO) - 78.96314* Ln(BVFO)

+3.24560410572*(GSYHB) - 1.858495135*(VIX) 3)

Turkiye’de tuketici kredilerine yonelik olarak uygulanan makro ihtiyati tedbirler baz
alinarak hesaplanan toplam makro ihtiyati politika ara¢ endeksi (TMPE)’nin Tirk
bankacilik sektoriindeki, bazi rasyolar arasindaki iliski tablo 3.7.’de korelasyon

analizi ile incelenmistir.
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Tablo 3.7. Makro Ihtiyati Arag Endeksi ile Tiirk Bankacilik Sistemi’ndeki Bazi
Rasyolar Arasindaki Korelasyon Analizi

TMPE TGA SYR ROA
TMPE 1
TGA -0.597831 1
SYR -0.802387 0.765004 1
ROA -0.935295 0.741319 0.90484 1

(TMPE)=toplam makro ihtiyati politika ara¢ endeksi, (TGA)=Takipteki Alacaklar (Brit) / Toplam
Nakdi Krediler (%), (SYR)=Yasal Ozkaynak / Risk Agirlikli Kalemler Toplami (%), (ROA)=Dénem
Net Kar1 (Zarar1) / Ortalama Toplam Aktifler (%)

Tablo 3.7°deki korelasyon analizine gore toplam makro ihtiyati politika ara¢ endeksi
(TMPE) ile tahsili geciken alacaklar (TGA) orani ve sermaye yeterlilik orant (SYR)
arasinda, negatif yonlii giiclii bir korelasyon oldugu gériilmektedir. Toplam makro
ihtiyati politika ara¢c endeksi (TMPE)’nin bankalarin aktif karliligi (ROA) ile
korelasyonunun ise oldukca gugli olmakla birlikte negatif yonli oldugu
gorilmektedir.

Turkiye’de, tlketici kredilerine yonelik olarak uygulanan makro ihtiyati tedbirler baz
alinarak hesaplanan toplam makro ihtiyati politika arag endeksi (TMPE)’nin ilgili tg¢
aylik donem igerisinde kullandirilan toplam tiiketici kredisi tzerindeki etkisi, grafik

3.1°de gorulmektedir.
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Grafik 3.1. Makro Ihtiyati Ara¢c Endeksi ve Kullandirilan Tiiketici Kredileri

Grafik 3.1’de ilgili ii¢ aylik donem igerisinde kullandirilan tiiketici kredileri ile
makro ihtiyati politika ara¢ endeksi (TMPE)’nin negatif yonli seyreden bir iliskisi

bulundugu goriilmektedir.
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Grafik 3.2. Makro Ihtiyati Ara¢c Endeksi ve Tiiketici Kredisi Kullandirilan Kisi

Sayisi

Grafik 3.2°de ilgili ti¢ aylik donem igerisinde tuketici kredisi kullandirilan kisi sayisi
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ile makro ihtiyati politika ara¢ endeksi (TMPE)’nin negatif yonli seyreden bir iliskisi
bulundugu goriilmektedir.

Tiketici kredilerine yonelik uygulanan makro ihtiyati politikalar baz alinarak
hesaplanan makro ihtiyati politika ara¢ endeksi (TMPE)’nin Tiirk bankacilik Sistemi

icin hesaplanan bazi rasyolar tizerindeki etkileri de ¢izilen grafiklerle analiz edilmeye

calisilmgtir.
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—makro ihtiyati politika ara¢ endeksi (TMPE)

== Takipteki Alacaklar (Briit) / Toplam Nakdi Krediler (%)-Rasyo, sag
eksen

Grafik 3.3. Makro Ihtiyati Ara¢ Endeksi ve Takipteki Alacaklar (Briit) / Toplam
Nakdi Krediler (%) Rasyosu

