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KISA OZET

Bu c¢alismada gradyan artirma algoritmasi (Gradient Boosting Algorithm)
yontemi kullanilarak bazi yiikselen {ilke ekonomileri (Arjantin, Sili, Cin, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Giiney Afrika ve Tayland) ve Tiirkiye’nin
makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar iizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan
analizde 1990-2016 ¢eyreklik donem verileri kullanilmistir. Modelin analizinde, bagimli
degisken olarak finansal istikrar1 temsilen kredi genislemesine yer verilmistir. Modelin
bagimsiz degiskeni ise 17 makro ihtiyati tedbirdir. Bu tedbirler sirasiyla; konjonktiir
karsit1 sermaye tamponu, sermaye koruma tamponu, sermaye yiikiimliiliikleri, kaldirag
orani sinirlamasi, kredi kayip karsiligi, kredi genislemesine sinirlama, kredi kisitlamalari,
yabanci para birimine sinirlama, kredi-deger oranina sinirlama, borg servisi-gelir oranina
siirlama, vergi onlemleri, likidite yiikiimliiliikleri, kredi mevduat oranina sinirlama,
doviz pozisyonuna simirlama, zorunlu karsiliklar, sistematik olarak onemli finansal
kurumlar ve diger onlemlerden olugmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular,
makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar iizerinde etkili oldugunu dogrulamistir. Ayrica
finansal istikrar iizerinde daraltict makro ihtiyati tedbirlerin etkisi, genisletici makro
ihtiyati tedbirlere kiyasla daha yiiksektir. Ozellikle finansal istikrar iizerinde; zorunlu
karsiliklarin, sermaye yiikiimliiliiklerinin, kredi-deger oranina sinirlamanin ve likidite
yiikiimliiliiklerinin etkinliginin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ulkeler bazinda
degerlendirildiginde de daraltict makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar tizerinde etkili
oldugu goézlenmistir. Ulke analizleri dikkate alindiginda, iilkelerin finansal yapilari
dikkate alinarak farkli makro ihtiyati tedbirlerin uygulanmasi gerektigi sonucuna
ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Makro ihtiyati tedbirler, finansal istikrar, yiikselen

ekonomiler, gradyan artirma algoritmasi.
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THE EFFECTS OF MACRO AND MICRO PRUDENTIAL POLICIES ON
FINANCIAL STABILITY: THE CASE OF TURKEY AND SOME EMERGING
ECONOMIES

Bekir CELIK

Erciyes University, Social Sciences Institute Ph. D Program Thesis, December 2020

Supervisor: Prof. Dr. Ekrem ERDEM

ABSTRACT

In this study, the effect of macroprudential policies on financial stability in some
emerging economies (Argentina, Chile, China, Hungary, India, Indonesia, Malaysia,
Mexico, South Africa and Thailand) and Turkey was examined using the gradient
boosting algorithm method. The analysis used data for the 1990-2016 quarter period. In
the analysis of the model, credit expansion has been included as the dependent variable,
representing financial stability. The independent variables of the model are 17
macroprudential policies. These measures are; consists of countercycyclical capital
cuffer, capital conservation buffer, capital requirements, leverage limits, loan loss
provision, limits on credit growth, loan restrictions, limits on foreign currency, limits on
the loan-to-value ratio, limits on the debt-service-to-income ratio, tax measures, liquidity
requirements, limits on the loan-to-deposit ratio, limits on foreign exchange positions,
reserve requirements, systemically important financial institutions ve other measures. The
findings obtained as a result of the analysis confirmed that macroprudential policies have
an impact on financial stability. In addition, the impact of tightening macroprudential
policies on financial stability is higher compared to loosening macroprudential policies.
It has been determined that required reserves, capital requirements, limits on the loan-to-
value ratio and liquidity requirements have a high effect on financial stability. Evaluating
on country-by-country basis, it has also been observed that contractionary
macroprudential policies have an effect on financial stability. Considering country
analyzes, it was concluded that different macroprudential policies should be
implemented, taking into account the financial structures of the countries.

Key Words: Macro prudential policies, financial stability, emerging economies,

gradient boosting algorithm.



viii
ICINDEKILER

MAKRO VE MiKRO iHTiYATI TEDBIRLERIN FINANSAL iSTIKRAR
UZERINE ETKISIi: TURKIYE VE BAZI YUKSELEN EKONOMILER

UZERINE UYGULAMALAR

Sayfa

BILIMSEL ETIGE UYGUNLUK .......cooviviiiieieeeeeeeeeeeeeeseeeeses e enesss s i
TEZ INTIHAL TESLIM FORMU ......c.ooviioiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e i
YONERGEYE UYGUNLUK ......ooovimiiiiriieeeceeeeieeeeee e iii
KABUL ONAY SAYFAST .....oiiiiieiieeeeeeeeeeeeeeeeses e sesesss s essasssssssss s snanes iv
ONSOZ/TESEKKUR.......oovveeiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e eeseene s ses s s eenenaans v
KISA OZET ...ttt es s s s st aesesenanasanaesnas vi
ABSTRACT ..ottt ses s asnenes vii
ICINDEKILER ......coouivieiieieeeeeeeee oot nas e viii
KISALTMALAR LISTEST ......coiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee e xii
TABLOLAR LISTESI ...ttt Xiv
SEKILLER LISTES ...ttt ettt ev e ses s senenas XV
GIRIS .oueuereeeeteeernsresetesesnesesessssesssssssssssessssesssssssssesssssssssssesessssesssesssessesessssssssssssssssesessesans 1

I. BOLUM:
FINANSAL ISTIKRAR: TEORIK CERCEVE
1.1. Fiyat Istikrar1 ve Finansal Istikrar OlgUsu .............ccccoovrvevevevieeeeeeeereeeeeeeeneneennn, 5

1.2. Finansal Istikrarin Ozellikleri ve Finansal Istikrarin Tanimlanmasinda Yasanilan

GUGITKIET ...t e e et e e et e e e et e e e e earaeeeeeaaeaaean 12

1.3. Finansal Istikrar1 Tanimlamaya Y&nelik Calismalar..............cocoooevevevevevevennns. 18



X

II. BOLUM:

FINANSAL iSTIKRARI SAGLAMAYA YONELIK UYGULANAN MAKRO VE
MIiKRO IHTIYATi PARA POLITIKASI TEDBIRLERIi: TEORIK CERCEVE

VE ULKE UYGULAMALARI
2.1. Makro ve Mikro Thtiyati Tedbirler...........coovveviveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 27
2.2. Makro Thtiyati Tedbir ATaGlari............ccocoeviveveeeeeeeeeeeeeeeeeee s 34
2.2.1. Kredilerle Ilgili Makro Ihtiyati Tedbitler:...........c.cocoveveverereeerreeeereeercennn. 35
2.2.2. Likiditeyle Ilgili Makro Ihtiyati Tedbirler: ..............ccccoeverueverererreererriane, 39
2.2.3. Sermayeyle ilgili Makro Thtiyati Tedbirler: .............ccccoovrveviiinrerereererrennnn. 48
2.3. Makro Ihtiyati Tedbirlerin Ozellikleri ve Kurumsal Cerceve Modelleri............. 57
2.4. Makro Ihtiyati Tedbirlerin Uygulama Asamalari ve Aktarim Mekanizmasi....... 63
2.5. Makro Ihtiyati Tedbirlerin Diger Politikalarla Tligkisi.............cccccooverevrrerrnnnen. 66
III. BOLUM:
LITERATUR OZETi

3.1. Makro ve Mikro Ihtiyati Tedbirlerin Finansal Istikrar {izerine Etkisini inceleyen
AMPIriK LIteratiit OZEt ........vveieieeeieeeeeeeeeeeeeeeeee e 70

3.2. Makro ve Mikro Ihtiyati Tedbirlerin Finansal Istikrar {izerine Etkisini inceleyen

Ampirik Literatiir Ozeti: Tiirkiye OMMei .......coeveveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens 85
3.3. Literatiir Ozeti Genel Degerlendirmesi............cocovvueveeruerceevevreereeeee e 90
IV. BOLUM:

FINANSAL iSTiKRAR VE MAKRO iHTIiYATIi TEDBIiRLER UZERINE
AMPIRIK ANALIiZ

4.1. Verilerin E1de EIIMEST .covuunnneeee e eeeeeaeeeeeeeaeees 93



4.1.1. Finansal Istikrar Verisinin Elde Edilmesi ...........cococovevveveveverereeeeeeeeeeennn. 95
4.1.2. Makro Ihtiyati Tedbir Politikas1 Verisinin Elde Edilmesi ............................ 97
4.2. ANAlIZ YONIEM ....oviiiiiiiieiiieieiicteteteet sttt 100
4.3, Gradyan ATEITMA .......cccueieiiiieeeiieeeieeeeieeesteeesteeesaeeesbeeessseeessseesssseessseessseesnnes 101
4.4, ANAlIZ SONUGIATT......oeiiiiiiiiie e et e e eeeans 110
4.4.1. Daraltict Makro Ihtiyati Tedbirlerin Finansal Istikrar Uzerine Etkisi......... 111
4.4.2. Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerin Finansal istikrar Uzerine Etkisi ..... 121

4.4.3. Ulkeler Bazinda Daraltic1 ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerin Finansal
[Stikrar Uzering BEKIS ........c.oevevereevieceeiieeseecteseseese e 127

4.4.3.1. Arjantin’in Daraltic1 ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin Finansal
Istikrar Uzerindeki Etkisi: Arjantin’in Daraltici Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamasi

4.4.3.2. Sili’nin Daraltic1 ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin Finansal
Istikrar Uzerindeki Etkisi: Sili’nin Daraltict Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamasi

4.4.3.3. Cin’in Daraltict ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin Finansal
Istikrar Uzerindeki Etkisi: Cin’in Daraltict Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamas1 140

4.4.3.4. Macaristan’in Daraltici1 ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin
Finansal Istikrar Uzerindeki Etkisi: Macaristan’mn Daraltict Makro Ihtiyati Tedbir

UYGULAMAST ...ttt ettt ettt eae et e esbeesaeeesbe e saeesbeessaessseenneas 152

4.4.3.5. Hindistan’mn Daraltic1 ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin Finansal
Istikrar Uzerindeki Etkisi: Hindistan’in Daraltict Makro Ihtiyati Tedbir
UYGULAMAST ...ttt ettt ettt ettt e et e e teeenbeenbeeenseeneeas 164

4.4.3.6. Endonezya’min Daraltict ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin
Finansal Istikrar Uzerindeki Etkisi: Endonezya nin Daraltict Makro Ihtiyati Tedbir
UYZUIAMAST ..ottt ettt sttt 178

4.4.3.7. Malezya’nin Daraltic1 ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin Finansal
Istikrar Uzerindeki Etkisi: Malezya’'nin Daraltict Makro Ihtiyati Tedbir
UYZUIAMAST ...eeeiiiieeiiie ettt ettt e et e e saee e aeeesaeessaeeensseeesnneesnseeesnseeenns 183



xi

4.4.3.8. Meksika’nm Daraltic1 ve Genisletici Makro ihtiyati Tedbirlerinin Finansal
Istikrar Uzerindeki Etkisi: Meksika’nin Daraltict Makro Ihtiyati Tedbir
UYGULAMAST ...ttt ettt ettt see e et eesae e st e esbe e seeesbeessaessseenseas 195

4.4.3.9. Giiney Afrika’nin Daraltic1 ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin
Finansal Istikrar Uzerindeki EtKiSi.........cocoeveveveviveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 200

4.4.3.10. Tayland’in Daraltic1 ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin Finansal
Istikrar Uzerindeki Etkisi: Tayland’in Daraltict Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamasi

4.4.3.11. Tiirkiye’'nin Daraltici ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin
Finansal Istikrar Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye’nin Daraltict Makro Ihtiyati Tedbir

UYGULAMAST ...ttt ettt ettt et e e e saee e b e etaeenbeenseeenseenneas 207
SONUC VE DEGERLENDIRME ........ccvceveusuesnesessessesessessssessessssessessssssesessessesessens 221
KAYNAKLAR . .ciiiiiniiiecnnnniecsssnsicsssssssesssssssssssssssssssssssssesssssssssssssasssssssssssssssssssssssssasss 227

OZGECMIS oerererererercreseesesesesesesesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasassesssssssssssssssens 234



AB
ABD
BCBS
BDDK
BIS
BoE
BoJ
CCB
CCB
DOLS
DSGE
DSTI
DTI
ECB
EFB
ESRB
EVDS
FED
FSB
GMM
GOSS
GSYH
IMF
LCG
LCR
LFC
LFX
LightGBM
LLP

Xii

KISALTMALAR LISTESI

: Avrupa Birligi

: Amerika Birlesik Devletleri

: Basel Bankacilik Denetleme Komitesi

: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
: Uluslararas1 Odemeler Bankas1

: Ingiltere Merkez Bankasi

: Japonya Merkez Bankasi

: Konjonktiir Karsiti Sermaye Tamponu

: Konjonktiir Karsit1 Sermaye Taponu

: Dinamik En Kii¢iik Kareler

: Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli
: Borg Servisi-Gelir Oran1 Sinirlamasi

: Borg-Gelir Oran1 Sinirlamast

: Avrupa Merkez Bankasi

: Ozel Ozellik Paketi

: Avrupa Sistemik Risk Kurulu

: Elektronik Veri Dagitim Sistemi

: ABD Merkez Bankasi

: Finansal Istikrar Kurulu

: Genellestirilmis Momentler Y dntemi

: Gradyan Tabanli Tek Tarafli Ornekleme
: Gayri Safi Yurtici Hasila

: Uluslararasi Para Fonu

: Kredi Genislemesine Sinirlama

: Likidite Karsilama Orani

: Yabanci Para Birimine Sinirlama

: Doviz Pozisyonuna Sinirlama

: Light Gradient Boosting Machine

: Kredi Kayip Karsiligi



LoanR
LTD
LTV
LVR
MaPPED
MFI
MP1
NSFR
OLS
PPK
RAVT
ROK
ROM
ROO
RR
SIF1
TCMB
TL
TMSF
TUFE

: Kredi Kisitlamalari

: Kredi Mevduat Oranina Sinirlama
: Kredi-Deger Oran1 Sinirlamasi

: Kaldirag Orani Sinirlamasi

: Makro Ihtiyati Politikalar Degerlendirme Veri Tabani
: Parasal Finansal Kurumlar

: Makro htiyati Politika Endeksi

: Net Istikrarli Fonlama Oran

: En Kiiciik Kareler

: Para Politikas1 Kurulu

: Risk Agirlikli Varliklar Tutar1

: Rezerv Opsiyon Katsayisi

: Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

: Rezerv Opsiyon Orani

: Zorunlu Karsilik Oranlari

: Sistematik Olarak Onemli Finansal Kurumlar
: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

: Tiirk Lirast

: Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

: Tiiketici Fiyat Endeksi



Tablo 1.1.
Tablo 2.1.

Tablo 2.2.
Tablo 2.3.

Tablo 3.1.
Tablo 4.1.
Tablo 4.2.

Xiv

TABLOLAR LISTESI

Sayfa
Fiyat Istikrar1 ve Finansal Istikrart Korumak I¢in Kullanilan Araglar ..... 7
Makro ve Mikro Ihtiyati Tedbirlerin Karsilastirtlmast ........................... 31
Makro Thtiyati TedDIrler ............coovovueveieruerceeieeeeeseceeieeeeese e 35
Makro Ihtiyati Politika Uygulayan Secilmis Ulke Kurumsal Cerceve
IMOAEILETT ...t 58
LAteratlir OZEti......ovvveveeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 91
iMaPP Veri Tabaninda Kullanilan Makro ihtiyati Tedbitler.................. 99

Ulkelerin Daraltic1 ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamalarinin
Etkinligine Iliskin Analiz SONUGIArL...........ccccoveveveveeeeeeeeeeeeeeeees 220



Sekil 1.1.
Sekil 2.1.
Sekil 2.2.
Sekil 2.3.
Sekil 2.4.

Sekil 2.5.
Sekil 4.1.
Sekil 4.2.
Sekil 4.3.
Sekil 4.4.
Sekil 4.5.
Sekil 4.6.
Sekil 4.7.
Sekil 4.8.
Sekil 4.9.

Sekil 4.10.
Sekil 4.11.
Sekil 4.12.
Sekil 4.13.
Sekil 4.14.
Sekil 4.15.
Sekil 4.16.
Sekil 4.17.
Sekil 4.18.
Sekil 4.19.
Sekil 4.20.

XV

SEKILLER LISTESI
Sayfa
Mevcut Konjonktiirde Ekonomi Politikast ..........ccccecevvieniiinieniieenne 10
Faiz Koridorunun Elde Edilis Semasi..........ccccooeieiiiiiiieiiiiieceiieeee 56
Makro Ihtiyati Tedbirlerin Kullanilig Bigimleri .............ccocovveveveveennnne. 60
Makro Ihtiyati Tedbirlerin Uygulama Asamalar ...............cccocoovueveennne 64

LTV, DTI ve Sermaye Gereksinimi Makro Ihtiyati Tedbirlerinin Aktarim

MEKANIZIMAST ..ottt et ettt st 65
Makro Ihtiyati Tedbirler ve Diger Politikalarm Iliskisi...........ccccoevevee... 67
iMaPP Veri tabaninin kaynaklar1 ve kapsamlart ...........ccocceveeneennnene 98
Kayip Fonksiyonunun Minumum Degere Ulasma Asamalari.............. 102
Dogrusal Regresyon Modelinde Hata Terimlerinin Dagilima .............. 102
Modelin x ve y degerlerinin dagilim grafigi........ccccoeevveeiieenciiencnnnn, 104
[1k tahmin edilen regresyon SONUCU ...........covovevreeeiveerierneeeeeeeeeenneeenne. 104
2.-5. Iterasyon tahmin SONUGIATL...............cocoevevevieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen, 105
6.-10. Iterasyon tahmin SONUGIATT.............c.cccoevveveveverieeeeeeeee e 106
20. Iterasyon tahmin SONUCU ............c.ovevevevevereeeeeeeeeeeeeeeeeee e 107
30. Iterasyon tahmin SONUCH ............ocoovevevevieeeeeeeeeeeeeeee e 107
Frekans Dagilimi.......ccccuieiiiiiiiiiieie et 111
Korelasyon MatriSi........ceeueeruieriieiiesieeieeeie ettt 112
Karar AGa¢ Diyagrami.......ccccccceeeeiieeiieeeiiieerieeeiee e eieeesvreesvee e 113
Parametrelerin Etki GUCT.........coveriieriiniiieiieceeeeeeeee e 114
Cover Yontemi SONUGIATT ..........ooovviieiiiiiciieccieceee e 115
Total Cover Yontemi Sonuglart..........ccoeccvveeviieeeiieeeiieeieeeee e 116
Total Gain Yontemi Sonuglart..........cccccveveieiiiiiiiiiiiieeeeee e, 117
Weight Yontemi Sonuglart ..........occvveevieeniieeiiieiiieeieeeee e 118
SHAP Yontemi SONUGIart.........cccueeevvieeiiiiieiecciicceee e 120
Frekans Dagilimi.......coocuiiiiiiiiiii e 121

KOTelasyon MatliS1.....ccueeeiiieeiiieeiieeeiieeeieeeeieeeeieeeereeeeaeeesreeesnreeees 122



Sekil 4.21.
Sekil 4.22.
Sekil 4.23.
Sekil 4.24.
Sekil 4.25.
Sekil 4.26.
Sekil 4.27.
Sekil 4.28.
Sekil 4.29.
Sekil 4.30.
Sekil 4.31.
Sekil 4.32.
Sekil 4.33.
Sekil 4.34.
Sekil 4.35.
Sekil 4.36.
Sekil 4.37.
Sekil 4.38.
Sekil 4.39.
Sekil 4.40.
Sekil 4.41.
Sekil 4.42.
Sekil 4.43.
Sekil 4.44.
Sekil 4.45.
Sekil 4.46.
Sekil 4.47.
Sekil 4.48.
Sekil 4.49.

Xvi

Karar Agac Diyagrami..........ccoeceeiiiiiiiiniiiiieie e 122
Parametrelerin Etki GUCT........coceeiiiiiiiiiiiiiiee e, 123
Cover Yontemi SONUGIATT .........cccoviiiieiiiiiieiiee e 124
Total Cover Yontemi SonuGlart...........cocccvveevieieieiieeciiecieeeee e 124
Total Gain Yontemi Sonuglari..........cccveeeevvieiiieeciieeeieeeeeeee e 125
Weight Yontemi Sonuglart ..........cccvveeeiieiiiiieiiieeiie e 126
SHAP Yontemi SONuGIart.........cccueeeviieeiiiiieiie e 127
Ulkelere Iliskin SHAP Yéntemi Sonuglart ..........coeeveveveveveeeeeeeenennen. 128
Arjantin’in Frekans Dagilimi.........cccocoveeiiiieiiieiiiiececcecceeeee e 129
Arjantin’in Korelasyon MatriSi.........ccceevveeiiienieenieenieeieeeie e 129
Arjantin’in Karar Aag Diyagram ...........ccccevveenieeiienienenienieneeeeneenne 130
Arjantin’in Parametrelerin Etki GUCU..........coceeveeiiniininiinicccice 130
Arjantin’in Cover Yontemi SONUGIari........cceeeveeevieeeeieeeiieeeieeeieeene 131
Arjantin’in Total Cover Yontemi Sonuglart ..........cccceeeevvevieecieeninennnnns 131
Arjantin’in Total Gain Yontemi Sonuglart .........cccevveviiieniencnniennene. 132
Arjantin’in Weight Yontemi Sonuglart.......c..cccevvevieninicnenncnicneenne. 132
Arjantin’in SHAP Yontemi Sonuclart .......c..eeevveeeiieeiiieniiienieeeieees 133
Sili’nin Frekans Dagilimi...........cccoeviieiiieniieiiiiieeieeieeeie e 134
Sili’nin Korelasyon MatriSi.........ccueereeriieniienieenieeieeiee e esiie e 135
Sili’nin Karar Agag Diyagrami.........cceecueevieeriienienieeieeieeeeeee e 135
Sili’nin Parametrelerin Etki GUCT..........ooooviiiiiiiiiiiccceeeeee e, 136
Sili’nin Cover Yontemi SONUGIATIT ........cceeeeevieeeiiiieiieeciee e, 136
Sili’nin Total Cover Yontemi Sonuglart..........occeeveeieniiniiinieniiienenne, 137
Sili’nin Total Gain Yontemi Sonuglart.........cceeevveeeieeecieeeiieecieeeeenen. 137
Sili’nin Weight Yontemi Sonuglart ..........cccccvveeiiieniiieeiiieeieecieeeeen 138
Sili’nin SHAP Yontemi Sonuglart..........ooooeevieiieiiiiiieiiiieeeeieeeee, 139
Cin’in Frekans Dagilimi ........cocceeiiiiiiiiiiiiicieeeee e 140
Cin’in Korelasyon MatriSi .......ccueeveerieeiiieniieiiese e 141

Cin’in Karar Agag Diyagrami..........ccccveeevieenieeeniieeeieeeiee e svee e 142



Sekil 4.50.
Sekil 4.51.
Sekil 4.52.
Sekil 4.53.
Sekil 4.54.
Sekil 4.55.
Sekil 4.56.
Sekil 4.57.
Sekil 4.58.
Sekil 4.59.
Sekil 4.60.
Sekil 4.61.
Sekil 4.62.
Sekil 4.63.
Sekil 4.64.
Sekil 4.65.
Sekil 4.66.
Sekil 4.67.
Sekil 4.68.
Sekil 4.69.
Sekil 4.70.
Sekil 4.71.
Sekil 4.72.
Sekil 4.73.
Sekil 4.74.
Sekil 4.75.
Sekil 4.76.
Sekil 4.77.
Sekil 4.78.

Xvii

Cin’in Parametrelerin Etki GUCU .......c.ccoovieeiiieeiieeieeeeeeee e 142
Cin’in Cover Yontemi SOnuglart .........ccccoeeeeeviiiiiiiiieeeciieeeeceee e, 143
Cin’in Total Cover Yontemi Sonuglari..........cceeeveeeeiiieeiieecieeeneeenee. 144
Cin’in Total Gain Yontemi Sonuglari..........cccveeevieecieeecieeeiieeeeeeee, 144
Cin’in Weight Yontemi SONuGlart .........ccoevvieiieniiiiieniieieieeeee, 145
Cin’in SHAP Yontemi Sonuclart.........ccceeeeeeiiiiieiiiiecceiiiee e 146
Cin’in Frekans Dagilimi .........occeeiiiiiiiiiiiiicieeeeece e 147
Cin’in Korelasyon MatriSi .......ceeecveeiieeiiieniieiiesie e 148
Cin’in Karar Agag Diyagrami..........ccccveeevieenieeeniieeeiee e eieeeevee e 148
Cin’in Parametrelerin Etki GUCU ..........cooovviiiiieeiiicciecceeeee e 149
Cin’in Cover Yontemi SONuGlart ...........cccevevvieeeeiieecieeeiee e 149
Cin’in Total Cover Yontemi Sonuglari..........cceeeeeveeeeieeeciienciieeeieeenee, 150
Cin’in Total Gain Yontemi Sonuclart.........cccceeeeeeiiiieieiiieeeeciee e, 150
Cin’in Weight Yontemi SONUGIart ........ccvevvieiieniiiiieiiieeeeie e 151
Cin’in SHAP Yontemi Sonuglart...........cccvveevveeeeiieecieeecieecee e 152
Macaristan’in Frekans Dagilimi ..........ccccoooiiiiiiiiniiniieceiee, 153
Macaristan’in Korelasyon Matrisi .......c.cccccveeeeiieeiieeeiieeeieecee e 154
Macaristan’in Karar Agag Diyagrami........ccceeceeevvieeniieeniieeniieenieeens 154
Macaristan’in Parametrelerin Etki GUCU ........ccceeeveevieriiieniiiiiciieen, 155
Macaristan’in Cover Yontemi Sonuglart ...........cocccveeeevieeiiieniieenneeen, 155
Macaristan’in Total Cover Yontemi Sonuglari.............ccceveeieeinnneennn. 156
Macaristan’in Total Gain Yontemi Sonuglart...........cccceeeeveeeiiiieenenn, 156
Macaristan’mn Weight Yontemi Sonuglart .........cccceveeveniieniinenienennee. 157
Macaristan’in SHAP Yontemi Sonuglart.........c.ccccveeeeiieeiiiencieenieeen, 158
Macaristan’in Frekans Dagilimi ..........cccooeevieeiiiiiiiieiiiieceeeeeeeee 159
Macaristan’in Korelasyon MatriSi ........cccceecveerienieenienieenieeieesiee e 160
Macaristan’in Karar Aga¢ Diyagrami.........cccocceeeeveenieeiienieeieenieeeneans 160
Macaristan’in Parametrelerin Etki GUCH ........ccceooveevieiiieniiniiiiie, 161
Macaristan’in Cover Yontemi Sonuglart ...........ccocoeevviieeeiiiiieeiiiieeeenn, 161



Sekil 4.79.
Sekil 4.80.
Sekil 4.81.
Sekil 4.82.
Sekil 4.83.
Sekil 4.84.
Sekil 4.85.
Sekil 4.86.
Sekil 4.87.
Sekil 4.88.
Sekil 4.89.
Sekil 4.90.
Sekil 4.91.
Sekil 4.92.
Sekil 4.93.
Sekil 4.94.
Sekil 4.95.
Sekil 4.96.
Sekil 4.97.
Sekil 4.98.
Sekil 4.99.

Sekil 4.100.
Sekil 4.101.
Sekil 4.102.
Sekil 4.103.
Sekil 4.104.
Sekil 4.105.
Sekil 4.106.
Sekil 4.107.

Xviii

Macaristan’in Total Cover Yontemi Sonuglari..........ccceeeeveencniiennnnn. 162
Macaristan’in Total Gain Yontemi Sonuclart..........ccccoeeeeiiiieiiinenenn. 162
Macaristan’in Weight Yontemi Sonuglart ...........ccoeeeveeeiieniieiiieninennen, 163
Macaristan’in SHAP Yontemi Sonuglart...........ccccoveeeeveeeiieiicieenneeen, 164
Hindistan’1n Frekans Dagilimi...........cccoooiiiiiniiiiiiiiiece, 165
Hindistan’1n Korelasyon MatriSi.........cccceevveeeeieeeiieesiieeeieeesieeesvee e 166
Hindistan’1n Karar Aga¢ Diyagrami...........cccoeceeveiienieniienieeieenieeenens 167
Hindistan’in Parametrelerin Etki GUCH.........cccceeviiiniiniiiiiiieie, 168
Hindistan’in Cover Yontemi Sonuclart ..........cccceeeeeiiiiieeiiiieceiiieeeens 168
Hindistan’in Total Cover Yontemi Sonuglari............ccoeeeeveeeinieeenenn, 169
Hindistan’in Total Gain Yontemi Sonuglart............cccceveeeeieencnieenneenn, 170
Hindistan’in Weight Yontemi Sonuglart ..........ccoceveeviniiincincncnennne. 170
Hindistan’in SHAP Yontemi Sonuglart ..........ccceeeeeiiiiieiiiiiiceiiieee, 171
Hindistan’in Frekans Dagilimi...........cccocoeveiiiniiiiiiniiiiiicieceeeee, 172
Hindistan’1n Korelasyon MatriSi...........ccceeeeiierieniiienieeiienienie e 173
Hindistan’1n Karar Aga¢ Diyagrami...........cccoeceeviiiinieniienienieeniieeen, 174
Hindistan’1n Parametrelerin Etki GUCH.........ccccoviiiiiiniiiiiiiie, 174
Hindistan’in Cover Yontemi Sonuclart ...........c.cooeeveeevieeeiiieeeiieeecnieeans 175
Hindistan’in Total Yontemi Sonuglart...........ccoueeeeveeeiieeiiiieciieccieeeas 175
Hindistan’in Total Gain Yontemi Sonuglart..........cccceeveeeciienciieenneen, 176
Hindistan’in Weight Yontemi Sonuglart .........c.cooccveeviiieniiieniieenienn, 176
Hindistan’in SHAP Yontemi Sonuglart..........cccoooevveeeeiiiiiiiiiiieceieea, 177
Endonezya’nin Frekans Dagilimi ........cccccoeeieiiiiiiiniiiiiiieieeeceee, 178
Endonezya’nin Korelasyon Matrisi ..........ccceeveeviieenieniienienieeieeeen, 179
Endonezya’nin Karar Aga¢ Diyagrami..........cccceeevveeeiieeeieeeneiieenneeenns 179
Endonezya’nin Parametrelerin Etki GUCT .........ccoeevieviienieiiicieeen, 180
Endonezya’nin Cover Yontemi Sonuglart .........coceveeveviieniinenienennne. 180
Endonezya’nin Total Cover Yontemi Sonuglart........ccccoceevvevenicnenne. 181

Endonezya’nin Total Gain Yontemi Sonuglari..........cccveeeeveeeciieennenn, 181



Sekil 4.108.
Sekil 4.109.
Sekil 4.110.
Sekil 4.111.
Sekil 4.112.
Sekil 4.113.
Sekil 4.114.
Sekil 4.115.
Sekil 4.116.
Sekil 4.117.
Sekil 4.118.
Sekil 4.119.
Sekil 4.120.
Sekil 4.121.
Sekil 4.122.
Sekil 4.123.
Sekil 4.124.
Sekil 4.125.
Sekil 4.126.
Sekil 4.127.
Sekil 4.128.
Sekil 4.129.
Sekil 4.130.
Sekil 4.131.
Sekil 4.132.
Sekil 4.133.
Sekil 4.134.
Sekil 4.135.
Sekil 4.136.

XIX

Endonezya’nin Weight Yontemi Sonuglart .........ccceeeveviiiniinincncnnne. 182
Endonezya’nin SHAP Ydntemi Sonuglart..........coccveeeeieeiiiiencieencieeen, 183
Malezya’nin Frekans Dagilimi .........cccoeeveiiieniieiienieeiiecieeeecee e 184
Malezya’'nin Korelasyon Matrisi ........coceeeereevienienenienienienieneeeeen 185
Malezya’nin Karar Agac Diyagrami..........cceeceeviieniiniiiencniieciieeen, 185
Malezya’nin Parametrelerin Etki GUCT ........ccovveeevieeeiiieeieeeieeeiee, 186
Malezya’'nin Cover Yontemi Sonuglart .........cocevcveveenieniieniencnieneenne. 187
Malezya’'nin Total Cover Yontemi Sonuglart........ccceeevveniininicncnne. 187
Malezya’nin Total Gain Yontemi Sonuglari.........ccceeeeveeecieeriieenenneens 188
Malezya’nin Weight Yontemi SONUGlart .........cceeevvevieeiienieeciienieeeenens 188
Malezya’'nin SHAP Yontemi Sonuglart......c.ccooevveveevenienennenieneenne. 189
Malezya’nin Frekans Dagilimi ..........cccoooiiiiiiiiiiiiiiniiiieeceeee, 190
Malezya’nin Korelasyon Matrisi .......ccueeecveeeiieeeiieeniie e eeiee e 191
Malezya’nin Karar Aga¢ Diyagrami..........cccoeeceeeevienieeiienieeieenieeenneens 191
Malezya’'nin Cover Yontemi Sonuglart .........occeeeveveeneiiieninncneeneenne. 192
Malezya’nin Total Cover Yontemi Sonuglart........ccceeevieniiicnicnnenne. 192
Malezya’nin Total Gain Yontemi Sonuglari.........ccceeeeveeeiveenciieencnneens 193
Malezya’nin Weight Yontemi SONuGlart .........cceeevvevieeiienieecieenieeennens 193
Malezya’nin SHAP Yontemi Sonuglart.........occeevveveevenieneincneeneenne. 194
Meksika nin Frekans Dagilimi ..........ccooooiiiiiiiiiiiiniiiieecceeee, 195
Meksika’nin Korelasyon Matrisi ........cceeevveeeciieeniieeeiieeeieeesieeesivee s 196
Meksika nin Karar Aga¢ Diyagrami...........ccceecveveieerieeiieneeeieenieeenneens 196
Meksika’nin Parametrelerin Etki GUCT ......c.ccocveveiieiieniiiiiecieciieen, 197
Meksika’nin Cover Yontemi Sonuglart ..........cceeevveeeeieeicieeniieenieeens 197
Meksika’nin Total Cover Yontemi Sonuclart..........ccccoeeeeeviiiieeinneeennn, 198
Meksika’nin Total Gain Yontemi Sonuglari............ccoeeveeeevieiiniieeennen, 198
Meksika’nin Weight Yontemi Sonuglart ........ocooceveevenieniinenienennne. 199
Meksika’nin SHAP Yontemi Sonuglari.........ccceeevveeecieeeiieencieenieeens 200

Tayland’in Frekans Dagilimi ...........cccovveeiiiiiiieeciieeeeeeeeeeeee e 201



Sekil 4.137.
Sekil 4.138.
Sekil 4.139.
Sekil 4.140.
Sekil 4.141.
Sekil 4.142.
Sekil 4.143.
Sekil 4.144.
Sekil 4.145.
Sekil 4.146.
Sekil 4.147.
Sekil 4.148.
Sekil 4.149.
Sekil 4.150.
Sekil 4.151.
Sekil 4.152.
Sekil 4.153.
Sekil 4.154.
Sekil 4.155.
Sekil 4.156.
Sekil 4.157.
Sekil 4.158.
Sekil 4.159.
Sekil 4.160.
Sekil 4.161.

XX

Tayland’1n Korelasyon MatriSi........ccccevueeriieniienieiiieiieeieeee e 202
Tayland’in Parametrelerin Etki GUCT .........ccocvveeeiieeiiieeiieeeeceeeee 203
Tayland’in Cover Yontemi SONUGIArT.......ccceeevvieriieiieniieiieeie e, 203
Tayland’1n Total Cover Yontemi Sonuclart .........cccceeevevvenerieneenennne. 204
Tayland’1n Total Gain Yontemi Sonuglart ........ccccoeeeveniininicnicnennee. 205
Tayland’in Weight Yontemi Sonuglart.........ccceeevveeeiieeeiiencieeceeeee, 205
Tayland’in SHAP Yontemi Sonuglart ........ccceevvevieneniiinienenieniencnne, 206
Tiirkiye nin Frekans Dagilimi............ccoooiiiiiiiiiiiiiiiieceee, 207
Tirkiye’nin Korelasyon Matrisi ........ccceeevuveeeciieenciieeniie e 208
Tiirkiye’nin Karar Agag Diyagrami.........ccccceeeveerveeriienieenieeneeeninesneans 209
Tiirkiye nin Parametrelerin Etki GUCU........ccceevevieniiieniiiniiieiicene, 209
Tiirkiye nin Cover Yontemi Sonuglart ..........coceveeveevicnicnenicnecneenne. 210
Tiirkiye’nin Total Cover Yontemi Sonuglart..........ccecveeeeieencieenneeennee. 211
Tiirkiye’nin Total Gain Yontemi Sonuglari.........c.cccveeveeviiencveenirennnnn, 211
Tiirkiye’nin Weight Yontemi Sonuglart .........cccoeeveevieniienienieeninennen, 212
Tiirkiye’nin SHAP Yontemi Sonuclart.......c..cooevvevieniniieneencnveneenne. 213
Tirkiye’nin Frekans Dagilimi..........ccccoveeiiiiiiiieiiiiececcecce e 214
Tiirkiye nin Korelasyon Matrisi ...........cccveeieeriienieeniienieeieeneeeieesenens 215
Tiirkiye nin Karar Agag Diyagrami........c.cccoceevuevieneeiienienennienieneene. 215
Tiirkiye nin Parametrelerin Etki GUCU........ccccooeriiniiiiniiiniininieeee, 216
Tiirkiye’nin Cover Yontemi Sonuglart .........ccceeeveeevciieeciieniieeeieeee, 216
Tiirkiye nin Total Cover Yontemi Sonuglari........cccceecevveniineneenenee. 217
Tiirkiye nin Total Gain Yontemi Sonuglart..........coeeevevvenennieneenenne. 217
Tiirkiye nin Weight Yontemi Sonuclart ........cocooceevieiiniiininicnicneene. 218

Tiirkiye’nin SHAP Yontemi Sonuglart.........ccoeeevveeviieeiiieniieecieeee, 219



GIRIS

Kiiresel ticaretin gelismesiyle birlikte diinya ticaretinde 6nemli adimlar atilmistir.
Atilan adimlar neticesinde ticaretin gelismesiyle kiiresel firmalar eliyle birlikte gelismis
tilkelerden gelismekte olan iilkelere sermaye yatirimlar1 yapma planlari artmigstir. Kiiresel
sermaye hareketlerinin bu denli hizlandigr 1990’Ih yillarda gelismekte olan iilkelere
yogun bir yabanci sermaye girisi yasanmistir. Yasanan bu kiiresel sermaye girisi ile
gelismekte olan iilkelerin finansal yapilarinda onemli kirillganliklar gézlenmistir. O
donem itibartyla merkez bankalarinin temel politika hedefi fiyat istikrarin1 gézetmektir.
Bu temel politika ¢ercevesinde fiyat istikrarin saglanmasi merkez bankalar i¢in yeterli
bir hedef olarak goriilmektedir. Fakat 2008 yilinda fiyat istikrar1 yoniinden hi¢ bir
sorunun yasanmadigi Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) biiyiik ¢apli bir ekonomik
kriz yasanmistir. Kriz temeli itibariyla gelismis tlilkede baslayan bir krizdi fakat ¢ok
geemeden tiim diinyay: etkisini altina alarak kiiresel bir boyut kazanmistir. Ticaretin
gelismesi ve ¢ok uluslu kiiresel sirketlerin sayisinin artmasi ve buna bagli olarak sermaye
hareketlerinin hizlanmas1 krizin yayilma hizin1 artirmistir. Sadece fiyat istikrart ile
finansal sistemin biitlinlinii kontrol etmeninin miimkiin olmayacagi 2008 kiiresel krizi ile
birlikte anlasilmistir. Fiyat istikrari, finansal istikrarinin saglanmasi noktasinda 6nemli
bir politika hedefidir ve gereklidir. Fakat finansal istikrarin temini ve tesisinde fiyat
istikrarinin saglanmig olmasi tek basina yeterli bir gosterge degildir (Padoa-Schioppa,
2002, s. 27). Fiyat istikrarinin saglandig1 bir ekonomide tiim diinyay1 etkisi altina alacak
bu denli biiyiik bir krizin yasanmas1 akillara yeni bir ¢alisma konusu getirmistir. Bu

konunun adi, finansal istikrardir.

Gelinen bu nokta itibariyle finansal istikrar konusu ekonominin biitiin paydaslari
arasinda en 6nemli konular arasinda yerini almistir. Politikacilar, akademisyenler ve diger
finansal aktorler yoniinii fiyat istikrarindan finansal istikrara cevirmistir. Merkez
bankalarinin temel amaci eskiden fiyat istikrarini saglamakken yeni donemde finansal

istikrarin saglanmasi amaci da temel amag olarak yerini almistir. Dolayisiyla hem fiyat



istikrarinin saglanmasi ve korunmasi hem de finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi
merkez bankalarinin temel hedefi olarak iilkelerin merkez bankalarinca agiklanmistir
(Crockett, 1996, s. 1). Yasanan kiiresel krizden ¢ikmak ve bir daha bu risklere maruz
kalmamak adina alternatif politika 6nerileri getirilmesi i¢in ¢alismalar yogunlasmis ve bu
calismalar sonucunda finansal sistemin denetim mekanizmasinin yeterince gelismedigi
gozlenmistir. Bu gozlem neticesinde finansal istikrarin saglanmasinda kullanilabilecek

alternatif politika araci olarak makro ihtiyati tedbirler giindeme gelmistir.

Kiiresel krize maruz kalan iilkeler, finansal sistemde denetim mekanizmasini
saglamak ve sistemin yapisina ve kurallarina uygun olmayan uygulamalar sonucunda
ortaya cikan riskleri ortadan kaldirmay1 hedef alan politika aract olarak makro ihtiyati
tedbirleri kullanmaya yOonelmistir. Para otoritelerince makro ihtiyati tedbirler, para ve
maliye politikalarima goére kullanilacak alternatifinin bol olmasi, hedefe yo6nelik
uygulanabilmesi ve daha yumusak Onlem olarak sayilmasi adina daha yogun
kullanilmaya baslanmistir. Ulkeler arasinda basvurulan en yogun makro ihtiyati
tedbirleri; kredi genislemesine sinirlama (limiting credit expansion), kredi-deger oraninda
degisiklik (changes loan-to-value ratio), bor¢-gelir oraninda degisiklik (changes debt-to-
income ratio), yabanci para cinsinden borg verme islemlerine sinirlama (limiting foreign
currency lending), net agik doviz pozisyonuna sinirlama (limiting net open foreign
currency position), para birimi uyumsuzluklarina sinirlama (limiting currency
mismatches), vade uyumsuzluklarina sinirlama (limiting maturity mismatches), zorunlu
karsiliklarda degisiklik (changes reserve requirements) zorunlu karsiliklarla ilgili
geleneksel olmayan makro ihtiyati tedbirler (non-traditional macroprudential instruments
related to reserve requirements), rezerv opsiyon mekanizmasi (reserve option
mechanism), kaldiraca dayali zorunlu karsiliklar (leverage based reserve requirements),
likidite karsilama orani (liquidity coverage ratio), net istikrarli fonlama orani (net stable
funding ratio), konjonktiir karsit1 sermaye tamponu (countercyclical capital buffer),
kredi-kayip karsiliklarinda degisiklik (changing loan-loss provisions), kar pay1
dagitimina sinirlama (limiting profit distribution), kaldirag orani sinirlamasi (limiting
leverage ratio), sermaye koruma tamponu (capital conservation buffer), dongiisel
sermaye tamponu (cyclical capital buffer) ve faiz koridorundan (interest rate corridor)
olusmaktadir (Lim vd., 2011, s. 72). Makro ihtiyati tedbirlerin mikro yansimalar1 da
bulunmaktadir. Ekonominin biitiiniinden ziyade bir kurumun ya da bireysel firmanin
istikrar ortamina kavusmasi i¢in de tedbir araglar1 kullanilmaktadir. Kullanilan bu tedbir

araclarina mikro ihtiyati tedbir araglar1 adi verilmektedir. Buradaki temel amag, bireysel



firmalarin saglamligi iizerinden, finansal sistemin tiimiinde istikrarli ve saglam bir durus
elde etmektir. Makro ve mikro ihtiyati tedbirlerin ortalama ve nihai amaglar1 aynidir.
Makro ihtiyati tedbirler sistemde var olan sorunlarin ¢dziilmesi ve finansal
istikrarsizliktan kaynaklanan ekonomik maliyetleri ortadan kaldirmay1 hedeflemektedir.
Ayni hedefler mikro ihtiyati tedbirler kapsaminda degerlendirildiginde bir kurumun
sikintilarinin azaltilmasi ile tiiketicinin, yatirnmeinin ve mevduat sahibinin korunmasi

olarak tanimlanmaktadir (Yiicelyilmaz, Altin, & Tunay, 2017, s. 451).

Finansal istikrarin saglanmasinda ve korunmasinda politika yapicilar tarafindan
uygulanan makro ve mikro ihtiyati tedbirlerin giindeme geldigi yi1ldan giinlimiize kadar
etkinliginin 6l¢iilmesi 6nem arz eden konular arasinda yer almaktadir. Ayrica, sermaye
hareketlerinin kiiresel ticaret ile birlikte hizlandig1 yiikselen iilke ekonomileri lizerinden
bu konunun ele alinmasi literatiirde yer alan diger c¢alismalara katki saglamasi
bakimindan 6nemlidir. Bir politika arac1 olarak glindeme geldigi yildan itibaren seyrinin
giiniimiiz itibariyle irdelenmesi ve bulgularin yorumlanmas: ilerleyen donemde
uygulanmas1 diisliniilen politikalara da 151k tutacaktir. Tiim bu sebeplerden dolayi,
calismamizda, bazi yiikselen ekonomiler ve Tiirkiye’nin 1990-2016 ceyreklik veri
setinden yararlanarak makro ve mikro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar iizerinde
yarattig1 etki aragtirma konusu olarak se¢ilmistir. Modelde yer verilen iilkeler sirasiyla;
Arjantin, Sili, Cin, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Giiney Afrika,
Tayland ve Tiirkiye’den olusmaktadir. Literatiirde yer alan diger ¢alismalardan farkl
olarak makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar {izerindeki etkisi, Gradyan Artirma
Algoritmasi (Gradient Boosting Algorithm) yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Makine 6grenmesi algoritmalarinin c¢aligtirilmasi ve modelin kurulmasi i¢in Python dili
kullanilmigtir. Pandas, “iligkisel” ve “etiketli” verilerle ¢alismay1 kolay ve sezgisel hale
getirmek i¢in tasarlanmis hizli, esnek ve etkileyici veri yapilart saglayan bir Python
paketidir ve veri analizi ve saklama da bu paket modiilden yararlanilmigtir. Microsoft
tarafindan gelistirilen Light Gradient Boosting Machine (LightGBM) makine 6grenme
yontemi ile modelleme yapilmis ve veri seti analiz edilmistir. Python programlama dili
ve sayisal matematik uzantis1 NumPy i¢in bir ¢izim kiitliphanesi olan Matplotlib, elde

edilen sonuglarin ¢izim ve grafik haline getirilmesinde kullanilmistir.

Yapilan bu ¢alisma ile bu denli 6nem derecesi yiiksek bir konunun arastiriimasi
ve literatiire katki saglanmasi amaglanmistir. Bu amaca ek olarak, kiiresel ticaret

hacminin artmasiyla birlikte yiikselen {ilke ekonomilerinde yasanan sermaye



hareketliliginin hizlanmas1 sonucunda yasanmasi muhtemel finansal kirillganliklara karsi
da alternatif bir politika Onerisi sunulmasi amaclanmistir. Makro ihtiyati tedbirlerin
finansal istikrar lizerindeki etkisinin analiz edilmesi ile finansal sistemin istikrara

kavugmasi ve istikrarin1 korumasi i¢in yeni bir bakis getirilmesi planlanmaktadir.

Bu baglamda c¢alismanin birinci boliimiinde kavramsal agiklamalarin yer aldig
teorik gerceveye yer verilmistir. Ilk olarak fiyat istikrar1 ve finansal istikrar konulari
kavramsal agidan ele alinmistir. Ardindan fiyat istikrari siirecinden finansal istikrara gecis
siireci karsilastirmali olarak incelenmistir. Finansal istikrar kavraminin taniminda
yasanan giicliiklere deginildikten sonra finansal istikrar1 tanimlamaya yonelik yapilan
calismalara yer verilmistir. Daha sonra makro ve mikro ihtiyati tedbirlerin kavramsal
tanim ve agiklamalarina deginilmistir. Makro ihtiyati tedbirlerin 6zellikleri, uygulama
asamalari, kurumsal cergeveleri ve diger politikalarla iligskisi konularinda bilgiler

verilerek birinci boliim noktalanmugtir.

Calismanin ikinci boliimiinde yapmis oldugumuz ¢aligmaya benzer ¢alismalara
ait 0zet bilgiler yer almaktadir. Yillara gore kronolojik olarak siralanan benzer ¢aligmalar

literatiir 6zeti baslig1 altinda ¢alismanin bu boliimiinde incelenmistir.

Uciincii boliim ¢alismanin ampirik kismini olusturmaktadir. Calismada kullanilan
veri seti, iilkeler ve analiz yontemlerine iligkin bilgiler bu boliimde yer almaktadir.
Daraltic1 ve genisletici makro ihtiyati tedbirlerin, finansal istikrar tizerindeki etkisi hem
bazi yiikselen tilke ekonomileri ve Tiirkiye’yi kapsayacak sekilde hem de her bir iilke i¢in
ayr1 ayr1 incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgular yine bu bdliimde

ifade edilmistir.
Calismanin son boliimiinde ise sonu¢ ve degerlendirme kismina deginilmistir.
Devaminda ¢aligmada yararlanilan kaynaklara iligkin bir kaynake¢a olusturularak ¢alisma

noktalanmustir.



I. BOLUM:

FINANSAL ISTIKRAR: TEORIK CERCEVE

Calismanin bu bolimiinde finansal istikrar kavramlar1 detayli olarak ele
alinacaktir. Ik olarak fiyat istikrari ve finansal istikrar kavramlarmin neler oldugu
aciklanacaktir. Daha sonra, aralarinda nasil bir farklilik oldugu konusunun ele alinacaktir.
Bu konularin devaminda finansal istikrarin 6zellikleri ve tanimlanmasinda yasanilan
giicliikler ifade edilecektir. Bu bdliimde son olarak, finansal istikrar1 tanimlamaya yonelik

yayimlanan akademik caligmalarin bulgularina yer verilecektir.

1.1. Fiyat Istikrar1 ve Finansal Istikrar Olgusu

1990’11 yillardan itibaren kiiresellesmeyle birlikte diinya ticaretinde biiyiik
adimlar atilmis ve diinya ticaret hacmi oldukga yiiksek rakamlara ulagmistir. Ticarette
yasanan bu gelismelerden dolayr gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru
biiylik para ve sermaye hareketliligi yasanmistir. Yasanan bu hareketlilik neticesinde
gelismekte olan iilkelerin finansal yapilarinda kirilganliklar gézlenmistir. Fakat ilgili
donemde ele alinan birgok calismanin savundugu goriis fiyat istikrarin saglanmasinin
gerekli ve yeterli bir sart oldugu yoniindeydi. Fiyat istikrarinin saglanmasiyla birlikte
ilkelerin ekonomik performanslarinin artacagi ve ekonomik krizlere karsi iilkelerin daha
direncli bir finansal yapiya kavusacagi fikri savunulmaktaydi (Ergin & Aydin, 2017, s.
67).

O donem i¢in fiyat istikrarinin saglanmasinda diger ad1 para politikasi rejimi olan
enflasyon hedeflemesi politikasi, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu bir¢ok iilke igin
popiiler uygulamalarin basinda gelmekteydi. Enflasyon hedefini gergeklestirme adina
para politikas1 araci olarak da politika faiz orani kullanilmaktaydi. Yirminci yiizyil, kimi
zaman bireysel olarak tek bir {ilke 6zelinde kimi zaman da tiim diinyaya yayilan finansal

istikrarsizlik nobetleri ile karakterize edilmektedir. Her yeni donemle birlikte, finansal



krizleri tahmin etme, 6nleme ve yonetme sorununa yeni bir yorum getirilmektedir (Laker,
1999, s. 1). 2008 doneminde, fiyat istikrari {ilkeler tarafindan saglanmis olmasina ragmen
finansal istikrarsizlik neticesinde gelismis lilkelerde baslayan ve devaminda kiiresel boyut
kazanarak biitiin diinyaya sigrayan bir kriz bas gostermistir. Ulkelerin enflasyon
oranlarinin oldukc¢a diisiikk oldugu 2008 déneminde bu denli bir krizin ortaya ¢ikmasi,
sadece fiyat istikrarin gergeklestirilmesinin gerekli ama yeterli bir hedef olmadigini

ispat etmistir (Blanchard, Dell’ariccia, & Mauro, 2010, s. 16).

Yirminci yiizyilda, merkez bankaciligi yeni bir forma déniigmiistiir. Ulkelerin
merkez bankalar1 eskiden oldugu gibi en son ddiing veren mercii olmaktan, ekonomide
yasanan oynakliklar1 azaltan ve istikrar kazandiran aktif bir aktor halini almistir (Siklos,
2002). Onceki dénemlerde karsilasilan krizler ve her yeni krizle beraber ortaya ¢ikan
alternatif diislinceler merkez bankalarini kisa vadeli hedefler yerine uzun vadeli tek bir
hedefi gergeklestirmeye yoneltmistir. Bu dogrultuda uzun vadede merkez bankalar fiyat
istikrari ile beraber finansal istikrarin da gergeklestigi bir ekonomik yapinin tesis edilmesi
gerektigi goriisiini benimsemislerdir (Essiz, 2017, s. 38).

Esasen, finansal istikrar ve fiyat istikrar1 arasinda kesin bir ayrim uzunca bir siire
yapilamamistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krizle birlikte merkez bankalar1 igin
finansal istikrar olgusu olduk¢a 6nem arz eden konulardan biri olmustur. Ele alinan
calismalar sonucunda, finansal istikrar kavramu ile fiyat istikrar1 kavrami arasinda bir
ayrima gidilmistir. Fiyat istikrarinin saglanmasinda en Onemli unsur piyasada
gozlemlenen fiyatlarin istikrarli bir goriinime sahip olmasidir. Finansal istikrarin
saglanmasinda gerekli olan ana unsurlar ise finansal sistemin igerisinde yer alan dnemli

kurumlarin ve finansal piyasalarin yapilarinin istikrarli bir goriinlime sahip olmasidir

(Atilgan, 2008, s. 251).

Padoa-Schioppa asagidaki tabloda fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki
ayrimi ortaya koymustur. Merkez bankalarinin finansal istikrardaki rolii genetik
kodlarinin bir parcasidir. Finansal istikrarin “saf merkez bankasi perspektifini”
vurgulamak i¢in, ihtiyati denetimden sorumlu kurumun merkez bankasi olmadig bir
durum varsayilmaktadir. Fakat, politika araglarinin analizinin, belirli kurumsal
diizenlemelerden olduk¢a bagimsiz olduguna dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu anlamda
asagida belirtilen tablo normatif bilgiden ziyade agiklayici bilgiler icermektedir. Bu
tablonun diizenlenmesinde de politika recetesi yapmak yerine akla gelebilecek

yaklasimlar g6z oniinde bulundurulmustur.



Tablo 1.1. Fiyat Istikrar1 ve Finansal istikrar1 Korumak I¢in Kullanilan Araclar

. FINANSAL ISTIKRAR
ARACLAR ISTIKRARI
GENIS BIREYSEL
SISTEM KURUMLAR
Para Politikas1 Stratejisi
1 | (Monetary policy strategy) XX X
Kisa Vadeli Faiz Oranlari
2 | (Short-term interest rates) XX X
Piyasa Islemleri
3 | (Market operations) XX X
Odemeler Sistemi
4 | (Payment systems) XX
Kamu ve Ozel Yorumlar
5 | (Public and private comments) XX ® ®
Acil Likidite Destegi
6 | (Emergency liquidity support) XX XX
Kriz Koordinasyonu
7 | (Cirisis co-ordination) ® RR
Ihtiyati Diizenlemeler
8 | (Prudential regulation) © @O
Ihtiyati Denetleme
9 | (Prudential supervision) O) ®E
Mevduat Sigortast
10 | (Deposit insurance) ® ®E

Not: Iki sembol (Orn: xx) = Aracin ilk kullanimi; Bir sembol (Orn: x) = Aracm ilave
kullanimi; x = Denetleyici giicii olmayan merkez bankasi araci; (© = Merkez bankasi
disindaki bir otoritenin elindeki arag; & = Her ikisi i¢inde kullanilabilir arag.

Kaynak: (Padoa-Schioppa, 2002).

Finansal istikrarin net bir taniminin olmamasi bdyle bir tablonun olusturulmasin
zorlasgtirmigtir. Dahasi, kurumlar (merkez bankasi, denetim otoritesi), politika araglari
(faiz oranlari, piyasa islemleri vb.) ve operasyonel diizenlemeler (mevduat sigortasi) gibi
cesitli ve heterojen konular1 bir araya getirmekten kaginmak bir diger zorluktur. Yine de,
tablonun bu heterojenligi, merkez bankalarinin finansal istikrardaki roliiniin
tanimlanmasina ve bu roliin sinirlarinin belirlenmesine yonelik kapsamli bir gergeve

saglamak agisindan oldukca dnemlidir.



Para politikasina iligkin ilk {i¢ satir (para politikas1 stratejisi ve operasyonel
cergeveye bagli olarak kisa vadeli faiz oranlar1 veya piyasa islemleri), yorumlarla
birlestirilmistir (genel olarak kamuya veya 6zel olarak finansal kurumlara veya diger
yetkililere) ve fiyat istikrarini saglamay1 amaglayan merkez bankasi eylemleriyle ilgilidir.
Ayni1 zamanda, ihtiyatl diizenlemeler, ihtiyati denetim ve mevduat sigortasi, temel olarak
finansal istikrarla ilgilenirken, bireysel kurumlarin davraniglarini da etkilerler. Bu, arada
kalan alanda ise dort ara¢ bulunmaktadir. Bunlar; 6deme sistemleri (isletim ve
standartlar), acil likidite desteginin kriz yonetimi onlemleri, 6zel sektor ¢oziimlerinin
koordinasyonu ve yine kamu ve 6zel yorumlardan olusmaktadir. T{im bu araglar, finansal
istikrara katkida bulunmak i¢in ac¢ik denetim gorevleri olmaksizin bir merkez bankasinin
kullanabilecegi araclar1 temsil etmektedir. Boylelikle, bu araclar, merkez bankalarinin
finansal istikrarda temel olarak daha Once vurgulanan bankacilarin bankasi ve nihai
likidite saglayicis1 olmak gibi iki temel roliinii yerine getirmesinde kolayliklar
saglamaktadir. Terminolojiyi agiklifa kavusturmak adina, bir biitiin olarak finansal
sistemdeki (piyasa islemleri yoluyla) likiditeyi destekleme araglarim1 ve bireysel
bankalara acil likidite yardimini dahil etmek i¢in acil likidite destegi terimine yer
verilmistir. Son olarak olusturulan bu tablo, para politikasi stratejisi, 6deme sistemi,
diizenleyici tedbirler, denetleyici tedbirler ve kriz yonetimi gerceveleri tasarlanirken

finansal istikrar hususlar1 dikkate alinmistir.

Fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki potansiyel bir catisma Tablo 1.1.°de
gbze carpmaktadir. Merkez bankasit iginde veya disinda olup olmadiklarina
bakilmaksizin, banka denetgileri, diizenleyiciler ve mevduat sigortacilart ile finansal
istikrar faaliyetlerinde yakin isbirligi ihtiyaci da ayni derecede agiktir. Fiyat istikrari ile
celisme potansiyeli, araglardaki 6rtlismeden kaynaklanmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlari
ile piyasa islemleri, hem fiyat istikrarint hem de finansal istikrar1 saglamak igin
kullanilabilmektedir. Benzer sekilde, denetim otoriteleri ve mevduat sigortacilari ile kriz
koordinasyonu, farkli araglar olarak kullanilsalar da nihayetinde temel kullanim amaglari

finansal istikrar1 stirdlirmektir (Padoa-Schioppa, 2002, s. 22).

Finansal istikrar ve fiyat istikrar1 arasindaki ¢atisma ortaminin olabilmesi i¢in;
fiyat istikrarin1 korumak icin gereken para politikast durusunun (kisa vadeli faiz
oranlarinda ve piyasa islemlerinde yansitildig1 iizere) finansal sistemin istikrarina zarar
vermis olmast gerekirdi. Ayrica, fiyat istikrar1 hedefinin merkez bankasinin finansal

istikrarsizlikla uygun sekilde ilgilenmesini engelledigi kosullar olsaydi ¢atisma ortami



ortaya cikardi. BoOyle bir catismanin var olma ihtimalinin diisiik oldugu goriislinii
destekleyen ¢ok gili¢lii bir argliman, istikrarli fiyatlarin yoklugunun finansal istikrar i¢in
biiyiik bir tehdit oldugudur. Ilk olarak enflasyonu inceleyecek olursak, fiyat enflasyonu
gelistiginde, ekonomik birimler arasinda ekonominin mevcut durumu ve gelecekteki
getirilerin seviyesi hakkindaki yanlis algilamalarin yayilmasi muhtemeldir. Verimsiz
kredilendirme artacaktir ¢iinkii enflasyon, bor¢ verenler i¢in bireysel borg¢lularin kalitesini
ve yatirim projelerini ayirt etmeyi daha karmagik bir hale sokacaktir. Biiylik fiyat
hareketlerinin finansal istikrarsizliga neden olabilecegi onerisi, biiylik finansal krizlerden
elde edilen kanitlarla desteklenmektedir. Bu nedenle, bankalarin kirilganligi fiyat
istikrarina yonelik agag1 yonlii risklerin isaret ettigi kosullarda ortaya ¢ikma egiliminde
oldugundan, catismanin ortaya ¢ikabilecegi durumlar pratikte nadir rastlanmaktadir

(Schwartz, 1995, s. 23).

Aslinda, son yirmi ya da otuz yilda énemli finansal kriz ataklar1 ya da kolayca
krizlere yol agabilecek durumlar genel fiyat istikrarinin biiyiik 6l¢lide eksik olmadigi bir
baglamda gergeklesti. Son zamanlarda, bazi yazarlar, dar goriislii (miyopik) beklentilerin
diisiik ve istikrarli enflasyon zamanlarinda finansal istikrarin bozulmasina yol agma
olasiliginin daha yiiksek oldugunu iddia ettiler (Blinder, 1999, s. 140). Bununla birlikte
tarihsel kanitlar, istikrarli fiyat ortaminin finansal istikrarsizligit merkez bankasi
tarafindan goérmezden gelinecek kadar diisiik bir énem diizeyine indirdigi inancini
desteklememektedir. Fiyat istikrari, finansal istikrarin saglanmasinda katkida
bulunurken, finansal istikrar1 siirdiirmek i¢in tek basma yeterli olmayabilecegi
gozlemlendi. Dolayisiyla fiyat istikrari, finansal istikrar i¢in gerekli ancak yeterli bir
kosul degildir.

Uzun vadede fiyat istikrari, finansal istikrarin gii¢lii bir kolaylastiricisidir, ancak
finansal istikrar olmadan siirdiiriilebilir degildir. Basarili ve uzun 6miirlii bir fiyat istikrar1
odakli para politikasi stratejisi, tek basina finansal istikrar1 saglamak icin yeterli olmasa
da, fiyat ve finansal istikrar arasinda olas1 bir ¢atigma riskini en aza indirmek i¢in en

uygun olanidir (Padoa-Schioppa, 2002, s. 27).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) 2010 yili finansal istikrar
raporunda yer alan para politikas1 kararlarinda, fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
birbirilerini tamamlayici ve uyumlu olacak sekilde uygulanmasi gerektigi ifade edilmistir.

Bu noktada atilacak politika adimlarina iliskin nasil bir yol izlenecegini, ge¢mis
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donemlerde paylasilan enflasyon raporlari da goézlemlenerek olast senaryolar

cercevesinde asagidaki Sekil 1.1. lizerinde 6zetlemek miimkiindiir (TCMB, 2010, s. 4).

Sekil 1.1. incelendiginde ekonominin mevcut durumunda faizlerin diisiik
seviyelerde kalmasi desteklenmektedir. Fakat faiz disindaki gostergelerin kiiresel kriz
oncesinde bulundugu seviyelere toparlanarak yeniden donmesi gerektigine isaret
edilmektedir. 2010 yilinin Ekim dénemindeki Enflasyon Raporu dikkate alinarak baz
senaryosu olusturulmustur. Bu senaryoya gore, Tiirkiye’de donem sonuna kadar krizden
¢ikis i¢in uygulanmasi gereken stratejilerin siirdiiriilmesi, politika faizinin bir siire daha
bulundugu seviyelerde tutulmasi ve yeni yilda bir miktar sinirli artislarin gézlendigi ama
tek hanede kalindig1 bir politika gercevesi ¢izilmektedir. Faiz dis1 ara¢ boyutunda ise,
kredi genislemelerinin cari acik ve finansal istikrar izerinde bask1 yaratmasini engelleyici
makro ihtiyati tedbirlere siklikla bagvurularak ve finansal istikrarin korunmasi

planlanmaktadir.

Sekil 1.1. Mevcut Konjonktiirde Ekonomi Politikast

Politika Tepkisi Politika Tepkisi
Politika Faizi * Senaryol Politika Faizi *
Hdenen Faiz Digi Ared Faiz Digi Araclor
Enflasyon aiz Digi Araglar ’ ) §1 Arag
M Baz Senaryo
eveut

Durum ©

Fiyat Istikran HEDEF
\N o
Senaryo
Politka Tepkis © Politika Tepkisi
Yavaslayan PofkaFaii Y Senarpoll Polika Faizi ¥
Enflasyon FcizD|§|Arag|dr* Faiz Digi Araglar *

Yavaslayan Kredi Biyimesi Hizlanan Kredi Biyimesi

Finansal Istikrar

Kaynak: (TCMB, 2010, s. 5)

Baz senaryonun gergeklesmesine mani olacak sekilde FED (ABD Merkez
Bankas1), BoE (ingiltere Merkez Bankas1), BoJ (Japonya Merkez Bankas1) ve ECB’nin
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(Avrupa Merkez Bankasi) parasal genisleme siirecine girmeleri Senaryo I durumuna
gecise neden olmustur. Bu senaryoya gore, 2009 sonrasinda gelismis {lilkelere gore
kismen daha iyi durumda olan gelismekte olan iilkelere yukarida ifade edilen merkez
bankalarinin parasal genislemesi sonucunda bir sermaye akisi siireci baglamistir. Bu
durumda ithal girdi fiyatlarin1 negatif yonde etkileyecek maliyet soklarindan dolay1
enflasyon rakamlarini asagiya dogru cekecek bir siirece girilecektir. Bu durumda da
politika faizlerini baz senaryoda diisliniilen seviyeden bir miktar asagiya c¢ekmek
miimkiin olacaktir. Benzer sekilde yogun sermaye akisinin yasandigi bu donemde faiz
indirimi kararim1 da gozeterek kredi genislemesini yavaglatacak daraltici onlemler de

artirilmalidir.

Tim bunlarin disinda yukarida ifade edildigi gibi parasal genisleme karari ve
kiiresel krizin Avrupa yansimalar1 sonrasinda ekonomide bir belirsizlik durumu s6z
konusu olursa ve bu durum enflasyonist bir ortami beraberinde getirirse Baz Senaryoya
ya da Senaryo I’e alternatif olarak yeni bir senaryo olusacaktir. Bu senaryo Sekil 1.1.’de
de goriildiigii iizere Senaryo II’dir. 2010 yilinin Ekim ayinda yayinlanan enflasyon
raporuna gore Tiirkiye’de emtia ve gida fiyatlarinda 6nemli artislar gozlemlenmistir. Tiirk
Lirast’nin (TL) gilicli konumu ve fiyatlardaki bu hareketlenmenin talebi baskilayacak
konuma gelmemesi olumlu olarak goriinse de gida ve emtia fiyatlarindaki artisin uzun
siirmesi durumunda orta vadeli enflasyon hedefine zarar verecek ve devaminda
ekonominin bir biitiin olarak etkilenmesine sebep olacaktir. Bu gibi durumlarda baz
senaryoda belirtilen faiz artisindan ¢ok daha erken bir donemde faiz artisi hamlesi
gelecektir. Faiz artisina paralel olarak yurt i¢i kredi genislemesinde de bir daralma
yasanacaktir. Bu durumda da finansal istikrar1 dengede tutmak adina kullanilacak faiz

dis1 araglarin, kredi genislemesini baskilamasina daha az gereksinim duyulacaktir.

Son olarak gelismis iilkelerde krizden ¢ikis sonrasinda alinan tedbirlerin yetersiz
kalmasi1 ve kiiresel anlamda ekonomik daralmanin devam etmesi durumunda yukarida
ifade edilen durumlardan ¢ok daha farkli bir senaryo ortaya ¢ikacaktir. iste bu senaryoya
da Senaryo III adi verilmektedir. Ozellikle ABD ekonomisinde risklerin asagi yonlii
azalma egiliminde olmamasi, geligmis iilke ekonomilerinde kredi piyasasi, konut piyasasi
ve emek piyasasinda kriz doneminden kalan sorunlarin devam etmesi kiiresel ekonominin
canlanacagina yonelik belirtileri azaltmaktadir. Baz senaryoya gore, 2011 doneminde
parasal genigleme doneminin sona erecegi ve gelismis iilkelerin yeniden parasal sikilagsma

donemine gegecegi ongdriisli vardi. Fakat, konjonktiirel hareketler Senaryo III’teki gibi
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devam etmesi durumunda, beraberinde i¢ talepte de bir daralmaya sebep olacag icin
faizlerin artirmak yerine yeniden bir faiz indirimine gidilmesi gerekecektir. Senaryo
II’deki duruma benzer sekilde, faizlerin diisiise gegmesiyle birlikte kredi genislemesinde
de bir daralma gergeklesecegi diisiiniilmektedir. Yasanmasi muhtemel bu daralmaya

paralel olarak, faiz dis1 araglarin daraltic1 yonli kullaniminda da bir azalma gozlenecektir.

Tim bu senaryolar hem fiyat istikrarin1 hem de finansal istikrar1 es anli olarak
dengede gotiirmek i¢in uygulanmasi diisiiniilen senaryolardir. Finansal sistemin en
onemli aktorlerinden biri olan bankalar acisindan bu siire¢ gerek ekonomik faaliyetlerde
yasanan toparlanma gerek faiz oranlarmin diisiik seviyede seyretmesi sorunlu kredi
miktarin1 oldukg¢a azaltmistir. Ayrica, gelismis iilkelerin parasal genisleme siireci
sonrasinda, bankalarin kaynak bulma sorunu da ortadan kalkmistir. Bu duruma paralel
olarak kredi genislemesinde bir miktar hizlanma goriilse de risk yonetimi dikkatli
uygulanarak, kredi kullaniminda hassasiyet gozetilmesi durumunda banka bilangolarinin
aktif kalitesinde de bir iyilesme gozlenecektir. Aksi durumda faiz dis1 araglar kullanilarak
finansal riskleri azaltacak birtakim 6nlemler alinmaldir. ifade edilen tiim bu olumlu
gelismeler dogal olarak finansal istikrarin kalici bir dengeye oturmasinda biiytik bir katki

saglayacaktir (TCMB, 2010, s. 7).

1.2. Finansal istikrarin Ozellikleri ve Finansal istikrarin Tammlanmasinda

Yasanilan Giigliikler

Fiyat istikrarinin kavramsal olarak tanimlanmasinda ele alinan ¢alismalar
acisindan degerlendirildiginde net olarak bir goriis birligi hakimken finansal istikrar
acisindan benzer bir durumdan s6z etmek pek miimkiin degildir (Crockett, 1996, s. 2).
Son 20 yilda, biiyliyen bir literatiir, ters se¢im ve ahlaki tehlikenin asimetrik bilgi
sorunlarin1 azaltmak icin bu yapmnin gelistigini kabul ederek finansal piyasalarin
kurumsal yapisini agiklamaya calismistir (Gertler, 1988, s. 26). Finansal istikrarin tesis
edilmesi konusu kiiresel kriz sonrasi iilkeler i¢in bir hedef politika olmasiyla beraber,
finansal istikrarin ne oldugu konusuna iliskin literatiirde giderek artmistir. Fakat finansal
istikrarin tanimina iliskin net bir konsensiis olusturulamamis ve kesin tanmimi da
yapilamamigstir (Borio & Drehmann, 2009, s. 3). Net bir tanimlamanin yapilamamasinin
en Oonemli nedeni olarak, istikrar kavrami oynakligin olmadigi bir durumu ifade ederken,
finansal piyasalarm oynaklig igerisinde barmdirmasi gosterilebilir. Istikrarli bir finansal

piyasada bile varlik fiyatlarinda yiliksek oynaklik goriilebilir. Varlik fiyatlarinda gézlenen
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oynakliklar baz1 finansal kurumlarin risk unsuru barindirdiklari, istikrarsiz bir yapiya
sahip olduklar1 veya iflas etme durumu ile karsilagabildikleri durumlar1 beraberinde
getirebilir. Fakat bu durumda bile piyasanin diizgiin islemedigine dair bir yorumda
bulunulamaz. Ciinkii, risk unsuru barindiran zayif finansal yapiya sahip firmalarin
piyasadan ¢ikmasi durumunda piyasa yeniden istikrar kazanir ya da finansal sistem
giiclenir diisiincesi hakim olabilir. Bu noktada oynakligin, finansal istikrar iizerinde bir
etkisinin olup olmadiginin anlasabilecegi en belirleyici olay sistemik risk olusturmamasi

ve reel ekonomiye olumsuz bir etkisinin olmamasidir (Dogan & Tunali, 2001, s. 52).

Finansal istikrar1 tanimlamada yasanan zorluklarin bir diger nedeni de finansal
istikrar konusunda, teoride ve uygulamada siirekli yeni gelismelerin yasanmasidir.
Ayrica, finansal istikrarin saglanmasi i¢in birka¢ degiskenin istikrarli seyir izlemesi
yeterli goriillmemektedir. Finansal istikrar kavraminin bir¢ok olguyu i¢inde barindirmasi
ve ekonomide yasanan gelismelere paralel olarak siirekli degisen bir yapiya sahip olmasi
nedeniyle genis kapsamli bir istikrar ortaminin olusmasi gerekmektedir. Bunlara ek
olarak, finansal istikrarin tanimlanmasinda yasanan diger zorluklarin ve eksikliklerin
ifade edilmesinin ve finansal istikrarin 6zelliklerinin ayrintili olarak ele alinmasinin
kavramin daha net bir bigimde ortaya konulmasinda oldukca 6nemli bir etki yaratacaktir.
Bu nedenle asagida finansal istikrarin 6zelliklerine yer verilmistir (Schinasi, 2004, ss. 11—
12).

> Finansal istikrar hususundaki gelismeler tek bir niceliksel gOstergede

Ozetlenemez. Fiyat istikrarinin agiklamasindaki durumun tam aksine finansal istikrarin
aciklanmasinda, net bir anlam ifade eden, finansal sistemin igerisinde barindirdig: tiim
unsurlari iceren ve finansal istikrar1 Olgebilir bir kistas yoktur. Cilinkii finansal istikrar
olgusu; finansal piyasalari, kurumlari, finansal paydaslari, varlik fiyatlarin1 ve 6deme
sistemi baglantilarin1 kapsamaktadir. Dolayisiyla bu kadar fazla alani igerisinde
barindiran bir sistemin tek bir dlgiitle ifade edilmesi de oldukca zordur. Ayrica, finansal
sistemin istikrarli veya istikrarsiz olmasi durumlarinin piyasa ekonomisi iizerinde
yaratacagi Onemli potansiyel etkiler de finansal istikrar kavraminin tanimlanmasi

konusunda igerigi artirmaktadir.

> Finansal istikrar hususundaki gelismelerin tahmin edilmesi dogasi geregi

oldukca zordur. Daha once de ifade edildigi gibi finansal istikrar kavrami, genis bir
icerige sahip olmasi ve siireklilik arz etmesi nedeniyle, finansal sistemin yarattig1 mevcut

riskler ve oynakliklara ilave olarak, ilerleyen dénemde olusmasi muhtemel riskler ve
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oynakliklar1 da hesaba katmasi1 gerekmektedir. Yani finansal istikrarin, alinacak politika
karar1 sonrasinda olusacak riskleri de hesaba katacak sekilde diizenlemesini
gerektirmektedir. Ayrica uygulanacak politika neticesinin nihai amaca etkisinin de
tanimlama yapilmadan once tahmin edilmesini gerekli kilmaktadir. Finansal sistemde
olusacak bir istikrarsizlik sonucunda ortaya c¢ikacak olan finansal krizin dnceden 6n
goriilmesinin oldukca zor olmasi nedeniyle yukarida ifade edilen asamalarin biitliniiyle
gergeklestirilmesi neredeyse imkansiz bir hale doniismektedir. Krizi ongdérmeyi
zorlagtiran ve oldukga belirsiz yapan esas konu ise dikkate alinan faktorlere ek olarak,

krize yol agabilecek pek ¢ok faktoriin olmasidir.

> Finansal istikrar hususundaki gelismelerin sadece bir kismi kontrol

edilebilir tamamen kontrol etmek miimkiin degildir. Aslinda, farkli amaclar igin

kullanilan politika araclar1 finansal istikrar1 korumak ic¢in de kullanilmaktadir. Bu
Onlemler arasinda fiyat istikrarin1 koruma politikalari, 6deme sistemlerini geligtirme
uygulamalar1 ve mevduat sahiplerinin haklarin1 koruma politikalar1 yer alabilir. Bu
durumda, finansal istikrari tesis etme amacindaki bu politikalar finansal istikrar tizerinde
dolayli ve gecikmeli bir etki yaratacaktir. Buradan hareketle, finansal istikrarin
saglanmasi ile ilgili diizenlemeler dolayl1 bir yolu takip edeceginden, finansal istikrarin
saglanmast konusu da kismen kontrol edilebilir bir hal alacaktir. Dis soklar, finansal
istikrarin kolayca bozulmasinda olduk¢a 6nemli konu basliklarindan biridir. Ortaya

cikacak beklenmedik soklar finansal sistemin kontrol edilemez bir duruma sokabilecektir.

> Finansal istikrarin saglanmasina yoOnelik olarak uygulanan politikalarda

esneklik ve verimlilik arasinda siirekli bir degis-tokus (trade-off) vardir. Finansal istikrari

giiclendirmek i¢in alinan tedbirler genellikle finansal sisteme yonelik olarak yasanmasi
muhtemel soklarin diglanmasi ya da absorbe edilmesi konusunda finansal kaynaklarin
verimli bir sekilde nasil tahsis edilmesi gerektigine yoneliktir. Bu tamamen objektif bir
sekilde yapilmas1 zor bir risk / getiri yargisi anlamina gelir. Ornegin, ihtiyatli politikalar
alaninda, daha yiiksek sermaye ylkiimliiliigiiniin getirilmesi, bir bankanin olumsuz
soklar1 absorbe edememe riskini azaltacak fakat ayni zamanda sermaye maliyetlerini
artiracak ve Ongoriilen yatirim firsatlarin1 kagirmasina sebep olacaktir. Benzer sekilde,
doviz kisitlamalar1 uluslararasi sermaye akimlartyla ilgili olusmast muhtemel belirli
riskleri azaltabilir veya ortadan kaldirabilir fakat ayn1 zamanda yerel finansal piyasalarin

etkinligini de sinirlayabilir.
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> Finansal istikrarin tesisinde kullanilacak politikalarin zaman bakimindan

bir uyum sorunu olabilir. Piyasada yasanacak zorluklar karsisinda finansal istikrari

korumak adina bazi kamu politikasi araglarinin kullanilmasi, kisa vadeli finansal istikrar1
saglamis goriinse bile daha uzun vadede finansal istikrarin zarar gormesine ve bir
istikrarsizlik durumuna yol agabilir. Ozellikle, son borg veren finansmani veya mevduat
garantisi gibi onlemler piyasa disiplinini zayiflatabilir, boylece ahlaki tehlike veya ters
se¢im sorununu ortaya ¢ikarabilir. Zamanlar arast bu degis-tokus finansal sistem politika

yapiminda temel bir konudur.

Finansal istikrar kavraminin, ifade edilen bu ozelliklerin yani sira kapsamasi
gereken faktorlerin neler oldugunun belirtilmesi de ana hatlarinin belirlenmesi ve
tanimlanmasinda énem derecesi yiiksek konularin basinda gelmektedir. Finansal istikrar

olgusunun taniminda yer almasi gereken bes temel unsur bulunmaktadir.

Bu unsurlardan ilki, finansal istikrarin finansal sistemin farkli yonlerini (altyap,
kurumlar ve pazar) kapsayan genis bir kavram olmasidir. Hem resmi hem de 6zel kisilige
sahip katilimcilar ve finansal alt yapmin hayati unsurlar1 (yasal diizenleme ve mali
diizenleme, denetim ve gozetim i¢in resmi gerceveler) finansal piyasanin biinyesinde yer
almaktadir. Hiikiimet (resmi katilimci) piyasada bor¢lanmakta, risklerden korunmakta,
para politikasini uygulamak, 6deme ve uzlastirma sistemlerine sahip olmak ve bunlari
isletmek ve parasal istikrar1 korumak i¢in piyasalar aracilifiyla faaliyet gostermektedir.
Bu tanima gore, “finansal sistem” terimi hem resmi sistemi, anlagmalari, sdzlesmeleri ve
kurumlari ile hem de parasal sistemi, 6zel finansal faaliyetlerin siireclerini, kurumlarini
ve sozlesmelerini kapsayan bir yapi olarak ifade edilebilir. Finansal sistemin tiim bu
bilesenleri arasindaki siki baglantilar goz oniine alindiginda, her bir bilesendeki bozulma
(beklentileri), sistemik bir perspektif gerektiren genel istikrar1 zayiflatabilir. Herhangi bir
zaman diliminde yasanabilecek bir istikrar ya da istikrarsizlik, resmi veya 0Ozel
katilimcilarin  kurumlarinin ya da eylemlerinin her ikisinin de ayni anda ve/veya
tekrarlanan bir sekilde uygulanmasinin bir sonucu olarak ortaya gikabilir. Sistemde
meydana gelecek bdyle bir olayin nereden kaynaklandiginin bilinmesi finansal istikrarin
stirdiiriilebilirligi acgisindan son derece Onem arz etmektedir. Bu baglamda gerekli
diizenlemelerin koordinasyon sisteminin, uygulanan politikalarin etki mekanizmalarinin
belirlenmesinin finansal istikrarin i¢inde barindirdigr katilimeilar agisindan 6nemi

bilyiiktiir.
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Finansal istikrarin unsurlarindan biri olarak kabul edilen diger bir faktor de
O0demeler sistemidir. Finansal sistemin sadece finansmanin kaynaklari ve risklerin tahsisi,
tasarruflarin harekete gecirilmesi ve servet birikiminin, gelisiminin ve biiylimesinin
kolaylastirilmasi istikrar i¢in yeterli bir gosterge oldugu anlamina gelmez; tiim bunlara
ek olarak ekonomide sorunsuz bir sekilde calisan Odemeler sisteminin de olmasi
gerekmektedir. Odemeler sisteminin kurulmasinin, biiyiime hedefinin gerceklesmesi icin
yapacagi katkilarinin yani sira, kaynaklarin ve risklerin dagitilmasi ve tasarrufun zaman
icerisinde transferinin saglamasi konularinda olduk¢a 6nemli bir yeri vardir. Genellikle
parasal istikrarin bir parcasi olarak goriilen 6demeler sistemi, finansal istikrar kavram ile
de ortiismektedir. Ciinkii 6demeler sisteminde yasanacak aksakliklar, bozulmalar
dogrudan finansal sistemi olusturan kurumlar1 ve devaminda finansal sistemin biitiiniinii
etkileyecektir. Bu nedenle finansal istikrarin temininde dikkat edilmesi gereken unsurlar

arasinda yer almaktadir (Krugmann, 2008, ss. 2—7).

Finansal istikrar igerisinde yer almasi gereken {igiincii unsur, ekonominin
biitlinlinii  etkileyecek bir finansal riskin veya piyasada istikrarsizligin olusmasi
durumunda, bu olumsuz kosulun halk ile paylasilmasinin dogru olmayacagidir.
Ekonominin igerisinde yer alan aktdrlerden herhangi birinde ya da finansal piyasada
faaliyet gosteren kurumlardan birinde meydana gelen bir sorun ekonominin tiimiinii
etkileyecek bir siireci beraberinde getirmeyebilir. Dolayisiyla olusacak boyle olumsuz bir
durumu finansal sistemin biitlinline yayarak finansal istikrarin bozuldugu sdyleminde
bulunmak son derece hatalidir ve bu sdylem yiiziinden ekonomide oldukga biiyiik
tahribatlar olusabilir. Ornegin finansal kurumlardan birinin iflasin1  agiklamasi
durumunda, varlik fiyatlarinda alis ve satiglardan kaynaklanan hizli hareketler
gbzlemlenecektir. Yasanan bu hareketlilik finansal piyasada yer alan diger kurumlarin
iflasin1 agiklayan kurumla arasinda yasanan rekabetten dolayr meydana gelmis olabilir.
Bu olay1 varlik fiyatlarinda yasanan oynakliklardan dolay1 olumsuz algilayarak finansal
istikrarsizlik sdyleminde bulunulabilir. Fakat bu durum tam aksine giiclii bir finansal
istikrarin oldugu seklinde de yorumlanabilir. Ciinkii kurumun yasadigi olumsuz duruma
ya da piyasada yasanan sistemik riske finansal sistem tepki vererek yeni bir finansal denge
yaratmaktadir. Yani finansal sistem, piyasada zayif durumdaki icerisinde risk unsuru
barindiran bir aktori piyasadan ¢ekmekte ve diger aktorleri de bu anlamda
giiclendirmektedir. Dolayisiyla finansal istikrarin saglanmasinda sistemik risk meydana

getirmeyen bir durumu olumsuz olarak gérmek ve ona iliskin sdylemde bulunmak son
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derece sakincalidir. Zira bu durum piyasada sistemik bir risk olmamasina ragmen caligsan

finansal sistemin bu sdylemler yoluyla ¢alismaz hale gelmesine de neden olabilir.

Finansal istikrar kavraminin kapsamasi gereken dordiincii unsur, finansal
istikrarin devamlilik arz etmesidir. Kisa donemde finansal sistemde birtakim kirilmalar,
bozulmalar yaganabilir ve finansal sistem sistemik risklere maruz kalabilir. Fakat bu
durum uzun dénemde sistemin geneli lizerinde kalic1 bir etki yaratmiyorsa ve finansal
sistem istikrarli bir goriintii sergiliyorsa finansal istikrarsizliktan s6z edilemez. Finansal
istikrar1 olusturan unsurlardan bazilar icerisinde risk faktorii barindirabilir ve gorevini
yerine getiremeyebilir fakat bu riskler finansal sistemin tamamina yansimiyorsa ve
finansal istikrar1 bozucu bir etki yaratmiyorsa bu durum giderilebilir. Onemli olan
finansal istikrarin siirdiiriilebilir olmasidir. Yani finansal istikrar olgusu, finansal sistemin
icerisinde barindirdig: tiim organlarinin es anli olarak etkin seviyede olmasi anlamina
gelmemektedir. Zaman zaman finansal sistemin i¢cerdigi faktorlerde aksamalar yaganmasi
kabul edilebilir bir durumdur. Bir biitiin olarak finansal sistemin devamlilik arz etmesi
finansal istikrar kavrami i¢in yeterli bir gostergedir. Biitiin bunlarin yaninda finansal
istikrar ve finansal sistemin unsurlar1 gesitlilik arz etmektedir ve degisen bir yapiya
sahiptir. Finansal sistem igerisinde altyapiy1, kurumlari, piyasalart ve piyasa
katilimcilarini barindirdigi i¢in hangi unsurun sergiledigi performansin finansal istikrar
acisindan yeterli olacagi konusu kesinlik arz etmeyen konular arasindadir. Buradan da
anlasilacagi gibi finansal istikrar olgusunun kapsami oldukga genistir ve etkilenecegi pek

cok faktor bulunmaktadir.

Finansal istikrarin son olarak icerisinde barindirmasi gereken unsur riskin
onlenmesinde uygulanacak politikaya karar vermektir. Finansal istikrar olgusu sadece
finansal krizlerin ortadan kalkmasi durumunu degil ayni1 zamanda finansal sistemi veya
ekonomik siireci olumsuz etkileyecek finansal sistemden kaynaklanan dengesizliklerin
de hizla denge durumuna getirilmesini ifade etmektedir. Piyasada istikrarli bir gériiniim
hakimken bir anda konjonktiire bagl olarak yasanabilecek bir dalgalanma riskinin ciddi
boyutlara ulasmadan, piyasa tarafindan absorbe edilecek mekanizmalarin tesis edilmis
olmas1 gerekmektedir. Bu tiir bir riskin 6nlenmesi adina 6nemli olan faktér bunu kimin
yapacagina karar vermektir. Yani, kamu otoritesinin dogrudan miidahalesi yoluyla mi1
¢oziim bulunacak yoksa piyasa mekanizmasinin kendi i¢ dinamikleri yoluyla mi1 ¢éziim
bulunacak bunun kararini vermektir. Bu durumda hiikiimetlerin uyguladiklar1 para ve

maliye politikalarini ve riskin yasanan siirece etkisinin boyutlarini dikkate almak alinacak
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karar lizerinde 6nemli bir etki yaratacaktir. Dolayisiyla finansal istikrar1 tesis etmenin
yaninda, istikrarin siireklilik arz etmesini saglayacak politikalarin belirlenmesi ve
olugsmasi muhtemel risklere karst ilgili politikalarin, ilgili kurumlarca yiiriirliige

konulmasi konusu da son derece dnemlidir (Schinasi, 2004, s. 6).

1.3. Finansal Istikrar1 Tamimlamaya Yénelik Cahsmalar

Biitiin bu verilerin 1s181nda finansal istikrarin pek ¢ok tanimlanma sekli vardir. Bu
tanimlardan ilki Schinasi’nin (2004) ¢alismasinda yer verdigi gibi: “Bir finansal sistem,
ekonominin performansin (sekteye ugratmak yerine) kolaylastirma ve dissal soklarin
veya olduk¢a olumsuz ve beklenmeyen olaylarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan finansal

istikrasizliklart ortadan kaldirma yetenegine sahip oldukca istikrar igindedir.”

seklindedir.

Borio ve Drehman (2009, s. 4), finansal istikrarin ¢ogu taniminin ii¢ yararli unsuru
icerisinde barindirdigini ifade etmistir. Birincisi, bireysel kurumlarin aksine, bir biitlin
olarak finansal sisteme odaklanirlar. ikincisi, finansal sistemi tek basina ele almazlar,
ancak nihayetinde ekonomik (refah) faydalar1 ve maliyetleri reel ekonomi (ekonomik
faaliyet) acisindan &lgerler. Ugiinciisii, daha somut ve gdzlemlenebilir olan istikrarin tersi

olan finansal istikrarsizliga acik bir atifta bulunurlar.

Bu atiflardan birisi de Mishkin’e aittir. Mishkin (1999, s. 6), finansal istikrarsizlik
tizerinden finansal istikrar1 agiklamistir. Finansal istikrarsizlik, finansal sistemdeki soklar
bilgi akislarina miidahale ettiginde ortaya ¢ikar, boylece finansal sistem, fonlar1 verimli
yatirim firsatlarina sahip olanlara kanalize etme isini artik yapamaz. Nitekim, mali
istikrarsizlik yeterince siddetli ise, mali piyasalarin isleyisinde neredeyse tam bir ¢okiise
yol acabilir, bu da daha sonra mali kriz olarak siniflandirilan bir durumdur. Dolayisiyla,
finansal sistemdeki soklarin ortadan kaldirilmasi finansal istikrar i¢in son derece onemli

konulardan biridir.

Large (2003), genis anlamda finansal istikrari, finansal sisteme olan giivenin tesis
edilmesi olarak tamimlamaktadir. Olusacak bu istikrar1 tehdit edecek olan meseleler ise
olusabilecek bir sok veya sokun olusmasina zemin hazirlayacak etkenlerdir. Bu meseleler
bulasict bir etki gostererek sistemin tliimiine yayilabilir ve bdylece yapilan tutarl
sOzlesmeler sorgulanabilir duruma gelebilir ya da likidite akisinda sorunlar gozlenebilir.

Olusacak bu giivensiz ortam ve finansal istikrarsizlik belirtileriyle birlikte fiyatlarda
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beklenmeyen degismeler ve oynakliklar goriilebilir. Asil zor olan durum ise fiyatlarda

yasanacak bu olumsuz havanin olugmasini engelleyebilmektir.

Large, finansal istikrarsizlik durumunun olugsmasini engelleyecek, bir biitlin
olarak finansal sistemin genel istikrarini tesis edecek, kriz tehdidini azaltacak ve krizin
ortaya ¢ikmasi halinde bununla basa ¢ikma konusunda {i¢ yonli bir yaklasimdan sz
etmektedir. Ilk olarak durumun gdzetiminin yapilmasi, ardindan finansal alt yapinin

giiclendirilmesi ve son ¢are olarak da krizin yonetilmesi asamalar1 uygulanmalidir.

Gozetim agamasinda, finansal sektoriin kurumlarinin ve sektorle etkilesim halinde
olan unsurlarinin hem kendi aralarindaki hem de finans sektorii disindaki kurumlarla
aralarindaki bor¢ verme ve bor¢ alma islemlerinin takip edilmesi gerekmektedir. Bu
anlamda bireysel bankalarin saglamlig1 olduk¢a 6nem arz etmektedir. Cilinkii bor¢ verme
ve bor¢ alma sisteminin merkezinde bankalar yer almaktadir. Merkez bankalarinin
bireysel bankalarla giinliik kontak kurmalar1 da gbzetim isini kolaylastirmaktadir. Buna
ek olarak, son yillarda denetim mekanizmasinda yasanan olumlu gelismeler de bankalarin
risk yonetim sisteminde ilerleme kat etmesine ve gozetim giiclinii artirmasina yol
acmistir. Fakat giiniimiizde yasanan krizler ele alindiginda sadece bankalarin
durumundan kaynaklanmadig1 goriilmektedir. Bankalar ve menkul kiymetler piyasalari
arasinda ve her ikisi ile sigorta sektorii arasinda artan bir etkilesim vardir. Dolayisiyla
birinde yasanacak bir olumsuzluk diger piyasalar1 da olumsuz etkileyebilmektedir. Bu
nedenle, bu kurumlarin ihtiyath bir sekilde ilgili kurumlar tarafindan denetlenmesi ve
gozetlenmesi de gerekmektedir. Ancak, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasi ve yayilmasinda
potansiyel rol oynayan sadece bu kurumlar da degildir. Bunlara ek olarak cok ¢esitli
enstriimanlar1 da g6z Onilinde bulundurmaniz gerekmektedir ve bu enstriimanlardan
bazilar1 olduk¢a karmasik bir yapiya sahiptir. Tiirev piyasasi, yapilandirilmig iriinler
simdilerde finansal araciligin tiim alanlarinda merkez konumda yer almaktadir. Bu
nedenle bu piyasalarin etkilerini, ortaya cikarabilecekleri tehditleri ve getirebilecekleri
faydalarin neler oldugunun da dikkatle arastirilmasi gerekmektedir. Diger bir 6nemli
konu piyasalarin isleyisini, 6zellikle nakit 6deme, takas ve uzlagtirma sistemlerinin

temelini olusturan sistemlerin de gdzetiminin yapilmasi gerekmektedir.