Grafik 3.3’de goriildigi tizere ilgili donemde, tahsili gecikmis alacaklar (TGA) orani
olarak bilinen rasyo ile makro ihtiyati politika ara¢ endeksi (TMPE)’nin tablo
3.7.°deki korelasyon analiziyle tutarli olarak negatif yonlii seyreden bir iligkisi

bulundugu goriilmektedir.
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Grafik 3.4. Makro Ihtiyati Ara¢c Endeksi ve Dénem Net Kar1 (Zarar1) /
Ortalama Toplam Aktifler (%) Rasyosu

Grafik 3.4’de goriildigii tizere ilgili donemde bankalarin aktif karliligin1 gosteren
rasyo ile makro ihtiyati politika ara¢ endeksi (TMPE)’nin tablo 3.7’deki korelasyon

analiziyle tutarli olarak negatif yonlii seyreden gucli bir iliskisi bulunmaktadir.
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Grafik 3.5. Makro ihtiyati Ara¢ Endeksi ve Yasal Ozkaynak / Risk Agirlikli
Kalemler Toplami (%)-Rasyo

Grafik 3.5’de goriildiigii tizere ilgili donemde bankalarin sermaye yeterlilik rasyosu
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ile makro ihtiyati politika ara¢ endeksi (TMPE)’nin tablo 3.7°deki korelasyon

analiziyle tutarl1 olarak negatif yonlii seyreden bir iliskisinin oldugu goriilmektedir.
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SONUGC

Ulkelerin merkez bankalari, sistemdeki bankalarin borg aldiklari son kurulus olmast
ve para basma yetkisine sahip olmasinin yansira emisyon hacmini kontrol edebilmesi
ile sistemde Onemli bir konuma sahiptir. Teknolojinin gelismesi ve kiiresellesen
dunya ile birlikte, Glkelerin finansal sistemleri arasinda artan iliskiler, Ulkelerdeki
finansal istikrarin saglanmasini ve korunmasini daha 6nemli bir hale getirmistir. Bu

cercevede merkez bankalarinin 6nemi giderek artmistir.

Finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in mevcut sistemin yapist ve dinamikleri iyi
tanimlanmali, sistemik risk yaratabilecek unsurlar degerlendirilmeli ve mevcut
yaptya uygun, yerinde ve zamaninda, gerektiginde tedbirler alinmalidir. Merkez
bankalar1 ve sistemde bulunan diger diizenleyici kurumlar, finansal istikrarin
saglanmast ve korunmasi i¢in gerektiginde alternatif politikalara ve farkli politika

araglarina bagvurabilmektedir.

Kiiresel finansal kriz doneminden 6nce gelismis iilkelerde toplam kredilerin 6zellikle
de konut kredilerinin asir1 genislemesi, konut fiyatlarinda meydana gelen ani ve asir1
yiikseligin olusturdugu sistemik risk, sistemde bulunan finansal kuruluslarin kirillgan
bir yapiya kavusmalarina neden olmus ve sonucunda kriz ortaya ¢ikmistir. Bu durum
iilkelerde uygulanan geleneksel politikalarin, finansal sistemdeki kirilganliklara
sebep olan sistemik risk unsurlarim1 6nlemede yetersiz kalabildiginin gostergesidir.
Bu sebeple geleneksel para politikalariyla uyum igerisinde yiiriitillecek alternatif
politika ve politika araglarina ihtiyag duyulmaktadir. Mikro ve makro ihtiyati
politikalar geleneksel politikalarla uyum i¢inde uygulandiginda, finansal sistemdeki
sistemik risklerin kontrol altina alinmasinda ve kirilganliklarin azaltilmasinda etkin

olabilmektedir.