Bu gozetimlere ek olarak sadece borsalar ve diger islem platformlar1 gibi fiziki alt
yapilarin degil aymi zamanda Basel kriterlerine uygun olarak ihtiyati sermaye
kurallarinin, ihtiyati muhasebe kurallarinin, diizenlenen yasal sdzlesmelerin de uygulanip

uygulanmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Tehditler birgok bdlgeden yayilabilir
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ve ufukta gerceklesmesi muhtemel tehditleri 6ngoérebilmek onemlidir. Bali’deki bir
kelebegin kanat ¢irpmasinin Meksika Korfezi’nde bir kasirga yarattigini biliyoruz. Yine
biliyoruz ki diinya iizerinde bu etkiyi yaratacak ¢ok fazla kelebek var. Bu ylizden 6nem
derecesi yliksek ve tehlike yaratabilecek tehditler ile finansal sistem iizerinde daha az
baski yaratacak veya tehlike ihtimali daha diisiik tehditler arasinda bir ayrim yapilmasi
gerekmektedir. Bu ayrimin yapilabilmesi igin de olasi tehditlerin her biri diizenli olarak
incelemeye tabi tutulmalidir. Bu incelemeyi yaparken de onemli sorunlarin ortaya
ciktigin1 goriilen alanlara ya da soklar altinda ¢okertebilecegi diisiiniilen altyapinin zay1f
yonlerine oncelik verilmelidir. Tiim bu gozetimler olmadan finansal sistemin ¢alismasi
miimkiin degildir.

Ancak tehditlerin farkinda olmak yeterli degildir; onlar1 hafifletmek i¢in harekete
gecilmesi gerekmektedir. Bu nedenle finansal altyapinin giiclendirilmesi ikinci hedef
olarak koyulmustur. Uluslararast komite ve kurullarla birlikte ¢aligsarak, ortak politikalar
ve tedbirler alinarak finansal altyap: giiclendirilebilir. Finansal Istikrar Forumu, G20 ve
G10 merkez bankalarimin Kiiresel Finansal Sistem Komitesi, Basel Komitesi ve
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu gibi kurumlar aracilifiyla standartlar
belirlenerek finansal yapinin daha saglam bir zemine oturtulmasi saglanabilir. Bunlara ek
olarak, finansal altyapinin gii¢clendirilmesi i¢in ihtiyati onlemler kapsaminda sigortacilik
konusunda da ilave standartlar ve yapisal yenilikler hayata gegirilebilir. Ozetle, finansal
sistemin caligmasint ve olugmasi muhtemel krizlerin dnlenmesini saglayacak ilave
kurumsal diizenlemelerin hayata gecirilmesi, var olan kurumlara ek olarak yeni
diizenleyici kurumlarin olusturulmasi ve bu yolla finansal alt yapinin daha da

giiclendirilmesi gerekmektedir.

Yapilacak tiim bu dnlemler hem tehditlerin ortaya ¢ikmasini hem de potansiyel
olan etkilerini azaltmaya yonelik alisilagelmis uygulamalara birer 6rnektir. Uygulanacak
bu iki 6nlem ve engellemelere ragmen bir sorun oldugunda ne yapilacaginin diisiiniilmesi
gerekmektedir. Yapilan biitiin gozetimlere, finansal alt yapinin giiglendirilmesi adina
uygulanan biitiin ilave diizenlemelere ve olusturulan yeni kurumlara ragmen yasanacak
bir krizin yonetilmesi konusu atilacak son ve énemli adimdir. Krizin olusmasina ve/veya

derinlesmesine zemin hazirlayacak ii¢ temel durum bulunmaktadir.

Birincisi, dogrudan bir veya daha fazla bankay1 iceren “geleneksel” finansal kriz
olarak tanimladigimiz bir gercek var. Tiim bu krizler sonugta likidite sikintisi ile kendini

gosterir ve bir bankadan digerine olduk¢a hizli yayilabilme 6zelligine sahiptir. Boyle bir
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krizin likidite yonlerini ele alabilmek icin piyasa bilgisine, uzmanliga ve operasyonel
tecriibeye sahip olmak gerekmektedir.

Ikincisi, uzun vadeli sermaye yénetiminden kaynaklanacak bir krizin olusma
olasiligt bulunmaktadir. 1998 sonbaharinda, uzun vadeli sermayenin alacaklilar
(¢cogunlukla bankalar ve yatirim bankalari) uzun vadeli sermayenin finansal durumu ile
ilgilenmeye bagladi. Uzun vadeli sermayenin iflasa tabi olma durumu s6z konusu
olmamasina ragmen alacaklilar tarafindan risklerini azaltma ve dolayisiyla biiyiik piyasa
rahatsizliklarini azaltma girisimleri olabilir. Ciinkii kriz durumunda uzun vadeli sermaye

yatirimlar1 piyasanin rahatlamasina oldukga biiyiik katkilar saglamaktadir.

Son olarak, piyasanin tamamen bozulmasi riskiyle karsi karsiya kalinabilir.
Ornegin, dogal afetler, terdr saldirilart vb. eylemler yasanabilir ve piyasa tamamen
islevini yitirebilir. Ongoriilebilirligi saglamak ve sistemin hizli bir sekilde ise geri
donmesini saglamak i¢in eski zamanlarda alinan Onleyici 6nlemlere ilave olarak bu
alanda ilave galismalar yapilmasi gerekmektedir. Ornegin, saglam yedekleme sitelerine,
isletim prosediirlerine, personelin yeniden birlestirilmesi planlarina ve daha fazlasina
ihtiyag¢ vardir. Biitiin bu 6nlemlerin yan1 sira kurumlar arasi koordinasyonun saglanmasi
ortak bilgilendirme toplantilarinin diizenlenmesi krizin dogru yonetilmesinde son derece
onemlidir (Large, 2003, ss. 2—6).

Ozetleyecek olursak gozetim, finansal alt yapinm saglamhigi ve aliman bu
Onlemlere ragmen olusacak bir krizin yonetilmesi konular1 finansal istikrarsizlik
ortaminin ortadan kaldirilmasi ve finansal istikrarin temininde baslica faktdrlerdir. Bu
uygulamanin diizenli bir sekilde hayata gecirilmesi durumunda finansal sistemin daha
giivenilir ve daha iglevsel bir duruma kavusacagi ifade edilmektedir. Finansal sistemdeki

iyilesmeyle birlikte de daha saglam bir ekonomi tesis edilecektir.

Bu agiklamalar1 tamamlayacak diger bir acgiklama ise, Padoa-Schioppa (2002)
tarafindan yapilmistir. Padoa-Schioppa’a gore, bazi merkez bankalari (Ornegin, Ingiltere
Bankasi, Avusturya Ulusal Bankasi) finansal istikrar raporlarini diizenli olarak
yayinlamasina ragmen, finansal istikrarin nasil tanimlanacagi veya tutarli bir tanimin
nasil yapilacagi sorusundan kaginilmaktadir. Genel olarak, finansal istikrarin saglandigi
durum Ongoriilecegi gibi tasarruflarin yatirimlara kanalize edildigi, etkin ve giivenli bir
O0deme mekanizmasinin saglandigi, finansal sistemin temel ekonomik islevlerinin
korundugu durumu isaret etmektedir. Bu baglamda finansal istikrar, finansal sistemde

tasarruflarin yatirim firsatlarina tahsis edilebildigi ve ekonomideki 6demeler sisteminin
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calismasini engelleyen kiimiilatif siire¢lere neden olacak soklara dayanabildigi bir durum
olarak tanimlanabilecegi ifade edilmistir. Kisaca bu islevi finansal sistemde “diizenli
kosullar1” korumak olarak Ozetlemektedir. Fakat, bu tanim hemen finansal sistemin
kapsami sorununu giindeme getirmektedir. Dolayisiyla finansal sistemin siirlarini, tim
finansal aracilar1 ve piyasalari, piyasa altyapilarini ve onu diizenleyen diizenleyici sistemi
kapsayacak sekilde finansal istikrar1 genis bir sekilde tanimlamak gerektigi
diistiniilmektedir. Yazara gore, yapilacak bu tanim; tasarruflarin yatirnm firsatlarina
yonlendirilme yollarinin yani sira ekonomik ajanlar arasinda risk paylasiminin nasil bir
iliski mekanizmasina sahip olduklar1 hakkinda da genis bir goriis alan1 saglamaktadir.
Ayrica bu yaklasim, finansal olmayan sistemin dengesizliklerinin (6rnegin, kurumsal ve
hanehalki kaldira¢ orani) ve varlik fiyatlarinin finansal sistemin saglamligi i¢in 6nemini
reddetmeyecek veya goz ardi etmeyecektir. Daha 6nce yasanan finansal gerilimlerin ve
krizlerin biiyiik 6lciide gosterdigi gibi, bu tiir dengesizlikler her zaman olmasa da ¢ogu
zaman finansal krizlere neden olmustur. Bu nedenle ileriye doniik bir finansal istikrar
degerlendirmesi yaparken bu sorunlardan kag¢inilmig bir tanim yapilamayacagi ifade
edilmistir.

Finansal istikrarin tanimina iliskin yapilan bir diger ¢aligma, Haldane, Hoggarth,
ve Saporta’nin (2001) ¢aligmasidir. Yazarlar, finansal istikrarin tasarruf-yatirim iligkisi
ile ilgili oldugunu ifade etmislerdir. Optimal tasarruf-yatirim planinda, finansal sistemin
isleyisindeki yetersizliklerden ya da finansal istikrarsizliktan kaynaklanan soklardan
dolay1 yasanacak olas1 sapmalarin bir refah maliyeti yaratacagini savunmuglardir. Olusan
bu refah maliyeti ¢atigmasi birbirleriyle yakindan iligkili olsalar da davranigsal olarak
farklilik gostermektedir. Bazen de bu durumun aksine ikisi arasinda bir degis tokus
iliskisi yasanabilir. Ornegin, rekabet giiciiniin artmasi, finansal sistemin soklara karsi
kirilganligint artirabilir, sistemin bir biitiin olarak giivenligini garanti ederken verimini
diisiirebilir. Tkinci durumun daha agir versiyonuna, Dogu Avrupa ve eski Sovyetler

Birligi’nin komuta ekonomisi dénemlerine ait finansal sistemlerde taniklik edildi.

Bagg1’ya gore (2012), finansal istikrar olgusu ekonomideki kaynaklarin tasarruf
yapan kesimden iiretim yapan kesime etkin bir sekilde aktarilmasi agisindan son derece
onemlidir. Etkin ¢alisan bir finansal sistemde, riskler dengeli dagilacak ve ekonominin
soklara kars1 direnci artacaktir. Aksi halde, ekonominin iiretim, istihdam, biit¢e, dis
ticaret, enflasyon gibi makroekonomik gostergelerinde asirt oynaklik gozlenebilir. Bu

durum beraberinde varlik ve gelir dagiliminda bozulmalara neden olabilir. Yasanan bu
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bozulma neticesinde de toplumun refah seviyesi diisebilmektedir. Dolayisiyla olusacak
bir finansal krizle birlikte reel iiretimde daralma yasanacak ve toplumun genelinde bir
refah kaybi gozlemlenecektir. Boylece finansal sektorde yasanacak bir istikrarsizlik

makroekonomik bozulmalar1 da beraberinde getirecektir.

Bu duruma en iyi 6rnek olarak finans sektoriindeki bozulmalardan kaynaklanan
2008 kiiresel krizi gosterilebilir. 2008 kiiresel krizi sonrasinda iilkelerin tiretim, igsizlik,
bilitce dengesi, dis ticaret gibi makroekonomik gostergelerinde agir tahribatlar
yasannmustir. Ozellikle gelismis iilkelere yakinsama siirecinde gelismekte olan iilkelerin
finansal yapilarinda ciddi oranda bir derinlesme goriilmekte, kiiresel finans piyasalariyla
bir biitiinlesme gerceklesmekte ve finansal islemler ekonominin vazgegilmez bir pargasi
haline gelmektedir. Dolayisiyla bu yakinsama siirecinin iyi yonetilmesi ve finansal
istikrarsizliktan kaynaklanacak risklerin dogru analiz edilerek piyasanin geneli izerindeki
olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesi ve/veya kontrol altina alinmasi genel ekonominin

isleyisi bakimindan hayati 6neme sahiptir.

Finansal istikrarin bozulmast hususunda bir diger énemli nokta da sermaye
hareketleridir. Sermaye dolagiminin serbest olmasi, sermayenin en verimli olacagi yere
hareket etmesine ve gittigi tilkenin ekonomik biiylimesinin pozitif ivmelenmesine katkida
bulunmaktadir. Fakat sermaye hareketlerinin istikrarsiz bir seyir izledigi durumda
ekonominin isleyisini olumsuz etkileyebilmektedir. Ozellikle kisa vadeli sermaye
girigleriyle beraber, krediye erisimi kolaylastirarak tiiketimin hizlanmasina ve yerli para
biriminin asir1 degerlenmesi neticesinde i¢ ve dig talep arasinda dengesizlige yol
acmaktadir. Bu durum da dis ticaret dengesinin bozulmasina ve kiiresel risk istahindaki
ani degismelere karsi ekonominin finansal ve makroekonomik istikrarinda kirilganliklar
yasanmasina sebep olmaktadir. Yasanan kiiresel risk sonrasi ani sermaye cikislari
(sudden-stop) gelismekte olan iilkeler i¢in sorun teskil etmektedir. Dolayisiyla,
uluslararas1 sermaye hareketleri de finansal istikrarin temini konusunda dikkat edilmesi

gereken unsurlarin baginda gelmektedir.

Crockett (1996), piyasa ekonomisinin verimli bir sekilde ¢alisabilmesi i¢in istikrar
ortaminin saglanmasinin son derece onemli oldugunu ifade etmistir. Crockett, basit
sekilde finansal istikrari, finansal sistem igerisindeki kurumlar ve piyasanin diizgiin
olarak islemesi olarak tanimlamistir. Kurumlar ve piyasa birbiriyle iliskilidir ve birinde
yasanan istikrar digerini de olumlu yonde etkileyecektir. Fakat bu tanimin disinda genel

kabul gormiis bir finansal istikrar tanimi bulunmamaktadir. Bu nedenle finansal
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istikrarsizlik konusuna odaklanmanin finansal istikrarin anlagilmasi adina kolaylik

saglayacaktir.

“Finansal istikrarsizlik, finansal sistemin isleyisinin finansal varliklarin
fiyatlarindaki dalgalanmalardan veya finansal aracilarin sozlesmelerinden dogan
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinden kaynakli olarak olumsuz etkilenmesidir”. Bu
tanimin bir¢ok ydnden yorumlanmasi gerekmektedir. 11k olarak, finansal istikrarsizligin
kamu politikasi i¢in endise verici bir konu olup olmadigi meselesi dnemlidir. Finansal
istikrarsizlik, ekonomik performans iizerinde (gercek faaliyet veya enflasyon orani)
ol¢iilebilir bir etkiye sahip olmalidir. Varlik fiyatlarinda yasanacak kiigiik dalgalanmalar
veya birkac¢ finansal aracinin 6demelerindeki sinirli zorluklar, rekabet¢i piyasalarin
normal isleyisinin bir parcasidir ve finansal istikrarsizlik terimini hak etmemektedir.
Ikincisi, finansal istikrarsizik durumu yasanan ekonomik bozulmanm planlanan
potansiyelidir, asil dikkatimizi vermemiz gereken reel ekonomide ger¢eklesen zarar
degildir. Ornegin, Ekim 1987°deki borsa ¢okiisiiniin gercek ekonomi iizerinde ¢ok az
etkisi olmustur. Fakat, eger bu durum 6nemsenmezse ciddi bir tehlike potansiyeline sahip
oldugu da biitiin piyasa tarafindan hissedilmistir. Ugiinciisii, finansal istikrarsizlik ya
finansal aracilarin kirilganliginda ya da finansal varliklarin fiyatlarindaki asir1 oynaklikta
kendini gosterebilir. Her ikisi de yetkililerin dikkatini ¢eken mesru konulardir. Dordiincii

ve son nokta, finansal istikrarsizligin krizle ayn1 anlama gelmedigidir.

Chant’a gore (2003), finansal istikrar arayisi, merkez bankalarinin giderek daha
fazla 6nem verdigi bir ekonomik hedef haline gelmistir. Merkez bankalarinin finansal
istikrara iliskin bu rolii, likidite saglamadaki yeteneklerinden, 6deme sisteminin
icerisinde barindirdigr kilit unsurlarin  giivenliginden sorumlu olmalarindan ve
ekonominin geneline iliskin sahip oldugu perspektifinden kaynaklanmaktadir.
Makroekonomik politikalarda oldugu gibi, merkez bankalar1 seffaf ve hesap verebilir
olmalidir. Bu tiir bir hesap verebilirlik, finansal istikrarsizlik ve onun giindeme getirdigi
konular hakkinda daha genis ve derin bir bakis agisiyla olaylara miidahale sansi

saglayacaktir.

Crockett’in 1996 yilinda ele aldigi calismaya benzer sekilde Chant, finansal
istikrarin en iyi sekilde tanimlanabilmesi i¢in istikrar olmama durumunun yani finansal
basarisizligin goz oniinde bulundurulmasi gerektigini ifade etmistir. Dolayisiyla finansal
istikrar nedir sorusuna cevap verebilmek i¢in iki konunun acikliga kavusturulmasi

gerekmektedir. Bunlardan ilki finansal istikrarsizligin diger istikrarsizlik kaynaklarindan
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ayirt edilip edilemeyecegi konusudur. Digeri ise, finansal sektor igerisindeki finansal
istikrarsizligin varliginin tespit edilip edilemeyecegi konusudur. Bu iki konuya aranacak
olan cevaplar yeni birtakim sorular1 beraberinde getirmektedir. ilk konuyla ilgili olarak
finansal istikrarsizlik, piyasa ekonomisinin maruz kalabilecegi bir ekonomik istikrarsizlik
tiriidiir. Makroekonomik istikrarsizlikta oldugu gibi finansal istikrarsizlik ile diger
istikrarsizlik tiirleri arasinda da kesin bir ayrim var mudir? Eger varsa finansal
istikrarsizligi  diger istikrarsizlik tilirlerinden ayiran nedir? Burada temel olan
istikrarsizligin ne oldugu meselesidir. Piyasa fiyatlar1 ve faiz oranlar siirekli olarak
dalgalanan bir seyir izlemektedir. Tim fiyat ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar
istikrarsizlik gostergesi midir? Hangi kriterler piyasa ekonomisinin rutin isleyisi ile
piyasa istikrarsizlik durumunu birbirinden ayirt edebilecek yetkinlige sahiptir? Bu

sorulara finansal istikrarsizligin tanimlanmasi adina cevap verilmesi gerekmektedir.

Finansal istikrarsizlik, finansal sistemin ¢alismasi iizerindeki etkileri yoluyla bir
ekonominin performansina zarar veren veya zarar verme tehdidinde bulunan finansal
piyasadaki kosullar1 ifade eder. Bu durum finansal sistemin igerisinde kendi iletimi
yoluyla olusan soklardan ya da finansal sisteme disardan iletilen soklardan kaynakli
olarak ortaya ¢ikabilir. Boyle bir istikrarsizlik gostergesi ekonominin gesitli sekillerde
calismasina zarar verebilir. Hanehalklari, isletmeler ve hiikiimetler gibi finansal olmayan
birimler, kendilerine finansman akisinin kisitlandigi dl¢iide finansal sistemi bozabilirler.
Ayrica finansal olmayan birimler belirli finansal kurumlar ve piyasalarin calisma
faaliyetlerini de bozabilir ve bdylece ekonominin geri kalaninin finansmaninda da
giicliikler yaganabilir.

Bu tanim, finansal istikrarsizlik ile diger istikrarsizlik bigimleri arasindaki ¢esitli
farkliliklar1 gostermektedir. Tarihsel deneyimler, gelismis ekonomilerde finansal istikrara
yonelik tehditlerin degistigini gosterirken, genellikle finansal kurumlar tarafindan
kredilerin belirli sektorlerde asir1 genislemesinin (1980’lerin baslarindaki az gelismis
tilkelerin bor¢ krizinde oldugu gibi veya varlik fiyatlarindaki keskin hareketlerden
kaynakli 1987 borsa ¢okiisiinde oldugu gibi) bir sonucu olarak bankacilik sisteminde
yasanan bozulmalardan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bu yoniiyle finansal istikrarsizlik
arz veya talep sokundan kaynaklanan makroekonomik istikrarsizlik durumundan
farklilasmaktadir. Ornegin, yeterince biiyiik bir harcama ya da arz soku, hanehalklarinin
ya da isletmelerin finansal durumu ve sonug olarak finansal sektoriin durumu tizerindeki

istikrarsizhif1 tetikleyebilir. Finansal istikrarsizlik durumu finansal piyasada yasanan
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spesifik bir olayla smirlandirilamaz. Ciinkii finansal istikrarsizlik igerisinde diger
istikrarsizlik durumlarini da barindirmaktadir. Olayin baslatma diirtiisiine, etkilenen
finansal sistemin boliimlerine ve sonuglarina gore finansal sistem zaman zaman ve yer
yer farkhiliklar gostermektedir. Ciinkii finansal istikrara yonelik tehditler her yerden
gelmis olabilir. Ornegin bagka bir devletin tahvillerinde yasanan bir temerriit; kiiciik.
uzmanlagmamig bir doviz bankasinin iflas etmesi; biiyiik bir bankadaki bi

dokiimii veya 0rnegin, ABD Midwest’teki az bilinen bir bankanin bor¢ verme faa

finansal istikrarsizlik sebebi olabilir.



II. BOLUM:

FINANSAL ISTIKRARI SAGLAMAYA YONELIK
UYGULANAN MAKRO VE MIKRO IHTIYATI PARA
POLITIKASI TEDBIRLERI: TEORIK CERCEVE VE ULKE
UYGULAMALARI

Calismanin bu boliimiinde, makro ve mikro ihtiyati tedbirlerin tarihsel siirecine
deginilecektir. Daha sonra makro ihtiyati tedbirler kavramsal ¢ercevede ele alinacaktir.
Kavramsal agiklamalara yer verilmesi sonrasinda makro ve mikro ihtiyati tedbirlerin
benzerlik ve farkliliklarima yer verilecektir. Makro ihtiyati tedbir araglarinin
aciklanmasinin ardindan, makro ihtiyati tedbirlerin 6zellikleri ve kurumsal ¢ercevesine
deginilecektir. Son olarak bu bdliimde, makro ihtiyati tedbirlerin diger politikalarla

iligkisi ve ¢alisma mekanizmasi hakkinda bilgilere yer verilerek boliim sonlandirilacaktir.

2.1. Makro ve Mikro Ihtiyati Tedbirler

2008 finansal krizi oncesinde pek ¢ok merkez bankasinin temel politikasi fiyat
istikrarini tesis etmek ve siirdiiriilebilir hale getirmekti. Bu amag¢ dogrultusunda merkez
bankalar1 tarafindan para politikas1 stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi rejimi tercih
edilmistir (Tiizin & Kahyaoglu, 2015, s. 3). Bu tercihin en dnemli sebepleri arasinda para
politikasinin denetleyici roliiniin olmas1 ve makroekonomik boyutlara sahip olmasi yer
almaktadir. Enflasyon hedeflemesi yani fiyat istikrarin1 temel hedef edinen bu
parametreler, zaman igerisinde benimsenerek bircok merkez bankasinin dikkatini ¢ekmis
ve uygulanmaya baglanmistir. Fakat, fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda gelismis
tilkelerde baslayan ve devam eden donemde kiiresel boyut kazanarak tiim diinyay1 etkisi
altina alan 2008 finansal krizi diisiik enflasyon hedefinin tek basina yeterli olmadigini

kanitlamistir (Blanchard vd., 2010, s. 16). Boylece, lilkeler enflasyon hedeflemesi
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rejiminin yerine yeni politika arayiglarina yonelmeye mecbur kalmistir. Clinkii enflasyon

hedeflemesi sadece fiyat istikrarin1 saglamaya doniiktiir.

2008-2009 mali krizine giden siire¢ ve devaminda yasanan ekonomik bozulmalar,
finansal piyasalarin etkinligine iliskin pek ¢ok sorunu beraberinde getirmistir. Belirtilen
donemde, tilkelerin ¢ogunda uygulanacak politikalardan sorumlu yetkililer, fiyat istikrari
konusunda (mal ve hizmetlerde) ve firmalarin gézetim, denetim ve diizenleme (mikro
ihtiyati politikalar) konulariyla ¢ok mesgul olduklar i¢in sistemin biitiiniinde yasanan
finansal gelismelere yeterince dikkat edememislerdir (Clark & Large, 2011, s. 11). Kriz
sonrasinda ise finansal istikrarsizligi ortadan kaldiracak diizenleyici ve denetleyici
cercevelerin konulmasi gerektigi hususunda iilkeler arasinda giderek artan bir konsenstis
olusmaktadir. Olusacak bu yeni karar mekanizmasi ile finansal sistemin mikro boyutunu
incelemekten ziyade, daha genis dlcekten makro bir bakisla denetim ve diizenlemeler
uygulanmasi iizerinde durulmustur (Essiz, 2017, s. 41). Buna bagh olarak, finansal
istikrarsizlik ortamini ortadan kaldiracak, sistemik risklerin ekonominin biitiiniinii
olumsuz etkilemesinin Oniine gececek, sistemden kaynaklanan olumsuzluklari
diizenleyecek politikalarin {retilmesi adina calismalara agirlik verilmistir. Yapilan
calismalar neticesinde kiiresel krizinin baslica nedenleri arasinda finans sektoriiniin
denetim mekanizmasinin yeterince gelismemis olmasi ve yasal mevzuata uygun olmayan
politikalarin uygulanmasi 6ne ¢ikmustir. Kiiresel finans krizinin ortaya koydugu ii¢ sonug,

politika yapicilarin yeni politika arayislarina yonelmesini gerekli kilmastir:

1-) 2008 kiiresel finansal kriz 6ncesinde bir¢ok ekonomi otoritesinin politika
analizi ve politika tahminleri i¢in kullandigr modellerde finansal islemleri gbz 6niinde
bulundurmadigi gozlenmistir. Oysa finans sektoriiniin ekonominin geneli tizerinde
ongoriilenden cok daha fazla etkisi bulunmaktadir ve bu durum 2008 yilinda yasanan

krizle birlikte kanitlanmastir.

2-) Finansal krizlerin ekonomilere verdigi hasar son derece yiiksektir. Kiiresel
finans krizinin neden oldugu ekonomik durgunluk iiretimde oldukca biiyiik diisiise yol
acmis ve bu diisiis beraberinde ekonomiye ilave yiikler getirmistir. 2008 yilinda yasanan
finans krizinin ardindan ekonomik biiylime oranlarinda énemli 6l¢iide azalma goriilmiis,
kamu biit¢esinde bozulmalar yasanmis ve merkez bankalarinin krizin etkilerini azaltmak
ve/veya ortadan kaldirmak i¢in kriz siiresince uyguladiklari geleneksel olmayan para
politikalarindan dolay1 krizden ¢ikis siirecinde ekonomiyi yonlendirme kabiliyetlerinin

zayiflama ihtimali artmigtir.
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3-) Fiyat istikrarinin saglanmasi, finansal istikrar1 garanti altina almak i¢in yeterli
bir unsur degildir. Kriz oncesinde, fiyat istikrarinin piyasada tesis edilmesi ve ¢ikt1
aciginin kontrol edilebilir bir diizeyde tutulmasi durumunda finansal piyasalarin da
istikrara kavusacagi seklinde bir goriis hakimdi. Fakat yasanan kiiresel finansal kriz ile
bu goriisiin tam aksine finansal istikrar1 saglamada fiyat istikrarinin, kredi
genislemesinden kaynaklanan agir1 risk satin almay1 engelleyemedigi ve yetersiz kaldig:

net olarak gozlenmistir.

2008 y1linda yasanan kiiresel finans krizinin yukarida ifade edilen olumsuz etkileri
finans piyasalarinin tiimiinii i¢ine alan alternatif Onlemlerin ve diizenlemelerinin
gerceklestirilmesine zemin hazirlanugtir. Iste bahsi gecen tim bu onlemler ve
diizenlemelere makro ihtiyati tedbir politikalar1 ismi verilmistir (TCMB, 2014b, s. 2).
Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemin bir biitiin olarak istikrarini desteklemeyi amag

edinen ihtiyati tedbirler olarak tanimlanmaktadir (Caruana, 2010, s. 2).

Makro ihtiyati politikalarin, yasanan kiiresel kriz sonrasinda fiyat istikrari
stratejisinin para politikasi otoriteleri tarafindan yogun bir bigimde tartigildig1 ortamda,
finansal sistemi bir biitiin olarak ele alabilen bir unsur olmasi nedeniyle iilkeler igin
Onemini artirmistir. Makro ihtiyati politikalarin temel amaci konusunda heniiz bir genel
kabul olmamasina ragmen, finansal sistemde olugsmasi muhtemel sistemik riskleri
engellemek, finansal istikrar1 saglamak ve korumak olarak ifade edilebilir (Essiz, 2017,
s. 41). Makro ihtiyati tedbirlerin spesifik amac1 konusunda iki goriis vardir. Ik goriise
gore, sistemik krizlerin maliyet ve risklerinin kisitlanmasi amacglanmaktadir. Diger bir
goriise gore ise, finansal sistemin biitlinlinde olusabilecek, biiylik capta makro ekonomik
maliyetleri olan riskleri kisitlamak amacglanmaktadir. Bu goriis, makro ihtiyati
politikalarin amacini anlayabilmek i¢in ilk olarak, makro ihtiyati tedbir ve mikro ihtiyati
tedbir kavramlar arasindaki farkin iyi anlasilmasi gerektigini ifade etmistir (Galati &

Moessner, 2012, s. 848).

Makro ihtiyati politikalarin ekonomiye mikro yansimalari da bulunmaktadir.
Finansal istikrarin saglanmasinda makro ihtiyati politikalar, mikro ihtiyati politikalarin
bir tamamlayicist durumundadir. Makro ekonomi ve mikro ekonomi konularinin
ayrilmasi kabul edilebilir bir durumken, makro ihtiyati ve mikro ihtiyati boyutlarin kati
bir sekilde ayrilmasi kavramsal olarak uygun degildir. Bu ayrimlar, kat1 bir sekilde
birbirinden bagimsiz kavramlar olarak degil sadece isim bazinda “etiket” bir ayrim olarak

goriilmelidir. Esasen makro ve mikro ihtiyati tedbirler birbirinden bagimsiz iki farklh
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politika degildir, aynt madalyonun iki yiizii kadar birbirine benzerdir. Sonugta her iki
faaliyette de nihai hedef olarak bireysel kurumlarin istikrarindan ziyade finansal sistemin
biitiiniinlin istikrara kavusmasi amaglanmaktadir. Makro ve mikro ihtiyati tedbirler
arasinda kat1 bir ayrilik yasanmasi halinde ana tehlike, farkli kurumlarin (yani merkez
bankalar1 ve denetim makamlar1) islevlerini tatmin edici bir sekilde yerine
getirememesidir (Padoa-Schioppa, 2002, s. 29). Makro ihtiyati politikalar ekonominin
genelinde finansal istikrarin saglanmasi adina 6nem arz ederken, mikro ihtiyati politikalar
bireylerin ve firmalarin finansal saglamligin1 diizenleme konusunda 6nemlidir. Ayrica,
bireylerin ve firmalarin istikrarli bir durus kazanmasinin, ekonominin biitiiniine
yansiyarak finansal sistemin istikrar kazanmasinda oldukca yon verici bir etkisi de

olacaktir.

Makro ihtiyati hedef, hiikiimetlerin izledikleri politikalarin neden oldugu, finansal
sistemin isleyisini sikintiya sokan durumun ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamak olarak tanimlanabilir. Bu hedef, finansal sistemin 6nemli kisimlarinin
basarisizlik olasiligini ve buna karsilik gelen maliyetleri sinirlandirabilir. Daha net bir
ifadeyle, bu “sistemik risk” sinirlandirmasi anlamina gelmektedir. Buna karsilik mikro
ihtiyati hedefte esas olan ise her bir kurumun basarisiz olma ihtimalini sinirlamaktir. Daha
acik ifade etmek gerekirse bu, “kendine 6zgii riski” siirlamak anlamina gelir. Makro
ihtiyati politika boyutu basarisizlik sonucunda olusacak risklere odaklanir. Bu tiir
politikalar ayrica bir kurumun ekonomideki dnemini belirleyen biiytikliik 6zelliklerine
dikkat eder ve sistemik risk yaratma potansiyeli bulunmayan akran grup analizi (peer
group analysis) sonuglarina ¢ok daha az énem verir. Hatta potansiyel olarak yaniltici
bulmaktadir. Mikro ihtiyati boyut, bu durumun tam aksine, her kurumun kendi basina
oldugunu diisiiniir ve korelasyonlarla ilgilenmez. Akran grup analizini (peer group
analysis) dogal bir izleme araci olarak goriir. Dolayistyla makro ihtiyati bakis acisi,
portfoyiin genel performansina odaklanirken; mikro ihtiyati bakis a¢is1, kurucu menkul
kiymetlerin her birinin performansina esit ve ayri bir agirlik verir. Ekonominin isleyisine
ilisgkin kavramlar acisindan, makro ihtiyati boyut, sistem sonuglarini goriintiilemede
bireysel kurumlarin kolektif davranisini dikkate almasi nedeniyle, ekonomik literatiirde,
i¢sel olarak tanimlanabilir. Mikro ihtiyati boyut ise bu sonug¢lardan hareketle “digsal”

veya bireysel firmalara verilmis olarak goriilebilir (Crockett, 2000, s. 2).

Makro ve mikro ihtiyati tedbirlerin ortalama ve nihai amaclar1 aynidir. Makro

ihtiyati tedbirler sistemde var olan sorunlarin ¢oziilmesi ve finansal istikrarsizliktan
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kaynaklanan ekonomik maliyetleri ortadan kaldirmay1 hedeflemektedir. Ayni hedefler
mikro ihtiyati tedbirler kapsaminda degerlendirildiginde bir kurumun sikintilarinin
azaltilmasi ile tiiketicinin, yatirimcinin ve mevduat sahibinin korunmasi olarak
tanimlanmaktadir. Makro ihtiyati tedbirlerde riskin karakteri, i¢sel ve kollektif davranisa
bagli iken, mikro ihtiyati tedbirlerde riskin karakteri digsal ve tek bir kurumun davranisina
baghdir. Makro ihtiyati bakis acist makro ihtiyati denetimlerin yapilandirilmasi
anlaminda makro sistemde var olan riskleri dikkate alirken, mikro ihtiyati bakis agis1 her
bir kurumun yapisindan kaynaklanan risklere odaklanmaktadir (Yiicelyllmaz vd., 2017,
s. 451).

fyi bir gri tonunun yakalanmasi igin, iki ilkel ve keskin rengin (siyah ve beyaz)
dengeli bir sekilde ayarlanmasi gerekmektedir. Benzer sekilde mikro ve makro ihtiyati
perspektifleri daha iyi aciklamak adina ikisi arasindaki ayrimi keskinlestirecek sekilde
tanimlamak O6nemlidir. Bdylece siyah ve beyaz olarak tasvir edilen makro ve mikro
ihtiyati tedbirler diizenleyici ve denetleyici 6nlemlere bagvuruldugunda daha dogal bir gri
tonunu yakalayacaktir. Tablo 2.1.’de makro ve mikro ihtiyati tedbirler arasindaki
farkliliklara yer verilmistir. Tablo 2.1. incelendiginde sistemik riskin tanimlanmasinda
makro ve mikro ihtiyati tedbirlerin planlanan hedef ve kullanilan model yoniinden farlilik

gosterdigi goze carpmaktadir.

Tablo 2.1. Makro ve Mikro Ihtiyati Tedbirlerin Karsilastiriimasi

Makro Ihtiyati Tedbirler Mikro Ihtiyati Tedbirler

Yakin Hedef - Finansal sitemi sinirlamak - Bireysel kurumlar1 siirlamak (Limit

e e . . . distress of individual institutions
- Mali Disiplin (Limit financial § ot individual nstitu )

system-wide distress)

Nihai Hedef - Cikt1 (GSYH) maliyetlerinden - Tiiketiciyi korumak (Consumer
kagimmmak (Avoid output (GDP) (Investor/depositor) protection)
costs)

Risk Modeli - Kismen igsel ((In part) - Digsal (Exogenous)

endogenous)

Kurumlar Arasi - Onemli (Important) - Onemsiz (Irrelevant)

asagiya dogrudur (In terms of
system-wide distress; top-down)

iliskiler ve Riskler
Ihtiyati Kontrollerin - Sistem ve mali disiplin - Bireysel kurumlarin riski agisindan
Ayarlanmasi acisindan isleyis yukaridan isleyis asagidan yukartya dogrudur (In

terms of risks of individual
institutions; bottom-up)

Kaynak: (Borio, 2003, s. 2).
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Makro ihtiyati tedbirlerin amaci, finansal sistemde yasanacak bir sikintinin bir
biitiin olarak ekonominin ger¢ek ciktisinda (GSYH) 6nemli kayiplar verme riskini
sinirlandirmaktir. Mikro ihtiyati tedbirlerin amact ise genel ekonomi tizerindeki etkilerine
bakilmaksizin, miinferit kurumlarda mali sikintilarin yasanmasi riskini sinirlandirmaktir.
Bu sekilde tanimlandiginda, makro ihtiyati tedbirler dogrudan makro ekonomik
gostergeleri onemsemektedir. Muadili olan mikro ihtiyati tedbirler ise, tiiketici (mevduat
sahibi veya yatirimci) korumayi amaclamaktadir ve hedefini bu sekilde rasyonalize

etmektedir (Dewatripont & Tirole, 1994).

Ikisi arasindaki ayrimi vurgulamak igin bir menkul kiymet portfdyii iizerinden
benzetme yapmak faydali olacaktir. Her iki tedbirin, bir ekonomideki finansal kurumlar
oldugunu ve bu portfoydeki kayiplar ile reel ekonominin maliyetleri arasinda sabit oranda
artan bir iliski oldugunu varsayalim. Makro ihtiyati yaklasim, bu durumda portfoyiin
tamamindaki kayiplar1 dikkate alacaktir; mikro ihtiyati yaklagim ise, bilesen menkul
kiymetlerin her birindeki kuyruk kayiplarini esit derecede dnemseyecektir. Bu 6rnekte
oldugu gibi makro ihtiyati yaklasim kontrolleri yukaridan asagiya dogru yapmaktadir. ilk
olarak, bir biitlin olarak portfoyiin ilgili kabul edilebilir kayip esigini belirler. Daha sonra,
her bir menkul kiymetin, ilgili portfoy riski dl¢ilisiine gore marjinal katkisini g6z dniinde
bulundurarak ihtiyati tedbirleri kalibre eder. Portfoy tahsis teorisine uygun olarak makro
ihtiyati tedbirler i¢cin; menkul kiymetler arasindaki korelasyonlar ile sistematik ve kendine
0zgl risk arasindaki ayrim dikkate alinmaktadir. Mikro ihtiyatli yaklagima gore ise bu
durumun tam tersine agagidan yukariya dogru kontrollerin ayarlanmasi s6z konusudur

(Embrechts, Mcneil, & Straumann, 1999).

Riski tanimlamak i¢in kullanilan modeli ele aldigimizda, makro ihtiyati
perspektif, riskin finansal sistemin davranigina gore kismen i¢ kaynakli oldugunu
varsaymaktadir. Mikro ihtiyati perspektif ise bunun dissal oldugunu varsaymaktadir.
Yukarida vermis oldugumuz 6rnek iizerinden devam edecek olursak, finans teorisine
gore, bir portfoyiin riski bazi digsal risk faktorlerine baglidir. Makro ihtiyati yaklasim,
portfoyiin 6zelliklerine gore bu risk faktorlerinin kismen i¢sel oldugunu varsaymaktadir.
Buna karsilik mikro ihtiyatli yaklasim, riskin digsal olarak alinabilecegini
varsaymaktadir. Esasen bu analiz, kismi denge yaklagimina dayanmaktadir. Bireysel
menkul kiymetlerin risk profiline odaklanmak, bu baglamda daha dogru bir karar
olacaktir. Buna ek olarak, makro ihtiyati yaklasim, risk Ol¢limiinii ekonominin g1kt

(GSYH) dagilimi iizerinden hesapladigi i¢in, finansal sistem iizerinde birinci dereceden
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etkili oldugunu varsaymaktadir. Fakat bu etkiler mikro ihtiyati perspektifte goz ardi
edilmektedir.

Mikro ihtiyati tedbirler, finansal kuruluslarin bireysel risklerini Onlemeyi
amaglarken, makro ihtiyati tedbirler finansal sistemin tamaminda olusacak riskleri
onlemeyi amacglamaktadir ve genel denge etkisinin finansal sistem i¢in énemli oldugu
varsayimini benimsemektedir (Hanson, Kashyap, & Stein, 2011, s. 4). Mikro ihtiyati
tedbirli bakis acisi, bir finansal sistemin saglam olmasi i¢in her bir kurumun saglam
olmasinin gerekli ve yeterli oldugunu diisiinmektedir. Makro ihtiyati tedbirli bakis ise, bu
argiimana kars1 ¢ikmaktadir. Bu yaklasimi savunan bakisa gore, bireysel kurumlarda,
hatta kurum gruplarinda, bankalarda, vb. kuruluslarda olusacak finansal stresin, ¢ikti
(GSYH) maliyetlerine etkisi diislintildiigii kadar biiyiikk olmayacaktir. Esasen, makro
ihtiyati bakisa gore, kurumsal saglamliktan ziyade finansal sistemin biitliniiniin ve
ekonominin siirdiiriilebilirligi konusu daha onemlidir. Ciinkii, finansal istikrar tesis
edilerek gilivence altina alindiginda, bireysel kurumlar da daha giivenli bir hale gelecektir
(Borio, 2003, s. 7).

Bankalarin mikro ihtiyati diizenlemelerinin temelinde kendilerini devletin
sigortali mevduatlariyla finanse etmeleri yer almaktadir. Sigortalt mevduatlar, yasanacak
bir risk sonrasinda ortaya ¢ikmasi muhtemel ani mevduat kacislarinin 6nlenmesinde
biiyilk 6nem arz etmektedir (Diamond & Dybvig, 1983, s. 413). Ayrica yasanmasi
muhtemel zararlarin vergi miikellefleri tarafindan karsilanacagi bilindigi i¢in, banka
yoneticilerinin asir1 risk almalar1 yoniinde bir tesvik yaratmaktadir. Bu baglamda
bankalara getirilen sermaye diizenlemesinin temel amaci, bu bankalarin zararlarini
icsellestirmelerini saglamaktir. Bankalar yaganmasi muhtemel zararlarin bir bolimiinii
i¢sellestirecegini bildiginde asir1 risk almaktan uzak duracaktir. Boylece mevduat sigorta
fonu korunacak ve ahlaki tehlikenin olugsmasi ihtimali azalacaktir. Dolayisiyla mikro
ihtiyati diizenlemeler yoluyla, bankalarin mevduat sigortasindan kaynaklanan kayiplari

da oldukca diisiik bir seviyeye indirilebilecektir (Hanson vd., 2011, s. 4).

Biitiin bu sdylemlerin yanm1 sira mikro ihtiyati tedbirlere yoneltilen olumsuz
elestiriler de mevcuttur. Teoriye gore uygulanacak mikro ihtiyati tedbirler ile sermaye
yapisi bozulan bankalarin sermaye oranlarini yeniden eski seviyelerine tagimasi gerektigi
ifade edilmektedir. Fakat bankalarin bu seviyeleri yeniden yakalayabilmek i¢in, yeni
sermaye artirimina mi gidecegi yoksa varliklarin1 m1 daraltacagi konusu net olarak ortaya

konulmamis ve Onemsenmemistir. Mikro ihtiyati tedbirlerin dnemsedigi tek konu,
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bankanin basarisizlik olasiliginin finanse edilebilir seviyeye gelip gelmedigidir. Oysa
bankanin sermaye artirmasinin finans piyasasi lizerinde yaratacag: etki ile varliklarmi
daralttiginda yaratacagi etki ayni1 degildir. Bankanin bor¢ verme islemini kisarak varlik
daralmasina gitmesi sorunun ¢6zimii i¢in yeterli goriilebilir. Fakat bu durum finansal
piyasanin geneline yansiyacak genis capli bir daralmaya doniisiirse, ekonominin
biitiiniine dncekinden daha yiiksek seviyede bir zarar verecektir. Bu nedenle, makro
ihtiyati politikalarin anlagilmasi noktasinda saf mikro ihtiyati politikalarin neyi gézden
kagirdiginin iyi anlagilmasi gerekmektedir. Nitekim, 2006 yilinda ABD’nin %99’u
sigortali finansal kurumlari, en yiiksek diizenleyici sermaye standartlarinin
gerekliliklerini yerine getiriyordu hatta asiyordu (Erdonmez Ataman, 2009, s. 86). Ancak

ABD 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin merkez iissii olarak goriilmiistiir.

Persaud’un (2013) da ifade ettigi gibi, mikro ihtiyati diizenlemeler makro ihtiyati
diizenlemelerle desteklenmedigi siirece sistemik riskler yaratacaktir. Ornegin, bir varligin
riskli gorildiigli zaman satilmasi karar1 bireysel olarak bir banka icin mikro ihtiyati
tedbirler kapsaminda diisiiniildiiglinde son derece ihtiyath ve dogru bir davranis olarak
kabul edilebilir. Fakat bir bankanin yaptigi bu davranisin siirii psikolojisiyle pek cok
banka tarafindan takip edilmesi, varlik fiyatlarinda diisiislere neden olacaktir. Varlik
fiyatlarinda yasanacak diisiisle birlikte riskten kaginmak isteyen bankalar daha fazla
varlik satma yoluna gideceklerdir. Bdylece ekonominin geneline yansiyan varlik
fiyatlarindaki bu diisiislerden kaynakli piyasalar arasinda yiiksek korelasyon ve
oynakliklar gozlenecektir. Bu durum sistemik riski beraberinde getirecek ve ekonomik
sistem {lizerinde sarsici kayiplara, likidite sisteminin ¢okmesine neden olacaktir. Bu
ornekten de anlagilacagi gibi, mikro ihtiyati diizenlemelerin tek basina bireylerin ve
firmalarin istikrar1 tlizerinde etkili olmasi, finansal sisteminin biitliniinii istikrara
kavusturacagi anlamina gelmemektedir. Dolayistyla ancak makro ihtiyati diizenlemelerle
desteklendigi takdirde mikro ihtiyati diizenlemelerin finansal sistemin geneli iizerinde

olumlu bir etki yapabilecegi diistiniilmektedir.