Mikro ihtiyati politikalar sistemin yapisinda yer alan kurum ve kuruluslarin finansal
kirilganliklarina ve risklerine odaklanirken, makro ihtiyati politikalar finansal sitemi
bir batun olarak ele alarak, genel olarak sistemde meydana gelebilecek

kirilganliklara,  finansal  dalgalanmalara  odaklanarak  riskleri  Onlemeyi
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hedeflemektedir. Bu baglamda, geleneksel para politikalari ile birlikte uygulanacak,
finansal istikrar1 hedefleyen makro ihtiyati politika araglar1 gelistirilmistir. Bor¢ gelir
orani sinirlamalari, kredi teminat orani sinirlamalari, sermaye zorunluluklari, zorunlu
karsilik oranlar1 gibi makro ihtiyati araglar iilkelerin en sik kullandig1 makro ihtiyati
araglar arasinda yer almaktadir. Bunun disinda ROM gibi faiz koridoru ve dinamik

provizyonlar gibi tlilkelere 6zgii makro ihtiyati araglarda bulunmaktadir.

Literatiirde makro ihtiyati araglarin etkinliklerinin 6l¢iildiigii bircok calisma ve
farklilasan bulgular yer almaktadir. Makro ihtiyati politikalarin yogun olarak
uygulanmaya baslandigi donemin yakin tarihte yer almasi ve etkilerinin yeni
goriilmeye baglanmasi sebebiyle makro ihtiyati politikalarin etkinligini arastiran
caligmalarin onlimiizdeki donemlerde yapilmaya devam edilecegi diisiiniilmektedir.
Bu baglamda, bu tez c¢alismasinin da bu siirece katki saglamasi ve sonraki

calismalara 1g1k tutmas1 amaglanmaktadir.

Bu tez ¢alismasinda Tiirkiye’de tiiketici kredilerine yonelik olarak uygulanan makro
ihtiyati politikalarin etkinligi analiz edilmistir. Tezin birinci bélimiinde makro
ihtiyati politikalarin uygulanma amaci olan finansal istikrar konusunda bilgi
verilmistir. Ikinci boliimde, makro ihtiyati politikalarin tanimi yapilmis ve diger
politikalarla iligkisi ile kullanilan makro ihtiyati araglarin uygulanisi konusunda bilgi
verilmistir. Bu boliimde, 6zellikle analizin konusunu olusturan, TUrkiye’de tlketici
kredilerine yonelik olarak uygulanan makro ihtiyati politikalar tizerinde durulmustur.
Uclincti bélimde ise, uygulanan makro ihtiyati politika araglarinin etkinligini dlgen
literatiirde yer alan caligmalar incelenmis ve Tirkiye’de tiiketici kredilerine yonelik

olarak uygulanan makro ihtiyati politika araglarinin etkinliginin analizi yapilmistir.

Literatirde makro ihtiyati politikalarinin kredi genislemesi tizerindeki etkinliginin
ol¢iimii yapilirken stok verilerle ve iilke gruplariyla calisildigi goriilmektedir'. Bu
calismada, literatiirdeki c¢aligsmalardan farkli olarak, iilke gruplar1 yerine sadece
Tirkiye ele alinmis ve tuketici kredilerine yonelik olarak uygulanan makro ihtiyati

politikalarin etkinligi incelenmistir. Stok kredi verileri yerine ise ilgili ti¢ aylik

1 Cerutti vd. (2015), Lim vd. (2011), Akinci (2015)
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donem igerisinde kullandirilan akim veriler kullanilmistir. Bu sekilde makro ihtiyati
politikalarin, uygulandig: ii¢ aylik donem igerisinde, kullandirilan krediler tizerinde
yarattig1 etkinin, daha etkili sekilde analiz edilecegi diisiiniilmektedir. Analizde,
makro ihtiyati politikalarin daha yogun sekilde kullanildigi 2007Q3-2017Q3 dénemi
ele alinmigtir. S6z konusu zaman serisi tzerinde En Kugiik Kareler (EKK) yontemi
ile coklu dogrusal regresyon analizi yapilarak olusturulan modelin, katsay1 tahminleri
yapilmistir. Ayrica yapilan korelasyon testiyle ve cizilen grafiklerle hesaplanan
toplam makro ihtiyati ara¢ endeksi (TMPE)’nin, Tiirk bankacilik sistemi {izerindeki

bazi rasyolarla (TGA rasyosu, SYR, ROA rasyosu) iliskisi incelenmistir.