2.2. Makro Thtiyati Tedbir Araclar

Asagida yer alan Tablo 2.2.’de makro ihtiyati tedbir araglarina yer verilmektedir.
Tablodan da goriilecegi lizere, makro ihtiyati tedbirler ii¢ temel gruba ayrilmaktadir. Bu
gruplar sirastyla; krediler ile ilgili tedbirler, likidite ile ilgili tedbirler, sermaye ile ilgili

tedbirlerdir. Bu tedbir gruplarinin da kendi igerisinde kullandiklar1 araglar mevcuttur.
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Tedbir
Grubu

Makro Ihtiyati Tedbirler
(Macroprudential Tools)

Kredilerle Tlgili
Tedbirler

Kredi Genislemesine Sinirlama
(Limiting Credit Expansion)

Kredi-Deger Oraninda Degisiklik
(Changing Loan-to-Value Ratio)

Borg¢-Gelir Oraninda Degisiklik
(Changing Debt-to-Income Ratio)

Yabanci Para Cinsinden Bor¢ Verme Islemlerine Sinirlama
(Limiting Foreign Currency Lending)

Likiditeyle Tlgili Tedbirler

Net Acik Doviz Pozisyonuna Sinirlama
(Limiting Net Open Foreign Currency Position)

Para Birimi Uyumsuzluklarina Sinirlama
(Limiting Currency Mismatches)

Vade Uyumsuzluklarina Siirlama
(Limiting Maturity Mismatches)

Zorunlu Karsiliklarda Degisiklik

(Changing Reserve Requirements)

Zorunlu Karsiliklarla ilgili Geleneksel Olmayan Makro Ihtiyati Tedbirler
(Non-Traditional Macroprudential Instruments Related to Reserve
Requirements)

- Rezerv Opsiyon Mekanizmast

(Reserve Option Mechanism)

- Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsiliklar

(Leverage Based Reserve Requirements)

Likidite Karsilama Orani
(Liquidity Coverage Ratio)

Net Istikrarli Fonlama Orani
(Net Stable Funding Ratio)

Sermayeyle Tlgili
Tedbirler

Konjonktiir Karsit1 Sermaye Tamponu
(Countercyclical Capital Buffer)

Kredi-Kayip Karsiliklarinda Degisiklik
(Changing Loan-Loss Provisions)

Kar Pay1 Dagitimina Siirlama
(Limiting Profit Distribution)

Kaldirag Orani Sinirlamasi (Limiting Leverage Ratio)

Sermaye Koruma Tamponu (Capital Conservation Buffer)

Dongiisel Sermaye Tamponu (Cyclical Capital Buffer)

Kaynak: (Lim vd., 2011, s. 72).

2.2.1. Kredilerle Ilgili Makro Ihtiyati Tedbirler:

» Kredi genislemesine sinirlama: Bankalar ve banka dis1 finansal kurumlardan olusan

0zel sektoriin sagladigi reel yurt ici kredilerin yiizdesel degisim oraninin ne olacaginin
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belirlenmesinde ekonomik otoritenin kullandigr makro ihtiyati tedbir aracidir. Toplam
banka kredisine veya belirli bir sektdre verilen krediye bir tavan uygulanabilir. Toplam
kredi veya kredi genislemesine sinirlama, sistemik riskin zaman boyutu olan kredi / varlik
fiyat dongiisiinii azaltmak i¢in kullanilabilir. Ayni zamanda sistemik kesit boyutunu
azaltmak adina; gayrimenkul gibi belirli bir sektore kredi tavani, belirli bir tiir varlik fiyati
enflasyonunu diisiirmek veya belirli bir riske ortak maruziyeti sinirlandirmak igin kredi
geniglemesine sinirlama tedbiri kullanilabilir (Lim vd., 2011, s. 73). Gelismekte olan
tilkelerde fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin gerektirdigi faiz oranlari arasindaki fark
genellikle yiiksektir. Yiiksek faizler devaminda kiiresel biiylimeden kaynakli olarak risk
alma istahinin artmasina neden olacaktir. Gelismekte olan iilkelere bu donemlerde yurt
dis1 kaynakli sermaye akimlari hizlanmaktadir. Artan sermaye akimlari ile birlikte
gelismekte olan iilkelerin bilangolarinda bozulmalar (vade uyumsuzlugu sorunu ve kur
oynakliklar1) baglamaktadir. Reel kurun asir1 degerlenmesi sonucunda kredi genislemesi
giderek artmaktadir ve artan kredi bollasmasi kaynak dagiliminda bozulmaya yol
acmaktadir. Kaynak dagiliminda yasanacak bozulma ile finansal istikrarin korunmasi
zorlasacak ve finansal risklerin giderek artmasi kaginilmaz bir durum olacaktir. iste boyle
bir konjonktiirde, sermaye akimlarinin {ilkeye giris hizinin yavaslatilmasi ve finansal
istikrar1 tehdit edecek risklerin azaltilmasi adina kisa vadeli faiz oranlarinin diisiiriilmesi

secenegi politika karar vericileri i¢in optimal bir karar olarak goriilmektedir.

Fakat faiz oranlarinin azaltilma siiresi uzadik¢a, diisiik faiz ve giren yut dist
sermaye ile birlikte bu defa i¢ talep artis1 fiyat istikrarinin bozulmasina sebep olacaktir.
Baska bir deyisle, disardan gelecek sermayenin kontroliinii saglamakta kullanilan faiz
orani ile i¢ piyasada gerceklesecek talep canlanmasiyla olusacak yeni faiz orani
birbirinden 6nemli diizeyde farklilasacaktir. Yani fiyat istikrarini temel amag¢ olarak
goren merkez bankasinin es anli olarak finansal piyasada olusan riskleri de gozeten
politikalar uygulayabilmesi gerekmektedir. Ozellikle yurt dis1 kaynakli hizli sermaye
akisinin oldugu donemlerde, politika yapicilarin sadece faiz politikas1 uygulamak yerine

alternatif politika araglarin1 da devreye sokabilme kabiliyetine sahip olmasi elzemdir.

Dolayisiyla ortaya ¢ikan bu gelismeler goz 6niinde bulunduruldugunda, TCMB
2010 yilmin ortalarindan itibaren politika metinlerinde kiiresel finans krizi sonrasi
yasanan olaylarin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikan makro finansal risklerin oldukca
onemli konulardan biri olduguna, daha fazla iizerinde durulmasi gerektigi hususuna

yogun olarak deginmistir. I¢ ve dis talepteki hizli ayrismanin kisa vadeli sermaye girisleri
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ile birlikte finansal istikrara dair riskleri artirdigi belirtilmis, bu durumun yol actigi
riskleri azaltmak i¢in alternatif politika aracglarinin bir arada kullanilmasi gerektigi
vurgulanmistir (Bag¢1 & Kara, 2011, s. 5). Tiirkiye’de politika yapicilar, yasanan 2008
kiiresel finansal krizi sonrasinda yasanan bu finansal istikrar sorunu tizerine ¢aligmalarini
yogunlastirmig ve finansal kriz sonrasinda kredi genislemesi konusunu finansal piyasanin
isleyisinin Oniindeki bir sistemik risk unsuru oldugunu ifade etmistir. Bu nedenle 2010-
2015 yillar1 arasinda kredi geniglemesine sinirlandirma getirebilmek ig¢in; Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), TCMB ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

(TMSF) kurumlarinin yardimiyla olduk¢a 6nemli adimlar atilmistir.

» Kredi-Deger oraninda degisiklik (LTV): Kredi-deger orani, piyasada yasanacak
kredi genislemesini 6nlemek adina uygulanan konjonktiir karsit1 bir aractir. Kredi-deger
orani, hanelerin bor¢lanma kapasitesine bir pesinat kisitlamasi getirmektedir. Teorik
olarak, uygulanacak olan kredi kisitlamasi teminatlandirilmis kredilerin dongiiselligini
sinirlandirmaktadir. Ciinkii konut fiyatlar1 ve hanelerin konutun teminatli degerine dayali
bor¢lanma kapasitesi kredinin dongiisiine gore etkilesime girmektedir (Lim vd., 2011, s.
72). Krediye konu olan degerin (6rnegin bir gayrimenkuliin) ne kadarinin kredi ile satin
alinabilecegini belirtir. Ornegin kredi-deger oranmin %50 olmasi, gayrimenkuliin
degerinin %50 sinin kredi olarak, %50’sinin ise nakit olarak satin alinabilecegini belirtir.
Kredi-deger oran1 kredilerin risk agirliklarn dikkate alinarak farkli oranlarda
uygulanmaktadir. Kredinin vadesi, gayrimenkuliin bulundugu yer, metrekaresi, 6demede
kullanacak paranin cinsi, vb. bircok faktére bagli olarak kredi-deger oranlari
belirlenmekte ve iilkeler tarafindan uygulanmaktadir. Kredi-deger oranlarina iliskin
sinirlamalar, 6zellikle emlak piyasalarinda, patlama ve ¢okiis (boom-bust) donemlerinden
kaynaklanan sistemik riski azaltmak icin uygulanmaktadir. Kredi-deger oraninda
degisiklik, uygulamaya baslandiktan sonra Asya ve Avrupa iilkelerinde yogun olarak
kullanilmigtir. Asya’da 2000’lerin ortasindaki patlama asamasinda ve Avrupa’da 2008

kiiresel mali krizin ardindan kullanilmistir (Lim vd., 2011, s. 64).

Mortgage krizinde yasanan durumun benzerinin yasanmamast adina bu makro
ihtiyati tedbirin varlig1 son derece 6nemlidir. Ciinkii mortgage krizinde degerlenen varlik
fiyatinin paralelinde artan degeri kadar kredi kullanimina izin verilmesi bir kredi
bollagsmasini beraberinde getirmistir. Bu siireci konut fiyatlarinin beklenenin iizerinde
seyretmesi dolayisiyla baslayan konut satiglari takip etmistir. Daha sonra siirii

psikolojisiyle konut satislar1 6nlenemez artis géstermistir. Boylece konut fiyatlarinin asiri
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diismesi ve 6denemeyen kredilerin bankaya devredilmesi sonrasinda bireysel bankacilik
sisteminin ve devaminda finansal sitemin ¢okiisiine neden olmustur. Burada kredi-deger
orani bir politika araci olarak kullanilsaydi kredi bollasmasinin 6niine gegilir ve asiri
degerlenen varlik fiyatlarina ragmen kredi kullanimina sinirlama getirilmis olurdu. Bu
sayede bankalarda batik kredi oran1 mortgage krizinde yasanan durumdan ¢ok daha az
seviyelerde yasanir ve olusan kredi riski finansal sistemin biitiiniine sigramadan diger
politika araglar1 da kullanilarak 6nlenebilirdi. Dolayisiyla kredi-deger oraninda yapilacak
degisiklik ile, kullanilan kredinin kalitesi artirilarak bankalarin takibe diisen alacaklarin
miktar1 distiriilebilir ve bu sayede banka bilangolarinda pozitif yonlii bir degisim

gbzlenebilecektir (Balc1 & Iscan, 2016, s. 12).
» Borg¢-Gelir oraninda degisiklik (DTI): Gelir ile bor¢ arasindaki iligki dikkate

almarak kredi bor¢lanmasina izin veren diizenlemedir. Borg-gelir orani, aylik borg
O0demelerinin briit aylik gelirine boliinmesiyle elde edilmektedir. Elde edilen bu say1 tek
yonlii bor¢ verenlerin 6diing almay1 planladig1 paray1 geri 6demesi i¢in aylik 6demeleri
yonetme yetenegini 6l¢cmektedir. Borg-gelir orani, tek basina kullanildiginda bankalarin
varlik kalitesini saglamay1 amaglayan ihtiyati diizenlemeyi temsil eder. Bununla birlikte,
kredi-deger orani ile birlikte kullanildiginda, hanehalklarinin bor¢lanma kapasitesine
baska bir kisitlama ekleyerek teminatlandirilmis kredilerin dongiiselligini daha da
azaltmaya yardimci olabilir. Kredi-deger oraninda oldugu gibi, borg¢-gelir oranindaki
ayarlamalar, sistemik riskin zaman boyutunu azaltmak i¢in kars1 dongiisel bir sekilde
yapilabilir (Lim vd., 2011, s. 72). Borg¢-gelir oranin1 hesaplamak i¢in, tiim aylik borg
O0demeleri toplanarak aylik briit gelirine boliinmektedir. Aylik briit geliri, genellikle vergi
ve diger kesintilerden 6nce kazanilan para miktarini ifade etmektedir. Ornegin, aylik 1500
dolar geri 6demeli konut kredisi kullanilmis, aylik 500 dolar geri 6demeli otomobil
kredisi kullanilmis ve diger borglar icin de aylik 400 dolar diizenli 6demesi olan bir
bireyin, aylik toplam bor¢ 6demesi 2.400 dolardir (1.500 $ + 500 $ + 400 $ = 2.400 $).
Bu bireyin aylik briit gelirinin de 7.500 $ oldugunu varsayalim. Bu durumda, bireyin
borg-gelir oran1 %32’dir (2.400/7.500=0,32). Bor¢ gelir oraninin politika otoriteleri
tarafindan %45 olarak belirlenmesi durumunda bireyin kullanabilecegi kredi miktari,
mevcut bor¢ miktar ile kullanmak istedigi kredi miktar1 toplaminin briit gelirine orani
%45°1 gecemeyecek sekilde hesaplanir. Bu durumda da ornek verilen bireyin
kullanabilecegi kredi tutar1 975 dolar1 gecemeyecektir (7500*0,45= 3375’tir ve 3375-
2400= 975%). Boyle bir diizenlemenin hayata gegirilmesiyle birlikte 6zellikle

O0denemeyen kredi miktarin azalmasi, bdylece kredi riskinin azalmasi, dolayisiyla
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bankalarin ve devaminda finansal sistemin saglamliginin artmasina olanak saglamaktadir.
O nedenle, finansal sistemi krize siiriikleyecek kirilganliklarin Onlenmesinde ve
sermayenin donglisellik (procyclicality) sorununun ortadan kaldirilmasinda borg-gelir

orani makro ihtiyati tedbir araci kullanilmaktadir.

» Yabanci para cinsinden bor¢ verme islemlerine sinirlama: Bankalarin yabanci para
cinsinden ne kadar kredi verebileceklerini belirten bir aragtir. Olugsmasi muhtemel
sistemik risklerin 6nlenmesinde 6nemli araglardan biridir. Bu araca 6zel 6nem veren
Avrupa Sistemik Risk Kurulu 2011 yilinda yapmis oldugu toplantida yabanci para
cinsinden bor¢ verme ile ilgili tavsiye kararlar almig ve uygulamistir. Bu tavsiye kararlara
doviz cinsinden geliri olmayan yerel firmalara doviz cinsinden kredi bor¢lanmasinin
engellenmesi ve dovizle gayrimenkul aliminda kredi kullaniminin engellenmesi 6rnek
gosterilebilir. Ozellikle gelismis iilkelere gore faiz oranlarmin yiiksek oldugu gelismekte
olan iilkelerde yabanci sermaye girisi ile birlikte doviz kurlarinda ani diisiisler ve
devaminda vade siiresinin dolmasi ve/veya faiz oranlarinin gelismis tilkelerde artirilmasi
karar1 sonrasinda ani artiglar gézlemlenebilir. Bu durumda sadece politika faizini artirip
azaltmak yerine yabanci para cinsinden bor¢ verme islemlerine sinirlama getirerek
piyasada olusan doviz bollasmasinin ya da doviz daralmasinin 6niine gegilebilir. Piyasada
yabanci para girisi sonrasi asir1 doviz bulunuyorsa yabanci para cinsinden kredi kullanimi
cazip hale getirilerek doviz kuruna miidahale edilebilir tersi i¢cin de ayni durum séz
konusudur. Diger makro ihtiyati politika araclariyla birlikte yabanci para cinsinden borg
verme sinirlamasinin kullanilmasi1 déviz kuru oynakligi, ani kredi genislemesi, kredi riski
vb. finansal sistemin istikrarli duruguna zarar verecek durumlarin 6niine gecilmesi adina

olduk¢a 6nemli bir aragtir.

2.2.2. Likiditeyle Tlgili Makro Thtiyati Tedbirler:

» Net acik doviz pozisyonuna simirlama: Daha 6nce bahsettigimiz nedenlerle kurlarda
yasanacak asir1 bir yilikselme dovizde agik pozisyonu olan sirketlerde hazmedilemeyecek
sekilde kur farki giderlerini artiracak, dolayisiyla bu sirketler zarar etmeye
baslayacaklardir. Bu durumda bu sirketlere fonlama yapan bankalarin kredi geri
O0demelerinde aksamalar yasanacak ve nihayetinde takibe intikal eden kredi miktarlarinda
bir anda asir1 artislar gozlenecektir. Bu ddenemeyen kredilerin sayisinda yasanacak
artiglarla birlikte bankalarin karhiliklarini disiirecektir. Karliliklar1 diisen bankalarin

sermaye hacmi daralacag i¢in sermaye yeterlilik oranlar1 giderek azalacaktir. Sermaye
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yeterlilik oranlar1 diisen bankalar kredi taleplerini degerlendirirken daha temkinli
davranacak ve bu durumda finansal sistemde kullanilan kredi hacminde reel olarak
onemli bir daralma gozlemlenecektir. Bu sarmali engellemek adina doviz varliklar ile
doviz yiikiimliiliikleri toplamimin yerli para cinsinden farklarina smirlama getirilmesi
makro ihtiyati tedbir aracit kullanilmaktadir. Benzer sekilde ani doviz yiikselmesi
nedeniyle doviz yiikiimliilikklerinin varliklarina orani yiiksek olan bankalarin finansal
yapisinda ve bilangosunda bozulmalar gézlenebilir. Bir bankada yasanmasi muhtemel bu
durum diger bankalarin faaliyetlerini de etkileyerek finansal sistemin timiine yanstyacak
bir kredi riskini beraberinde getirebilir. Bu da finansal istikrar agisindan son derece kritik
ve tehlikeli bir sorundur. Bu sorunu ortadan kaldirmak admna diger makro ihtiyati
tedbirlerle birlikte dogrudan net agik doviz pozisyonuna sinirlandirma getirilmesi finansal
sistemin dilizglin ve kararli bir seyir izlemesine son derece onemli bir katkida
bulunacaktir. Bu Onlemler, teminatsiz borg¢lulara doviz kredilerindeki biiylimeyi
sinirlamak ve bir diislise kars1 tamponlar olusturmak i¢in tasarlanmistir (Lim vd., 2011,

. 68).

» Para birimi uyumsuzluklarma smirlama: Gec¢misten giinlimiize kadar olan
ekonomik krizlerin yapisini incelediginizde, para birimi uyumsuzlugu sorunu dikkati
cekmektedir. Finansal piyasa aktorlerinin varliklar1 ve yiikiimliilikleri para birimi
acisindan uyum gostermiyorsa bu durum krizlerin olusmasinda ya da olusan krizlerin
daha da derinlik kazanmas1 noktasinda son derece biiyiik bir etkiye sahip olmustur. Déviz
cinsinden net borcu yliksek olan firmalarin, bankalarin ya da hiikiimetlerin bilangolari
piyasada olusacak ani kur degisimleri karsisinda son derece duyarli hale gelmektedir.
Doviz kurunda yasanan ani yiikselme ile birlikte yerli paranin da dogal bir siire¢ sonunda
deger kaybina ugramasi neticesinde, mevcut borcun yerli para cinsinden degerini kat ve
kat artiracaktir. Dolayisiyla artan bu borgluluk neticesinde ilgili kurum; borg¢ servis
yiikiinlin artmasi, kredibilitesinin diismesi ve borg¢ diizeyinin ¢evrilebilme olasiliginin
oldukca giiglesmesi sorunlariyla kars1 karsiya kalacaktir (Yavuz, 2009, s. 282). Karsilan
kur riski sorunu devaminda likidite riskine donilisecek ve finansal sistemi tiimiiyle
etkileyen finansal risk boyutuna ulasacaktir. Bu durumun sonucunda da finansal
istikrarda bozulma goriilecek ve ekonomi krize dogru siiriiklenecektir. Bu durumun
yasanmamasit i¢in finansal piyasa aktorlerinin varliklari ve yiikiimliliikleri igin
kullandiklar1 para birimlerinin birbirleri ile orantili olmas1 ve kurdaki ani degismelere

kars1 direngli olmasi gerekmektedir. Bu direnci saglamak araciyla da para birimi
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uyumsuzluklarina smirlama uygulanmasin1i 6n goren makro ihtiyati tedbir araci
gelistirilmistir.

» Vade uyumsuzluklarina simirlama: Bankacilik sisteminin en 6énemli sorunlarindan
biri de vade uyumsuzlugu sorunudur. Temel olarak vade uyumsuzlugu, bankalarin
varliklar ile yiikiimliiliikleri arasindaki vade uyumu sorunudur. Bankalar genel olarak
bor¢lariin vade siiresini kisa tutarken alacaklarinin vade siiresini ona nazaran daha uzun
tutmasindan kaynakli olarak vade uyumu sorununa maruz kalmaktadir. Yani bankalarin
topladiklar1 fon sepetinin vade siiresi kisa iken verilen kredilerin vade siiresi daha
uzundur. Aslinda bu durum bankalarin kurulusundan beri siire gelen bir sorundur. Ciinkii
parasin1 bankada vadesiz ya da vadeli mevduat seklinde tutan mudiler paralarmi diledigi
zaman ¢ekebilme rahatligina sahip olmak isterler. Fakat kredi kullanan ve bankadan borg
alan miisteriler ise kredilerini belirli bir zaman araliginda 6demek isterler ve bankalarin
ani bir kredi geri 6deme talebi ile kars1 karsiya kalmak istemezler. Bu durumda dogal bir

sonug olarak vade sorunu ortaya ¢ikar.

Bu gibi durumla karsilasmamak adina bankalar, normal sartlarda basvurulan kredi
talebi dolasiyla ¢ikan mevduat oraninin bankaya yatirilan mevduat oranindan genel olarak
daha diisiik diizeylerde olmasina 6zen gosterirler. Fakat hi¢ beklenmedik ve ani bir
sekilde mevduatlarim1 bankada tutan miisteriler spekiilasyon ve/veya baska sebeplerle
bankadan paralari1 g¢ekmek istemeleri durumunda bankalar likidite temin etme
konusunda olduk¢a zor duruma diiseceklerdir. Esasen bankanin borg¢lari ve alacaklari
dengede iken kredi kullanan miisterilerin vadesi gelmedigi i¢in mevduat girisi olmamasi
buna karsilik mevduati bankada bulunan mudilerin mevduatlarimi ¢ekme hamlesi
bankanin finansal yapisin1 bozacak oldukga biiylik bir riski de beraberinde getirecektir.
Bu likidite riskine maruz kalmamalari i¢in bankalar1 ve devaminda finansal sistemin
tiimiinii koruyacak, vade uyumsuzluklarina sinirlama getirilmesi makro ihtiyati tedbir
araci kullanilmaktadir. Bu tedbir araci finansal istikrarin temini ve tesisi i¢in oldukca
onemlidir. Ciinkii daha onceki krizlerde de gozlemlendigi gibi bir bankanin finansal
yapisinin bozulmasi domino etkisi ile diger bankalarin ve devaminda tiim finans
sisteminin ¢okmesine neden olacaktir. Bir iilkede yasanacak bu boyutta bir kriz ise
tilkenin biytikligii ve krizin derinligine gore kiiresel boyut kazanarak tiim iilke

ekonomileri i¢in sorun olusturacaktir.

Tiirkiye bu baglamda 2011-2015 yillar1 arasinda vade uyumu sorununu ortadan

kaldirmak adina on sekiz adet diizenlemeyi hayata gecirmistir. Bu diizenlemelerin on besi
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TCMB eli ile zorunlu karsilik oranlarinin mevduat vadelerinin farklilagtirilmasi yoluyla
gerceklestirilmistir. 2011°de Tiirk Liras1 daha sonra yabanci para mevduati i¢in ayrilmasi
gereken zorunlu karsilik oranlarimi degistirmistir. Bu sayede bankalarin kisa vadeli
yukiimliiliklerinin maliyetini yiikselmistir. Ayrica mevduat haricindeki tiim TL
yiikiimliiliiklerinde 3 ay vadeli mevduat zorunlu karsilik oranlarina tabii olmasina karar
verilmistir. Buna ek olarak TMSF mevduatlara uygulanan sigorta primlerinin
hesaplanmasi noktasinda mevduatlarin vadelerinin ortalamasinin dikkate alinmasi ve
ortalama vadesi diisilk olan mevduatlara da ilave sigorta primi uygulanmasi karari

almistir (Gover & Oguz, 2017, ss. 9—10).

Bu diizenlemelere ek olarak 2013 yilinda Bakanlar Kurulu Karari ile uzun vadeli
mevduat tutanlarin lehine kisa vadeli mevduat tutanlarin aleyhine olacak iki diizenleme
hayata gecirilmistir. Bunlardan ilki vade ayrimi yapilmaksizin uygulanan stopaj vergisi,
getirilen bu diizenleme ile vadenin durumuna gore farkli stopaj vergisi verilmesi seklinde
diizeltilmistir. Yani vadesi kisa olan mevduatlar i¢in daha yiiksek oranli stopaj vergisi
kesilirken, vade oran1 uzadik¢a kesilen stopaj vergisi orami diisecektir. Diger bir
diizenleme ile de vade siiresi bir y1l ve daha fazla olan mudilere faiz kaybina maruz
kalmadan mevduatinin en fazla %50’sini ¢ekebilme hakki taninmistir (TCMB, 2013a, s.
46).

» Zorunlu karsihiklar (RR): Zorunlu karsiliklar finansal istikrarin tesis edilmesinde
merkez bankalarinin en sik kullandig1 araglardan biridir. Zorunlu karsiliklar, temel olarak
bankalarin elinde bulundurduklari mevduatlarina karsilik olarak merkez bankasinda
tutmak zorunda olduklar1 belirli bir orani ifade etmektedir. Likidite ihtiyaglarinin
karsilanmasinda, bor¢ 6deme sisteminin aktif bir sekilde ¢alismasinda ve giivenilirlik
kazanmasinda bankalar agisindan zorunlu karsilik ayrilmasi son derece 6énemlidir. Makro
ihtiyati tedbir araci olarak zorunlu karsiliklarin uygulanmasinin iki 6nemli etkisi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, miktar bir digeri ise likidite etkisidir. Piyasada likidite
bollagsmasi olmasi durumunda merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini artirarak
piyasada bulunan para miktarin1 azaltabilir. Benzer sekilde, piyasada likidite sorunu
ortaya ¢iktiginda bankalarin ayirmasi gereken zorunlu karsilik oranlarimi diisiirerek
piyasaya para enjekte edebilir. Dolayisiyla merkez bankalari bu araci kullanarak hem
likidite miktarin1 hem de kredi hacmini kontrol edebilmektedir (Balc1 & Iscan, 2016, s.
12). 2008 y1linda yaganan kiiresel finans krizi sonrasinda 2010 yilinda yayinlanan para ve

kur politikasi raporunda ve ¢ikis stratejisinde zorunlu karsiliklarin faiz orani politikasina
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ilave olarak onu destekleyici bir ara¢ olacagi ve kullanilacagi ifade edilmistir. 2010 yili
itibariyle zorunlu karsiliklar alternatif para politikasi araci olarak daha aktif kullanilmaya
baslanmistir. Yurtdisi kaynakli gelen sermaye akimlarinin yogun oldugu ya da zorunlu
karsilik oranlarinin diistik tutuldugu donemlerde likidite bollagsmasi1 nedeniyle bankalarin
kredi verme istahi artacaktir ve bu nedenle bir kredi bollasmasi yasanacaktir. Tersi
durumda da kredi verme istah1 azalacaktir. Iste bu tarz ani para giris ¢ikislarinin yasandig
donemlerde, finansal piyasanin riske maruz kalmamasi i¢in merkez bankasi zorunlu

karsiliklara bagvurmaktadir.

Pek ¢ok gelismekte olan iilke ekonomisi, likidite risklerine karsi koruma saglamak
ve bazi durumlarda sermaye girislerinin koriikledigi asir1 kredi biiylimesiyle iliskili
riskleri kontrol altinda tutmak i¢in makro ihtiyati bir ara¢ olarak zorunlu karsiliklari
kullanmaktadir. Bir para politikas1 araci olarak zorunlu karsiliklar, genellikle asgari
ihtiyati seviyelere indirilir, tek tip olarak kullanilir ve genellikle daha dolayli para
politikas1 araclar yerine kullanilir. Makro ihtiyati politika araci olarak kullanilan zorunlu
karsiliklar ise bu durumun tam tersine genellikle hedef arag olarak secilir ve ¢ok yliksek
oranlara yiikseltilebilir. Makro ihtiyati politika araci olarak kullanilan zorunlu karsiliklar
acik bir sekilde ifade edilmelidir. Kredi biiylimesini yavaglatmak ana hedefse ve bankalar
bir iilkenin finansal sisteminin biiyiikk bir boliimiinii olusturuyorsa, o zaman zorunlu
karsiliklar genis ¢apta uygulanmalidir. Finansal piyasalarda yasanacak bozulmalari en aza
indirmek i¢in karsilik oranlar1 asgari seviyelerin ¢ok altinda bir degere indirilmeli ve basit
bir mekanizma yoluyla bu kararlar alinmalidir. Fakat hedef daha sinirli ise 6rnegin, daha
istikrarli finansmani tesvik etmek gibi o zaman bankalar tarafindan kisa vadeli dig

bor¢lanmay1 hedefleyen zorunlu karsilik oranlar1 belirlenmelidir (Lim vd., 2011, s. 68).

Tiirkiye’de 2010-2015 yillart arasinda zorunlu karsiliklar piyasadaki likiditenin
yonetimi ve denetimi adina yogun olarak kullanilan bir politika araci olmustur. TL ve
yabanci para yiikiimliilikklerinin zorunlu karsilik oranlar finansal piyasanin durumuna
gore pek cok kez artirllmis ya da azaltilmistir. Uygulanan bu tedbir aracinin piyasa
tizerinde stirekli bir etkisi bulunmasmin yaninda, TCMB bazi donemlerde zorunlu
karsilik oranlarinda degisiklige giderek farkli amaglar1 gerceklestirmeyi de planlamistir

(Gover & Oguz, 2017, s. 11).

Zorunlu karsilik oranlarmin piyasada bulunan para miktarini artirip azaltmak gibi
bir mekanizmaya sahip oldugu gibi ayni zamanda bankalarin elinde bulundurduklari

varliklar1 ile olusan borglar1 arasindaki vade uyumu sorununu diizenlemek icin de
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kullanilmaktadir. Bankalarin likit varliklar1 ya da mevduatlarinin vade siiresinin kisa
olmasi fakat verilen kredilerin vadesinin daha uzun siireli tutulmasi beraberinde vade
uyumsuzlugu sorununu getirecektir. Yasanan vade uyumsuzlugu ile birlikte bankalarin
mevduat/kredi oran1 diisecegi i¢in likidite sorunu yasanacak yine kredilerin vade
sorununa paralel olarak faiz riski ile karsilasilacaktir. Tiim bu riskler esasen finansal risk
unsurlaridir ve bu durum finansal istikrarin bozulmasia yol agacaktir. Dolayisiyla
yasanmasi muhtemel bu istikrarsizlik durumunun 6nlenmesinde zorunlu karsilik oranlari
uzun vadeli borglar gozetilerek diisiik tutulabilir. Bu baglamda TCBM’nin almis oldugu
Para Politikas1 Kurulu (PPK) karar1 dogrultusunda 1-3 aylik vadeli mevduat i¢in zorunlu
karsilik oranlarimi artirmistir. Bu sayede kisa vadeli mevduatlarin daha uzun vadeye
yayilmasi ve kredilerle mevduatlar arasindaki vade uyumsuzlugu sorununun ortadan

kaldirilmasi amaglanmistir (Demirhan, 2013, s. 581).

> Rezerv Opsiyon Mekanizmas1 (ROM): Rezerv opsiyon mekanizmasi, finans
piyasasinin kontroliinde en yogun kullanilan araglar arasindadir. Temel olarak bu
mekanizma, bankalarin merkez bankasinda bulundurdugu zorunlu karsiliklarinin merkez
bankasimin limitlerini belirledigi bir oramin1 altin ya da yabanct para olarak
degerlendirmesine imkan saglamaktadir. 2011 yilinda TCMB zorunlu karsilik aracim
yeni bir enstriiman olan ROM’a doniistiirmiistiir (Gover & Oguz, 2017, s. 11). Rezerv
opsiyon mekanizmasinin, finansal piyasaya dahil olacak yurt dis1 sermaye hareketlerini
kontrol ederek olusmasi muhtemel finansal risk unsurlarini 6nleyici bir yonii de
bulunmaktadir. Merkez bankalar1 bu mekanizmayr kullanarak esasen bankalara
likiditelerini yonetme anlaminda bir kolaylik saglamaktadir. Ayrica bankalarin doviz
rezervlerinin iyilestirilmesi yoluyla doviz giris ¢ikislarindan kaynaklanacak kur soklarina
kars1 daha saglam bir durus kazanmalarina da katkida bulunmaktadir. Bankalarin ROM’u
kullanarak merkez bankasinda tutmak zorunda oldugu yerli para miktarinin belirli bir
kismin1 doviz ve altin cinsinden tutmasi ayni zamanda yerli para cinsinden elinde
bulunduracag: likidite miktarin1 da artirmis olacaktir. Yine benzer mantikla merkez
bankasinin doviz ve altin rezervlerinde de bir artis olacaktir. Her iki durumda da finansal
piyasanin c¢alismasi ve gorlinimii adina olduk¢a 6nemli ve pozitif bir yaklasim soz
konusudur. Merkez bankasinin doviz ve altin rezervindeki bu olumlu artis yurtdisindan
gelecek sermayenin doviz ve altin fiyatlarini etkilemesi durumunda da hamle konusunda
elini giiclendirmis olacaktir. Dolayisiyla, finansal istikrar1 zedeleyecek bir riskin olusmasi

bu yolla engellenecektir.
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Daha once de ifade edildigi gibi merkez bankasinin ROM’dan ne oranda
yararlanacagin belirledigi bir sinir vardir ve belirlenen bu sinira Rezerv Opsiyon Orani
(ROO) denir. Bankalarin merkez bankasinda tutmak zorunda olduklari zorunlu
karsiliklarin hangi oranda altin ya da déviz cinsinden tutulacagini1 gosteren katsayiya ise
Rezerv Opsiyon Katsayist (ROK) denir. Ornegin, ROO %35 olarak merkez bankasi
tarafindan belirlenmesi durumunda, bir banka merkez bankasinda tutmas1 gereken yerli
para miktariin %5°1 kadar olan kismini yabanci para ya da altin cinsinden tutabilecektir.
Yine bir bagka 6rnek verecek olursak, bir bankanin merkez bankasinda tutmasi gereken
zorunlu karsilik miktar1 200 TL olsun, ROO %10 ve ROK 2 oldugunu varsaydigimizda,
bankanin ROM kullanarak merkez bankasinda tutabilecegi doviz ya da altin miktar1 40
TL’ye karsilik gelecektir.

Bu mekanizma temel olarak iilkeye gelen yabanci paranin miktar1 ve piyasanin
durumunu dikkate alarak hareket etmektedir. Ornegin iilkeye altin ya da yabanci para
girisinin yogun oldugu donemde altin ve yabanci paranin maliyeti yerli paranin
maliyetine gore giderek diisiis gosterecektir. Bu diisiisle beraber bankalarin yabanci para
ya da altin cinsinden bor¢lanma oranlar1 da paralel olarak diisecektir. Dolayisiyla,
bankalar ROM’u kullanarak zorlu karsiliklarin1 yerli para cinsinden tutmak yerine
alternatif maliyeti daha diisiik olan doviz veya altin cinsinden tutmak yoniinde tutum
gostereceklerdir. Bankalarin gostermis oldugu bu reaksiyon ile yerli paranin asiri
degerlenmesi sorunu da ortadan kalkmis olacaktir. ROM un devrede olmadig1 varsayim
altinda tilkeye giren yabanci para miktarinda yogunluk goriildiigiinde merkez bankasi
piyasadan yabanci parayir toplayarak sterilize etmesi gerekir. Fakat, ROM aktif
kullanildig1 zaman merkez bankalarinin ilave is yiikii sorunu da ortadan kalkar. Bu
durumun tam aksi bir piyasa ortami dogarsa yani yabanci para ya da altin cinsinden
iilkeye giren sermaye miktarinda bir yavaglama gozlenirse, yerli para cinsinden
bor¢lanma maliyetleri bankalar adina diisecegi icin ROM’dan faydalanmamak daha
akillica olacagindan zorunlu karsiliklarini yerli para cinsinden tutacaklardir. Bu yolla da
yabanci paranin asir1 degerlenmesi yani kur riski sorunu da ortadan kalmis olacaktir. Tiim
bu gozlemlerden hareketle ROM tedbir aracinin varligi finansal piyasada olusmasi
muhtemel likidite riskinin ve kur riskinin baskilanmasi ve bertaraf edilmesi adina oldukga

onemlidir (Demirhan, 2013, s. 584).

ROM’un ilk olarak yabanci para cinsinden tutulmasina, 2011 Eyliil ayinda altin

cinsinden tutulmasina ise 2011 Ekim ayinda onay verilmistir. {1k olarak yabanci para ve
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altin cinsinden zorunlu karsilik ayrilmasi i¢in belirlenen oran %10 olarak belirlenmistir.
Daha sonra finansal piyasanin isleyisi g6z oniinde bulundurularak kademeli bir artig ile
yabanci para i¢gin %60 bandina, altin i¢in ise %30 bandina ¢ekilmistir. Buna ek olarak bu
oranlar kendi icerisinde ylizdelik dilimlere ayrilmis ve her dilim i¢in oran
farklilagtirmasina gidilmistir. Dolayisiyla zaman icerisinde TL cinsinden tutulmasi
gereken yiikiimliiliikkler piyasanin i¢inde bulundugu kosullar, sermaye hareketliliginin
durumu, bankalarin bilanco yapilar1 vb. dikkate alinarak oranlarinda degisiklik

yapilmistir.

» Kaldiraca dayah zorunlu karsihklar: Finansal piyasalarin istikrarli bir goriiniim
sergilemesi adina kullanilan bir diger makro ihtiyati tedbir arac1 da kaldiraca dayali
zorunlu karsilik oramidir. Kaldirag orani, genel olarak bankalarin varliklarmin 6z
kaynaklarina orani olarak tanimlanmaktadir. Finansal sistemin kaldira¢ oraninin yiiksek
olmas1 sonrasinda karsilasilacak riskleri onlemek igin, piyasanin mevcut durumu baz
alindiginda kaldirag oranlar1 daha alt seviyelerde olan bankalara mevcut zorunlu karsilik
oranlarina ilave zorunlu karsilik uygulanmasini igeren bir aragtir. Getirilen bu uygulama
ile bankalarin bilangolarinda bir sorun varsa yatirmalar1 gereken sermaye miktari
artirtlarak daha fazla kredi dagitmasi ya da borg¢lanmasimin Oniine gecilmesi
amaglanmaktadir. Buna bagli olarak finansal piyasanin énemli aktorlerinden biri olan
bankalarin bilancolarinin hasar gérmesi sonrasi yasanacak finansal risk de ortadan
kaldirilmis olacaktir. Kaldirag orani, ana sermaye miktarinin asagida ifade edilen

kalemlere boliinmesi yoluyla elde edilmektedir (TCMB, 2013b, s. 5):

» Pasif toplam tutari

» Gayri nakdi kredi ve yiikiimliiliikler tutar

» Cayilabilir taahhiitlerin 0,1 katsayisiyla ¢arpimi sonucunda bulunacak tutar

» Tirev finansal araglara ait taahhiitlerin her birinin kendi kredi doniisiim orani ile
carpimi sonucunda bulunacak toplam tutar

» Cayilmaz taahhiitler tutari.

TCMB kaldiraca dayali zorunlu karsilik oranit uygulamasina ilk olarak 2013
yilinin iigiincii ceyreginde baslamistir. lgili ddSnemde bankalarin ortalama kaldirag orani
%3-3,5 arasinda ise 2014 yilinin birinci ¢geyreginden baslamak iizere ii¢c kademeli 1-2
puan ilave zorunlu karsilik orani uygulanmasi ve iist limitinin kademeli olarak %5’e

cekilmesi planlanmustir.
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» Likidite karsilama oram1 (LCR): ABD’de baslayan ve tiim diinyay1 saran kiiresel
finans krizi sonrasinda bankacilik sisteminde uygulanan sermaye yeterlilik oraninin
likidite riskini ortadan kaldirmakta yeterli bir arag olmadigi tecriibe edilmistir. Bu nedenle
Basel Bankacilik Denetleme Komitesi (BCBS) tarafindan Basel III uzlasisinda kiiresel
likidite sorununu ortadan kaldirmaya yonelik olarak yeni tedbirlerin uygulanmasi
giindeme getirilmistir. Getirilen bu diizenlemelerden birisi de likidite karsilama oranidir.
Likidite karsilama orani makro ihtiyati tedbir aracinin kullanilmasi1 BCBS’e gore
bankalarin 30 giin siiren yiiksek stres senaryosundan kurtulmalari igin, yiiksek kaliteli
likidite varliklara yeterli seviyede sahip olmalarini saglayarak likidite riskinin kisa vadede
esneklik kazanmasini tesvik edecektir. Likidite karsilama orani, likidite riskine iliskin
denetim yaklagiminin 6nemli bir bileseni olmalidir (BIS, 2013, s. 10). Yiiksek kaliteli
likit varliklar, karsilig1 kolay olarak olgiilen, dogru ve gilivenilir kaynaklar tarafindan
olusturulan; merkez bankasindan alacaklar, devlet i¢ bor¢lanma senedi, devlet garantili
menkul kiymetler gibi varliklardan olugsmaktadir (Gover & Oguz, 2017, s. 14). Likidite
karsilama oran1 bankalarin yiiksek kalitedeki varliklarinin bir ay boyunca gerceklestirdigi
net nakit ¢ikiglarina (nakit girisleri ve nakit ¢ikislar1 arasindaki fark) boliinmesiyle elde
edilmektedir. Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) bu oranin %100 olmasini

planlanmakta ve bankalarinda bu hedefi tutturmalarin1 beklemektedir.

TCMB’nin uygun goriisli alinarak kurul, kalkinma ve yatirim bankalari i¢in farkli
oranlar belirleyebilir. TCMB ile yapilacak degerlendirme sonucunda finansal piyasalarin
genelinde likidite sikisikligi yasandigi kanaatine varilmasi halinde, TCMB’nin uygun
goriisti alinarak, yiiksek kaliteli likit varliklarin kullanilmasi suretiyle likidite karsilama
oranlarinin belirtilen oranlarin altinda kalmasina kurul tarafindan izin verilebilir.

Yiiksek kalitedeki likit varlik stoku

Likidite Karsitlama Orant (LCR) = TT—

seklinde

hesaplanmaktadir (BDDK, 2014).

» Net istikrarh fonlama oram (NSFR): Net istikrarli fonlama orani, mevcut istikrarli
fon tutarinin, gerekli istikrarli fon tutarina boliinmesi suretiyle konsolide ve konsolide
olmayan bazda hesaplanir. Mevcut istikrarli fon, bankalarin yikiimlilik ve 06z
kaynaklarinin kalict olmalar1 beklenen kismini; gerekli istikrarli fon, bilango i¢i varliklar
ve bilango dis1 bor¢larinin fonlanmasi beklenen kismini ifade eder. Mevcut istikrarli fon
tutar1, bankalarin yiikiimliiliik ve 6z kaynak unsurlarinin defter degerlerine ilgili dikkate

alinma oranlar1 uygulandiktan sonra bulunacak tutarlar toplanarak hesaplanir. Gerekli
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istikrarli fon tutari, bankalarin bilango i¢i varliklar1 ve bilanco dis1 bor¢larinin defter
degerlerine ilgili dikkate alinma oranlar1 uygulandiktan sonra bulunacak tutarlar
toplanarak hesaplanir. Aylik olarak hesaplanan konsolide ve konsolide olmayan net
istikrarli fonlama oraninin Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik donemleri itibariyla ii¢ aylik

basit aritmetik ortalamasi %100’den az olamaz.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, TCMB’nin uygun goriisiiyle
fonlama risk diizeylerini dikkate alarak banka bazinda daha ihtiyatli usul ve esaslar
belirleyebilir. Net istikrarli fonlama orani ile konsolide net istikrarli fonlama oranindan
herhangi birinin asgari oranin altina diigmesi halinde, hesaplama déneminden itibaren alt1
ay1 gegmemek lizere kurulca belirlenecek siire i¢erisinde asgari oranlara uyum saglanmasi
zorunludur. Asgari oranlarin saglanamamasi halinde, bankalar bu durumun nedenlerini,
s06z konusu durumun giderilmesine iliskin alinmasi planlanan 6nlemler ile birlikte orana
iligkin tablolarin kuruma gonderilme siiresi i¢inde bildirmek zorundadir.

Mevcut istikrarli fonlama tutari (ASF)

Net istikrarli fonlama orani, NSFR = — —
Ihtiya¢ duyulan istikrarh fonlama tutari (RSF)

seklinde hesaplanmaktadir (BDDK, 2018).

2.2.3. Sermayeyle ilgili Makro Ihtiyati Tedbirler:

» Konjonktiir karsiti sermaye tamponu (CCB): Finansal istikrarin korunmasi adina
bankalarin risk bulunduran varliklarma karsilik belirli oranda 6z kaynak ayirmasi
gerekmektedir. Bu orana asgari sermaye yeterlilik orani adi verilmektedir. Kredilerin
cevrimlerine (credit cycles) gore asgari sermaye yeterlilik oranini1 veya belirli tiirlerdeki
kredilerin risk agirlik katsayilarin1 degistirmek konjonktiire karsi bir arag¢ olarak
uygulanmaktadir. Bu uygulama yoluyla bankalar kullandirdiklar1 kredilerin
cevrimlerinde yasanacak dalgalanmalardan daha diisik oranda etkilenecekleri
diisiiniilmektedir. Basel III uzlas1 sonrasinda Tiirkiye’de BDDK ve TCMB bankalarin
sermaye yapilarinin daha gii¢lii bir duruma gelmeleri adina belirli kararlar almiglardir

(Géver & Oguz, 2017, 5. 15).

Basel Bankacilik Denetleme Komitesi’nin Basel III uzlasisiysa ¢ekirdek sermaye
yeterlilik oran1 ve ana sermaye yeterlilik orani tanimlar1 gelmis ve bu tanimlara iliskin
asgari oranlar belirlenmistir. Ornegin, Basel III uzlasisinda asgari sermaye yeterlilik
oraninin alt smirmin %8 olmasina karar verilmistir. BCBS tarafindan Basel III

kapsaminda varilan wuzlasilar sonucunda BDDK 2014 yilinda Tiirkiye’de ilgili
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diizenlemeleri hayata gecirmistir. Bu uzlasida bahsedilen sermaye tanimlar1 icerisinde
cekirdek sermaye zarari karsilama noktasinda en yiiksek kapasiteye sahip sermayedir.
Dolayistyla BDDK: “Sermaye yeterliligi standart oraminin asgari %8, ana sermaye
yeterliligi oraminmin asgari %6, ¢ekirdek sermaye yeterliligi oranimin asgari %4,5 olarak
tutturulmasi ve idame ettirilmesi sarttir.” seklinde karar almistir (BDDK, 2020, s. 1).
Ayrica 2011 yilinda yapilan diizenleme ile tiiketici kredilerinin uzun vadelere yayilmasi
nedeniyle ortaya ¢ikarabilecegi riskler dikkate alinarak daha once kredi kart1 alacaklari
icin ¢ikarilan kalan vadeye bagli risk agirliklandirma metodunun benzerinin tasit ve konut
kredisi haricindeki tiiketici kredilerini de kapsamasini ve buna bagli olarak bankalarin
sermaye yeterliliklerinin hesaplanmasinda tasit ve konut kredileri haricinde
kullandirdiklar tiiketici kredilerinden vadesi 12-24 ay arasinda olan kredilerin risk agirlik
oraninin %150, vadesi 24 aydan daha uzun krediler i¢in de risk agirliklandirma oraninin
%200’e ¢ikarilmasina karar verilmistir (BDDK, 2011, s. 4). 2013 yilinda alinan karar ile
aligverislerde kullanilan kredi kart1 taksitlendirme islemlerinde vadesi 1-6 ay arasinda
olan taksit 6demeleri i¢in kredi risk agirliklandirmasinin %100, 6-12 ay arasinda vadesi
olan kredi kart1 harcamalar1 igin kredi risk agirliklandirmasinin %200, 12 aydan daha
fazla vadesi olan harcamalar ic¢in bankalarin uygulamasi gereken kredi risk
agirliklandirmasinin %250 olmasina karar verilmistir. Ayni donemde ¢ikarilan bir
diizenleme ile de tiiketici kredileri kapsaminda yer alan vadesi 1 ila 2 yil arasinda olan
tasit kredilerinin kullandirilmasi durumunda bankalarin ayirmasi gereken kredi risk
agirhigt %150, 2 yil ve lizeri olanlar i¢in ise bu oranin %200’e cikarilmasina karar

verilmistir (BDDK, 2013a, ss. 52-53).

» Kredi kayip karsihklarinda degisiklik: Kredi kayip karsiliklari, kredi zararlarini
kredi dongiisli boyunca daha esit bir sekilde dagitmay1 amaclamaktadir. Bu, karsiliklarin
gerceklesen zarardan ziyade beklenen zarari hesaba katmasi gerektigi fikrine
dayanmaktadir. Kredi kayip karsiligi, kredilerde ani bir yiikselis sirasinda bankalardan
rezerv tamponlar1 olusturmalarini zorunlu kilarak kredi kalitesini yiiksek kalmasini ve
belirli kredilerde yasanmasi muhtemel kalite diislikliigiiniin piyasada yaratacagi
olumsuzluga kars1 piyasay1 dengede tutar. Boylece, kredi 6deme dongiisii boyunca kredi
kay1p karsiliginin marjinal maliyeti esnetilmis olur. Kredi kayip karsilig, etkin bir sonug
elde edilmek adina kredi dongiisiiniin basinda uygulanir. Ancak politika yapicilarin,
piyasada degisecek kosullara gore politika yapicilar kredi kayip karsiligi oranlarinda
degisikligi yapma konusunda dikkatli olmalar1 gerekmektedir (Lim vd., 2011, s. 66)
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Bankalar, krediler ve diger alacaklarla ilgili olarak, dogmus veya dogmasi
muhtemel zararlarin karsilanmas1 ve bunlar disinda kalan varliklarin deger azaliglari igin
yeterli diizeyde karsilik ayrilmasina, aktiflerin kalitesine ve siniflandirilmasina,
garantilerin ve teminatlarin alinmasina, bunlarin degerinin ve giivenilirliinin
Olciilmesine, takibe alinan kredilerin izlenmesine ve vadesi dolmus kredilerin geri
O6denmesine iligkin politikalar1 olugturmak ve uygulamak, bunlari diizenli olarak gézden
gecirmek, tiim bu hususlan icra edebilecek gerekli yapilarn tesis etmek ve isletmek
zorundadir. Kurul, kredilerin biytkligl, tiri, vadesi, para birimi, faiz yapisi,
kullandirildig1 sektér ve cografi dagilimi, teminatlar1 ile benzeri hususlarda zaman
icerisinde gozlenen yogunlasmalari, kredi risk diizeyini ve yonetimini dikkate alarak,
banka veya kredi bazinda bankalardan bu madde uyarinca ayrilan karsiliklardan daha
yiiksek tutarda karsilik ayrilmasini isteyebilir (BDDK, 2016).

Yasanmas1 muhtemel kredi kayiplarina karsilik ayrilmasi konusunda dort temel

kriter gdz oniinde bulundurulmaktadir. Bunlar (Sagci, 2004, s. 33):
e Kredi bor¢larinin doneminde 6denmemesi,

e Kredi ceken bor¢ sahibinin ekonomik durumunda meydana gelen

bozulmalar,
e Ekonomideki makroekonomik gostergelerde yasanan bozulmalar,

e Piyasa fiyatlarina gore degeri belirlenen teminatlarin degerlerinde yasanan

diistislerdir.

e Kredilerin iyiden kotiiye dogru siralamasinda standart, standart alti, stipheli

ve kayip olmak iizere siniflandirilma kullanilmistir.

Yapilan bu smiflandirma ile ayrilacak karsilik oranlarinin belirlenmesi de
kolaylasacaktir. Bu baglamda BDDK bankalardan saglamis olduklari kredilerin her birini
siiflandirmasini ve olusturdugu sinif i¢in kredilerin nominal ve cari degeri arasindaki
farka gore bir karsilik miktar1 belirleyebilir. Fakat yine BDDK ilgili sektoriin gecmis
donemlerde uyguladigi hesap hareketlerini goz oniinde bulundurarak yiizeysel kurallar da
getirebilir. Bu baglamda BDDK kredi kategorilerine gore bankalarin, standart kredi
smifinda ise krediler i¢in herhangi bir kredi kay1p karsilig1 ayirmasina gerek duymazken,
standart alt1 krediler sinifinin nominal degeri iizerinden %20’sine kredi kayip karsilig
ayirmasini, siipheli krediler sinifi i¢in nominal degeri iizerinden %50’sine kredi kayip

karsiligi ayirmasin1 ve heniliz zarar olarak gosterilmeyen kayip krediler sinifindaki
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krediler i¢cin nominal degerinin tamamina kredi kayip karsilig1 ayirmasini1 beklemektedir

(BDDK, 2016).

Esasen bu kredi kayip karsiliklarimin amaci finansal piyasada istikrarin
stirdliriilmesini kredi c¢evrimlerinin diizenli ve sistematik bir sekilde siirdiiriilmesini
saglamaktir. Kredi genislemesinin yasandigi dénemlerde karsilik oranlari artirilarak
bankalarin sistemik riske karst giiclii kalmasi ayn1 zamanda mevduatin karsilik olarak
ayrilmasi nedeniyle kredi bollagmasinin da oniine gecilmektedir. BDDK 2011 yilinda
almis oldugu karar ile konut ve tasit kredisi disinda daha yogun tiiketici kredisi
kullandiran bankalara kredi kayip karsilik oranlarmi dort kat artirmistir. Burada eger 1.
grupta (standart nitelikli krediler ve diger alacaklar) yer aliyorsa krediler %4, I1. grupta
(yakin izlemedeki krediler ve diger alacaklar) yer aliyorsa %8 oranina c¢ekilmistir. Bu
ornekte de anlasildig1 iizere bankalarin mali durumlar1 kullandirdiklar1 kredi miktar1 ve
yapisi, 6demenin gergeklesip gerceklesmemesi, tahsilinde yasanan gecikme siireleri gibi
etkenlerin her biri ayr1 ayr1 degerlendirilerek siniflandirildiktan sonra bankalarin risk
durumuna gore karsilik orani belirlenmektedir. Dolayisiyla risk durumu arttik¢a ayirmasi
gereken karsilik orani1 artacak ve bankanin bu yolla daha fazla riskli kredi

kullandirmasinin 6niine gegilecektir.

» Kar pay1 dagitimina simirlama: Bankalarin sermaye yeterlilik oraniin asgari bir
diizeyin altina diismesini 6nleyebilmek i¢in kar pay1 dagitimina kisitlama getirilebilir. Bu
kisitlama uygulandiginda dagitilmasi  engellenen kéar bankalarin  sermayesine
eklenmektedir. Sermayesi bu sekilde giiclendirilen bankalar ekonominin durgunluga
girdigi donemleri ek sermayeye ihtiyag duymadan atlatabilir (Gover & Oguz, 2017, s.
18).

Basel III uzlasisinda yer alan kar pay1 dagitimina sinirlama getirilmesi ile konulan
hiikiimler sermaye koruma tamponu ve dongiisel sermaye tamponu konulariyla alakali
diizenlenen yonetmeligin icerisinde bulunmaktadir. Ilgili yonetmeligin temel amac,
bankalarin portfoylerinde dongiisel sermaye koruma tamponu ve sermaye tamponu olarak
bulundurmasi gereken ilave ¢ekirdek sermaye diizeyinin hesaplanmasi ve ilave ¢ekirdek
sermaye miktarinin hesaplandigi oranda temin edilememesi durumunda uyulmasi
gereken yontemler ve alinmasi gereken Onlemlere iligskin bilgilerin diizenlenmesini

saglamaktir.

Yani ilgili yonetmeligin uygulanmasinin temel hedefi, kredi genislemesinden

kaynakli riskler, finansal riskler, likidite riski ve kur riski gibi finansal piyasada
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yasanacak olumsuz bir durum karsisinda 6z kaynaklarin zarar gérmemesini, bankalarin

dalgalanmalara kars1 daha saglam durmasini saglamaktir.

Tiirkiye’de bankalarin kar pay1r dagitimlarini yukarida bahsedilen yonetmelikteki
amagctan yola ¢ikarak {i¢lii bir mekanizma olusturulmustur. Bankanin kar payr dagitimi
yapabilmesi i¢in belirli kosullar1 saglanmasi ve devaminda kar payir dagitimina iligkin
BDDK’nin onayini almasi1 gerekmektedir. Ardindan, bankanin bu kar payi dagitim
kararin1 genel kurula sunmasi ve genel kurulun onayini almasi sarttir. Tiim bu kosullar
gerceklestikten sonra banka tarafindan hesaplanan ilave c¢ekirdek sermayenin ilave
cekirdek sermaye gereksinimini karsilama orani %100’{in altinda kaldiginda azami kar

dagitim oran1 %0 ile %60 araliginda belirlenen dilimlerle kisitlanmaktadir.

Ilave sermaye gereksinimi ile azami kar dagitim oran1 arasindaki iliski ters orantil:
olacak sekilde tasarlanmigtir. Diger bir deyisle bankalarin ilave sermaye ihtiyaci
azaldikca, bankalarin kar dagitimina iligskin kisitlamalar hafiflemektedir. Bankalar Basel
IIT uzlasisinda yer alan ilave ¢ekirdek sermaye bulundurma zorunlugu nedeniyle kar pay1
dagitiminda ister istemez kisitlamaya gitmis olacaklardir. Bankalarin kar payi
dagitimlarina getirilen bu kisitlama ile dagitilmayan karlar dogrudan bankanin biinyesine
ilave ¢ekirdek sermaye olarak eklenmesi neticesinde olusacak dénem net kar1 donem
sonu bilangosunda 6z kaynaga ilave edilecek ve bankalar daha yiiksek bir sermaye
yeterlilik rasyosuna sahip olacaktir. Her ne kadar bahsi gecen sermaye pozitif nakit akisi
ve kar saglayacak yatirimlara yonlendirilmemis olsa da uzun vadede bankalarin daha
gliclii bir sermaye yapisina sahip olmalar1 neticesinde, 6z kaynak karliliklar1 daha fazla

artiracaktir (TCMB, 2013a, s. 126).

» Kaldira¢ oram simirlamasi1 (LLR): Kiiresel finans krizinin ardindan olusturulan
Basel III uzlasisinin diger bir 6nemli bileseni kaldira¢ orani kisitlamasidir. S6z konusu
siirlama bankalarin bor¢lanmaya yonelik faaliyetlerini, dolayisiyla bor¢lanma nedeniyle
maruz kalabilecekleri finansal riskleri, kontrol altina alabilmektir. Kaldira¢ orani ana
sermayenin toplam risk tutarina boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Toplam risk tutar
kabaca bilan¢o i¢i varliklarin, bilanco disi islemlerin ve tiirev finansal araclarin risk
tutarlarinin toplamindan olusmaktadir. Yukarida agiklanan bigimde hesaplanan kaldirag
oraninin diigilk olmasi durumunda finans sistemi icin risk yaratma potansiyeli
dogmaktadir. Yani, risk orani arttik¢a ya da varliklarin orani azaldikca finansal istikrarin
bozulmasi i¢in gerekli sartlar olusmaya baslamaktadir. Basel III kapsamindaki kaldirag

oran1 2013’ten itibaren bankalar tarafindan raporlanmakta ve bu siire icerisinde en az %3
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olarak test edilmektedir. Ana sermaye i¢in uygulanmaya baslanan %6’lik asgari oran veri
kabul edildiginde kaldira¢ oranina getirilen alt sinirin bankalarin maruz kalacag riskleri

azaltmas1 ongoriilmektedir.

Bankalarin ve firmalarin temel amaci karlilik oranlarini yiikseltmektir. Bu amag
dogrultusunda gerekli olan mevcut iiretimin artiritlmasi i¢in maliyetlerin diistiriilmesi
gerekmektedir. Buna ilave olarak yeni yatirimlarin yapilmasi ve tretim hacminin
genislemesi de 6nemli konulardan biridir. Yeni yatirimlar i¢in 6z kaynak yeterli gelmiyor
ise yabanci kaynak ihtiyact dogabilmektedir. Burada karsilasilabilecek en 6nemli risk,
diisiik kaldira¢ oranlarina sahip olmanin yeni bor¢ ve kredi temin etmekte zorluklar ile

karsilagma olasiligini artiracagi anlamini tagimasidir.

Ayrica, kaldirag orani ile kur riski arasinda da iligki vardir. Firmalar dis finansman
saglamak amaciyla yabanci kaynak ihtiyacina bagvurduklarinda piyasada yerli ve yabanci
para arasindaki iliskiyi gosteren doviz kurlar1 da bu durumdan etkilenecektir. Dolayisiyla
firmalarin bilancolarinda bulunduracaklar1 yabanci para miktarindaki degisimden
kaynakli olarak bir kur riski sorunu da ortaya ¢ikabilir. Ornegin firmanim bilangosunda
bulunan borglar yabanci para cinsinden arttiginda ani bir doviz kuru degisiminde daha
Once yasanan krizlerde oldugu gibi firmanin yapisinin bozulmasina, finansal yapisinin
calisamaz hale gelmesine ve devaminda da iflasina neden olabilmektedir. Bu nedenle
kaldirag orani kur riski iginde 6dnemli bir arag¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Gover &
Oguz, 2017, s. 19).

» Sermaye koruma tamponu ve dongiisel sermaye koruma tamponu: Basel III
kriterleri kapsaminda makroekonomik gostergeler ve kredi kullaniminda yasanan
gelismeler karsisinda bankalarin 6z kaynaklarinin korunmasi i¢in yeni sermaye
tamponlar1 tanimlanmistir. Bunlar sermaye koruma tamponu ve dongiisel sermaye

tamponudur.

BDDK’nin yapmis oldugu tanimlamaya gore: “Bankaya 6zgii dongiisel sermaye
tamponu, kredi geniglemesinin finansal sektoriin genel risk diizeyini arttirabilecek
diizeylere ulasmasi durumunda 0z kaynaklarin sermaye yeterliligine iligkin
diizenlemelere gore yetersiz kalmasimin oniine gegilmesi amaciyla bankalarca
bulundurulmasi beklenen ilave ¢ekirdek sermaye tutarini ifade etmektedir. Bankaya ozgii
dongiisel sermaye tamponu orani, bankaya ozgii dongiisel sermaye tamponu olarak
bulundurulmas: beklenen ilave c¢ekirdek sermayenin hesaplanmasinda esas alinan

orandir.” (BDDK, 2013b, s. 1). Cekirdek sermaye, bankalarin 6z kaynaklarina iliskin
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28756 sayili Resmi Gazetede yayimlanan yonetmelik uyarinca hesaplanan cekirdek
sermayeyi kapsamaktadir. “Ddéngiisel tampon orani, bankaya 6zgii dongiisel sermaye
tamponu oramnin hesaplanmasinda kullanilmast amaciyla kamuya agiklanan orandir.”
(BDDK, 2013b, s. 1). Ilave ana sermaye, bankalarin 6z kaynaklarina iliskin 28756 sayili
Resmi Gazetede yayimlanan yoOnetmelik uyarinca hesaplanan ilave ana sermayeyi
kapsamaktadir. Oz kaynak, bankalarin 6z kaynaklarina iliskin 28756 sayili Resmi
Gazetede yayimlanan yonetmelik uyarinca hesaplanan 6z kaynagi kapsamaktadir. Risk
agirliklt varliklar tutar1 (RAVT): “Banka 6z kaynaginin, 28337 sayui Resmi Gazetede
yayimlanan Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirmesine iliskin yonetmelik
uyarinca hesaplanan sermaye yeterliligi standart oramina béliinmesi sonucunda
bulunacak tutari ifade etmektedir. Sermaye koruma tamponu, ekonomik ve mali
gostergelerin bozulmasi durumunda karsilasilabilecek kayiplar nedeniyle 6z kaynaklarin
sermaye yeterliligine iliskin diizenlemelere gore yetersiz kalmasinin éniine gegilmesi
amaciyla bankalarca bulundurulmasi beklenen ilave ¢ekirdek sermaye tutart olarak
tammlanmistir. Sermaye koruma tamponu orani, sermaye koruma tamponu olarak
bulundurulmasi beklenen ilave ¢ekirdek sermayenin hesaplanmasinda esas alinan orani

ifade etmektedir.” (BDDK, 2013b, s. 1)

Kisaca tanimlayacak olursak, sermaye koruma tamponu, ekonomik ve mali
gostergelerde yasanabilecek bozulmaya karsi bankalarin bulundurmasi gereken ilave
cekirdek sermayedir. Sermaye koruma tamponunun 2016’dan itibaren agamali olarak
uygulamaya gecirilmesi ve 2019°da risk agirlikli varliklar toplaminin %2,5’1 oraninda
uygulanmasi ongoriilmistiir. Dongiisel sermaye koruma tamponu, finansal sektdriin
tiimiinii etkileyecek bir risk ortamini olusturacak kredi genislemesine karsi bankalarin bu
riskten kacinma adina bulundurmasi gereken ilave c¢ekirdek sermaye oranimi ifade
etmektedir. Ulkedeki kredi hacmi/GSYH agigimi esas alarak 0 ve %2,5 araliginda
belirlenecek olan bu sermaye tamponu da 2016 yilindan itibaren uygulamaya girmistir.
Dongiisel sermaye tamponunu artiran degisikliklerin iilkedeki bankacilik otoritesi
tarafindan 12 ay Onceden ilan edilmesi gerekmektedir. S6z konusu tamponu diisiiren
diizenlemeler ise hemen yiiriirliige girecektir. Yukarida belirtilen oranlar asgari olarak
tutturulmas1 gereken oranlar degildir. Bununla birlikte s6z konusu oranlara
uyulmadiginda bankalarin kar dagitimina sinirlama getirilmektedir. Dongiisel sermaye
tamponunun hesaplanmasina iligkin formiil asagida gosterildigi gibidir (BDDK, 2015, s.
2).
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Kredi Hacmi

Dongiisel sermaye tamponu =
g y p GSYH A¢181

> Faiz Koridoru

Faiz koridoru, merkez bankasinin gecelik bor¢lanma faiz orani ile borg¢ verme faiz
orani arasindaki farktir. Faiz koridoru, kiiresel oynakliklarin yasandigi zamanlarda fiyat
istikrarim1 ve finansal istikrar1 bir arada dengede tutmak adina TCMB tarafindan
gelistirilmis bir makro ihtiyati politika aracidir (Binici, Erol, Kara, Ozlii, & Unalmus,
2013, s. 2; Kara, 2015, s. 2). Kiiresel kriz sonrasinda piyasalarda devam eden belirsizlik,
asir1 kredi genislemesi ve doviz kurlarinda yaganmasi1 muhtemel dalgalanmalar1 6nlemek
adina yeni bir politika aract TCMB tarafindan benimsenmistir. Bu politika aracinin ad
faiz koridorudur. Bu aracin geleneksel politika aracglarima bir alternatif olmasi
planlanmistir ve finansal piyasalarda olusacak riskleri dnlemek amaciyla 2010 donemi
sonrasinda uygulanmaya baglanmistir (Yiicememis Taninmis, Alkan, & Dagidir, 2015, s.

450).

Likidite yonetiminde kisa vadeli piyasa faizleri politika faizine uyumlu bir
seviyede belirlenir. Faiz koridorunda ise kisa vadeli piyasa faizinin hedef faize yaklasik
bir seviyede olusmas1 ve belirlenen koridor sinirlarinin digina ¢ikmamasi gerekmektedir
(Ozatay, 2011, s. 432). Yeni yapilanmada faiz koridorunun kullanilmasi, geleneksel
enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen diger merkez bankalarindan farklhidir.
Geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminde faiz koridoru, politika faizi etrafinda
simetrik ve dar bir bant olarak tanimlanir ve kisa vadeli piyasa faizlerinin makul 6l¢iide
politika faizine yakin olmasint saglamak i¢in kullanilir. Diger bir deyisle, standart
enflasyon hedeflemesi rejiminde koridor pasif bir role sahiptir. Ote yandan TCMB'nin
mevcut politika cergevesinde, koridorun hem genisligi hem de asimetrisi, sinir 6tesi
sermaye akimlarindaki oynaklia bir an dnce tepki vermek icin aktif bir politika araci
olarak kullanilabilir (Alper, Kara, & Yoriikoglu, 2013, s. 12). Sekil 2.1.’de faiz
koridorunun olusum semasi verilmektedir. Burada, bankalar arasi para piyasasi faizi,
likidite arz1 ile talebinin kesistigi A noktasinda dengeye gelmektedir. Dikey eksenin
solun tarafinda gosterilen faizler her ay Para Politikast Kurulu (PPK) tarafindan
belirlenmektedir. PPK’nin belirledigi aylik faiz oranlar1 orta vadede para politikasi
acisindan onemliyken, kisa vadede fonlama kompozisyonu ve likidite politikasi da
onemlidir. Kisa vadeli faizler ve fonlama kompozisyonuna top yeklin bakildiginda ise
para politikasinin durusu acgisindan temelde TCMB ortalama fonlama faizi ve

bankalararasi piyasa gecelik faizi 6n plana ¢ikmaktadir. TCMB’nin koridor ve likidite
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politikasini temsil eden; TCMB ortalama fonlama faizi ve bankalararasi piyasa gecelik

faizi degismedigi takdirde para politikasinin sikilig1 iizerinde bir etki yaratmayacaktir.

Sekil 2.1. Faiz Koridorunun Elde Edilis Semasi

BIST Bankalararasi
Gecelik Piyasa Faizi
Marjinal
Fanlama T
TCMB Gecelik Likidite Arzi
Borg Verme Faizi  f-------------- —
(Marjinal Fonlama Faizi
TCMB Ortalama .
Haftalik Repo | Fonlama Faizi = Teralt Alan/Toplam Fonlama _Faiz
Fonlamasi |*° .- Koridoru
I §
1-Haftalik Repo Faizi
’ ; ) Likidite Talebi
Gecelik Borglanma Faizi |---+~- -_:*'- T &
Toplam Fonlama Likidite

Kaynak: (Kara, 2015, s. 4)

TCMB, 2011 yil1 Ekim ayinda koridorun iist sinirin1 yiikseltmis ve piyasalara
sagladig1 likiditeyi zaman zaman sikilagtirmistir. Likidite yonetimi ile birlikte faiz
koridorunun aktif kullanimi, kredi biiylimesinin finansal istikrarla tutarli olarak daha
makul seviyelere diismesinde 6nemli rol oynamistir. Kredi biiylimesi iizerinde gostermis
oldugu bu etki ile faiz koridorunun kredi arzin1 kontrol etmek i¢in makro ihtiyatl bir
politika araci olarak kullanilmasi i¢in ilham vermistir. Yapilan ¢aligmalar neticesinde,
hizli kredi biiylimesi donemlerinde, bankalar arasindaki rekabet arttik¢a ve ekonomik
faaliyetteki genisleme nedeniyle risk algilamalarn diizeldikge, faiz farkinin genellikle
daralacagi tespit edilmistir. Ayrica, bu donemlerde kredi-mevduat spreadlerindeki
daralmanin engellenmesi (veya sinirlandirilmasi), kredi arzin1 daraltacak ve asirt kredi
biiylimesi istahin1 azaltacaktir ve bdylece finansal istikrara 6nemli katki saglayacaktir

(Binici vd., 2013, ss. 13—14).
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2.3. Makro Thtiyati Tedbirlerin Ozellikleri ve Kurumsal Cerceve Modelleri

Yukarida ifade edilen makro ihtiyati tedbirlerin, makroekonomik gostergelerin
iyilestirilmesi ve finansal istikrarin saglanmasi igin alternatif para politikasi araci olarak
uygulanmas1 noktasinda iilkelerin kurumsal c¢erceveleri birtakim farkliliklar
gostermektedir. Tablo 2.3.’te bu durum se¢ilen bazi iilkeler baglaminda 6zetlenmistir.
Tablo 2.3.’te de goriildiigii lizere merkez bankasi modellerinde iilkelerin merkez
bankalarinin dogrudan makro ihtiyati tedbir politikalarin1 uygulayici rol iistlenebilecegi
belirtilmistir. Fakat bunun yani sira bazi politika araglari iizerinde dogrudan yetki kullanip
diger araglarin uygulanmasinda komite kararina bagli kalinacak bir rol de
iistlenebilmektedir. Bu iki model haricinde merkez bankasi disinda olusturulacak harici
bir komitenin alacagi karar ile uygulanacak makro ihtiyati tedbirlerin belirlendigi bir
model de s6z konusudur. Bu itibarla, bu modeli uygulayan iilkelerde yine iki farkli durum
ortaya ¢ikmaktadir. Makro ihtiyati tedbirlerin uygulanmasinda karar verecek komiteye
baskanlik edecek olan kisinin merkez bankasi baskani olmasi durumunda farkli bir
cergeve, hiikiimetin belirledigi bir bakanin (genellikle maliye bakani) olmast durumunda
farkli bir ¢ergeve olusacag diisiiniilmektedir. Ciinkii, merkez bankasi baskaninin
baskanliginda olusturulacak bir komitenin, merkez bankasinin bagimsiz ve tarafsiz
olmas1 ilkesi geregince alacagi kararlarin, hiikiimetin uygulamak istedigi politikalarla
uyumsuzluk gostermesi olas1 durumlardan biridir. Fakat, hiikiimetin komiteye dogrudan
atayacagi bir bakanin bagkanliginda karar alacak bir komitenin, hiikiimetin uygulamak
istedigi politikalarla baglantis1 olmayan ve uyumsuz bir karar almasi beklenmeyen bir

durum olarak karsimiza ¢ikacaktir (IMF, FSB, & BIS, 2016, s. 21).
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Tablo 2.3. Makro Ihtiyati Politika Uygulayan Segilmis Ulke Kurumsal Cergeve

Modelleri
Merkez Bankas1 Modeli Harici Komite Modeli
Model 1 ‘Model 2 Model 3
(Komite ya da Yiinetici)1 (I¢ Komite) (Merkez Bankasi Disinda Bir Komite)3
(Board or Governor) (Internal (Committee outside the central bank)
Committee)
Arjantin, Belcika, Cezayir, Avusturya (M), Sili (M), Danimarka (C),
Brezilya*, Kibris, Cek Malezya*, Fas, | Fransa (M), Almanya (M), izlanda (M),
Cumbhuriyeti, Estonya*, Suudi Hindistan (M), Kore (M), Malta (C),
Hong Kong (SAR)*, Arabistan, Meksika (M), Polonya (C), Romanya (C),
g Macaristan, Endonezya, Giiney Afrika, | Tirkiye (M) ve ABD (M).
é Irlanda, Israil, Italya*, Tayland ve
- .
S Liibnan, Litvanya, Ingiltere.

Hollanda*, Yeni Zelanda,
Norveg?, Portekiz*, Rusya,
Singapur, Slovakya ve

Isvigre?.

1. “*” olan yetki bolgelerinde, diger denetleyicileri (6rnegin sigorta denetleme makamlari ve
finansal piyasa makamlar1) koordine edici bir rol oynayan ek bir konsey bulunur.

2. Norveg ve Isvigre’de merkez bankas, sirasiyla Maliye Bakanlig1 ve Isvigre Federal
Konseyi tarafindan kararlastirilan sermaye koruma tamponu oranina iliskin nihai karar
almayla birlikte, dongiisel sermaye koruma tamponu ile ilgili 6nerilerde bulunmaya da
yetkilidir.

3. Komiteye merkez bankasi bagkanimin “(C)” mi1 yoksa hiikiimet bakaninin “(M)” m1

(genellikle Maliye Bakani) baskanlik ettigini gosterir.

Kaynak: (IMF vd., 2016).

Tiim bu makro ihtiyati tedbirlerin kullanilmasinda politika yapicilarin pek ¢ok
alternatifi bulunmaktadir. Sistemik riskin ortaya ¢ikmasinin engellenmesinde ve/veya
azaltilmasinda iilkelerin ekonomik, siyasi ve sosyal durumlarina gore bu alternatif
politikalar arasindan bir dizi makro ihtiyati tedbir aracin1 uygulamaya koymasi
miimkiindiir. Dolayisiyla politika alternatiflerinin ¢ok olmasi ve birden fazla araci ayni
anda kullanabilme kabiliyeti kazanmasi sorunlarin ¢éziilmesinde iilkelerin elini oldukca
giiclendirmektedir. Bu nedenle makro ihtiyati tedbirlerin kullanilmasinin tek bir arag

kullanimina gore (politika faizi) daha etkin olacagi goriisii yaygin bir goriistiir. Asagida
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makro ihtiyati tedbirlerin 6zellikleri ve finansal sistem iizerindeki alternatif etkilerinin

neler oldugu konusunda bilgilere yer verilmistir (Lim vd., 2011, ss. 4-5).

¢ Diger politikalarla uyumlu olmasi: Makro ihtiyati politika araglar1 para ve maliye
politikasi araclari ile birlikte kullanildiklarinda daha etkin bir sonug alinabilir. Ciinkii para
ve maliye politikasi hedefleri ile makro ihtiyati tedbirlerin temel hedefleri ayni
dogrultudadir. Dolayisiyla alinacak ortak onlemler finansal sistemin pekistirilmesi ve

genel olarak istikrarin saglanmasi agisindan 6nemlidir.

e Genis tabanli ve hedef odakli olmasi: Finansal sitemin yapisina gore hangi risk
faktorlerinin olusabileceginin belirlenmesi ve hedeflenmesi, uygulanacak olan makro
ihtiyati tedbirlerin etkinligini olum ydnde etkileyecektir. Dolayistyla, islem tiirlerinin
farklilagtirllmas1 ve politika tabaninin genisletilmesi yoluyla uygulanacak tedbirlerin

finansal sistemin tizerindeki katkis1 artirilmis olacaktir.

e Kurallarla smirlandirilmis ya da takdir yetkisine bagli olmasi: Kurallara
dayanarak uygulamaya konulan diizenlemelerin avantajlar1 fazladir ve diger
diizenlemelere gore daha etkindir. Fakat ozellikle bazi makro ihtiyati tedbirler i¢in
kurallarin diizenlenmesi son derece zordur. Bu gibi durumlarda daha az etkin olmasina
ragmen makro ihtiyati politika araclarinin dogru kullanimini saglamak icin politika

yapicilarin takdir yetkisini kullanmalar1 gerekebilir.

e Makro ihtiyati tedbirlerin tek basina ya da ¢oklu kullanilmasi: Birden fazla makro
ihtiyati tedbir aracinin birlikte kullanilmasi ayni riskin farkli yonleriyle miicadele
edebilmede olduk¢a avantaj saglamaktadir. Bunun yani sira riskin azaltilmasi igin
uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin se¢ciminde tuzaga diisme riskini azaltmaktadir. Son
olarak daha giiclii bir etkinlik giivencesi vermektedir. Tiim bu gerekcelerden makro
ihtiyati tedbirlerin bir arada kullanilmasi tek basina kullanilmasi durumuna goére daha

tercih edilebilir bir durumdur.

Ornegin emlak sektdriindeki kredi genislemesini frenlemek icin iilke otoritelerinin
siklikla kredi-deger oraninda degisiklik ve borg-gelir oraninda degisiklik makro ihtiyati
tedbirlerini bir arada kullandig1 goriilmektedir. Cesitli sebeplerden dolayr olusacak
sistemik risk ile miicadele etmek i¢in rasyonel olan, etkinlik konusunda daha biiyiik
gilivence saglayan ve uygulanmasi daha kolay olan makro ihtiyati tedbirlerin bir arada

kullanilmasidir.
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Sekil 2.2. Makro Ihtiyati Tedbirlerin Kullanilis Bigimleri
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Kaynak: IMF, 2010 Finansal istikrar ve Makro Ihtiyati Politika Arastirmas.

Yukaridaki Sekil 2.2.’de makro ihtiyati tedbirlerin kullanilis bigimlerine yer
verilmistir. Uluslararast Para Fonu’nun (IMF) 2010 yilinda yaptig1 finansal istikrar ve
makro ihtiyati politika konulu arastirmasina gore; makro ihtiyati tedbirlerden kredi-deger
oranmi simirlamasi (LTV) baska bir makro ihtiyati tedbir araciyla birlikte kullanan 15
tilkeyken, sadece 5 iilkenin kredi-deger orani kisitlamasini tek basma kullandigi
goriilmektedir. Benzer sekilde makro ihtiyati tedbirlerden bir digeri bor¢-gelir orani
stirlamast (DTI) bakildiginda sistemik risklerin giderilmesinde 11 iilke diger makro
ihtiyati tedbirlerle birlikte kullanilmasini uygun goriirken iilkelerden sadece 2’si borg-
gelir orami simirlamasint tek basma tedbir araci olarak kullanmanin yeterli olacagini
distinmiislerdir. Yabanct para cinsinden bor¢ verme islemlerine simirlama getirilmesi
kararin1 diger makro ihtiyati tedbirlerle birlikte kullanan iilkelerin say1s1 8 iken tek basina
bu araci kullanan iilke sayisi1 1 olarak gerceklesmistir. Kredi genislemesine sinirlama
getirilmesini konu alan makro ihtiyati tedbirleri diger tedbirlerle birlikte kullanan iilke
sayis1 5 iken tek basma bu tedbiri kullanan iilke sayis1 2’°dir. Onemli makro ihtiyati
tedbirlerden biri olan ve tilkelerin siklikla bagvurdugu zorunlu karsiliklarin diger makro
ihtiyati tedbirlerle birlikte kullanilmasini uygun goren iilke sayist 14 iken bu makro

ihtiyati tedbir aracini tek basina kullanan tlkelerin sayisi 5°tir. Bir diger makro ihtiyati
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tedbir araci olan dongiisel sermaye tamponu alternatif makro ihtiyati tedbirleriyle birlikte
kombine ederek kullanan iilke say1s1 8’dir. Fakat dongiisel sermaye tamponunu tek basina
kullanan iilkelerin sayis1 3’tlir. Son olarak kredi kayp karsiliklarinda degisiklik yaparak
sistemik riski engellemeyi amaclayan makro ihtiyati tedbir aracinin diger araclarla
birlikte kullanimini uygun goren iilkelerin sayist 10°dur. Bunun aksine kredi kayip
karsiliklarinda degisikligi tek basina bir arag olarak kullanan ve bu politikay1 yeterli

goren iilkelerin sayis1 sadece 4’tiir.

Bu durumun aksine bazi makro ihtiyati tedbirlerin diger makro ihtiyati tedbirleri
devreye sokmadan tek bagia kullaniminin da yogun oldugu gozlenmistir. Ornegin makro
ihtiyati tedbirler arasinda yer alan net agik doviz pozisyonlarina simirlama ya da para
birimi uyumsuzluklarina stmirlama getirme uygulamasini kontrol ettigimizde tek basina
bu tedbir aracin1 kullanan {ilkelerin sayis1 11 iken diger araglarla birlikte kullanilan iilke
sayis1 8’dir. Benzer sekilde vade uyumsuzluklarina simirlama getiren makro ihtiyati
tedbirleri uygulayan tlkelerin sayist 10 iken diger tedbirleri de devreye sokan iilkelerin
sayisinin 3 oldugu tespit edilmistir. Son olarak ¢ok biiyiik fark olmamakla birlikte tek
basina kar payr dagitimina sinirlama getirme tedbirini uygulayan iilkelerin sayis1 4 iken
buna ilave olarak diger makro ihtiyati tedbirleri de kullanan iilkelerin sayis1 3 olarak
gergeklesmistir. Sonug olarak bakildiginda daha dnce de ifade edildigi gibi makro ihtiyati
tedbirleri ayr1 ayr1 kullanmak yerine bir arada kullanmanin sistemik riskin olugsmasinda
ve/veya Onlenmesinde daha etkili bir ¢6ziim olacagi goriisti; tilkelerin uyguladiklari
makro ihtiyati tedbirlerin kullanim sekline ve sayisina gére degerlendirildiginde de kabul

edilebilir bir 6nerme olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

¢ Sabit ya da zamana gore degisken olmasi: Finansal dongiiniin diizlestirilmesi i¢in
dongiiniin her bir asamasinda zamana goére en uygun ihtiyati tedbirlerin kullanilmasi
etkinligi artirmaktadir. Yani makro ihtiyati tedbirlerden bazilarini uzun siireli (kalici)
bazilarin kisa siireli (gegici) kullanmak ve bunu finansal dongiiniin agamalarini dikkate
alarak diizenlemek finansal istikrarin kararli bir sekilde saglanmasinda son derece

Onemlidir.

Yukarida ifade edildigi gibi makro ihtiyati tedbirlerin etkinliklerini g6z 6niinde
bulundurarak alternatif politika araclar1 arasindan en uygun olaninin se¢ilmesi iilkelerin

lehine bir durum olacaktir.

Biitiin bu olumlu etkileri disinda finansal istikrarin saglanmasi adina uygulanan

makro ihtiyati tedbirlerin finansal sistem iizerinde risk olusturma olasilig1 da
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bulunmaktadir. Finansal sistemin isleyisinde uygulanan genel diizenlemelerde oldugu
gibi makro ihtiyati tedbirlerin kullaniminda da bazi maliyetler olusabilir. Bu olusmasi
muhtemel maliyetlerin, makro ihtiyati politikalar uygulandiginda elde edilmesi beklenen
fayda ile karsilastirilmasi ve bu degerlendirme sonucuna gore makro ihtiyati politika

araclarinin uygulamaya konulmasi gerekmektedir.

Makro ihtiyati politika araclarinin finansal sisteme uygulanmasi oldukg¢a zor
konulardan biridir. Eger makro ihtiyati diizenlemeler uygun sekilde finansal sisteme
entegre edilemezse, makro ihtiyati diizenlemeler uygulamaya koyulmadan once elde
edilecek biiyiime rakamlarindan daha diisiik biiylime rakamlariyla karsilagilabilir ya da
finansal sistemde istenmeyen bozulmalara ve yeni risklerin ortaya ¢ikmasina neden
olabilir. Her ne kadar ele alinan caligmalarda bu anlamda olumsuz bir gostergeye
rastlanmadiysa da yapilan analizlerin dogrulugunun kanitlanmasi ve tespit edilen
iligkilerin teyit edilmesi adina daha kapsamli ve daha uzun zaman serisiyle yapilacak ilave

analizlere ihtiya¢ vardir.

Biitiin bunlarin yan1 sira makro ihtiyati politikalarin basarili bir sekilde hayata
gecirilebilmesi i¢in bazi 6n kosullarin gerceklesmis olmasi gerekmektedir. Finansal
sistemin yliksek kalitede bir denetim mekanizmasina, gii¢lii bir dlizenleyici gergceveye ve
1yi bir makro ekonomik politikaya sahip olmasi bu 6n kosullarin basinda gelmektedir. Bu
kosullara ek olarak diizenleyici ya da sinir Otesi arbitraja, sistemik riskin yatay kesit
boyutunun daha iyi analiz edilmesini engelleyen veri setindeki bosluklara ve makro
ihtiyati tedbirlerin uygulanmasindan kaynaklanan yan etkilere de dikkat edilmesi

gerekmektedir.

Son olarak, ortaya ¢ikacak sistemik riskin ortadan kaldirilmasinda, tiim finansal
sistemin ve onun bilesenlerinden biri olan bireylerin yakin is birliginin saglanmasi
oldukca 6nemlidir. Olusturulacak yakin is birligi sayesinde, makro ihtiyati politikalar ile
mikro ihtiyati diizenlemeler arasindaki iliskinin daha net bir sekilde ifade edilmesi

mumkun kilinacaktir.
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2.4. Makro Ihtiyati Tedbirlerin Uygulama Asamalar1 ve Aktarim Mekanizmasi

Bu bagliktan 6nce makro ihtiyati tedbirin kavramsal olarak ne anlama geldigi ve
tarihgesine yer verilmistir. Daha sonra makro ihtiyati tedbirlerin hangi araglardan
olustuklarinin bilgisine yer verilmistir. Bu 6nemli bilgilendirme sonrasinda her bir tedbir
aracinin kavramsal olarak ne anlama geldigi ve ne sekilde uygulandigi gibi detayh
aciklamalar ayrica ifade edilmistir. Daha sonra konuya iliskin yapilan ¢alismalardan da
yardim alarak makro ihtiyati tedbirlerin ozellikleri ve iilkelere gore hangi kuramsal
cerceveye sahip olduklart izah edilmistir. Ayrica tilkelerin makro ihtiyati tedbirlerin
kullanim siklig1, bir ya da birden fazla araci ayn1 anda kullandigina iligskin ayrintilara da
deginilmistir.

Bu baghk altinda makro ihtiyati tedbirlerin hangi asamalardan (karar verme
stirecinden) gecerek uygulandigi ve hanehalki 6zelinde makro ihtiyati tedbirlerin aktarim
mekanizmasinin nasil g¢alistigt sekiller yardimiyla agiklanacaktir. Makro ihtiyati
tedbirlerin uygulama asamalari, IMF’nin (2014) yapmis oldugu calismasinda yer verdigi
ve asagida Sekil 2.3.’te sunuldugu gibidir.

Asagidaki Sekil 2.3.te goriildiigii gibi makro ihtiyati tedbirlerin uygulanmasinda
bes adim kurali vardir. Bunlar sirasiyla; sistemik risk degerlendirmesi, veri boslugu,
makro ihtiyati tedbirlerin se¢imi, makro ihtiyati tedbirlerin ayarlanmasi ve diizenleyici
bosluklar seklindedir. Bu bes adim i¢in sorulan temel sorulara verilen cevaplardan yola
cikarak uygulanacak makro ihtiyati tedbir karar1 hakkinda bilgiye ulasilmaktadir.
Finansal istikrar1 kavramsal olarak agiklarken ifade edildigi gibi sistemik riskin olup
olmadiginin tespit edilmesi son derece 6nemlidir. Bu tespiti saglayacak iyi isleyen bir risk
degerlendirme mekanizmasina ihtiya¢ vardir. Daha sonra veri eksikligi sorununu da
gidererek kac temel finansal gostergenin sistemik risk unsuru barindirdiginin analiz
edilmesi gerekmektedir. Yapilan analizde tek bir gostergede yasanan bir sorun var ise bu
gosterge yogun gozleme tabii tutularak verilerin daha dikkatli bir sekilde islenerek
yeniden risk analizi yapilmalidir. Fakat bu durumun tersine risk unsuru barindiran birden
fazla finansal gosterge mevcut ise yeni bir sathaya gecilmektedir. Burada ilgili
gostergelere makro ihtiyati tedbirlerin uygulanmasi sart midir yoksa geleneksel para,
maliye ve diger politika kararlart m1 uygulanmalidir sorununa verilecek cevaba gore
farkli bir yol izlenecektir. Eger makro ihtiyati politika uygulanmasi zorunlu degil ise diger
politikalar uygulanarak risk unsuru ortadan kaldirilir. Fakat eger makro ihtiyati tedbir

karar1 uygulanmasi sart ise finansal sistemde bozulmaya yol agacak olan sistemik riskin
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kaynaginin tiim finansal sistemden mi kaynaklandigi ya da belirli bir sektdre 6zgii mii
oldugu konusu son derece 6nem arz etmektedir. Burada spesifik olarak belli bir sektore
0zgii bir durum var ise o sektoriin durumuna gore 6zel hazirlanmig bir makro ihtiyati
tedbir arag seti likidite notuna ve kurumsal notunu dikkate alinarak uygulanir. Ama risk
unsuru finansal sistem igerisinde daha yaygin bir durumda ise yogun olarak kullanilan
makro ihtiyati tedbirlerin dongiisel sermaye koruma tamponu notu goz Oniinde
bulundurularak kullanilmas1 gerekmektedir. Burada hanehalki agisindan diisiiniildiigiinde
0zel olarak uygulanacak olan makro ihtiyati tedbir kararlarindan (sermaye gereksinimleri,
kredi-deger oranina siirlama ve borg gelir oranina siirlama getirme) riskin durumuna
gore ayr1 ayri ya da birlikte ara¢ seti olarak yararlanilir. Uygulanan makro ihtiyati
tedbirlere ragmen herhangi bir sizint1 ya da yeni bir finansal risk olusma durumu sz
konusu olursa ilave sikilagtirma tedbiri ya da alinan tedbirlerin kapsaminin genisletilmesi
karar1 almarak finansal istikrarin temin edilmesi saglanir. Genel olarak makro ihtiyati

tedbir kararlarinin uygulanmasi bu asamalardan olugsmaktadir.

Sekil 2.3. Makro Ihtiyati Tedbirlerin Uygulama Asamalar
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Kaynak: (IMF, 2014, s. 53)
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Asirt kredi kullanimindan kaynaklanan kirillganliklari onarmayt ve devaminda
ortadan kaldirmay1 amaglayan makro ihtiyati tedbirlerden iilkeler bazinda yogun olarak
kullanilmas1 sebebiyle; sermaye ile ilgili ylikiimliiliikler, kredi-deger oraninda degisiklik
(LTV) ve borg-gelir oranina degisiklik (DTI)’den olusan ii¢ tedbir araci se¢ilmistir. Bu
tedbirlerin politika aract olarak uygulanmalari durumunda piyasa iizerinde nasil bir
aktarim mekanizmasinin devreye girecegine iliskin bilgiler hanehalki 6zelinde asagidaki

Sekil 2.4. yardimiyla ifade edilmistir.

Sekil 2.4. LTV, DTI ve Sermaye Gereksinimi Makro Ihtiyati Tedbirlerinin Aktarim

Mekanizmasi

Risk Degerlendirmesi

_>

p  Aktarim Mekanizmasi

Istenilen Sonuglar

Cekirdek gostergelerin
siirdlriilemez artigi
(Geribildirim dogileri)

Hanehalki kredileri ¢
Teminatsiz krediler
Ipotek kredilerit

Konut fiyatlan t
Fiyat-Kira orani ¢
Fiyat-Gelir orani ¢

Kredi arzi kanali

Sermaye yiikimitluklerinin
sikilagtiriimasi

Bankalarin sermaye
miktarini artirmasi
= Borg alma/verme crani t

Sektérel risk agirliklar ¢
Muhtemel verilecek
kayip tabani ¢

Sermaye tamponlar t

Esnek kanal

Kredi-Deger oranina
limit sikilagtirmasi

Beklenmedik kayiplara karg
sermaye t

Temerrit olasiigr ¢
Muhtemel verilecek kayip §

Temel Géstergelerin
Dengelenmesi

I

Maksimum Kredi-Deger
Orani §

Varsayim karsiti kanal

= o

v

Minimum pesinat 1
= Varsayllan tegvikler

« Konut kredisi geniglemesi }

» Sistemik risk barindiran
kredilerin payi ¥

= Konut fiyatlar §

» Fiyat-Kira ve Fiyat-Gelir
oranlarinin eski trendine
dénmesi

Borg-Gelir oranina
limit sikilagtirmasi

Beklenti kanal

Maksimum Borg-Gelir
Orani §

Sermaye kazang/karinda

disls 6ngoriist

=+ Borg verenlerin kaldirag
oranini azaltmak

= Borglularin spekiilatif gliidisiy

Kredi talebi kanali

Borglanma kisiti getirmek
= Kredi kullanilabilirligi +

Kaynak: (IMF, 2014, s. 33)

Sekil 2.4.°de de goriildiigii gibi Oncelikle risk degerlendirmesi yapilmasi

gerekmektedir. Burada hanehalki 6zelinde bu mekanizmanin isleyisi ele alindigi i¢in
hanehalkinin ¢ekirdek gostergeleri olan; hanehalkinin kullandigi krediler (teminatsiz
krediler ve ipotekli krediler) ve konut fiyatlarinin (fiyat-kira orani1 ve fiyat-gelir orani)
durumu degerlendirilmektedir. Bu c¢ekirdek gosterge degerlerinde eger beklenenin
tizerinde siirdiiriillemez diizeyde bir artis s6z konusu ise bu igerisinde finansal risk unsuru
barindirdigi anlamina gelmektedir. Bu unsuru ortadan kaldirmak adina harekete gegilmesi

gerekmektedir. Bu noktada makro ihtiyati tedbirler devreye girmektedir.
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Daha once de ifade edildigi gibi hanehalki 6zelinde en yogun kullanilan makro
ihtiyati tedbirler; sermaye ytlikiimliiliikkleri sikilagtirmasi, kredi-deger oraninda degisiklik
ve borg gelir oranina degisikliktir. Dolayistyla yasanan ¢ekirdek gostergelerdeki bozulma
sonrasinda sermaye yiikiimliiliiklerine bir sikilastirma uygulanmasi durumunda (sektorel
risk agirliklarinin artirilmasi, muhtemel verilecek kayip tabaninin artirilmasi ve sermaye
koruma tamponlarinin artirilmasi) hanehalkimi  kredi ve esnek kanal yoluyla
etkileyecektir. Burada etkilemeden kasit hanehalkinin; bankalardan yararlandigi borg
alma ve bor¢ verme oranlari artacak, beklenmedik kayiplara karsilik ayirdigi sermaye
miktar1 artacak, temerriide diisme olasilig1 azalacak ve verilmesi muhtemel kayiplari

azalacaktir.