Analizdeki bulgulara gore, analizi yapilan her ii¢ aylik donem ig¢in ayr1 hesaplanan
toplam makro ihtiyati ara¢ endeksi (TMPE)’nin, Turkiye’de ilgili ii¢ aylik donem
icerisinde kullandirilan tiiketici kredileri (Gzerinde etkisinin, tablo 3.6’da da
belirtildigi Uzere ekonomik beklentilerle uygun olarak negatif yonli ve yuksek
anlamlilik derecisine sahip oldugu goriilmektedir. Bir diger ifadeyle uygulanan
makro ihtiyati tedbirlerin, amacina uygun olarak tiiketici kredilerinin genislemesini

azaltic1 yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Modelde bagimsiz degisken olarak eklenen, gsyh biiyiime oraninin, ekonomik
beklentilerle uyumlu olarak, tiiketici kredileri biiylime orani lizerindeki pozitif yonlii

etkisi, istatistiki agidan anlamli bulunmustur.

Ekonomik beklentilerle uyumlu olarak tiiketici kredileri Uzerinde gecelik bor¢ alma
faiz oranin pozitif, gecelik bor¢ verme faiz oranin ise negatif etkisinin oldugu
istatistiki agidan anlamli bulunmustur. Faiz koridoru uygulamasinin tiiketici kredileri
artis oranini ilizerinde etkin oldugu goriilmiistiir. Binici vd. (2013)’de ¢alismasinda
faiz koridorunun kredi dagitimini diizenlemede kullanilabilecek bir makro ihtiyati

arac olabilecegi sonucuna varmistir.
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Modele eklenen diger bagimsiz degisken ise kiiresel risk algi endeksi olarak bilinen
VIX endeksidir. VIX endeksinin tiiketici kredileri artis orani iizerindeki etkisinin

negatif yonlii ve istatistiki agidan anlamli oldugu goriilmiistiir.

Yapilan korelasyon analiziyle ve c¢izilen grafiklerle ise toplam makro ihtiyati arag¢
endeksi (TMPE)’nin Tiirk bankacilik sistemindeki TGA orani, aktif karlilik rasyosu,
sermaye yeterlilik rasyosu gibi temel bazi rasyolar ile iligkisi incelenmistir. Tablo
3.7.’deki sonuglara gére makro ihtiyati politikalarin, TGA orani ve sermaye yeterlilik
rasyosu iizerinde ekonomik beklentilerle uyumlu olarak negatif yonlii bir iliskiye

sahip oldugu goriilmiistiir.

Grafik 3.1°de, ilgili ii¢ aylik dénem igerisinde kullandirilan tiiketici kredileri ile
makro ihtiyati politika ara¢c endeksi (TMPE)’nin, tablo 3.6.’da sonuglarina yer
verilen regresyon analizi sonucunu destekleyici sekilde negatif yonlu seyreden bir
iligkisi bulundugu goriilmektedir. Grafik 3.2°de ise ilgili ii¢ aylik donem igerisinde
tiketici kredisi kullandirilan kisi sayist ile makro ihtiyati politika ara¢c endeksi
(TMPE)’nin beklentilerle uyumlu olarak negatif yonli seyreden bir iliskisi

bulundugu goriilmektedir.

Bankalarin aktif karliligin1 gosteren rasyo ile makro ihtiyati politika ara¢ endeksi
(TMPE)’nin zaman igerisindeki gelisimini gosteren grafik 3.4’e bakildiginda, tablo
3.7’deki korelasyon analiziyle tutarli olarak negatif yonlii seyreden oldukca gucli bir

iliskilerinin bulundugu goriilmektedir.
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Bankalarin sermaye yeterlilik rasyosu ile makro ihtiyati politika ara¢ endeksi
(TMPE)’nin, zaman igerisindeki gelisimini gosteren grafik 3.5’e bakildiginda tablo
3.7°deki korelasyon analiziyle, tutarli olarak negatif yonlii seyreden bir iligkisinin

oldugu goriilmektedir.