Kredi-deger oranina degisiklik tedbirinin kullanilmasi durumunda sermaye
yiikimliiliikleri ile benzer olarak bankalardan yararlandigi bor¢ alma ve bor¢ verme
oranlar1 artacak, beklenmedik kayiplara karsilik ayirdigi sermaye miktar1 artacak,
temerriide diisme olasilig1 azalacak ve verilmesi muhtemel kayiplar1 azalacaktir. Ayrica
hanehalki varsayim karsit1 kanal yoluyla minimum 6demesi gereken pesinat miktarini
artirmak durumunda kalacak ve hiikiimetin sagladig1 kredi tesvikleri azaltilacaktir.
Beklenti kanal1 yoluyla, sermaye kazancinda diisiis 6ngdrmesine (borg verenlerin kaldirag
oranini azaltarak ve borglularin spekiilatif giidiisiinii diislirerek) sebep olacaktir. Ayrica
kredi talebi kanali yoluyla hanehalkina bor¢lanma kisiti (hanehalkinin kredi

kullanabilirligini azaltarak) getirebilecektir.

Son olarak borg-gelir oraninda degisiklik 6n goren makro ihtiyati tedbirin
uygulanmast durumunda ise hanehalki kredi-deger oraninda degisiklik sonrasinda
yasanacak etkilere benzer sekilde esnek kanal, beklenti kanali ve kredi talebi kanallari
yoluyla etkilenecektir. Tiim bu uygulanan makro ihtiyati tedbirler sonucunda ulagilmak
istenen nihai hedef ¢ekirdek gostergelerden kaynakli olusacak riskleri minimize etmek ya
da ortadan kaldirmaktir. Bu hedefe yonelik olarak ortaya cikacagi diisiiniilen sonuclar;
hanehalkinin konut kredisi talebinde daralma, sistemik risk barindiran kredi kayiplarinda
azalma, konut fiyatlarinda diisiis ve fiyat-kira orami ile fiyat-gelir oraninda yasanilan

ylkselmenin eski seviyelerine donmesidir (IMF, 2014, s. 32).

2.5. Makro Thtiyati Tedbirlerin Diger Politikalarla Tliskisi

Finansal istikrar olgusu, makro ihtiyati politikalar uygulanmadan Once ve

uygulandiktan sonra kendisi diginda bir dizi politikadan etkilenmektedir. Bu anlamda bu
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etkilerin diger politikalar arasindaki ¢esitliligini ortaya koymak 6nemlidir. Calismanin
onceki boliimlerinde de bahsedildigi gibi finansal sistemin topyekin olarak ele alinmasi
ve makro ekonomik etkenlerle iliskilerinin incelenmesi istikrarli ve kararli bir finansal
saglamlik acisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu baglamda finansal istikrarin
saglanmasinda uygulanacak olan makro ihtiyati tedbirlerin diger politika Oneriyle
iligkisinin incelenmesi alinacak olan tedbirlerin etkinligini de artirict olumlu bir etki
yaratabilir. IMF’nin yapmis oldugu calismalar neticesinde Sekil 2.5.’te makro ihtiyati

tedbirlerin diger politika dneriyle iligskisine yer verilmistir.

Sekil 2.5. Makro Ihtiyati Tedbirler ve Diger Politikalarin iliskisi

Maliye Politikasi

Para ve
Politikas1 Yapisal
Politikalar

Kriz Yonetimi Rekabet

ve Politikas:
Coziim Odaklhi

Politikalar
~ Mikro Ihtiyati
Politika

Kaynak: (IMF, 2013, s. 9).

Geleneksel para politikas1 ve makro ihtiyati politikalar arasinda giicli
tamamlayicilik iligkisi vardir. Para politikast ve makro ihtiyati politikalar arasindaki
etkilesimler, gii¢lii bir makro ihtiyati ¢erceveye olan ihtiyaci da giiglendirmektedir. Daha
once belirtildigi gibi, para politikasiyla saglanan fiyat istikrari ile ekonomi kararli bir
goriintii sergilese bile, ortaya ¢ikan parasal durusun finansal istikrar i¢in istenmeyen yan
etkileri ortaya ¢ikabilmektedir. Bu anlamda makro ihtiyati politika gercevesinin giiclii
olmasi durumunda, yasanan bu ¢atigsmalar1 azaltacak bir giice sahip olunabilecek ve para
politikasinin fiyat istikrarini siirdiirmesi i¢in daha fazla manevra alani yaratabilecektir.

Dahas1 uygulanacak makro ihtiyati politikalarin sistemik riski azaltmasi ve sermaye
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koruma tamponlar1 olusturmasi nedeniyle olugsmasi muhtemelen olumsuz mali soklar

karsisinda da para politikasinin diizenli isleyisine de katkida bulunacaktir.

Olugmas1 muhtemel makroekonomik soklarin azaltilmasi konusunda uygulanacak
maliye politikast ve yapisal politikalarin da Onemi biiyliktiir. Diizenlenecek vergi
politikalart ile sistemik riskin artmasina katkida bulunabilecek Onyargilar yaratabilir.
Makro ihtiyati politika uygulayan makamlar, makro ihtiyati politika yapicinin hedefine
ulagmasin1  zorlastirmasi nedeniyle bu tiir Onyargilarin diizeltilmesi gerektigini
savunmaktadirlar. Bu baglamda vergiler ve harglarin, sistemik digsalliklar1 ele almak i¢in
dogrudan miidahale araci olarak kullanilabilecegi ifade edilmektedir. Ayrica uygulamaya
konulacak vergilerin varlik fiyatlarini ve risk olasiligini artirmasi durumu da gz 6niinde
bulundurulmalidir. Ornegin arazi kullanim politikalar1 ve konut piyasalarma uygulanan
vergilendirme sistemi, konut fiyatlarimi artiracagi ve konut arzini azaltacagi i¢in konut

arzin1 etkileyen makro ihtiyati tedbirleri faydali bir sekilde tamamlamaktadir.

Finansal sektordeki rekabetci siirecler, risk istahini artirarak asir1 risk almak icin
tesvik yaratabilir. Bu durumda rekabet ve finansal istikrar arasinda gerilime yol acabilir.
Yapisal politika boyutunda finansal istikrarin tersine gelencksel rekabet ortamini
giiclendirme s6z konusudur. Boyle bir goriisiin hakim oldugu durumda, makro ihtiyati
otorite daha giiclii eylemi desteklemek yerine tamamen rekabet ortaminin olusturuldugu
politikay1 destekleyebilir. Bu tarz finansal sisteme zarar verecek kararlarin alinmamast
adina, finansal sektor igin rekabet politikasina makro ihtiyati bir bakis agis1 getirilmelidir.
Bu da rekabet ve sistemik risk arasindaki etkilesimin dikkate alinmasini saglamanin bir
yolu, lisans verme, devralma kontrolii ve ayrilma yetkilerini igeren ihtiyati otoritelere

geleneksel rekabet politikasinin yetkilerini vermekle gergeklestirilebilir.

Daha onceki boliimlerde de ifade edildigi gibi prensip olarak, mikro ihtiyati
politikalar makro ihtiyati politikalar ile es glidiimlii olarak yiirtitmelidir. Mikro ihtiyati ve
makro ihtiyati bakis agilar1 arasindaki uygulamalarda yasanacak olan farkliliklar 6zellikle
ekonominin kotii zamanlarinda finansal istikrarsizlik sorunu ya da sistemik bir riskin
olusumuna yol acabilir. Bu nedenle koordineli bir politika yiiriitiilmesi finansal sistemin

yapis1 ve isleyisi i¢in faydali olacaktir.

Kriz yonetimi ve ¢ozliim politikalar1 makro ihtiyati politikalar1 tamamlayict
niteliktedir. Coziim odakli politikalar diizgiin zemine oturtularak uygulanirsa makro
ihtiyati tedbirlerin ulagsmak istedigi amaclar1 destekleyecektir. Bu baglamda finansal

sektoriin icinde barindirdigr tiim yetkililerinin aralarinda yakin is birliginin saglanmasi
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son derece Onemlidir. Ayrica, uygulanacak dogru politikalar is birligi yoluyla finansal
istikrarin saglanmasi ve varsa kriz ortaminin ortadan kaldirilmasi yani kriz yonetimi son

derece etkin bir sekilde gergeklestirilmis olacaktir (IMF, 2013, ss. 9—13).



III. BOLUM:

LITERATUR OZETI

Bu boliimde, ele aldigimiz makro ve mikro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar
tizerindeki etkisi konusunu inceleyen daha once literatiire kazandirilmis caligmalarin;
amaci, uygulamada kullanilan verileri, iligkinin tespit edilmesi i¢in yapilan analizde
kullanilan yontemleri ve yapilan analizler sonucunda eristikleri bulgular1 6zetlenmistir.
Literatiirde yer verilen bu caligsmalar, yayimlandigi yillar ve Tirkiye 6zelinde konuyu

incelemeleri dikkate alinarak tasnif edilmistir.

3.1. Makro ve Mikro Ihtiyati Tedbirlerin Finansal istikrar iizerine Etkisini

Inceleyen Ampirik Literatiir Ozeti

Literatiir taramasi sonucunda ele aldigimiz ilk ¢alisma; Zhou tarafindan (2010)
yapilan ¢alismadir. Calismanin temel amaci, mikro ihtiyati tedbirlerin finansal sistemin
diizenlemesinde neden yetersiz kaldigini aciklamaya yoneliktir. Mikro ihtiyati tedbirleri
iceren finansal diizenlemelerin, bireysel finans kurumlarinda olusan sistemik riskleri
minimize edemedigi ve finansal sistemin isleyisindeki istikrarin tesisi ve temini
konusunda etkinin yeteri kadar giiclii olmadig1 tezi savunulmaktadir. Mikro ihtiyati
diizenlemelerin yerine getiremeyecegi iki 6zel sistemik risk boyutu oldugu belirtilmistir.
[lk risk boyutunun zaman boyutu oldugu ifade edilmistir. Mikro ihtiyati diizenlemeler
sonrasinda zaman icerisinde risk alma davraniginin degisim gostermesiyle dongiisellik
(procyclicality) sorununun ortaya ¢ikabilecegi agiklanmistir. Sistemik riskin bir diger
boyutu olan kesit boyutu iizerinde mikro ihtiyati tedbirlerin etki giiciiniin olduk¢a zay1f
oldugu belirtilmistir. Bankalarin birbirine bagli hareket etmeleri nedeniyle ayni anda
farkli bankalarda yasanacak sistemik riskin genis bankacilik krizine ve devaminda kiiresel
finansal kriz olusumuna neden olabilecegi ifade edilmistir. Dolayisiyla, mikro ihtiyati

diizenlemelerin, bireysel finansal kurumlarin diizenlenmesi i¢in tasarlandigindan, kesit
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boyutundaki sistemik riskleri dnleme giiciine haiz olmadig1 agiklanmustir. ifade edilen bu
durumun analiz edilmesi i¢in iki bankanin yer aldigi statik bir model tasarlanmigtir. Mikro
ihtiyati tedbir aracina ornek olarak, Basel II kriterlerine uygun sekilde sermaye
gereksinimi kurali kullanilmigtir. Mikro ihtiyati tedbirlerin uygulandigi finansal sistemde,
tiim kurumlarin bireysel risk alma durumunun daha diisiik olabilecegini, ancak sistemik
riskin es anli olarak daha yiiksek oldugunu kabul eden bir ¢ergceve belirlenmistir. Bu
cergevenin, sistemik riskin analizi i¢in yeterli olmadigi yapilan analiz sonucunda
goriiliince, bireysel risk ve sistemik risk daha komplike bir formda agir kuyruklu ¢ergeve
ile ele alimmistir. Agir kuyruklu modelde, mikro ihtiyati diizenlemenin finansal istikrar

tizerindeki etkisinin iki kat olabilecegi sonucuna varilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, iki bankanin bilangolarinin yiikiimliiliikk taraflari,
varlik taraflarindan daha heterojen ise, diizenlemelerin uygulandig: finansal kurumlarin
olusturdugu sistemik riskin, diizenlemelerin uygulanmadigr finansal kurumlarin
olusturdugu sistemik riske gore daha diisiik oldugunu tespit edilmistir. Aksi takdirde,
diizenlenmis finansal sistemdeki sistemik riskin gelismis sistemik baglant1 nedeniyle
daha yiiksek ¢ikmast olast bir durum olacagi belirlenmistir. Ayrica modelde, sistemdeki
tiim finansal kurumlar iizerinde helikopter goriisii olan genel bir diizenleyiciye sahip
olmanin gerekli oldugunu ortaya koyulmustur. Bankacilik faaliyetlerinin yani sira borg
kompozisyonlarinin izlenmesini de iceren bdyle bir makro ihtiyati tedbir uygulanmanin,
uygulanan mikro ihtiyati tedbirlerin gercekten de sistemik riski azaltmasina yardimci
olacagi tespit edilmistir. Finansal sistemin, makro ihtiyati bakis agisiyla dikkatle
izlenmesi ve sermaye gereksinimi gibi mikro ihtiyati tedbir ile diizenlenmesinin pratik
olarak kullanilabilecegi ifade edilmistir. Nihayetinde de uygun bir diizenleme semasinin,
makro ihtiyati ¢erceve ile belirlenmis ve mikro ihtiyati araglardan olusacak bir sistem

icerisinde uygulanabilecegi gézlenmistir.

Lim vd. (2011) tarafindan yapilan calisma, makro ihtiyati tedbirlerin hangi
enstriimanlart igerdigi ve nasil kullanilacagi konusunda 6nemli bilgiler verilmektedir.
2011 yili Oncesindeki caligmalar arasinda makro ihtiyati tedbirlerin etkinliginin

arastirilmasi konusunda en kapsamli calisma olarak dikkati cekmektedir.

Calismada 49 iilkenin (Arjantin, Avusturya, Brezilya, Bulgaristan, Kanada, Sili,
Cin, Kolombiya, Hirvatistan, Fransa, Yunanistan, Hong-Kong, Macaristan, Hindistan,
Endonezya, irlanda, Italya, Kore, Liibnan, Malezya, Meksika, Mogolistan, Yeni Zelanda,

Nijerya, Norveg, Peru, Polonya, Portekiz, Romanya, Rusya, Sirbistan, Singapur,
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Slovakya, Giiney Afrika, ispanya, Isveg, Isvicre, Tayland, Tiirkiye ve Uruguay) 2000-
2010 yillarin1 kapsayan verilerinden yararlanilmigstir. Makro ihtiyati tedbirlerin kullanin
hakkindaki veriler, IMF’nin {iye iilke yetkililerine yaptiklar1 anket sonuglari ve IMF

blinyesinde barindirdigi ekonomistlerin anket sonuglar1 dikkate alinarak olusturulmustur.

Ulke otoriteleri tarafindan &n goriildiigii sekilde finansal istikrar1 bozabilecek dort
sistemik risk degiskeni secilmistir. Bunlar sirasiyla; asir1 kredi genislemesi riski, asiri
kaldirag riski, likidite riski ve sermaye akisinin tersine donme riskidir. Kredi genislemesi,
bankalardan ve bankacilik dis1 finansal kuruluslardan 6zel sektore olan talep orani baz
alimarak hesaplanmistir. Kaldirag orani, IMF’nin finansal saglamlik gdstergeleri
verilerinden yararlanilarak varliklarin sermaye oranina bdliinmesiyle elde edilmektedir.
Likidite riski, banka mevduatlarinin banka kredilerine orani olarak ifade edilmistir.
Sermaye akisinin tersine donme riski, yabanci varliklarin yabanci yiikiimliiliikklere orani
olarak ifade edilmistir. GSYH biiyiimesi ve ana bor¢ verme orani, maliye ve para
politikalart i¢in kontrol degiskeni olarak belirlenmistir. Politika faizi ve mali
dengesizliklerde kontrol degiskeni olarak kullanilmis fakat modele dahil edilmemistir.
Ulasilan bu verilerle yazarlar, makro ihtiyati tedbirlerin belli bir zaman periyodunda,
kurumlarda ve piyasada olusacak sistemik riski azaltmadaki etkinligini
degerlendirmislerdir. Analiz yontemi olarak sirasiyla; Panel Regresyon (OLS), Dinamik
Panel Veri Analizi (DOLS) ve Panel GMM (Genellestirilmis Momentler Y ontemi) tercih
edilmistir.

Panel regresyon analiz sonucuna gore, makro ihtiyati tedbirlerin kullanmanin dort
sistemik risk gostergesine de etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen panel
GMM analiz sonuglarina gore, en sik kullanilan makro ihtiyati tedbirlerin bir¢ogunun
sermayenin dongiiselligini azaltmada etkili oldugu, finansal sektoriin karsilastigi soklara
duyarliligmi artirdigi ve soklarin etkisinin azaltilmasit konusunda etkin oldugu tespit
edilmistir. Ozellikle bes makro ihtiyati tedbir araciyla (kredi-deger oraninda degisiklik,
borg-gelir oraninda degisiklik, kredi genislemesine sinirlama, zorunlu karsiliklar, kredi
kayip karsiliklarinda degisiklik) GSYH biiyiimesi arasinda olduk¢a anlamli etkilesim
tespit edilmistir. Ayrica beklenildigi gibi makro ihtiyati tedbir aracinin kullanildigi
fazdaki degisimlerle beraber etkilesim oranlarinin da farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
Yine bulgulardan yola ¢ikarak, hangi makro ihtiyati tedbir aracinin hangi kosullarda etkin
oldugu, hangi makro ihtiyati tedbir aracinin hangi durumlarda etkisinin daha diisiik

olacag da tespit edilmistir.
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Ozkan ve Unsal (2014), ele aldiklar1 ¢alismalarinda para politikast ve makro
ihtiyati tedbir politikasinin kii¢iik ve agik ekonomilerde kullanimini ve etkinligini
incelemiglerdir. 2008 kiiresel krizi sonrasinda para politikasinin sadece fiyat istikrarina
odaklandigini fakat finansal istikrar tizerinde etkili olamadigi ifade edilmistir. Bu nedenle
makroekonomik dengeyi ve finansal istikrar1 bir arada gozeten yeni bir politikanin tesis
edilmesi gerektigini belirtmislerdir. Yazarlara gore, yeni para politikast Onerilerinin
giindeme getirilmesinde temel mesele finansal piyasalarin dongiisellik (procyclicality)
sorunudur. Yiiksek biiylime oranlarinin yasandigi donemlerde risk algisinin azalmasi,
varlik fiyatlarinin diismesi ve devaminda bor¢ verme ve kaldirag oraninin giiglenmesiyle
birlikte firmalarin bor¢lanma hizinin artacagi ve i¢ fiyatlarda yasanacak yilikselmeyle ile
birlikte hasila ve enflasyonda da artiglarin gozlenecegi belirtilmistir. Durgunluk
donemlerinde de bu durumun tam tersine tiiketim, varlik satiglar1 ve reel ekonomi
arasinda bir kisir dongii durumunun ortaya ¢ikabilecegi ifade edilmistir. Iste, ekonomide
yasanan biiylime ve duraganlik donemlerinin finansal piyasalarda yarattigi bu sorun
dongiisellik (procyclicality) sorunu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sorunun
¢Oziimiinde uygulanacak para politikast ve makro ihtiyati tedbirlerin finansal sistemin

istikrarli bir diizlemde salinmasinda ne derece etkili oldugunu arastirmiglardir.

Calismanin analiz kisminda Bernanke vd. (1999) gelistirdigi Yeni Keynesyen
Dinamik Stokastik Genel Denge Modeli (DSGE) uygulanmistir. Kiigiik ve agik
ekonominin dinamiklerinin ve boyutunun bazi unsurlarinin goreceli olarak ihmal
edilebildigi iki tilkeli bir modelin sinirli bir boyutu ele alinmistir. Ekonominin hanehalki,
firmalar, girisimciler, finansal aracilar ve para otoritesi unsurlar tarafindan yonetildigi
varsayilmaktadir. Ayrica doviz kurunun tam esnek oldugu da modelin varsayimlari

arasindadir.

Yapilan analiz sonucunda, parasal aragla kredi biiylimesine cevap vermenin,
makroekonomik istikrar1 ve dolayisiyla bir finansal sokun ardindan refahi iyilestirdigi
belirtilmistir. Bununla birlikte, makro ihtiyati tedbirlerin uygulandigi donemde para
politikasinin, ¢ikt1 agigina ve enflasyona verdigi tepkinin ilizerinde ve Otesinde kredi
bliytimesine tepki verdigi onemli bir refah kazancinin olmadig ifade edilmistir. Bununla
beraber verimlilik sokunun ardindan eger makro ihtiyati politika araclar1 yerine faiz orani
politikas1 tercih edilirse kredi bilylimesine cevap vermenin refah maliyetinin daha fazla
olacagi ve bu nedenle makro ihtiyati politika araglar1 ve faiz orani politikasinin karma bir

politika olarak uygulanmasinin daha uygun bir tercih olacag: tespit edilmistir. Ayrica,
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faiz orani politikast ve makro ihtiyati politika arasindaki 6nemli bir farkin déviz kuruna
etki diizeyleri oldugu belirtilmistir. Makro ihtiyati politika araglar1 kullanildiginda déviz
kurunu etkileme diizeyi, faiz orami politikalarina nazaran ¢ok daha giiclii oldugu
gozlemlenmistir. Bu duruma paralel olarak, bor¢lanma kaynaginin yapisina gére makro
ihtiyati tedbir politikalarinin etkinliginin de degiskenlik gosterdigi belirlenmistir. Dis
bor¢lanma oranmi arttikga makro ihtiyati tedbir politikalarinin etkinliginin de artti1
gbzlemlenmistir. Yazarlara gore bu durumun temel nedenlerinden biri faiz orani
politikasindan farkli olarak, dig bor¢lanmay1 dogrudan etkileyecek birden fazla makro
ihtiyati tedbir aracinin olmasidir. Bir diger neden ise yine politika faiz oraninin aksine,
makro ihtiyati tedbir aracinin, bor¢lanmanin kaynagi disardan oldugunda dogrudan kredi
maliyetlerini etkileyebilme 6zelligidir. Ozetle, finansal soklarin negatif etkisini piyasadan
temizlemek hususunda faiz orani politikasi ve makro ihtiyati tedbir politikasinin her
ikisinin de bagaril1 oldugu fakat, makro ihtiyati tedbir politikasinin etkinliginin daha fazla
oldugu sonucuna ulasilmistir. D1s bor¢lanma orani yiiksek bir ekonomi i¢in makro ihtiyati
tedbir politikasinin dogrudan soruna miidahale etme giicii oldugu i¢in uygulanmasinin
daha dogru olacag ifade edilmistir. Geleneksel para politikasi (faiz orani politikasi) ve
makro ihtiyati tedbir politikasinin bir arada kullanilmasinin finansal istikrarinin tesisi ve

temini agisindan daha baskin ve etkili bir miidahale arac1 olacagi sonucuna ulagilmistir.

Cerutti, Claessens ve Laeven (2015), kiiresel finansal kriz sonrasinda finansal
sistemin diizenlemesinde makro ihtiyati politika araglarimin kullaniminin giderek
artmasina ragmen llkelerin ¢ogunda yogunlukla hangi politika araclarmin kullanildig:
hakkindaki bilgilerin hala olduk¢a sinirli oldugunu ifade etmislerdir. Buna ek olarak,
finansal piyasalarda ve finansal piyasalara bagli olarak olusan sistemik risklerdeki
dongiiselligi azaltmada hangi politikalarin daha etkin oldugu konusunda yeterli analizin
bulunmadigini da belirtmislerdir. Bu iki eksikligi ortadan kaldirmak adina 2015 yilinda
ele aldiklar1 ¢alismalarinda, makro ihtiyati tedbirlerin kullanimi ve makro ihtiyati

politikalarin etkinligi konusunu incelemislerdir.

Calismada, 119 iilkenin (31 Gelismis lilke, 64 Gelismekte olan iilke ve 24 Az
gelismis tilke) 2000-2013 donemine ait yillik verilerinden yararlanilmistir. Calismanin
analiz kisminda kullanilan bagimli degiskenler sirasiyla; reel kredi genislemesi (%),
bireysel reel kredi genislemesi (%), reel ticari kredi genislemesi (%), reel konut fiyat artisi
ve sinir Otesi oran1 (%) seklinde belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler ise sirasiyla; 2013

yil1 kiiresel makro ihtiyati tedbir politikasi araglar1 anketi, reel GSYH artis1 (%), doviz
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kuru rejimi simiflandirmasi (1-15), finansal kriz gostergesi, para politikas1 oran1 (%), kisi
basina diisen GSYH (2005 baz yili sabit $), yerel kredilerin GSYH’a orani (%),
Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi kurumsal kalite degerlendirmesi (0-22), agiklik endeksi
(0-200) seklinde belirlenmistir. Makro ihtiyati tedbirlerin her biri ayr ayr (kredi-deger
oranina sinirlama (LTV), borg-gelir oranina sinirlama (DTI), kredi kayip karsiliklarinda
degisiklik (DP), konjonktiir karsit1 sermaye tamponu (CCB) ve sermaye yiikiimliiliikleri
(CTC), kaldirag oran1 (LEV), bankalararasi yiikiimliiliiklere sinirlama (INTER), sermaye
koruma tamponu (SIFI), varliklarin sinirlandirilmasi (CONC), yabanci para cinsinden
bor¢lanmaya sinirlama (FC), zorunlu karsilik oranlar1 (RR), yerli para birimi cinsinden
bor¢clanmaya sinirlama (CG), kurumlar vergisi (TAX), kredi-deger oranma sinir
(LTV_CAP), dongiisel zorunlu karsiliklar (RR_REV)) bagimsiz degisken olarak
kullanildigr gibi aynm1 zamanda grup degisken (makro ihtiyati tedbir endeksi (MPI),
bor¢luyu hedef alan makro ihtiyati tedbirler ( BORROWER =LTV_CAP + DTI), finansal
kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati tedbirler (FINANCIAL = DP + CTC + LEV + SIFI
+ INTER + CONC + FC + RR_REV + CG + TAX), merkez bankas1 agisindan makro
ihtiyati tedbir politikalar1 (CB_MPI), merkez bankasi acgisindan bor¢luyu hedef alan
makro ihtiyati tedbirler (CB_BORROWER), merkez bankasi agisindan finansal
kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati tedbirler (CB_ FINANCIAL)) olarak da analize dahil
edilmistir. Elde edilen bu veriler, En Kii¢iik Kareler Yontemi (OLS) ve Arellano-Bond
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) analiz yontemleri kullanilarak test
edilmistir.

Metodolojik analize gecilmeden Once verilen bilgilerde makro ihtiyati tedbir
politikalarmin gelismekte olan iilke ekonomilerinde daha sik kullanildig1 ifade edilmistir.
Gelismekte olan tilkelerde 6zellikle doviz cinsi politika araglarinin makro ihtiyati politika
araglari arasinda en yogun kullanilan araglar oldugu belirtilmistir. Geligmis tilkelerde ise
bor¢luyu hedef alan makro ihtiyati tedbirlerin daha sik kullanildig1 sonucuna ulasilmistir.
Yapilan GMM analiz sonuclari, makro ihtiyati politika araclarinin kullanimini temsil
eden makro ihtiyati tedbir endeksinin (MPI) reel kredi genislemesi ile negatif (-7,637) ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye sahip oldugunu gostermektedir. Yani, makro
ihtiyati politikalarinin uygulanmasi durumunda kredi genislemesinin daralacagi ve
krediler lizerinde 6nemli azaltici etkileri oldugu tespit edilmistir. Uygulanan GMM analiz
sonuglarinin ardindan 6nyargili oldugu diisiiniilen OLS analizinde de niteliksel olarak
sonuglar benzerlik gostermektedir, ancak GMM metodu kullanilarak elde edilen katsay1

(-7,637), OLS metodu kullanilarak elde edilen katsayidan (-2,112) daha kiigiiktiir.
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Dolayisiyla OLS metodunda da makro ihtiyati tedbirlerin reel kredi genislemesi
tizerindeki etkisi yine negatiftir fakat etki giici GMM metoduna gore daha diisiik
seviyededir. Kontrol degiskenlerinin reel kredi genislemesi {izerindeki etkisi
incelendiginde; reel kredi genislemesi ile kredi genislemesi arasinda pozitif bir iliski
(0,245) tespit edilmistir. Yine beklenildigi gibi ekonomik biiylimenin reel kredi biiylimesi
tizerinde pozitif (0,399) bir etkisinin oldugu ve nispeten yliksek bir esneklige sahip
oldugu ifade edilmistir. Politika oraninin reel kredi genislemesi iizerindeki etkisinin
negatif (-1,071) ¢ikmasindan yola ¢ikarak yiliksek faiz oranlarmin bazi sontimleme
etkileri  gozlenmistir. Elde edilen bulgular iilke kategorileri ag¢isindan
degerlendirildiginde, uygulanan makro ihtiyati tedbir politikalarin her tilke grubu i¢in reel
kredi genislemeleriyle negatif ve anlamli bir iligskiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
Gelismis (-1,376) ve finansal agidan agik ekonomilerin (-2,910), yiikselen {ilkeler (-
5,327), gelismekte olan iilkeler (-6,743) ve finansal agidan kapali lilke ekonomilerine (-
6,605) gore iliski giiclinlin daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, makro ihtiyati
tedbirlerin reel kredi biiyiimesi tizerindeki negatif etkisinin bu iilkelerde daha diisiik
oldugu ifade edilmistir. Yine makro ihtiyati tedbirlerin hanehalk: kredi geniglemesi, konut
fiyatlarindaki artis lizerindeki etkisinin negatif oldugu belirtilmistir. Ayrica makro ihtiyati
politikalar1 uygulamanin, sinir-6tesi bor¢lanma oranindaki artis ile iliskisi oldugu ve
uygulanan politikalarin finansal dongiiniin patlama asamalarinda sénme asamalarindan
daha etkin oldugu belirlenmistir. Kisacasi, analiz sonuglart makro ihtiyati politikalarin
reel kredi genislemesi ilizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu gergegini ortaya
koymaktadir. Uygulanan makro ihtiyati tedbir politikalarinin etkinligini kullanilan arag
bakimindan ele aldigimizda {ilkelere 6zgili olarak degisim gosterdigi ve politikalarin
cevrelenmesinin ya da genel bir kaliba sigdirilmasinin olduk¢a zor olacagi ifade
edilmistir.

Darbar ve Wu, (2015), ele aldiklar1 ¢alismalarinda Hong Kong SAR, Hollanda,
Yeni Zelanda, Singapur ve Isveg’in dahil oldugu bes iilkenin uyguladiklar: makro ihtiyati
tedbirlerin etkinligini analiz etmislerdir. Bu bes iilkenin secilmesinin temel sebebi, iilke
ekonomilerinin makro ihtiyati politikalarin uygulanmasinda deneyim kazanmis olmalari
ve bu iilkelerin ekonomilerinin ¢ogunlugunun GSYH’ya gore finansal sektorlerinin
gelismis olmasidir. Calismada, 2008 kiiresel finans krizinin etkiledigi doneme
odaklanilmaktadir. Bu yazida agiklanan kurumsal ¢erceveler belirlenirken (Nier, Osinski,
Jacome, & Madrid, 2011) yilinda ele aldiklar1 ¢alismadan yararlanildig: ifade edilmistir.

Ele alinan bu c¢aligma esasen IMF tarafindan 2014 yilinda yayimlanan makro ihtiyati
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politika ile ilgili personel rehber notunun devami niteligindedir. Calismada kurumsal
cergevenin revizyonu, makro ihtiyati politika araglari ve hangi kosullar altinda hangi
makro ihtiyati tedbirlerin kullanildigi konusu incelenmistir. Ulke ekonomilerinin
heterojen yapilarina gore kurumsal cercevelerin nasil sekillendigini ve bu kurumsal
cerceveler altinda makro ihtiyati tedbirlerin nasil uygulanacagi hususuna da deginilmistir.
Ele alinan tilkelerin her birinin para politikast uygulamalarinin incelenmesi sonucunda,
konut piyasalarinda olusan riskleri azaltmak i¢in ilgili iilkelerin tamaminin makro ihtiyati
tedbirlere bagvurduklar1 gézlemlenmistir. Ayrica, makro ihtiyati tedbirlerden bazilarinin
bankalarin genel dongiisel ve yapisal risklerine kars1 direnci arttirmak i¢in kullanildig1 da

ifade edilmistir.

Konut kredilerini azaltmada 6zellikle kredi-deger oranina sinirlama (LTV), bes
durumda kullanilarak en popiiler makro ihtiyati tedbir araci olarak dikkati ¢ekmistir.
Bunun yani sira baz iilkelerde farkli makro ihtiyati tedbirlerin bir arada kullanildig1 da
gozlemlenmistir. Ornegin, Hong Kong SAR ve Singapur bor¢-gelir oranmina sinirlama
(DTT) ve emlak islemlerine uygulanan vergileri kredi-deger oranina siirlama (LTV) ile
birlikte kullanmistir. Isve¢ ve Hong Kong SAR ipoteklere ek sermaye gereksinimleri
getirilmesi uygulamasini da kullanarak konut kredilerinin genislemesini durdurmayi
amaglamiglardir. Konut kredisi genislemesini azaltma ve/veya durdurma hedefi disinda
bankacilik sisteminin direncini arttirmak i¢in de bu bes iilkenin bazi otoriteleri,
olusabilecek risklerin zaman ve yapisal boyutlarin1 dikkate alarak ek makro ihtiyati
araclar kullanmis veya kullanmay1 planlamistir. Planlanan bu 6nlemlerin ¢ogu, kiiresel
finansal krize cevaben otoriteler tarafindan kabul edilmistir. Ornegin, Yeni Zelanda, diger
dort iilkeye gore oldukca hizli bir sekilde hareket ederek banka fonlamasindan
kaynaklanan riskleri azaltmak icin likidite yilikiimliliigiinii uygulayip, ytkiimliiliik
orani1 kademeli olarak artirdigi tespit edilmistir. Isve¢ 2013’te benzer uygulamay1
kullanmistir. Dongiisel sermaye koruma tamponunu, Isve¢’te 2015’in giiz ddneminde,
Hong Kong SAR’da 2016 yilindan baslayarak yiirtirliige sokulacaktir. Son olarak
Hollanda’nin da dongiisel sermaye koruma tamponunu dayatmaya niyetli oldugu ifade
edilmektedir. Fakat, alinan tiim bu makro ihtiyati 6nlemlerin etkilerinin 6l¢iilmesi i¢in
olduk¢a erken olduguna da dikkat ¢ekilmektedir. Hatta bazi onlemlerin etkilerinin

yalnizca gelecekte gerceklesecegi de bilinmektedir.

Her ne kadar kesin yorum i¢in zamana ihtiya¢ oldugu ifade edilmisse de makro

ihtiyati tedbirlerin etkilerini somut olarak ortaya koyacak birtakim kanitlara da
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ulagmiglardir. Makro ihtiyati tedbirlerin uygulanmasinin, bankacilik sisteminin direncini
artirdigmma ve ele alinan konularda konut sektorii kaldiracinin artmasina yardimei
olduguna dair erken gostergeler bulunmaktadir. Ornegin, Hong Kong SAR, Yeni Zelanda
ve Singapur’da kredi-deger oranlarina sinirlama (LTV) getirilmesiyle beraber kredi-deger
oranlar1 diisiise ge¢mis ve bu durum konut fiyatlarindaki yiikselisi de etkilemistir. Kredi-
deger oranina sinirlama (LTV) getirilmesinin ardindan konut fiyatlarindaki artig orani,
Yeni Zelanda’da zirveye ulastigr ifade edilmistir. Benzer durum Hong Kong SAR’da
vergiler ve makro ihtiyati diizenlemelerin uygulanmasi sonrasinda konut fiyatlarinda

yasanan ani ylikselmelerde de gézlenmistir.

Fendoglu (2015), yapmis oldugu ¢alismasinda finansal istikrarin saglanmasinda
makro ihtiyati politika araclarinin etkinligini incelemistir. 2008 kiiresel kriz donemi ve
kriz sonras1 donemde sermaye akiminda hareketliliginin yogun olarak yasandigi 15
tilkenin uyguladig1 makro ihtiyati tedbir politikalarinin, finansal istikrar gostergesi olarak
kabul edilen reel kredi genislemesi iizerinde yaratmis oldugu etkinin boyutunu

ekonometrik yontemler yardimiyla analiz etmistir.

Calismada, 15 iilkenin (Brezilya, Hirvatistan, Kore, Macaristan, Kolombiya,
Meksika, Polonya, Romanya, Malezya, Macaristan, Bulgaristan, Rusya, Sili, Tayland,
Tiirkiye) 2004-2013 donemine ait g¢eyreklik verilerinden yararlanilmistir. Modelde
bagimhi degisken olarak finansal istikrar kavramini temsilen reel kredi genislemesi
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler sirasiyla; reel doviz kuru, enflasyon orani, net
sermaye girisi, 3 aylik gdsterge tahvil faiz orani, mali bor¢ orani, kiiresel kriz dénemi
kukla degiskeni (2008Q3-2009Q2) ve makro ihtiyati tedbirler (kredi-deger oranina
sinirlama, borg-gelir oranina sinirlama, kredi biiylimesine sinirlama, zorunlu karsilik
oranlari, dinamik provizyon, yabanci para kredilerine sinirlama, sermaye gereksinimleri,
sermaye kontrolleri) kullanilmistir. Toplanan bu veriler analiz yontemlerinden Sistem

GMM yaklasimi kullanilarak test edilmistir.

Yapilan analiz sonucunda, reel kredi biiylimesi iizerinde makro ihtiyati tedbirlerin
etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Reel kredi genislemesini ve sermaye akimlarinin reel
kredi biiyiimesi lizerindeki etkisini en fazla azaltan, finansal risklerin olusmasini
engellemekte kullanilan en basarili makro ihtiyati tedbirler sirasiyla; sermaye
gereksinimleri, zorunlu karsilik oranlari, borg-gelir oranina sinirlama ve kredi
biliylimesine sinirlama oldugu tespit edilmistir. Bunun yani sira kredi-deger oranina

siirlama ve dinamik provizyon araclariin kismen basarili oldugu belirtilmistir. Fakat,
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sermaye kontrolleri ve yabanci para kredilerine sinirlama araglarinin reel kredi biiyiimesi,
sermaye akimlarinin finansal piyasaya olan etkisi ve finansal risk olusumunu azaltma
konular1 iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 ifade edilmistir. Makro ihtiyati
tedbirlerin ayr1 ayr1 kullanilmak yerine bir arada kullanilmasinin finansal istikrarin temini
acisindan daha basarili oldugu belirtilmistir. Portfoy akimlarinin kredi genislemesi
tizerindeki etkisi incelendiginde sermaye gereksinimi, zorunlu karsilik oranlari, kredi
genislemesine sinirlama araglarinin en etkin makro ihtiyati politika araglar1 oldugu fakat
borg-gelir oranina sinirlamanin diger araglar kadar etkin olmadigi ifade edilmistir.
Kisacasi yazara gore, yiikselen piyasa ekonomilerinin yasanacak dissal soklar karsisinda
finansal piyasalarinda tesis ettikleri finansal istikrarin zarar gérmemesi i¢in sermaye
gereksinimi, zorunlu karsilik oranlar1 ve kredi biiylimesine sinirlama makro ihtiyati
politika araglarini yogun olarak kullanmalar1 gerekmektedir. Konu Tiirkiye 6zelinde
degerlendirildiginde yiikselen piyasa ekonomilerine benzer sekilde ilgili makro ihtiyati
politika araglarinin kullanilmasinin finansal istikrarin korunmasinda etkili olacagi ifade
edilmistir.

Kuttner ve Shim (2016) ele aldiklar1 ¢calismalarinda, faiz dis1 politikalarin konut
piyasasindaki etkinligini analiz etmislerdir. Konut piyasasi iizerinde bir istikrar ortamini
tesis etmek igin para politikasi araglarindan faiz disindaki diger enstriimanlarin (konut
vergisi ve makro ihtiyati politikalar) da kullanilip kullanilamayacagi konusu iizerinde

durulmustur.

Calismanin analiz kisminda verilerin elverislilik durumuna gore 57 gelismis ve
yiikselen iilkenin 1980Q1-2011Q4 dénemine ait ¢ceyreklik verilerden yararlanilmistir. 57
tilkenin 13’1 Asya-Pasifik tilkeleri, 15’1 Merkez ve Dogu Avrupa iilkeleri, 6’s1 Latin
Amerika iilkeleri, 2°si Orta Dogu ve Afrika iilkeleri, 2°si Kuzey Amerika iilkeleri, 19°u
Bat1 Avrupa iilkelerinden olusmaktadir. Calismanin analiz kisminda, faiz dis1 politika
arac1 olarak; zorunlu karsilik orani, kredi genislemesi, likidite orani, kredi-deger orani,
borg-gelir orani, risk agirliklandirmasi, kayip karsilik orani, risk limiti, konutla
iligkilendirilmis vergi oran1 degiskenleri kullanilmistir. Ayrica, konut kredi genislemesi,
reel konut fiyatlari, kisisel harcanabilir gelir, kisi basma diisen yillik reel GSMH,
hanehalki kredi kullanimi1 verileri de modele dahil edilmistir. Sinirlandirilan dénem igin
kullanilan politika aract sayist 1,111 adettir. Bunlardan %55°1 (607) daraltic1 politika
araci iken, %45°1 (504) genisletici politika aracidir. Calismada modelin giivenilir sonuglar

verdiginden emin olunmasi adina 3 farkl yontem kullanilarak ayri ayri analiz yapilmistir.
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Ik olarak geleneksel panel regresyon modeli kullamlnustir. Ikinci yontem olarak yatay
kesit bagimliligin1 gézeten MG (Mean Group Estimator) yontemi kullanilmistir. Son
olarak iilkelerdeki spesifik olarak uygulanan daraltict ve/veya genisletici politikalarin
secilen 6rneklem iizerinde ortalama olarak nasil bir etki yaratacagini ortaya koymak adina

Panel Event Study yontemi kullanilmigtir.

Yapilan analizler sonucunda, belirli tiirdeki kredi ve/veya vergi politikalarinin
konut piyasasini etkileyebilece§ini ve potansiyel olarak finansal ve makroekonomik
istikrarin tesis edilmesi konusunda bir arag olarak kullanilabilecegi tespit edilmistir. Panel
regresyon modelinden elde edilen bulgulara gore konut kredisi tizerinde kullanilan makro
ihtiyati tedbirlerin (borg-gelir orani, kredi-deger orani, risk limiti, konutla iligkilendirilmis
vergi orani) beklenen etkiyi gosterdigi yani kredi genislemesini yavaslattigi gdzlenmistir.
MG modelinde ise sadece borg-gelir oraninin konut kredisi tizerinde anlamli bir etkiye
sahip oldugu ifade edilmistir. Borg-gelir oraninda uygulanacak bir artisin yani daraltic
bir politikanin, konut kredi genislemesini %4-7 orani arasinda daralttig1 belirtilmistir.
Ancak uygulanacak genisletici bir politikanin etkisi kesin olarak analiz edilememistir.
Konutlarla ilgili vergi artisi, konut fiyatlarini etkileyen tek politika araci olarak dikkati
cekmistir. Artimli sikilagtirma politikasiyla birlikte %2-4 orani arasinda konut fiyat
aratiglarinda bir gerileme yasanmistir. Konut kredisi maliyetini zorunlu karsilik orani,
likidite orani, risk agirliklandirmasi, kredi kayip karsiliklar1 ve konut kredisi
geniglemesine sinirlama getirme enstriimanlarmi kullanarak artirmanin konut kredisi
arzin1 etkilemedigi gozlenmistir. Sadece kredi riski limiti aract konut kredisini
etkilemistir ve bu durumda konut kredisi arz1 lizerine uygulanacak faiz dis1 politikalarin
genel olarak etkin olmadigi ifade edilmistir. Piyasanin talep yoniinii ele alan araglardan
borg-gelir oraninin kredi-deger oranina nazaran kredi genislemesi iizerinde daha fazla
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Kredi talep ve arz yoniinii ele alan tiim politikalarin
konut fiyatlar1 iizerindeki etkisi degerlendirildiginde anlamli bir katkisinin olmadigi
belirtilmistir. Sadece ev satin alan bireylere uygulanacak vergilerin konut fiyatlari
lizerinde Olgiilebilir diizeyde bir etki yarattigi tespit edilmistir. Burada elde edilen
sonuglarin 57 {ilkenin ortalama degerleri oldugu i¢in uygulanacak politikalarin her bir
tilke i¢in ayn1 etkiye sahip olmayacagi fakat gelecekte konut piyasasi ve finansal yapiya
iliskin hangi politikalarin uygulanmasi gerektigi konusunda bir 6n bilgi verebilecegi daha
genis perspektifte de finansal sistemin istikrarinin tesisi i¢in ¢alismanin énemli bir adim

oldugu ifade edilmistir.
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Zhang ve Tressel (2017) yaptiklar1 ¢alismalarinda, 2008 yilinda yasanan kiiresel
finansal kriz sonrasinda makro ihtiyati tedbirlerin gézetilmesi ve uygulanmasi konusunun
etkinligini ele almislardir. Yapilan calismada yasanan kiiresel kriz sonrasinda artan
finansal dengesizlikleri azaltmak icin kullanilabilecek makro ihtiyati tedbirlere sahip
olmanin ve makro ihtiyath bir bakis acisiyla ¢alismanin 6nemi konusuna da ayrica
deginmislerdir.

Makro ihtiyati politikalarin mortgage piyasasindaki kredi biiylimesi ve konut
fiyatlarinin degerlenmesi konusundaki etkinligini degerlendirmek i¢in Euro bolgesi
Banka Bor¢ Verme Anketini kullanilarak yeni bir yaklagim gelistirilmis ve bu yaklasima
gore analizler yapilmistir. Borg verme anketi {i¢ ayda bir Euro bolgesindeki ulusal merkez
bankalar1 tarafindan yiirtitiilmektedir ve sonuglar iilke diizeyinde ve Euro bolgesi biitiini
kapsayan bi¢imde yayinlanmaktadir. Euro bolgesindeki 140 6rnek bankaya uygulanan
kredi anketi; kurumsal kredileri, konut alimlar1 i¢in kullanilan kredileri ve diger tiiketici
kredilerini takip etmektedir. Analizde, 13 flilkenin (Avusturya, Bel¢ika, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya, Liiksemburg, Hollanda, Portekiz, Slovenya
ve Ispanya) 2003-2010 dénemini kapsayan ¢eyreklik veri setinden yararlanilmistir. Veri
setinin 2010 donemine kadar secilmesinin gerekcesi olarak, kiiresel krizin Euro

bolgesinde sistemik hale geldigi tarihin 2011 donemine karsilik gelmesi gosterilmistir.

Oncelikle OLS ve GLS yontemleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda, tiim
bilanco kosullarinin mortgage bor¢ verme standartlarinin fiyat ve fiyat dis1 boyutlarini
etkiledigi goézlemlenmistir. Bu sonuglardan hareketle bankalarin, riskli ve ortalama
kredilerdeki faiz marjlari, LTV oranlari, {icretler, teminat gereklilikleri ve kredi vadesi
dahil olmak iizere bor¢ verme standartlarinin ¢esitli boyutlarini degistirerek borg¢larini
etkileyen soklara uyum sagladiklar1 ifade edilmistir. Bu analizler sonrasinda yapilan
GMM analiz sonuglar1 her ne kadar katsay1 olarak bir miktar daha yiiksek ¢ikmis olsa da
OLS ve GLS sonuglarini teyit etmektedir. Elde edilen tahmini katsay1, marjlarin kredi
biiylimesi iizerinde ekonomik olarak Onemli etkilere sahip oldugunu gostermektedir.
Ciinkii riskli krediler tizerindeki marjin %100’lik bir sikilastirilmaya tabii tutulmasi
durumunda kredi biiylimesinin dort ¢ceyrek sonra yaklasik %7 oraninda diisiis gosterecegi
tespit edilmistir. Ayrica, net oranlarinda bir artis oldugunu bildiren bankalar, sikilagtirma
politikas1 kapsaminda kredi-deger oraninda veya mortgage iicretlerinde uygulanacak bir
artis ile dort ¢eyrek sonra mortagage kredi biiylime oraninin diistiigiinii ifade etmiglerdir.

Buradan hareketle mortgage kredilerinin azaltilmasinda bankalarin sermaye maliyeti,
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piyasa finansmani veya likidite pozisyonuna odaklanan politika uygulamalari ile LTV
gibi alternatif politika araglarini bir arada kullanilabilecekleri sonucuna ulagilmistir. Tiim
bu analizler sonrasinda Panel VAR analiz yontemi kullanilarak bor¢ verme standartinin
dinamik etkileri incelenmek istenmistir. Yapilan Panel Var etki-tepki fonksiyonu analizi
sonucunda her seyden once, para politikasinin konut fiyatlarinin degerlenmesi ve
mortgage kredi biiylimesi lizerinde biiylik etkisi oldugunu fakat bu etkinin ti¢lincii geyrek
sonrasinda ortaya c¢iktigi gozlemlemislerdir. Bu dogrudan etkiye ek olarak, para
politikasina alternatif politika araci olarak kullanilan makro ihtiyati politikalar ve fiyat
dis1 bor¢ verme standartlarinin mortagage kredisi ve konut fiyatlar iizerinde dolayl bir
etkisi bulundugu ifade edilmistir. Bu durum hem sermaye maliyetleri hem de LTV igin
cok agik sekilde gozlemlenmistir. LTV sinirlamalarinin konut fiyatlarinin degerlenmesi
ve ipotek kredisi biiyiimesi iizerindeki dogrudan etkisinin 6nemli oldugu ve para
politikasin1 tamamlayici 6zellige sahip oldugu ifade edilmistir. Para politikasiyla benzer
ozellikteki bu araclarin, mortgage kredisine etkisini bankalarin fiyat marjlar1 yoluyla
aktardigim1  belirtmislerdir.  Ozellikle ekonomide genisletici para politikas
uygulandiginda, LTV oranina sinirlama getirilmesinin mortgage kredilerine olan talebi

oldukca azalttig1 yani kredi genislemesini yavaslattigi sonucuna ulagmiglardir.

Budnik ve Kleibl (2018) tarafindan yapilan ¢aligma, makro ihtiyati politikalar
konusunda literatiire kazandirilan 6nemli eserler arasinda yer almaktadir. Avrupa Merkez
Bankasi’nin ¢alisma kitab1 olarak yayinladigi bu eserde, 28 Avrupa Birligi (AB) iiyesi
tilkenin 1995-2014 yillarin1 kapsayan, bankacilik sektoriinde kullanilan makro ihtiyati
nitelikteki politikalar1 6zetleyen, ulusal merkez bankalarindan uzmanlar ve tiim AB {iye
devletlerinin denetleyici otoriteleri ile is birligi i¢inde tamamlanan, dikkatlice tasarlanmis
anket sonuclarindan derlenmis bir veri setinden yararlanilmistir. Verilerin toplanmasi 3
asamada gergeklesmistir. 11k olarak daha énce yapilan kiiresel veya bolgesel anketlerin
gozlem sonuglar ilgi kaynaklardan da tekrar test edilerek derlenmistir. ikinci adimda,
ulusal merkez bankalar1 ve denetleyici makamlarin, 1995-2014 yillar arasinda ytiriirliikte
olan makro ihtiyati nitelikteki tiim 6nlemler hakkinda verdikleri bilgiler derlenmistir. Son
olarak, sistematik biitiinliik testleri ve iilkeler aras1 verilerin tutarl bir sekilde kapsanmasi
icin karsilastirma egzersizleri yapilarak uygulamada kullanilacak datalara ulasilmistir.
Veri seti, sermaye yiikiimliiliigii, sermaye koruma tamponu, risk agirligi, kaldirag orani,
provizyon sistemi, bor¢ verme islemlerine sinirlama, kredi genislemesine sinirlama,
finansal islemlerin vergilendirilmesi, biiylik risklere sinirlama, likidite ylikiimliiliigii ve

net agik doviz pozisyonu ile vade uyumsuzluklarina sinirlama uygulamalarini barindiran
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11 kategoriyi, 53 diizenleyici arag alt kategorisini ve yaklasik 1.700 politika eylemini
kapsamaktadir. Uygulamada kullanilan politika araclari, Makro Ihtiyati Politikalar
Degerlendirme Veri Tabani’nin (MaPPED) dogrudan makro ihtiyati tedbirler ve tim
bankacilik sistemi tizerinde 6nemli bir etkisi olmas1 muhtemel orijini mikro ihtiyati tedbir

olan araclardan olusmaktadir.

Ik olarak uygulamada kullamlacak verilerin tanimlayici istatistik sonuclari ele
alinmistir. Yapilan analizde Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde makro ihtiyati tedbirlerin
1995-2014 yillarin1 kapsayan donemde makro ihtiyati politikalarin ne siklikla kullanildig:
hakkinda bilgilere yer verilmistir. Ayrica yine ayni donem ve iilkeler i¢cin makro ihtiyati
politika araglarindan hangilerinin daraltici hangilerinin genisletici politika araci olarak
kullanildig1 hakkinda da paylasimda bulunmuslardir. Daha sonra segilen makro ihtiyati
tedbirlerin iki degiskenli analiz yontemi yardimiyla asir1 biiyiime gosterdiginde sistemik
risk kaynag1 olarak kabul edilen yillik kredi biiylimesi {izerindeki etkisinin etkinligi test
edilmistir. Iki degiskenli analiz yonteminde, daraltici makro ihtiyati politika araglarmin,
Parasal Finansal Kurumlarin (Avrupa Merkez Bankasi tarafindan merkez bankalari, kredi
kuruluslari, para piyasasi fonlar1 ve diger kredi kuruluslarinin biitiintine verdigi isim)
(MFI) finansal olmayan sirketlere ve hanehalkina kullandirdigi kredi miktar1 (kredi
geniglemesi) ile iliskisi incelenmistir. Bu incelemeler neticesinde, son 20 yilda AB iiye
iilkelerinde makro ihtiyati araglarin kullaniminda 6nemli farkliliklar oldugu tespit
edilmistir. Kredi genislemesine sinirlama, bor¢ verme islemlerine sinirlama, sektorel risk
agirhigr ya da likidite ylikiimliliigii gibi baz1 politika araclarin kullanilmasinin, finansal
dongiiye ya da finansal krize cevap verdigi fakat sermaye yiikiimliiliigii ve biiytik risklere
sinirlama  gibi diger araglarin kullanimimin Avrupa standartlarinda diizenleyici
girisimlerle daha fazla iligkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica, AB genelinde bir¢cok
diizenleyici aracin uyumlastirmasina ragmen, analiz sonucunda tilkeler arasinda makro
ihtiyati araglarinin kullaniminda sasirtici derecede farkliliklar gozlenmistir. 2004 yil1 ve
sonrasinda AB’ye katilan yeni liye {ilkelerin, aktif ettigi enstriiman sayis1 ve kullandigi
enstriiman ¢esitligi bakimindan ortalama olarak mevcut iiye devletlerden ¢ok daha fazla
sayida makro ihtiyati tedbir araci kullanmistir. Biitlin bu sonuglara ilave olarak, kredi-
deger oranina sinirlama gibi hedef odakli kullanilan araglarin ve daha genis perspektifte
etki edecegi diisiiniilen sermaye yiikiimliiliigii gibi makro ihtiyati tedbirlerin AB iiyesi
iilkelerin kredi genislemeleri iizerinde etkisi olduguna dair somut kanitlar tespit
edilmistir. Finansal olmayan sirketlere AB parasal finans kurumu tarafindan saglanan

kredilerin yillik ortalama biiylime hizlarinda, kredi-deger oranina sinirlama (LTV), kredi-
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gelir oranina siirlama (LTI), borg-gelir oranina sinirlama (DTI) ya da borg servisi-gelir
oranina sinirlama (DSTI) ve diger bor¢ verme standartlarina sinirlama getirilmesi veya
bu standartlarin yeniden diizenlenmesi neticesinde énemli bir azalma gézlemlenmistir.
Son olarak, biiyiik risklere sinirlama ve likidite yiikiimliiliiklerinden kaynakli uygulanan
daraltici ihtiyati tedbirlerin kredi genislemesi tizerinde herhangi bir etkisi gdzlenmemistir.
Fakat devaminda bankalarin likidite karsilama orani nedeniyle yasanan vade
uyumsuzluklart ile diger vade uyumsuzluklarina smirlama uygulandiginda kredi
geniglemesinin yavas yavas azaldigi tespit edilmistir. Dolayisiyla, 28 AB tiyesi iilkeye
1995-2014 doneminde (agirlikli olarak 2004 sonrasi) uygulanan makro ve mikro ihtiyati

tedbirlerin, kredi genislemesi lizerinde 6nemli etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir.

Essiz ve Karabulut (2018) yaptiklar1 ¢alismalarinda, makro ihtiyati tedbirlerin
finansal istikrarin saglanmasindaki roliinii arastirmiglardir. Makro ihtiyati tedbirlerin;
2000’11 yillardan sonra gelismeye basladigini, 2008 krizi sonrasinda dzellikle yiikselen
piyasa ekonomilerinin yogun olarak kullandigini ve finansal istikrar1 olumsuz etkileyen

sistemik riskleri ortadan kaldirmay1 amacladigini ifade etmislerdir.

Caligsmada, verilerin elde edilmesinde yasanan zorluklar nedeniyle 21 gelismis
ilke (ABD, Almanya, Avusturalya, Avusturya, Belcika, Cekya, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, Hong Kong, Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Isveg, Isvicre, Italya, Japonya, Kanada,
Norveg, Portekiz, Singapur) ve 28 yiikselen piyasa ekonomisine (Arjantin, Birlesik Arap
Emirlikleri, Brezilya, Brunei Cin, Dominik Cumbhuriyeti, Ekvador, El Salvador,
Ermenistan, Endonezya, Fiji, Guyana, Giiney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Kosova,
Litvanya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili, Tayland, Dogu Timor,
Tiirkiye, Ukrayna) sahip toplam 49 iilkenin 2000-2013 yillarin1 kapsayan veri setinden
yararlanilmistir. Makro ihtiyati tedbirlerin verilerine IMF tarafindan {ilke merkez
bankalarina yapilan “Global Makro Ihtiyati Politika Araglari (GMPI)” adli anket
calismasinin sonuglar1 dikkate alinarak Cerutti vd. (2015) tarafindan olusturulan Makro
Ihtiyati Politika Endeksi (MPI) kullanmilmistir. Yazarlara gére, GMPI anketinin yapilan
benzer anketlere gore (Lim vd. (2011), Kuttner ve Shim (2013) gibi) daha kapsamli bir
anket calismasi oldugu i¢in ¢calismada kullanilmasina karar vermislerdir. Endeks degerleri
hesaplanirken on iki makro ihtiyati politika aracindan yararlanilmistir. Araglar sirasiyla;
kredi-deger oranina smirlama (LTV), borg-gelir oranina sinirlama DTI, dinamik
karsiliklar, dongiisel sermaye tamponlari, bankalar i¢in kaldirag oranlari, sistemik dneme

sahip finansal kuruluslara (Systemically Important Financial Institutions-SIFI) ek
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sermaye ylkiimliiliikkleri, bankalar arasi pozisyona yonelik sinirlamalar, yabanci para
bor¢lanmasina yonelik sinirlamalar, zorunlu karsiliklar, ulusal para bor¢lanmasina
yonelik siirlamalar ve finansal kurumlara konulan ek vergilerdir. Calismada kullanilan
veriler BIS, IMF ve Diinya Bankasi’nin resmi veri havuzundan alinmistir. Calismanin
analiz kisminda kullanilan bagimli degiskenler sirasiyla Toplam kredi hacmindeki artig
(%), Hanehalki kredileri hacmindeki artis (%), Reel sektor kredileri hacmindeki artis (%)
seklindedir. Bagimsiz degiskenler ise; Makro ihtiyati politika endeksi (MPI), GSYH
biiyiime oran1 (%), Politika faiz oran1 (%) ve Ekonomideki daralma yillarin1 kapsayan
kukla degisken seklindedir. Calismada yontem olarak Panel GMM (Genellestirilmis
Momentler Yontemi) tercih edilmistir. Analizler ilk olarak 49 iilke i¢in yapilmistir.
Ardindan IMF iilke siniflandirmasina gore gelismis ve yiikselen iilke ekonomileri olarak

ayrilmis ve iki ayri iilke grubu i¢in analizler tekrarlanmistir.

Yapilan analiz sonuglarina gore, yiikselen piyasa ekonomileri i¢in makro ihtiyati
politika endeksi arttik¢a kredi biiytimesinin azaldigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica, GSYH
arttikca beklenildigi gibi kredi biiyiimesinin arttig1 tespit edilmistir. Yine teoriyle ortiisen
sekilde, politika faiz oranlar arttikca kredi biliylimesinin azaldig1 tespit edilmistir. Bu
sonuglara ilave olarak makro ihtiyati politika endeksinin kredi biiyiimesi iizerinde
etkisinin diger degiskenlerin gdstermis oldugu etkiden daha yiiksek oldugu gozlenmistir.
Analiz sonuglar1 bir biitiin olarak ele alindiginda, yiikselen piyasa ekonomileri adina
teoriye uygun sonuclara ulasildig: tespit edilmistir. Calismada belirtilen yiikselen piyasa
ekonomilerinde makro ihtiyati politika araglarinin daha sik kullanildigi Onermesine
paralel olarak araclarin etkinliginin de ilgili ilkelerde daha basarili oldugu

gozlemlenmistir.

3.2. Makro ve Mikro Ihtiyati Tedbirlerin Finansal istikrar iizerine Etkisini

Inceleyen Ampirik Literatiir Ozeti: Tiirkiye Ornegi

Tiiziin ve Kahyaoglu (2015) ele aldiklar1 ¢alismalarinda, 2008 kiiresel finansal
krizi sonrasinda fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 da gézeten yeni para politikasi
anlayisini ele almislardir. Bu baglamda kiiresel finansal kriz sonrasinda uygulamaya
konulan makro ihtiyati tedbirlerin Tiirkiye’de finansal istikrarin saglanmasinda ne kadar

etkili oldugu konusunu analiz etmislerdir.

Calismada Tiirkiye’nin 2008 Ocak - 2013 Aralik donemine ait veri setinden

yararlanilmistir. Analizde kullanilan degiskenler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
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Bankasi’nin elektronik veri dagitim sistemi (EVDS) ve Bankacilik Diizenleme ve Denet-
leme Kurumu’nun Tiirk bankacilik sektoriinlin aylik biilten verilerinden elde edilmistir.
Uygulama kisminda yararlanilan degiskenler sirasiyla; toplam tiiketici kredileri, net
sermaye hareketleri, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) (2003 baz y1l1), haftalik repo faiz orani,
faiz koridoru ve zorunlu karsilik oranlari seklindedir. TUFE, krediler ve sermaye
hareketleri degiskenleri mevsimsel etkiler barindirdigi igin Census X-12 ydntemi
kullanilarak mevsimsellikten arindirilmistir. Veri seti elde edildikten sonra serilerin
duraganliklarinin test edilmesi i¢in birim kok testleri uygulanmustir. Seriler duragan hale
geldikten sonra tanimlayici istatistik degerleri sinanmis ve gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Ardindan ilgili degiskenler Bayesian VAR (B-VAR) modeli kullanilarak
analize tabii tutulmustur. VAR modeli ile birlikte Etki-Tepki fonksiyonlar1 ve Varyans

Ayristirmasi analizine de yer verilmistir.

Yapilan analiz sonuglaria gore, sermaye hareketlerinde yasanan oynakliklar cok
net ifade edilememekle birlikte enflasyon gostergesi tarafindan agiklanma egilimindedir.
Bu sonugtan hareketle yazarlar finansal istikrar politikasinin, fiyat istikrar politikasiyla
birlikte ele alinmasinm dogru bir yargi oldugunu ifade etmislerdir. TUFE’nin, yeni para
politikas1 araclarina (haftalik repo faiz orani, faiz koridoru ve zorunlu karsilik orani)
gostermis oldugu tepkinin olduk¢a diisiik kaldigi belirtilmistir. TUFE, enflasyon
parametresini temsilen modele dahil edildigi i¢in Tiirkiye’de enflasyon oraninin endojen
karaktere sahip bir makro degisken oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna ek olarak sermaye
hareketlerinin makro ihtiyati tedbir araci olarak ifade edilen degiskenlere tepkisi
incelendiginde, endojen faktorlerin sermaye hareketlerinin belirlenmesinde dncii rol
oynadigi tespit edilmistir. Yani yeni para politikasi araglar1 sermaye hareketlerini
aciklama konusunda zayif kalmistir. Bu duruma gerekge olarak kiiresel piyasada olusan
belirsizlikler ve riskler gosterilmistir. Fakat faiz koridoru ve zorunlu karsilik oraninda
yasanacak bir birimlik sok karsisinda sermaye hareketlerinin ve kredilerin oldukga
yuksek tepki verdigi tespit edilmistir. Bu nedenle kiiresel finansal riskleri igerisinde
barindirmasi dikkate alinarak 6zellikle sermaye hareketlerinin kontrol altina alinmasinda
ve kredi genislemesinin gozetilmesinde yeni para politikas1 degiskenlerinin yani makro
ihtiyati tedbirlerin kullanilmasinin finansal istikrarin temini noktasinda TCMB igin

oldukca 6nem arz eden konular arasinda yer alacagi belirtilmistir.

Balc1 ve Iscan, (2016) ele aldiklar1 ¢alismalarinda, Tiirkiye’de tiiketici kredilerine

yonelik olarak uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin etkinligini incelemislerdir. 2013



87

yilinda BDDK tarafindan kredilere yonelik olarak yiiriirliige konulan diizenlemeler
(08.10.2013 tarihli BDDK diizenlemesi ve 31.12.2013 tarihli BDDK diizenlemesi) yani
makro ihtiyati tedbirler goz Oniinde bulundurularak Tiirkiye’de kullanilan tiiketici

kredilerinin durumu gézlemlenmistir.

Calismada, BDDK nin veri sisteminden elde edilen tiiketici kredileri ve taksitli
ticari krediler modelin ana degiskenleri olarak secilmislerdir. Ayrica 2013 doneminde
kredilere yonelik olarak yiiriirliige konulan makro ihtiyati tedbirler (risk agirlig1 ve genel
karsilik diizenlemesi, vade sinirlamasi ve kredi-deger orani diizenlemesi) de kukla
degisken olarak analize dahil edilmistir. Tiiketici kredileri i¢in bireysel ihtiyag¢ kredilerine
diger tiiketici kredileri de eklenerek bireysel ihtiyac kredileri olusturulmustur. Benzer
sekilde taksitli ticari kredilerin hesaplanmasi i¢in taksitli ticari ihtiya¢ kredilerine diger
taksitli ticari krediler eklenerek taksitli ticari ihtiyag kredileri olusturulmustur. Calismada
bireysel tasit kredileri ve bireysel ihtiya¢ kredilerine uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin
etkileri ayr1 ayri analiz edilmistir. Analiz yontemi olarak fark iginde fark yontemi
belirlenmistir. Bu yontemin geregi olarak miidahale ve kontrol gruplari olusturulmustur.
Makro ihtiyati tedbirlerin uygulandigi grup miidahale grubu olarak belirlenirken makro
ihtiyati tedbirler uygulanmayan grup ise kontrol gurubu olarak adlandirilmustir. Iki ayr
analizde de miidahale gurubu degiskenleri olarak, bireysel tasit kredileri ve bireysel
ihtiyac kredileri verileri kullanilmistir. Miidahale grubu degiskenleri olarak, taksitli ticari
tasit kredileri ve taksitli ticari ihtiyag kredileri verileri kullanilmistir. Verilerin uygunluk
durumuna gore tasit kredilerine iligkin analizde yirmi bes bankanin verilerinden
yararlanilirken ihtiya¢ kredilerine iliskin analizde yirmi sekiz bankanin verilerinden

yararlanilmstir.

Yapilan analizler sonucunda, tasit kredilerine yonelik olarak uygulanan makro
ihtiyati tedbirlerden vade sinirlamasi ve kredi-deger oraninin kredi talebinin daralmasinda
son derece etkili oldugu ifade edilmistir. Thtiya¢ kredilerine yonelik olarak uygulanan
vade siirlamasi tedbir aracinin ise orta vadede etkinlik sagladigi gézlenmistir. Buna ek
olarak vade siirlamasi ve kredi-deger orani tedbirinin modelde kullanilan diger makro
ihtiyati tedbirlere (risk agirlig1 ve genel karsilik oranlari) nazaran daha etkin olduklari
tespit edilmistir. Bu sonuglardan hareketle kredi genislemesinin kontrol altina
alinmasinda, dogrudan faiz degiskeninin kullanilmasina alternatif olarak makro ihtiyati

tedbirlerin de etkin bir politika araci olarak kullanilabilecegi ifade edilmistir.
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Eroglu ve Kara (2017) ele aldiklar1 ¢aligsmalarinda, uygulanacak makro ihtiyati
tedbirlerin Tirkiye’nin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisini analiz

etmislerdir.

Calismada Tiirkiye'nin 2010-2016 donemine ait aylik veri seti kullanilmigtir.
Veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (EVDS) ve BDDK’nin Tiirk bankacilik sektorii interaktif aylik biilten veri
dagitim sisteminden alinarak diizenlenmistir. 2010 Ocak-2016 Haziran déneminde
TCMB’nin uyguladig para politikasi araclarindan sirasiyla faiz koridorunu temsilen borg
alma ve bor¢ verme faiz orani, politika faizi (1 hafta vadeli repo ihale faiz oran1), zorunlu
karsiliklari temsilen TL ve yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 ve aylik repo faizi orani
(agirlikli ortalamasi alinmis) secilmistir. Makroekonomik gdstergeleri ifade etmek adina
sirasiyla enflasyon oranmi temsilen tiiketici fiyat endeksi (2003 bazli) (TUFE), Tiirk
bankacilik sektorii toplam kredi hacmi, dis ticaret dengesi, sermaye hareketleri dengesi,
imalat sanayi kapasite kullanim oran1 degiskenleri tercih edilmistir. Calismada ele alinan
degiskenlerin duraganlik testleri yapildiktan sonra, Vector Auto Regression (VAR)
Analizi yardimiyla ampirik bir cercevede ele alinarak incelenmistir. VAR analizi
sonrasinda konuyla ilgili olarak degiskenlerin arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya
konmas1 amaciyla Granger Nedensellik testi kullanilmistir. Degiskenlerin nedensellik
iliskisini desteklemek adina degiskenlerde meydana gelecek bir birimlik soka diger
degiskenlerin tepkisini dlgmek i¢in Etki-Tepki fonksiyonlar: analizi kullanilmistir. Son
olarak Etki-Tepki Analizinin devaminda VAR modelinde yer alan her bir degiskendeki
yasanan degisimin ne kadarmin kendisinden kaynakli oldugunun ne kadarmin diger
degiskenlerden kaynakli oldugunun tespit edilebilmesi i¢in Varyans Ayristirmasi analizi

yapilmistir.

Yapilan Varyans Ayristirmast ve Etki-Tepki analiz sonuglart géz oOniinde
bulunduruldugunda, modeldeki degiskenlerin verdikleri gii¢lii tepkilerin tiimiiniin
kendinden kaynakli soklar oldugu dikkat cekmektedir. Modelin en digsal degiskeni olarak
kabul edilen TUFE’nin, segilen makro ihtiyati tedbirlerdeki degisimlere kars: tepkisinin
oldukga diisiik oldugu gézlemlenmistir. TUFE, kendisinden kaynakli verilen bir birimlik
sok karsisinda en ¢ok tepki veren degisken olup, kendi varyansindaki degisim orani
oldukga yiiksektir. Bu sonuca gore enflasyonun Tiirkiye’de dissal bir degisken oldugunu
ifade etmek miimkiindiir. Sadece zorunlu karsilik oranlarindaki degisimin enflasyonun

Granger nedeni oldugu dolayisiyla zorunlu karsiliklardaki degisimlerin enflasyon
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oranlar1 lizerinde anlamli bir etkisi oldugu belirtilmistir. Bu sonuctan hareketle
TCMB’nin zorunlu karsilik oranlarini artirmasinin, kredi genislemesini ve devaminda
tiikketimi azaltarak hem cari agigin diismesine hem de enflasyonun baskilanmasina destek
olacagi ve etkin bir makro ihtiyati politika araci olabilecegi bulgusuna yer verilmistir.
TCMB’nin finansal istikrar gostergesi olarak kabul ettigi sermaye hareketleri ve kredi
genislemesine yonelik olarak modelde yer alan sermaye hareketleri dengesi ve Tiirk
bankacilik sektorii toplam kredi hacminin digsal soklardan etkilendigi tespit edilmistir.
Bu iki degiskenin, varyans ayristirmasi sonucunda TUFE’den sonra en ¢ok kendinden
kaynakli soklara tepki veren gostergeler oldugu goézlemlenmistir. Sermaye
hareketlerindeki degismelerin diger degiskenlere gore az da olsa enflasyondan etkilendigi
belirtilmistir. Bu sonu¢, TCMB’nin finansal istikrar ve fiyat istikrarinin beraber amag
olarak belirlemesine iliskin durumu desteklemektedir. Politika faizinin diger degiskenler
tizerindeki etkisi incelendiginde oldukga zayif bir iliski ag1 bulunmustur. Bu duruma
gerekce olarak, TCMB’nin politika faizini 2010 sonrasi etkin sekilde kullanmadig:
gosterilmistir. Bor¢ verme faizinin, dis ticaret dengesinin nedeni olup, diger araglara gore
dis ticaret dengesi iizerinde etkili oldugu ifade edilmistir. Fakat, imalat sanayi kapasite
kullanim oranmin diger degiskenler ile arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir.
Analiz sonuglarinin tamam dikkate alindiginda Tiirkiye i¢in makro ihtiyati tedbirler ile
makro ekonomik degiskenler arasinda giiglii bir iliskinin var oldugunu net olarak
sOylemenin miimkiin olmadig: ifade edilmistir. Bu duruma gerekce olarak ele alinan
donemin kisa olmasi, etkileri gozlemlemek adina yeterince zaman gegmemis olmasi,
araclarin etkinligiyle alakali sonuclarin sinirli olmasi ve son olarak makro ihtiyati

politikalarin politik baskilara maruz kalmasinin gosterilebilecegi belirtilmistir.

Yiicelyilmaz vd. (2017) ele aldiklar1 c¢alismalarinda, tiiketici kredilerinin artig
hizin1 kontrol altina almak ic¢in 2011-2013 yillar1 arasinda BDDK tarafindan yapilan
diizenlemelerin (makro ihtiyati politika araclarmin) etkinligini Tiirkiye Ozelinde

incelemislerdir.

Tiirkiye’nin 2005 Ocak-2016 Temmuz donemi verilerinden yararlanilarak
hazirlanan ¢alismada bagimli degisken olarak BDDK’nin resmi verilerinden derlenmis
konut ve tasit finansmani disinda kalan tiiketici kredileri se¢ilmistir. BDDK’nin yapmis
oldugu yasal diizenlemeler (bankalarin ayirdig1 zorunlu karsilik oranlarindaki degisiklik
ve tiiketici kredilerinde azami vade siiresindeki degisiklik) bagimsiz degisken olarak

kukla degisken formatinda modele dahil edilmistir. Ayrica TUIK tarafindan diizenlenen
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sanayi iiretim endeksi verisi ve trend degiskeni modelin tahmini sirasinda olusacak
hatalarin kontrol edilmesi adina modele kontrol degiskeni olarak ilave edilmistir.
Serilerin duraganlik analizleri yapildiktan sonra En Kiiciik Kareler Yontemi (OLS) ve

Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) ile modelin tahmini gergeklestirilmistir.

Yapilan analizler sonucunda, BDDK tarafindan yapilan diizenlemelerin (zorunlu
karsilik oranlarindaki artis ve tiiketici kredilerine vade sinirlamasinin getirilmesi) tiiketici
kredilerine olan talep iizerinde daraltic1 bir etki yaptig1 tespit edilmistir. BDDK tarafindan
makro ihtiyati tedbirler kapsaminda hayata gecirilen bu diizenlemelerin dongii karsiti
kisitlayicr etkisinin Tiirkiye’deki bankacilik sektorii lizerinde beklenen etkiyi yaptigi
gozlemlenmistir. Yani almman makro ihtiyati tedbirlerle birlikte Tiirk Bankacilik
sektoriinde tiiketici kredilerinde belirgin bir azalma gbéze carpmaktadir. Elde edilen
sonuclar teori ile de uygunluk gostermektedir. Kisacasi, Tiirkiye’de bankacilik
sektorlinde tiiketici kredilerinde yasanacak asiri genislemeyi kontrol altina almak igin
makro ihtiyati tedbirlerin spesifik olarak uygulanmasi kararinin; politika etkinligi
acisindan yerinde bir karar olacagi ve bankacilik sektoriiniin siirdiiriilebilir biiylime

hedefini gerceklestirmesine uygun olacagi ifade edilmistir.

3.3. Literatiir Ozeti Genel Degerlendirmesi

Incelenen calismalara iliskin genel bir degerlendirmenin yapildig1 literatiir dzeti
Tablo 3.1.’de yer almaktadir. Bu tabloda; ¢alismanin yazari, calismanin yayimlandigi yili,
calismanin analiz kisminda kullanilan verilerin kapsadigi donem, ¢alismada verilerinden
yararlanilan iilke bilgisi, ¢calismada uygulanan analiz yontemi ve ¢aligmanin bulgularina
yer verilmigtir. Calisma konusuyla uyumlu literatiir taramasi incelendiginde, analiz
yontemlerinin birbirine benzer oldugu fark edilmistir. Yapacagimiz calismada kullanilan
analiz yontemi olan, gradyan artirma algoritmasi (gradient boosting algorrith) yontemine
benzer bir ¢calisma drnegine literatiirde heniiz rastlanmamistir. Makro ihtiyati tedbirlerin,
finansal tlizerine etkisini inceleyen calismalar incelendiginde genel olarak ya iilke
grubunun bir arada analiz edildigi ya da tek bir iilke grubunun analiz edildigi fark
edilmistir. Fakat, ele aldigimiz ¢alismada hem iilke grubu olarak hem de her bir iilke ayr1
ayr1 analiz edilmistir. Ayrica, Tiirkiye ve yiikselen iilke ekonomilerini ele alan ¢alisma
sayisinin olduk¢a az olmasi bu ¢alismanin yapilmasini gerekli kilmistir. Buna ek olarak,

makro ihtiyati tedbirlerin 2008 krizi sonrasinda ortaya ¢ikan bir konu olmasi nedeniyle



91

finansal istikrar ilizerinde yaratacag etkileri eski ¢aligmalara nazaran daha uzun vadede

gormek caligmalara giincellik katmasi anlaminda da 6nemlidir.

Tablo 3.1. Literatiir Ozeti

Yazar Yil Ulke Yéntem Sonug¢
Zhou (2010) - Iki banka | Agir kuyruklu | Makro ve mikro
ornegi model ihtiyati tedbirler
(Heavy-tailed | sistemik risk tizerinde
model) etkilidir.
Lim vd. (2011) 2000-2010 | 49 Ulke | OLS, DOLS | Makro ihtiyati
ve GMM tedbirler sistemik
yontemleri riskler iizerinde
etkilidir.
Ozkan&Unsal - 2 Ulke | DSGE Faiz orani1 politikasi
(2014) (Kiigiik | yontemi ve makro ihtiyati
ve tedbirler finansal
Ticarete istikrar i¢in 6nemlidir.
acik) Makro ihtiyati
tedbirlerin etkisi daha
yuksektir.
Cerutti vd. (2015) | 2000-2013 | 119 Ulke | OLS ve GMM | Makro ihtiyati
yontemleri tedbirlerin, kredi
genislemesi tizerinde
negatif etkisi vardir.
Darbar&Wu 1990-2013 | 5 Ulke Tablo ve Sonuglar net olmasa
(2015) grafik analizi | da makro ihtiyati
tedbirlerin, bankacilik
sisteminin ve konut
piyasasi tizerinde
etkili oldugu
gbzlenmistir.
Fendoglu (2015) 2004-2013 | 15 Ulke | GMM Reel kredi biiyiimesi
yontemi izerinde makro
ihtiyati tedbirlerin
etkili oldugu
gozlenmistir.
Tizin&Kahyaoglu | 2008-2013 | Tiirkiye | Bayesian Finansal istikrarin
(2015) VAR yontemi | saglanmasinda, makro
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ihtiyati tedbirler
onemlidir.
Kuttner&Shim 1980-2011 | 57 Ulke | MG yéntemi | Makro ihtiyati
(2016) tedbirler finansal
istikrar lizerinde
etkilidir.
Balci&lscan 2013 Tiirkiye | Fark icinde Kredi genislemesinin
(2016) fark yontemi | kontrol altina
alinmasinda makro
ihtiyati tedbirler
etkilidir.
Zhang&Tressel 2003-2010 | 13 Ulke | OLS, GLS ve | Makro ihtiyati
(2017) PVAR tedbirlerin kredi
yontemleri genislemesini
baskiladig1 sonucuna
ulasilmustir.
Eroglu&Kara 2010-2016 | Tiirkiye | VAR ve Makro ihtiyati
(2017) Granger tedbirler ile makro
Nedensellik ekonomik gostergeler
Yontemleri arasinda iliski vardir.
Yiicelyillmaz vd. 2011-2013 | Tirkiye | OLS ve GMM | Tiirkiye bankacilik
(2017) yontemleri sektoriiniin tiiketici
kredi genislemesini
kontrol altina almada
makro ihtiyati
tedbirler etkindir.
Budnik&Kleibl 1995-2014 | 28 AB Iki degiskenli | Makro ve mikro
(2018) Ulkesi faktor analiz | ihtiyati tedbirler, kredi
yontemi genislemesi lizerinde
etkilidir.
Essiz&Karabulut 2000-2013 | 49 Ulke | GMM Makro ihtiyati
(2018) tedbirler, kredi

genislemesi ile negatif
iliskilidir.




IV. BOLUM:

FINANSAL ISTIKRAR VE MAKRO iHTIiYATI TEDBIRLER
UZERINE AMPIRIK ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde teorik kisimda ortaya koydugumuz finansal istikrar ve
makro ihtiyati tedbirler arasindaki iliski ampirik olarak ele alinacaktir. Oncelikle analizde
kullanilan verilerin neler oldugu, hangi tarih araligin1 ve iilkeleri kapsadigir ve hangi
kaynaklardan elde edildigi agiklanacaktir. Daha sonra analizde kullanilacak yontemin ne
oldugu ifade edilecektir. Son olarak hipotezimiz olan “makro ihtiyati tedbirlerin finansal
istikrar lizerinde etkisi vardir” sdylemini test etmek icin asagida detaylar1 verilecek olan
Gradient Boosting Algorithm (Gradyan Artirma Algoritmast) analiz yontemi kullanilacak

ve yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilecektir.

4.1. Verilerin Elde Edilmesi

Calismanin ampirik kisminda kullanilacak veriler iki béliimden olusmaktadr. i1k
olarak finansal istikrar gdstergesi yerine kullanilan kredi ile ilgili (kredi genislemesi,
Kredi/GSYH, vb.) degiskenlerin elde edilme siireci hakkinda bilgilere yer verilmistir.
Finansal istikrar gostergesi olarak bu degiskenin secilmesinde literatiirde yer alan

calismalar dikkate alinmustir.

O c¢alismalardan bazilarina 6rnek verecek olursak: Lim vd. (2011) finansal
istikrar1 tehdit edecek 4 temel riskten bahsetmektedir. Bunlardan ilki kredi
geniglemesidir. Bu nedenle, modelde finansal istikrar1 temsilen kredi genislemesi
kullanilmistir. Kuttner ve Shim (2016) yilinda ele aldiklar1 ¢aligmada konut kredi
genislemesini, konut piyasasindaki istikrar1 gosteren parametre olarak belirlemislerdir.
Kredi genislemesini, finansal piyasa gosterge degiskeni olarak se¢melerinin iki temel
nedeni oldugunu ifade etmislerdir. Bunlardan ilki, kredi kullanimi1 veya kredi genislemesi

tizerindeki kisitlamalarin 2008’den bu yana en yaygin kullanilan makro ihtiyati tedbirler
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arasinda olmasidir. Bir digeri ise, uyguladiklar1t modelde kredi genislemesinde yasanan
degisikliklere finansal siirtiinmelerin gosterdigi politika tepkilerinin etkisini cok daha net
olarak ortaya koymaktadir (Ozkan & Unsal, 2014). Cerutti, Claessens ve Laeven (2015)
yilinda makro ihtiyati politikalarin kullaninminin finansal piyasanin yonetimindeki
etkinligini analiz etmek amaciyla ele aldiklar1 ¢alismalarinda finansal piyasa gostergesi
olarak reel kredi genislemesi, bireysel reel kredi genislemesi ve ticari reel kredi
geniglemesi degiskenlerini kullanmiglardir. Bir finansal stres donemi ya da ciddi finansal
krizlerin goriildiigii donemlerde her zaman kredi genislemesinde ani yiikselmelerin
oldugu goézlemlenmistir. Bu nedenle, finansal istikrarin kontrolii i¢in kredi
genislemelerinin 6nemli bir degisken oldugu ifade edilmistir (Wolken, 2013, s. 17).
Fendoglu (2015) yilinda el aldig1 ¢alismasinda finansal istikrar gostergesi olarak reel
kredi genislemesi degiskenini kullanmistir. Kredi geniglemesi ve sermaye hareketlerinde
yasanan oynakliklarin finansal istikrarin takip edilmesinde TCMB’nin temel gostergeleri
oldugunu belirtmistir. Finansal istikrar1 saglamaya yonelik olarak uygulanacak makro
ihtiyati tedbirlerin de bu temel gostergeler tizerinden degerlendirilecegi ifade etmislerdir
(Tiizin & Kahyaoglu, 2015, s. 39). Asir1 kredi genislemesinin Oniine gecilmesinin bir
finansal istikrar gostergesi oldugu ve makro ihtiyati tedbirlerin kredi genislemesini
onlemede kullanilabilecegi ifade edilmistir (TCMB, 2014a, s. 68). Yine benzer bir
calismada, Zhang ve Tressel (2017) yilinda ele aldiklari, finansal dengesizliklerin
azaltilmasinda makro ihtiyati tedbirlerin etkisinin analizini igeren ¢alismada, finansal
piyasa gostergesi olarak mortgage kredi genislemesi degiskenini kullanmislardir. Benzer
sekilde, Eroglu & Kara (2017) finansal istikrar gosterge degiskeni olarak bankacilik
sektorli toplam kredi hacmi kullanilmistir. Yiicelyilmaz, Altin ve Tunay (2017), finansal
piyasa gostergesi olarak konut ve tasit kredisi disinda kalan tiiketici kredilerini
kullanmistir. Makro ihtiyati tedbirler konusunda literatiire kazandirdiklar1 ¢alismalarinda
Budnik & Kleibl (2018), finansal istikrar gostergesi olarak diger tiim ¢aligmalarla uyumlu
bicimde kredi genislemesi degiskenini kullanmislardir. Son olarak, Egsiz ve Karabulut’un
(2018) yilindaki ¢aligmalarinda, finansal istikrar1 temsilen kullandiklari veri seti sirasiyla;
toplam kredi hacmindeki artig, hanehalki kredi hacmindeki artis ve reel sektor kredi

hacmindeki artis degiskenlerinden olusmaktadir.

Bu calismalardan da goriildiigii iizere, finansal istikrar gdstergesi olarak toplam
kredi kullanimi1 degiskenin se¢ilmesine karar verildikten sonra, uygulanan makro ihtiyati
tedbir kararlarinin verilerin elde edilmesi bilgisine yer verilmistir. Verilerin elde

edilmesine iligkin detaylar asagida yer almaktadir.
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Calismamizda 1990-2016 yillarin1 kapsayan ceyreklik veri seti kullanilmistir.
Caligmamizin baghiginda da ifade edildigi gibi baz1 yiikselen iilke ekonomileri ve Tiirkiye
ornek iilke grubu olarak secilmistir. Bu baglamda, IMF nin yiikselen iilke ekonomileri
grubunda yer alan 24 {ilke arasindan bulunduklar1 cografya (kita) ve verilerin elverislilik
durumu g6z 6niinde bulundurularak Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu 11 iilkeye ait
verilerden yararlanilmistir. Bu 11 iilke sirasiyla; Arjantin, Sili, Cin, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye’den

olusmaktadir.

4.1.1. Finansal istikrar Verisinin Elde Edilmesi

Finansal istikrar gostergesi olarak kabul edilen kredilerle ilgili gostergelere BIS
elektronik veri havuzundan ulasilmistir. Asagida bu veri havuzunun hangi degiskenleri
icerdigi ve bu degiskenlerin igeriginde temel olarak nelerin oldugu konusunda kisaca bilgi

verilmistir. BIS nin derledigi veriler sirasiyla:

1. Finansal olmayan sektorlerin toplam kredi miktar
2. Finansal olmayan 6zel sektor kredileri
2.1. Toplam krediler
2.2. Banka kredileri
3. Hanehalk: toplam kredileri
4. Finansal olmayan sirketlerin toplam kredileri
5. Kamu sektorii toplam kredileri
5.1. Piyasa degeri
5.2. Nominal degeri
6. Kredi/GSYH agig1 seklindedir.

Finansal olmayan sektdrlere iliskin olarak Uluslararasi Odemeler Bankast,
finansal olmayan 6zel sektdr ve kamu sektdriine ait 40’tan fazla {ilkenin bor¢lanma
faaliyetlerinin 3 aylik istatistiklerini yaymlamaktadir. Kamu sektoriine ait veriler
ortalama 20 yillik donemi kapsarken, 6zel sektore ait finansal olmayan kredilerin verileri

ortalama 45 yillik donemi kapsamaktadir.

Bor¢ verme tarafinda iki kredi veri serisi bulunmaktadir. “Toplam Kredi” verisi

altinda yerli bankalar, diger yerli finansal sirketler, finansal olmayan sirketler ve yerlesik
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olmayanlar dahil olmak iizere tiim kaynaklardan saglanan finansmanlar yer almaktadir.
“Banka Kredisi” verisi altinda ise, yerli bankalarin finansal olmayan 6zel sektdre

sagladiklar1 kredi miktar1 bilgisi yer almaktadir.

Borglanma tarafinda, finansal olmayan sektdre saglanan “Toplam Kredi” kamu
sektorii ve finansal olmayan 6zel sektore verilen kredi olarak ikiye ayrilmistir. Finansal
olmayan 06zel sektor kredisi ise, finansal olmayan sirketlere verilen krediler ve
hanehalklarma (hanehalklarina hizmet veren kar amaci giitmeyen kuruluslar dahil)

verilen krediler olmak iizere kendi igerisinde ikiye ayrilmaktadir.

Hesaplamada kullanilan finansal araglar, para ve mevduat (finansal olmayan 6zel
sektore kredi verilmesi durumunda ¢ogunlukla O olan), krediler ve bor¢ senetlerinden
olugmaktadir. Bu {i¢ aracin toplami burada “Cekirdek Bor¢” olarak tanimlanmaktadir.
Kamu sektorii i¢in ¢ekirdek bor¢ genellikle toplam borcun biiyiik bir kismini temsil

etmektedir.

Hesaplanan istatistiki veriler, 6denmemis kredi araglarinin piyasa fiyatlarinin
gozlemlenebilir oldugu piyasa degerlerinde degerlenmesini zorunlu kilan 2008 Ulusal
Hesaplamalar Sistemi ¢ergevesine gore diizenlenmektedir. Hiikiimete saglanan krediler
icin, nominal kamu sektor kredileri degerine de yer verilmektedir. Ciinkii bu verilerle

borcun siirdiiriilebilirliginin hesaplanmasi konusu énemlidir ve faydalidir.

Kredi/GSYH acig1; herhangi bir zaman diliminde, Kredi/GSYH orani ile bu
oranin uzun donem trend degeri arasindaki farktir. Yayinlanan seriler, 44 iilkenin 1961
yilindan bu zamana kadar olan donemi kapsamaktadir. Kredi/GSYH ag1g1 hesaplanirken
BIS’nin veri tabaninda yayinlanan ve tiim yurt i¢i ve yurt dis1 kaynaklardan saglanan
toplam bor¢lanmay1 kapsayan finansal olmayan 6zel sektor toplam kredilerinin GSYH
orant girdi verisi olarak kullanilmaktadir. Veriler c¢eyreklik (liger aylik) olarak
yayinlanmaktadir. Burada “Toplam Kredi” serilerinin kullanilmasi her ne kadar tilkelerin
karsilagtirilmas1 anlaminda olduk¢a yararli olsa da BIS tarafindan yayinlanan
Kredi/GSYH ag1g1 gostergesinin ulusal otoriteler tarafindan degerlendirilen dongiisel
sermaye koruma tamponu kararlari ile farkliliklar barindirmaktadir. Kredi/GSYH acig,
ortak referans noktasi olan Basel I11 uzlasis1 dikkate alinarak hesaplanmistir ve bu nedenle
dongiisel sermaye koruma tamponu karar1 alacak otoritelere rehberlik edecek nitelikte bir
veridir. Fakat yetkililerin Kredi/GSYH a¢i1gin1 dogrudan referans alarak politika karari
almak yerine, finansal sistemin genelinde riskin artmasini 6nlemek adina mevcut olan en

1yi bilgileri gozden gecirdikten sonra mevcut dlgiimleri de kullanarak dongiisel sermaye
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koruma tamponu uygulama karar1 almasi daha dogru ve saglikli bir karar olacaktir. Ciinkii
ulusal makamlarin politika kararlarii alirken BIS’nin hazirladigi Kredi/GSYH veri
setinden degil de farkli bir kaynak tarafindan olusturulan Kredi/GSYH veri setinden
yararlanilmis ise BIS tarafindan yayimnlanan Kredi/GSYH acgig1 verisi ve devaminda
aliacak kararlar farklilik gosterebilir. Dolayisiyla bu durum yetkililerin alacagi dongiisel

sermaye koruma tamponu kararini da etkileyecektir.

Tiim bu bilgilerden hareketle ampirik analizimizde literatiirde yer alan ¢aligmalar
g6z Oniinde bulundurularak, toplam krediler degiskeni analizimizin bagimli degiskeni
olarak kullanilmistir. BIS tarafindan paylasilan toplam krediler verisinin ilk olarak, daha
anlamli sonuglara ulagilmasi adina dogal logaritmas1 alinmistir. Dogal logaritmasi alinan
degiskenimize “Incredit” etiketi verilmistir. Finansal istikrar1 temsil etmesi adina,
“Incredit” bagimli degiskenimizin yiizde degisimi alinarak modelde kullanilan son halini

almistir.