Calismanin teori ve uygulama kisimlarindan elde edilen veriler dogrultusunda

asagidaki oneriler yapilabilir:

Finansal istikrar1 tehdit eden asli unsurlardan kredi biliylimesine karsi, makro
ihtiyati politikalar, para politikasin1 destekleyici nitelikte uygulanabilir.
Ancak makro ihtiyati politikalar uygulanirken, diger ekonomi politikalariyla
etkilesim i¢inde oldugu ve uygulanirken iilke kosullarinin da géz onilinde

bulundurulmasinin gerekliligi unutulmamalidir.

Daha sonra yapilacak olan makro ihtiyati politikalar ile ilgili ¢aligmalarda
daha kapsamli veri seti kullanilabilir. Uygulanan Makro ihtiyati araglar, ayri

ayri incelenerek etkinligi analiz edilebilir.

Makro ihtiyati politikalarin, konut kredileri iizerindeki etkinliginin 6lgiilmesi
icin varlik fiyatlarina iliskin (konut fiyat endeksi (KFE) gibi) degiskenler

eklenerek alternatif modeller kurularak analiz yapilabilir.
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Ek.1 Tirkiye’de Tiiketici Kredilerine Yonelik Uygulanan Makro ihtiyati Politikalara

[liskin Hesaplanan Makro ihtiyati Politika Endeks Degerleri

Kredi Sermaye Genel Zorunlu Toplam

D6nem Simirlamalar: Yeterliligi Karsihiklar Karsihiklar Endeks
2007Q3 0 0 0 0 0
20070Q4 0 0 0 0 0
2008Q1 0 0 0 0 0
2008Q2 0 +1 0 0 +1
2008Q3 0 +1 0 0 +1
20080Q4 0 +1 0 0 +1
20090Q1 0 +1 0 0 +1
2009Q2 0 +1 0 0 +1
2009Q3 0 +1 0 0 +1
200904 0 +1 0 0 +1
20010Q1 0 +1 0 0 +1
20010Q2 0 +1 0 0 +1
20010Q3 0 +1 0 0 +1
20010Q4 0 +1 0 0 +1
20011Q1 +1, +1, +1 +1 0 0 +4
20011Q2 +3 +1 0 0 +4
20011Q3 +3, +1 +1, +1 +1 0 +7
20011Q4 +4 +2 +1 0 +7
20012Q1 +4 +2 +1 0 +7
20012Q2 +4 +2 +1 0 +7
2001203 +4 +2,-1 +1 0 +6
20012Q4 +4 +1 +1 0 +6
20013Q1 +4 +1 +1 0 +6
2001302 +4, -1 +1 +1, -1 0 +4
20013Q3 +3 +1 0 0 +4
2001304 +3, +1, +1 +1, +1 +1 +1 +9
20014Q1| +5, +1, +1, +1, +1 +2 +1, +1 +1 +14
20014Q2 +9, +1 +2 +2 +1 +15
20014Q3 +10 +2 +2 +1 +15
20014Q4 +10, +1 +2 +2 +1 +16
20015Q1 +11 +2 +2 +1 +16
20015Q2 +11 +2 +2 +1 +16
20015Q3 +11 +2 +2 +1 +16
20015Q4 +11, -1 +2 +2 +1 +15
20016Q1 +10 +2 +2 +1 +15
20016Q2 +10 +2,-1 +2 +1 +14
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Ek.1

devam

20016Q3 +10 +1 +2 +1 +14
20016Q4| +10,-1,-1,-1 +1 +2,-1 +1 +10
20017Q1 +7 +1 +1,-1,-1 +1 +8
20017Q2 +7 +1 -1 +1 +8
20017Q3 +7 +1 -1 +1 +8

Kaynak: Endeks degerleri, tablo 2.9’ da belirtilen tiiketici kredilerine yonelik alinan makro ihtiyati

tedbirler baz alinarak yazar tarafindan hesaplanmaistir.
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