4.1.2. Makro Ihtiyati Tedbir Politikas1 Verisinin Elde Edilmesi

Makro ihtiyati tedbirlerin kullanimina iligkin en genis veri setine sahip olan
iMaPP veri setinden yararlanilmistir. Bu alanda yapilan en Onemli ¢aligmalarin
verilerinden derlenmesi nedeniyle bu veri setinin kullanilmasi ¢alismanin sonuglar1 ve
giivenirliligi agisindan son derece 6nem arz etmektedir. iMaPP veri seti daha 6nce yapilan
ve IMF veri bankasinda mevcut biiylik veri tabanlarindan ve ulusal kaynaklardan gelen
bilgilerin entegre edilmesi ile olusturulmustur. Olusturulan bu veri tabaninda; (Lim vd.,
2011) ve (Lim, Krznar, Lipinsky, Otani, & Wu, 2013) calismalarinda kullanilan anket
arastirmasi, 2013 yilinda IMF tarafindan yiiriitiilen Kiiresel Makro Ihtiyati Politika Araci
(GMPI) arastirmasi, (Shim, Bogdanova, Shek, & Subelyte, 2013) tarafindan yapilan
calismada kullanilan anket aragtirmasi, Avrupa Sistemik Risk Kurulu (ESRB) veri tabani
ve IMF’nin Yillik Makro Ihtiyati Politika Arastirmasi veri tabaninda bulunan bilgiler yer
almaktadir. Ayrica bu verilere ilave olarak Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS),
Finansal Istikrar Kurulu (FSB) ve IMF’nin ulusal kaynaklarinda yer alan resmi
belgelerinden de yararlanilmistir. Asagida yer alan sekilde iMaPP veri seti hazirlanirken
hangi kaynaktan ne diizeyde yararlanildigi net bir bi¢imde goriilmektedir. Verilerin
kullanilabilirligi zamana ve iilke gruplarina gore degismektedir. iMaPP veri seti
hazirlanirken bu durum veri tabanina da yansimistir. 2000 yilindan sonra gozlem

sayisinda bir iyilesme goriilmektedir. Ayrica, bilgileri ¢esitli kaynaklardan gelen 65
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tilkenin diger iilkelere gore nispeten daha fazla gozlemi bulunmaktadir. Asagidaki Sekil

4.1’de tim bu verilerin kapsadig1 iilke ve zaman boyutu genel bir perspektifte

acgiklamaktadir.

Sekil 4.1. iMaPP Veri tabaninin kaynaklar1 ve kapsamlari
Ulke Kapsami

(3) GMPI (2013): 69 Ulkenin (6) IMF’nin Yillik Makro
1990-2013 verileri. Ihtiyati Tedbir Politika Anketi:
141 iilke (192 Ulkeden) 2016
° ve éncesi verileri.
=
b —
3 (4) Shim vd. (2013): 60 Ulkenin (7) Ulusal kaynaklar, BIS ve
—12 1990M 1-2012M6 verileri. FSB ve IMF’nin
=) resmi belgeleri.
w
O
(1) Lim vd. (2011): 49 Ulkenin

1990M1-2012M6 (5) ESRB veri tabani:

Seriler (2) Lim vd. (2013): 28 Avrupa Ulkesinin
46 Ulkenin 2000M 1— 2014M1-2016M12

2013M7 verileri.

verileri.

1990 M1 2016 M12

Kaynak: (Alam vd., 2019, s. 23)

Elde edilen veri seti 1990-2016 yillar1 arasinda ilgili iilkelerin almig olduklari
makro ihtiyati politika kararlarini tarihsel olarak siraladiktan sonra kendi igerisinde alinan
kararlarin yonii dikkate alarak daraltict ve genisletici olmak tizere iki ayr1 kategoriye
ayrilmistir. Ayrica bu siniflandirmaya tabii tutulmadan toplam veri seti seklinde de
diizenlenmis hali mevcuttur. Yani donem igerisinde uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin
sayisina, toplam daraltict makro ihtiyati tedbir kararlarinin sayisina ya da toplam
genisletici makro ihtiyati tedbir kararlarimin sayisina yine bu veri setini kullanarak
erismek miimkiindiir. Burada uygulanan makro ihtiyati tedbir kararlari bir kukla degisken
olarak tasnif edilmistir. Eger alinan makro ihtiyati tedbir karar1 daraltict para politikasi
karar1 ise (-1), genisletici para politikas1 karar1 ise (1), o donemde herhangi bir makro
ihtiyati tedbir karar1 uygulanmamus ise (0) degeri verilmistir. 17 adet makro ihtiyati tedbir
aract ve bu araglarin alt kategorileri istatistiki veri seti igerisinde yer almaktadir. Bu

araclar sirasiyla Tablo 4.1°de gosterilmektedir.
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Tablo 4.1. iMaPP Veri Tabaninda Kullanilan Makro Ihtiyati Tedbirler

Verilerin Tanimlanmasi

Konjonktiir Karsitt
Sermaye Taponu
(CCB)

Bankalar i¢in konjonktiirel bir sermaye tamponu bulundurma zorunlulugu.

Sermaye Koruma

Basel I1I kapsaminda kurulanlar da dahil olmak iizere, bankalarin bir sermaye koruma

2 (Tg;?qi(é?\l;la tion) tamponu bulundurma zorunlulugu.
Sermaye . N . S -
3 | Yikiimlilikleri Risk aglrhﬂkl?rl, "51-s.te.Tn1k risk tamponu ve minimum sermaye gereksinimini iceren
(Capital) sermaye ylikimliligi.
Kaldirag Orani . . ..
4 Snirlamasi (LVR) Bankalarin kaldirag oran1 (Basel 111 kriterlerinde oldugu gibi) sinirlamast.
5 Kredi Kayip Dinamik provizyon ve sektorel hiikiimleri de igeren makro ihtiyati amagclarla kredi
Karsilig1 (LLP) zarar1 kargilik yiikiimliiligi.
Kredi Toplam kredi genislemesine ya da kredi hacmine limit getirilmesi. Bu gosterge de
6 | Genislemesine hanehalk: sektoriinii hedefleyen (HH), kurumsal sektorii hedefleyen (Corp) ve genis
Sinirlama (LCG) tabanli (Gen) dnlemler olmak iizere 3 alt kategoriye ayrilmustir.
Kredi Kisitlamalan Bu gést?rge, kredi 62?llikl§ri (§megin vadesi, bliytiklig, LT\./Voram ve"kredilnerin.faiz
7 (LoanR) orani tiirll), banka oOzellikleri (mortgage bankalari) ve diger faktorler iizerinde
kosullandirilabilecek kredi limitlerini ve yasaklar icermektedir.
3 E;Iijrzrlﬁrep;ﬁrlama Yaba}nm para birimine limit, yabqnm para (FO) krgdisinde limitler ve yabanci para
(LFC) kredilere iliskin kurallar veya tavsiyeleri igermektedir.
9 Ié;zgil_llzes%irlrlama Kredi-deger oranina limit getirilmesi. Agirlikli konut olmak iizere, arag ve ticari emlak
(LTV) kredilerini kapsamaktadir.
10 gcr);linslzr‘sfirslll-rﬁ;h; Borg-hizmet—geljr orani ve borg-gelir orantyla ilgili sinirlamalar; bor¢ hizmetlerinin
(DSTI) veya borcun gelire gore biiyiikliigiinii kisitlamaktadir.
1 Vergi Onlemleri Damga vergileri ve sermaye kazanci vergileri dahil olmak {izere, belirtilen iglemlere,
(Tax) varliklara veya yiikiimliiliiklere uygulanan vergi ve harglar.
Likidite Lik@dite karsilama oranlari, likit ygrhk _o.ranlarl, net istikrarli fonlama oranl_ar_l,
12 | Viikiimliiliikleri q:gkl_rdek fonlama_ o_ranlarl ve para birimlerini qylrt e.tme.ye?n _dls borg klsltlamqlarl i¢in
(Liqudity) minimum gereklilikler dahil olmak {izere sistemik likidite ve fonlama risklerini
azaltmak i¢in alinan 6nlemler.
Kredi Mevduat . o . . ..
13 | Oranna Smirlama Kredi meV(_luat oranlapna limit ve yiiksek kredi mevduat orani olanlar igin yaptirim
(LTD) kararlarini icermektedir.
14 Déviz Pozisyonuna | Net veya briit agik doviz pozisyonuna limit, kur riski ve yabanci para fonlamaya limit
Siirlama (LFX) ve doviz uyumsuzluklarina limit diizenlemelerini igermektedir.
Makro ihtiyati amaglar i¢in rezerv gereklilikleri (yerli veya yabanci para birimi). Bu
kategori, para politikasi i¢in uygulanan zorunlu karsiliklar ile makro ihtiyati politika
15 Zorunlu Karsiliklar i¢in uygulanan zorunlu karsiliklarin amaglarini net olarak ayirmanin olduk¢a zor
(RR) oldugu unutulmamalidir. Bu nedenle tipik olarak makro ihtiyati amaglar igin
kullanildiklarindan, para birimine uygulanan zorunlu karsilik oranlari alt kategorisi
olusturulmustur.
16 %ﬁ;emn}?%lfngézik Kiiresel ve yerel sistemik plgrak 6nemli ﬁnansa‘l .k.uruluslarmm (SIFI) risklerini
Kurumlar (SIFT) azaltmak i¢in sermaye ve likidite ek yiikiimliiliklerini i¢eren dnlemler.
17 | Digerleri (OT) Yukaridaki kategorilerde yer almayan makro ihtiyati tedbirler. Stres testi, kar

dagitimina kisitlamalar ve yapisal dnlemler gibi.

Kaynak: (Alam vd., 2019, s. 25)

Tablo 4.1.’de yer verilen tim bu makro ihtiyati tedbirler veri havuzundan ampirik

analizimizde yararlanilmistir. Modelimizin bagimsiz degiskeni olarak kullanilacak olan

makro ihtiyati tedbir degiskeni; 17 alt kategoriye ayrilmistir. Bu alt kategoriler sirasiyla;

konjonktiir karsit1 sermaye taponu (CCB), sermaye koruma tamponu (Conservation),

sermaye yiikimliiliikleri (Capital), kaldira¢ oran1 sinirlamasi (LVR), kredi kayip karsilig
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(LLP), kredi genislemesine sinirlama (LCG), kredi kisitlamalar1 (LoanR), yabanci para
birimine sinirlama (LFC), kredi-deger oranina sinirlama (LTV), borg servisi-gelir oranina
sinirlama (DSTI), vergi Onlemleri (Tax), likidite ylkiimliliikleri (Liquidity), kredi
mevduat oranmma sinirlama (LTD), doviz pozisyonuna sinirlama (LFX), zorunlu
karsiliklar (RR), sistematik olarak énemli finansal kurumlar (SIFI) ve diger 6nlemlerden
(OT) olusmaktadir. Modelde ele alinan iilkelerin hi¢birinde SIFI’a makro ihtiyati tedbir
olarak bagvurulmadig i¢cin modelden ¢ikarilmigtir. Toplam veri setinde yer alan makro
ihtiyati tedbirlerin alt kategori verilerine, kullanim sikliginin 17 ana degiskenin

kullanimina nazaran daha az olmasi nedeniyle ¢alismada yer verilmemistir.

4.2. Analiz Yontemi

Calismanin bu boliimiinde uygulamada kullanilacak veriler tasnif edildikten sonra
hipotezin test edilmesi i¢in analiz yonteminin belirlenmesi ve belirlenen analiz
yonteminin agiklanmasi1 amaglanmaktadir. Makro ihtiyati tedbir politikalarinin finansal
istikrar ile olan iliskisini ele alan ¢alismalar incelendiginde, farkli analiz yontemlerinin
kullanildig tespit edilmis ve bu konuya literatiir kisminda deginilmistir. Bu baglamda
calismamizda daha Once yapilan c¢alismalardan farkli olarak, literatiirde heniiz
kullanildig1 goézlenmemis olan Gradient Boosting Algorithm (Gradyan Artirma
Algoritmasi) yonteminin kullanilmasina karar verilmistir. Makine 06grenme
algoritmalarinin ¢alistirilmasi1 ve modelin kurulmasi i¢in Python dili kullanilmastir.
Pandas, “iligkisel” ve “etiketli” verilerle ¢aligmay1 kolay ve sezgisel hale getirmek i¢in
tasarlanmis hizli, esnek ve etkileyici veri yapilart saglayan bir Python paketidir ve veri
analizi ve saklama da bu paket modiilden yararlanilmistir. Gradyan Artirma Algortimasi
pek cok alanda kullanilmakla birlikte 6zellikle miihendislik optimizasyonu sorunlarina
¢Oziim olsa da Ozellik boyutu yiiksek ve veri boyutu biiyiikk oldugunda, verimlilik ve
Olceklenebilirlik sorununa halen yeterli ¢oziim iiretememektedir. Bu nedenle Gradyan
Artirma algoritmasina, Gradyan Tabanli Tek Tarafli Ornekleme (Gradient-based One-
Side Sampling “GOSS”) ve Ozel Ozellik Paketi (Exclusive Feature Bundling “EFB”)
eklenerek Light Gradient Boosting Machine (LightGBM) makine 6grenme yOntemi
gelistirilmistir (Ke vd., 2017, s. 1). Microsoft tarafindan gelistirilen LightGBM makine
O0grenme yontemi ile modelleme yapilmis ve veri seti analiz edilmistir. Python
programlama dili ve sayisal matematik uzantist NumPy i¢in bir ¢izim kiitliphanesi olan

Matplotlib, elde edilen bulgularin ¢izim ve grafik haline getirilmesinde kullanilmigtir.
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4.3. Gradyan Artirma

Gradyan artirma yontemi ilk olarak 1999 yilinda Jerome H. Friedman tarafindan
icat edilmistir. Friedman, “Greedy Function Approximation: A Gradient Boosting
Machine” isimli 1995 yilinda yayinladig1r makalesiyle yontemi tanitmis ve daha sonra
“Stochastic Gradient Boosting” isimli 1999 yilinda yayinladigi makalesiyle algoritmada

onemli bir degisiklik yaparak modelin dogrulugunu ve performansini artirmistir.

Gradyan artirma, esasinda regresyon problemleri i¢in bir makine Ogrenme
teknigidir. Karar agacinda oldugu gibi zayif tahmin modelleri toplulugundan yararlanarak
yeni bir tahmin modeli olugturmaktadir. Diger artirma yontemlerinde oldugu gibi gradyan
artirmada da model kademeli olarak insa edilmektedir. Modelin ingas1 hazirlanan
farklilagtirilabilir  bir kayip fonksiyonun (maliyet fonksiyonu) (Loss Function)
optimizasyonunun saglanmasi ile gerceklestirilmektedir. Gradyan artirma yontemi,
uygun bir kaylp fonksiyonunu regresyon modeline indirgeyerek simiflandirma

problemleri i¢in de kullanilabilir (Strickland, 2012, s. 363).

Gradyan artirma en kiigiik kareler yonteminin her bir iterasyonundan ortaya ¢ikan
sahte artiklar1 (“pseudo”-residuals) sirasiyla basit parametrelendirilmis bir fonksiyona
(baz 6grenen) entegre ederek ilave regresyon modelleri olusturmaktir. Ortaya ¢ikan zayif
tahmin modellerinin bir araya gelmesiyle tipik olarak karar agaclarinin olusturuldugu
yeni bir model ortaya g¢ikmaktadir. Dolayisiyla denetlenen regresyon modelindeki
herhangi bir 6grenme algoritmasinin amaci, bir kayip fonksiyonu tanimlamak ve o
fonksiyonu minimize etmektir. Asagidaki Sekil 4.2. incelendiginde yapilan her yeni
iterasyonun, yani yeni bir 6grenmenin kayip fonksiyonunun, nasil minimize ettigi
goriilmektedir. 8 gibi, belirli bir parametre seti i¢cin kayip (maliyet) fonksiyonunun
egimini 6lgerek azalan egim yoniinde hareket eder. Egimin sifir oldugu yerde kayip
fonksiyonun minimum degerine ulasilmaktadir. Dolayisiyla sekilde de goriildiigii lizere,
baslangi¢c degerinden kademeli olarak 6grenme agsamalarina paralel kayip fonksiyonu

minimize edilerek optimizasyon gergeklestirilmektedir.
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Sekil 4.2. Kayip Fonksiyonunun Minumum Degere Ulasma Asamalari

Ogrenme Asamalar:

CZO< = RZQOm = R

Baslangic Degeri Minimum Deger

Dogrusal bir modelde regresyonun hata terimleri toplaminin sifir oldugu
varsayimi gecerlidir. Bu nedenle hata terimlerinin sifir etrafinda toplanmasi

ongoriilmektedir. Bu durum Sekil 4.3.’te ifade edilmektedir.

Sekil 4.3. Dogrusal Regresyon Modelinde Hata Terimlerinin Dagilim1

)
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Burada yer alan artiklari modelin hata terimleri olarak diistinecek olursak,
Gradyan artirma modelindeki temel varsayim; yapilan bu hatalar1 yeniden kullanarak
ulagilan her zayif tahminli modeli giiclendirerek daha giicli ve iyi bir modele

dontistiirmektir. Artiklarin modellenebilecegi herhangi bir oOriintii olmadig1 yere
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ulagildiginda modelleme yani iterasyon durdurulabilir. Durulan bu nokta, esasen kayip
fonksiyonun minimize edildigi noktaya denk gelmektedir. Dolayisiyla, bu noktadan sonra
iterasyona devam etmek sadece veri kaybina neden olacaktir. Bu durum asagidaki sekiller
ile daha net olarak ortaya konmaktadir.

Asagidaki Sekil 4.4.’te ifade edildigi gibi, bir x bagimh degiskeni ve bir y
bagimsiz degiskenine sahip oldugumuzu varsayalim. Bu degiskenleri kullanarak bir
dogrusal regresyon denklemi olusturularak model tahmin edildiginde, ilk artik degerler
elde edilecektir. Burada artik deger, gerceklesen degerden tahmini degerin ¢ikarilmasiyla
elde edilmektedir. Elde edilen artik degeri de modele dahil ederek x girdi degiskeni ve y
¢ikt1 degiskeni ile modeli yeniden tahmin ettigimizde yeni bir artik deger elde edilecektir.
Sekil 4.5.’te yer alan mavi noktalar (sol) bagimli degisken (x) ve bagimsiz degiskenin (y)
iligkisini gostermektedir. Kirmiz1 ¢izgi (solda) bir karar agaci tarafindan Ongoriilen
degerleri gostermektedir. Yesil noktalar (sagda), iterasyonla ilgili artiklar karsilastirir.
Fakat elde edilen bu artik deger goriildiigli gibi hata teriminin sifira daha fazla yakinsadigi
ve yapilan model tahminin daha dogru oldugu yani modelin agiklama giiciiniin daha gii¢lii
oldugu bir yer olarak karsimiza cikmaktadir. Bu iterasyonu devam ettirdigimizde
asagidaki Sekil 4.6.’da 2. iterasyondan 5. iterasyona kadar modelin saglamligindaki artis
net olarak gézlemlenmektedir. Benzer durum 6. ve 10. iterasyon gostergelerinin yer aldig1
Sekil 4.7.’de de goze ¢arpmaktadir. Sekil 4.8. incelendiginde 20. iterasyonun sonunda
istenen yani kay1p fonksiyonun minimize edildigi modele ulasildig1 goriilmektedir. Gerek
bu noktanin test edilmesi gerekse veri kaybinin olmamasi durumlarini (istenen durum)
g6z Onilinde bulundurularak iterasyona devam edildiginde Sekil 4.9. ifade edilen 30.
iterasyonun, 20. iterasyon sonucunda elde edilen modelin hata terimlerinde ve artik
degerinde herhangi bir degisim goriilmedigi gozlenmektedir. Buradan hareketle
optimizasyonun gergeklestigi iterasyonun 20. seviyesinde kalmanin yapilan analiz
sonuclar1 degerlendirildiginde daha dogru bir karar olacagi goriilmektedir. Dolayisiyla bu
noktanin kayip fonksiyonun minimize edildigi, modelin agiklama giicliniin oldukca
yiiksek oldugu ve kabul edilebilir bir nokta oldugu sdylenebilir. Basit regresyon modeli

(1. iterasyon) ile kiyaslandiginda da belirgin bir fark oldugu ortadadir.
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Sekil 4.4. Modelin x ve y degerlerinin dagilim grafigi

ecooe®e®ee,

10 20

Kaynak: (Grover, 2017)

Sekil 4.5. 11k tahmin edilen regresyon sonucu

Tahmin (1. iterasyon)
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Kaynak: (Grover, 2017)



Sekil 4.6. 2.-5. iterasyon tahmin sonuglar1

Tehmin (2. iterasyon)

Hata Terimi (2. iterazyon)
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Kaynak: (Grover, 2017)



Sekil 4.7. 6.-10. iterasyon tahmin sonuglari
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Kaynak: (Grover, 2017)
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Sekil 4.8. 20. Iterasyon tahmin sonucu

Tahmin (20. iterasyan) Hata Terimi (20, iterasyon)
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Kaynak: (Grover, 2017)

Sekil 4.9. 30. Iterasyon tahmin sonucu

Tahmin (30. iterasyan Hata Terimi (30. iterasyon
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Kaynak: (Grover, 2017)

Fonksiyon tahmin probleminde, rastgele bir “cikt1” veya “tepki” degiskeni y ve

bir dizi rastgele “girdi” veya “agiklayic1” degiskenlerden olusan bir sistem vardir x =

{x1, ..., x,}. Bilinen (y,x) degerlerinden yararlanilarak bir “6grenme” 6rnegi {yi,xi}q’

verilmis olsun, buradaki temel amag x’ten y’e etkiyi gosteren bir F*(x) fonksiyonunu

elde etmektir. Oyle ki elde edilecek bu fonksiyon biitiin (y,x) degerleri ortak olasilik

dagilimu ile birbirine baglidir. Buradan hareketle daha 6nce de bahsedildigi gibi belirli bir

kayip fonksiyonunun ‘P(y, F (x)) beklenen degerini minimize etmek hedeflenmektedir.

F'(0) = argmin £y, W(y, F() (1)
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Yaklasik F*(x) degerinin, forma “ilave degisken” eklenerek genisletilmesi
yoluyla artirilmasi. Yani baz (zayif) 6grenenlerin formiile ilave edilmesi yoluyla dnceki

hatalar1 g6z 6niinde bulundurularak hatalarin minimize edilmesi amag¢lanmaktadir.

F(x) = X fmh(x; ay), 2
buradaki h(x; @) fonksiyonu “baz 6grenen” genellikle a = {a,, a,, .. } parametresi ile x
parametresinin basit fonksiyonlar1 olarak se¢ilmektedir. Buradaki genisletme katsayilari
{ﬁm}ng ve {am}low parametreleri ileriye yonelik olarak “kademeli” bir sekilde 6grenme

verilerine entegre edilir. [k tahminle baslanir Fy(x), daha sonram = 1,2, ..., M
By @) = argmin TN (v, Frooa (1) + fh(xi @) - G)

\~

Fn (%) = Fp1(X) + Bnh(x; ap). “4)
Friedman’in 1999 yilinda yaptig1 (2001) yilinda revize ettigi calismasinda (3)
numarali denklemi iki asamali denklem sistemi yardimiyla rastgele (farklilastirilabilir)
kurgulanan kayip fonksiyonunu lI’(y, F (x)) yaklagik olarak ¢dzmektedir. Ilk olarak,

h(x; a) fonksiyonu en kiigiik karelerden elde edilen
ay, = argmin 34 (i —ph(xi D (5)
mevcut sahte artiklara (“pseudo”-residuals) entegre edilir.

_ oW (v F(x))
o 6
ylm [ aF(xl) ]F(x)sz_l(x) ( )

Daha sonra, h(x;a,) fonksiyonu veri iken f3,, katsayisinin optimal degeri

belirlenir.
B = argmin T, W(yp Frooa (1) + BhCx @) ()

Bu yontem esasen potansiyel olarak; tek bir parametre olan genel kayip kriterinin
Y optimizasyonuna dayanan (7) ve en kiigiik kareler yontemini kullanan (5) zor bir
fonksiyonun optimizasyonunu (3) kapsamaktadir.

Gradyan artirma karar agact yaklasimi, baz (zayif) Ogrenen h(x;a)
fonksiyonunun regresyon agacinin L terminal diigiimii oldugu durumda uzmanlasmis bir
modeldir. Her bir iterasyonda m, regresyon agaci x boslugunu L-ayrik bolgelere {R;, }—4

ayirir ve her birinde ayri bir sabit deger dngormektedir.

h(x; {Rym}t) = 211 Vim1(X € Ry) — (8)
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Burada y,, = meany,cg,,, (Jim) denklemi, her bir R, bolgesindeki ortalamay1
(6) vermektedir. Bu baz (zayif) O6grenenlerin parametreleri, karar agacini bdlen
degiskenlerdir ve m’inci iterasyon sonucunda ortaya ¢ikan bolimiin {R;,}; karar
agaciin olusumunda karsilik geldigi ayrik noktay1 vermektedir. Bu parametreler, en
kiiciik kareler yonteminin bolme kriteri kullanilarak yukaridan asagiya “en iyi ilk”
seklinde uyarilir (Friedman, Hastie, & Tibshirani, 1998, s. 36). Regresyon karar agaciyla,
(7) m. iterasyon sonunda elde edilen agacin . ayrimini ifade eden her bir bolimii R,
ayr1 ayri ¢oziimlenebilir. Clinkii regresyon karar agaci, (8) her bir bolim Ry, icin sabit
bir deger y;,,, tahmininde bulunmaktadir ve (7) denklem ¢6ziimiinii, ¥ kriterini goz

oniinde bulundurularak basit “konum” tahminine indirgeyebilmektedir.
Yim = arg myin inEle Y, Fpo1 (x) + v) )

Dolayisiyla mevcut yaklagim F,,,_; (x), kendisine karsilik gelen her bolge igin ayri

ayri giincellenebilecektir.

En(x) = Fp_1(x) + vy 1(x € Ryyy,) (10)
“Biiziilme” parametresi 0 < v < 1 siirecin 6grenme hizint kontrol etmektedir.
Ampirik olarak (Friedman, 2001, s. 1204), daha kii¢iik biiziilme verilerinin (v < 0,1) ¢ok

daha iyi bir genelleme hatasina yol agtigini tespit etmistir.
Elde edilen bu tespit sonrasinda, karar agaclarinin genellestirilmis artirma

yontemi kullanilarak asagidaki algoritmaya erismesi saglanmistir.

Gradyan Artirma Agaci Algoritmasi
1 Fo(x) =argmin L YOLY)

2 m = 1’den M’e kadar:

0¥(yiF(x))

3 ?im=—[ oF ) , i=1,N

F(x)=Fp-1(x)
4  {Ry}; = L — terminal digim agact ({Jim, x; 1Y)

5 Vim=arg myin Zx,-Ele Y(yi, Frp—1(x) + v)

6 Fm(x) = Fm—l(x) + v-ylml(x € le)
7  Son.

Friedman (2001) ele aldig1 ¢alismasinda, en kiiglik kareler yontemi: W(y, F) =
(y — F)?, en kiigiik mutlak sapma yontemi: W(y,F) = |y — F|, Huber M yontemi:
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Yy, F)=@—-F)?*1(ly—-F| <6)+25(y—F|—-6/2)1(ly — F| > §) dahil olmak
tizere cesitli kayip fonksiyonlari i¢in yukarda ifade edilen sablona dayanarak algoritmalar
ve smiflandirma i¢in K smifi ¢oklu negatif log olabilirlik yaklagimi olusturmustur

(Friedman, 2002, ss. 367-369).

4.4. Analiz Sonuclari

Gradyan Artirma Yonteminin kurulumuna iligkin modelin denklemi, makro
ihtiyati tedbir araglarini temsil eden denklem; x = {x, ..., x;¢} seklindedir. Burada, x;
degiskeni, konjonktiir karsit1 sermaye taponunu (CCB), x, degiskeni, sermaye koruma
tamponunu (Conservation), x; degiskeni, sermaye yiikiimliiliiklerini (Capital), x,
degiskeni, kaldira¢ oran1 sinirlamasi (LVR), x5 degiskeni, kredi kayip karsiligin1 (LLP),
x¢ degiskeni, kredi genislemesine siirlama (LCG), x; degiskeni kredi kisitlamalarini
(LoanR), xg degiskeni, yabanci para birimine sinirlama (LFC), x4 degiskeni, kredi-deger
oranina sinirlama (LTV), x;, degiskeni borg¢ servisi-gelir oranina siirlama (DSTI), x4
degiskeni vergi onlemlerini (Tax), x;, degiskeni likidite yiikiimliilikklerini (Liquidity),
X413 degiskeni, kredi mevduat oranina sinirlama (LTD), x4 degiskeni, déviz pozisyonuna
sinirlama (LFX), x; 5 degiskeni, zorunlu karsiliklar1 (RR), x4 degiskeni, diger 6nlemleri
(OT) temsil etmektedir. Daraltict makro ihtiyati tedbirlerin her birine (_T) harfi ilave
edilmistir. Benzer sekilde genisletici makro ihtiyati tedbirlerin her birine (_L) harfi ilave
edilmistir. Finansal istikrar gostergesi yerine kullanilan Incredit degiskeni y fonksiyonu
ile temsil edilmektedir. Sturges kurali, verileri kategorize etmede hangi araliklarla kag
boliime ayrilmasi gerektigini tespit eden bir kuraldir. Makro ihtiyati tedbirler kategorik
degiskenlerden olustugu icin, modelde anlamli sonuglar elde etmek adina Incredit
degiskeni de Herbert A. Sturges (1926) yilinda yayinladigir ¢aligmasinda kullandig:
yontemle kategorik degisken formatina g¢evrilmistir. Kullanilan veri seti 1990-2016
ceyreklik verilerini kapsadigi icin N = 108’dir. Bu bilgilerden hareketle, 2001 yilinda ilk
defa Friedman tarafindan kullanilan Gradyan Artirma Ydntemi’nin yukarda ifade edilen

denklem sistemi modele entegre edilerek verilerin analizi gerceklestirilmistir.

Calismada kullanilan model, ii¢ ayr1 kategoriye ayrilarak analiz edilmistir. 11k
olarak daraltic1 (Tightening) makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar iizerindeki etkisi
incelenmistir. Daha sonra, genisletici (Loosening) makro ihtiyati tedbirlerin finansal

istikrar lizerindeki etkisi incelenmistir. Son olarak, teorik ¢ercevede deginilen {ilkeler
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bazinda makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar iizerindeki etkisi yine daraltict ve

genisletici politikalar baglaminda ele alinarak incelenmistir.

4.4.1. Daraltict Makro Ihtiyati Tedbirlerin Finansal istikrar Uzerine Etkisi

Oncelikle, modelin bagimli degiskeni olan kredi genislemesi yerine modele dahil
edilen “Incredit” degiskeninin kategorilere ayrilmasi sonrasinda olusan frekans
dagilimina yer verilmistir. Asagidaki Sekil 4.10°da da goriildiigii gibi bagimli degiskene
ait veriler yogun olarak belirli bir aralikta (-0.01 ile 0.02) kiimelenmistir. Dolayisiyla,
bagimli degiskenimizin kategorik dagilimi konusunda dengeli bir dagilima sahip

olmadigini soyleyebiliriz.

Sekil 4.10. Frekans Dagilimi

Frekans dagilimi
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LnCredit

Bu dagilim sonucundan hareketle, modelin bagimsiz degiskeni daraltici makro
ihtiyati tedbirler (CCB_T, Conservation T, Capital T, LVR T, LLP T, LCG T,
LoanR T, LFC T, LTV_T, DSTI T, Tax T, Liquidity T, LTD T, LFX T, RR T,
OT_T) ile modelin bagimli degiskeni finansal istikrarin (Incredit) korelasyonlarim
gosteren korelasyon matrisine yer verilmistir. Sekil 4.11.’de goriilecegi gibi, modeli
olusturan degiskenlerin birbirleri ile aralarinda ¢ok yiiksek bir korelasyon bulgusuna
rastlanmamistir. Fakat, bazi parametrelerin digerlerine gore korelasyonlarinin daha
yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ornegin, kredi kisitlamalar1 ile kredi-deger oranima
sinirlama makro ihtiyati tedbir araglar arasinda digerlerine nazaran beklenen sekilde daha

yiiksek bir korelasyon (0,32) goriilmiistiir. Yine benzer sekilde, kredi genislemesine
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sinirlama ile kredi-deger oranina sinirlama makro ihtiyati tedbir araglar1 arasinda
korelasyon katsayisi nispeten yiiksek (0,29) bulunmustur. Bunlarin yani sira; konjonktiir
karsit1 sermaye tamponu ile kredi kisitlamalari arasinda, zorunlu karsiliklar ile kredi
kisitlamalar1 arasinda, doviz pozisyonuna sinirlama ile kredi kisitlamasi arasinda, kredi-
deger orani ile borg-gelir orani arasinda, sermaye yiikiimliilikleri ile kredi kayip
karsiliklar1 arasinda kredi genislemesine sinirlama ile kredi kayip karsiliklar: arasinda,
konjonktiir karsiti sermaye koruma tamponu ile kredi-deger orani arasinda da diisiik

korelasyona rastlanmustir.

Sekil 4.11. Korelasyon Matrisi
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Gradient Boosting Algorithm analiz yonteminin agiklamasinda yer verdigimiz
gibi modelin tahmini sonrasinda modele ait karar agaci elde edilmistir. Asagidaki Sekil
4.12°de goriilecegi tizere modele iligskin karar agaci kredi kayip karsiligr kullanimi ile
baslarken, devaminda verdigi her bir karar sonrasinda olusacak yeni durumlar ve her bir
durum sonucunda olusacak yeni tahmin sonuglarina yer verilmektedir. Verilecek ilave
her karar, agacin dallarin1 artirmaktadir. Ulasilan son noktada ise agacin yapraklarini
temsilen ulasilan hata oranlar1 yer almaktadir. Veri setindeki en ayirt edici nitelik

belirlenir ve agacin kokii olarak alinir. Daha sonra agacin ¢ocuk diigiimiine ait alt veri
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kiimesi belirlenir. Bu nedenle agacin kokii, analiz sonucunda en yogun kullanilan makro
ihtiyati tedbir karar1 olmasi dolayisiyla kredi kayip karsiligimin (LLP_T) kullanilmasi ya
da kullanilmamasi karar1 ile baglamaktadir. Alt veri kiimesi yine yogun kullanilan zorunlu
karsilik oranlari makro ihtiyati tedbirinin uygulanip uygulanmasi kararmma gore
sekillendirilmistir. Karar agacinin son diiglimiinde zorunlu karsiliklarin (RR _T)

kullanimi kararia optimal olarak verilen cevapla son bulmaktadir.

Sekil 4.12. Karar Aga¢ Diyagrami

Gradyan artirma yonteminin avantaji giiglendirilmis karar agaci insa edildikten
sonra uygulanan her bir parametrenin (6z niteligin) 6nem diizeyinin tespit edilebilmesidir.
Genel olarak parametrelerin 6nem diizeyi analizi, modeldeki gli¢lendirilmis karar
agaclarinin yapiminda her bir 6zelligin ne kadar yararl veya degerli oldugunu rakamsal
olarak gosteren bir yontemdir. Karar agaclariyla 6nemli kararlar almak icin bir 6znitelik
ne kadar ¢ok kullanilirsa, goreceli olarak analiz i¢erisindeki dnemi de o kadar yiiksek olur
(Hastie, Trevor, Tibshirani, Robert, Friedman, 2008, s. 367). Oncelikle parametrelerin
etki giicii ortaya konmustur. Daha sonra, modelimizde kullanilan parametrelerin 6nem
diizeyinin tespit edilmesinde dort ayri yontem kullanilmistir. Bu yontemler sirasiyla;
cover yontemi, total cover yontemi, total gain yontemi, weight yontemidir. Ayrica,
finansal istikrar gostergesi olan Incredit degiskenini, hangi makro ihtiyati tedbirin yogun
olarak etkiledigi ve her bir kategoride ne diizeyde etkiledigini gosteren SHAP analiz
yontemi de ¢aligmada kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen bulgulara

asagida yer verilmistir.
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Parametrelerin Etki Giicii

Sekil 4.13. parametrelerin etki giiclerini giicliiden zayifa dogru gostermektedir.
Goriilecegi tlizere, 16 makro ihtiyati tedbirden 12’sinin modelde kullanilmasinin 6nemli
oldugu ve modeli etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Yapilan hesaplama sonucunda
kullanilan her bir makro ihtiyati tedbir etki giicline gore siralanmistir. Sekilde goriildiigii
gibi, etki giicli en yiiksek olan makro ihtiyati tedbir arac1 yabanci para birimine sinirlama
dir (LFC_T). Bu tedbir aracini etki diizeyi yliksek iki tedbir araci olan; zorunlu karsiliklar
(RR_T) ve likidite ytkiimliliikleri (Liqudity T) takip etmektedir. Devaminda, vergi
onlemleri (Tax T), kredi kayip karsihigr (LLP_T) ve kredi-deg§er oranina sinirlama
(LTV_T) tedbirlerinin birbirlerine olduk¢a yakin 6nem diizeyinde siralandiklar1 tespit
edilmistir. Bunlara ek olarak, bor¢ servisi-gelir oranina sinirlama (DSTI T), sermaye
yiktimliiliikleri (Capital T), kaldira¢ orani sinirlamasi (LVR_T), sermaye koruma
tamponu (Conservation T), kredi kisitlamalar1 (LoanR T) ve son olarak doviz
pozisyonuna sinirlama (LFX T) makro ihtiyati tedbirlerinin etki diizeyine gore
siralandi@1 gozlenmistir. Etki giicli analizi sonuglarina gore, konjonktiir karsit1 sermaye
tamponu (CCB_T), kredi genislemesine sinirlama (LCG_T), kredi mevduat oranina
sinirlama (LTD_T) ve diger 6nlemlerin (OT _T) secilen lilke grubunun verileri ile kurulan

model i¢in oldukea diisiik bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Sekil 4.13. Parametrelerin Etki Giicii
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Cover Yontemi

Cover yontemi, agac diyagraminin her bir boliinmesinde makro ihtiyati tedbirin
kullaniminin géreceli miktarmni dlger. Ornegin, gdzlem saymmiz 100, 6znitelik (feature)
sayimiz 4 ve aga¢ diyagramimizin 3 oldugunu varsayalim. Ilk 6zniteligimiz, sirasiyla
agac 1, agac¢ 2 ve agag 3’te yaprak diiglimiine karar vermek i¢in 10, 5 ve 2 defa kullanilsin.
Bu durumda bu 6zniteligin cover degeri 10 + 5 + 2 = 17 gdzlem olarak hesaplanir. Bu her
bir aga¢ diyagrami ve bdliinme i¢in ayr1 ayr1 hesaplanarak Sekil 4.14.’de yer alan deger
elde edilir. Kullanim oraninin yiiksek olmasi, makro ihtiyati tedbirin finansal istikrara
etkisinin yliksek olmasi anlamini tagimaktadir. Sekil 4.14. incelendiginde, Cover
yontemine gore; doviz pozisyonuna sinirlama (LFX T), yabanci para birimine sinirlama
(LFC_T), kaldirag orani sinirlamasi (LVR_T), vergi onlemleri (Tax T) ve borg servisi-
gelir oranina simirlama (DSTI T) tedbir araglari, finansal istikrar1 agiklamada 6nem
diizeyi yiiksek parametreler olarak dikkat c¢ekmektedir. Yine; kredi kisitlamalari
(LoanR_T), sermaye koruma tamponu (Conservation T), sermaye yiikiimliiliikleri
(Capital _T), likidite yiikiimliiliikleri (Liqudity T), kredi kay1p karsiligi (LLP_T), zorunlu
karsiliklar (RR_T) ve kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T) tedbirlerinin
uygulanmasinin finansal istikrarin tesisi ve temini konusunda etkili olacagi sonucuna
ulagilmistir. Sekilde de goriildiigii gibi on iki makro ihtiyati tedbirin, finansal istikrari
aciklamada onemli parametreler oldugu, bunlarin disinda kalan; konjonktiir karsiti
sermaye tamponu (CCB_T), kredi genislemesine sinirlama (LCG_T), kredi mevduat
oranina sinirlama (LTD T) ve diger 6nlemlerin (OT T) 6nem diizeyi diisiik parametreler

oldugu tespit edilmistir.

Sekil 4.14. Cover Yontemi Sonuglari

COVER YONTEMI
LFX_T 422.0647113258429
WFC_T 398.6715551600001
WR_T 372.66364502777776
Tax_T 366.09344482300025
DSTILT 333.5584353613889
LoanR_T 293.7601848451612
Conservation_T 195.728841873015%4
Capital_T 162.30495195606804
Liquidity T 161.96455799417993
WP_T 137.39016855915185
RR_T 132.0371327030294
v_T 107.8098343905415
0 100 200 300 400
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Total Cover Yontemi

Total cover yontemi, karar agaci diyagraminin tiim boliinmelerinde kullanilan
makro ihtiyati tedbirin toplam “cover” degerini hesaplamaktadir. Sekil 4.15°te goriildiigii
gibi cover yontemine benzer yorumlama ile sermaye yiikiimliiliikkleri (Capital T), zorunlu
karsiliklar (RR_T), doviz pozisyonuna sinirlama (LFX T), vergi onlemleri (Tax T),
kredi kisitlamalar1 (LoanR_T), kredi kayip karsiligi (LLP_T), likidite ytikiimliliikleri
(Liqudity T), kredi-deger oranina smirlama (LTV_T), kaldirag orani simirlamasi
(LVR_T), sermaye koruma tamponu (Conservation T), bor¢ servisi-gelir oranina
sinirlama (DSTI_T), yabanci para birimine sinirlama (LFC_T) makro ihtiyati tedbirleri
total cover yontemine gore finansal istikrar icin Onemli gostergelerdir. Yine cover
yonteminde ele alindig1 gibi diger dort makro ihtiyati tedbirin konjonktiir karsit1 sermaye
tamponu (CCB_T), kredi genislemesine sinirlama (LCG T), kredi mevduat oranina

sinirlama (LTD_T) ve diger 6nlemler (OT T)) model i¢cin 6nem derecesi son derece

diistiktiir.
Sekil 4.15. Total Cover Yontemi Sonuglari
TOTAL COVER YONTEMI

Capital _T 52424.49948180998
RR_T 4489262511903
LEX_T 37563.759308000015
Tax_T 36609.344482300025

LoanR_T 36426.262920799985
WP_T J0775.39775725001

Liquiddy_T 30611.301460900006

Luv_T 29863.3241261793%
WR_T 13415.891221

CONSErvation T s———12330.917038000003
DST)_T e 12008.10367301
LFC_T ——9966.788879000002

0 10000 20000 30000 40000 50000
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Total Gain Yontemi

Gain yontemi, modeldeki her aga¢ i¢in her bir Ozniteligin katkisi alinarak
hesaplanan ilgili 6zniteligin modele goreceli katkisini ifade eder. Baska bir dznitelige
kiyasla secilen 6zniteligin daha yiiksek bir degere ulagsmasi, modelin tahmin edilmesinde

daha 6nemli oldugu anlamina gelir. Total Gain yontemi, karar agaci diyagraminin tiim
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boliinmelerinde kullanilan makro ihtiyati tedbirin toplam “gain” degerini
hesaplamaktadir. Diger iki modele benzer sekilde, total gain yonteminde de makro
ihtiyati tedbirlerin 6znitelik degeri ne kadar yiiksek ise finansal istikrar lizerindeki etkisi
o derece etkili olacaktir. Dolayisiyla, Sekil 4.16’da goriildiigii iizere, finansal istikrar
tizerinde makro ihtiyati tedbirlerin etkisini total gain yoOntemiyle incelerken 6nem
sirastyla; zorunlu karsiliklar (RR_T), likidite yiikiimliiliikleri (Liqudity T), kredi-deger
oranina sinirlama (LTV_T), sermaye yiikiimliilikleri (Capital T), kredi kayip karsilig
(LLP_T), vergi onlemleri (Tax_T), kredi kisitlamalar1 (LoanR_T), doviz pozisyonuna
sinirlama (LFX_T), yabanci para birimine sinirlama (LFC _T), sermaye koruma tamponu
(Conservation_T), bor¢ servisi-gelir oranina sinirlama (DSTI T) ve kaldirag oram
siirlamasi (LVR_T) parametrelerinin modelde yer almasi olduk¢a 6nemlidir. Diger li¢
yontemde oldugu gibi total gain yonteminde de kalan dort makro ihtiyati tedbirin

kullanilmasinin model iizerinde etkisi son derece diistiktiir.

Sekil 4.16. Total Gain Yo6ntemi Sonuglari

TOTAL GAIN YONTEMI
RR_T 83 67784295741053
Uquidty_T 43.17610197292995%6
av_T 30.837210817076034
Coptal T 3783658313476
WPt 33.051264684100026
Tax T ————— 15.951683748100004
LoanR T e 12.319633446300003
T 7.7214785938000015
FCT TAT40200582
Conservation T = 63435421017
DSTI_T = 4.222892774300001
WR_T — 3911156057600001
0 2 2 & &
F DEGERI

Weight Yontemi

Weight yonteminde, modelde kullanilan makro ihtiyati tedbirlerin her bir agac
diyagramina boliinmesiyle parametrelerin degerine ulagilmaktadir. Cover yontemindeki
varsayimlarin gecerligi oldugu bir Ornek {iizerinden devam edecek olursak, ilk
Ozniteligimiz agag 1, agac 2 ve agac 3’lin her birinde sirasiyla 2, 1 ve 3 defa kullanilsin.
Bu durumda, 6zniteligin weight degeri 2+1+3 = 6 gozlem olarak hesaplanir. Bu her bir
aga¢ diyagrami ve boliinme i¢in ayr1 ayr1 hesaplanarak Sekil 4.17.’de yer alan sonuca

ulagilir. Diger {ic yontemin yorumuna benzer sekilde, weight yonteminde de finansal
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istikrar1 agiklama da makro ihtiyati tedbirlerin 6nemi Sekil 4.17. yardimiyla
aciklanmaktadir. Sekilde de goriildiigii gibi weight yontemine gore dnem diizeyi en
yiiksek tedbirler; zorunlu karsiliklar (RR_T) ve sermaye yiikiimliiliikkleridir (Capital T).
Bunlar sirasiyla; kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T), kredi kayip karsiligi (LLP_T),
likidite yiikiimliiliikleri (Liqudity T), kredi kisitlamalar1 (LoanR T), vergi Onlemleri
(Tax_T), doviz pozisyonuna sinirlama (LFX T), sermaye koruma tamponu
(Conservation_T), bor¢ servisi-gelir oranina sinirlama (DSTI T), kaldira¢ oram
sinirlamasi (LVR _T), yabanci para birimine sinirlama (LFC_T) makro ihtiyati tedbirleri
takip etmektedir.

Daraltic1 makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar iizerindeki etkisini yiikselen
iilke ekonomileri 6zelinde ele aldigimiz calismamizda, tiim yontemleri bir arada
degerlendirdigimizde, on iki makro ihtiyati tedbirin (6nem diizeylerinden bagimsiz
olarak; zorunlu karsiliklar (RR_T), likidite ytlikiimliiliikleri (Liqudity T), kredi-deger
oranina sinirlama (LTV_T), sermaye yiikiimliilikleri (Capital T), kredi kayip karsilig
(LLP_T), vergi onlemleri (Tax_T), kredi kisitlamalar1 (LoanR T), déviz pozisyonuna
sinirlama (LFX_T), yabanci para birimine sinirlama (LFC_T), sermaye koruma tamponu
(Conservation_T), bor¢ servisi-gelir oranina sinirlama (DSTI T) ve kaldira¢ orani
sinirlamasi (LVR_T)) modele dahil edilmesinin olduk¢a 6nemli oldugu tespit edilmistir.
Buna kasin, model kullanilan diger dort makro ihtiyati tedbirin konjonktiir karsit1 sermaye
tamponu (CCB_T), kredi genislemesine smirlama (LCG T), kredi mevduat oranina
sinirlama (LTD _T) ve diger 6nlemler (OT _T)) ise modele dahil edilmesinin finansal

istikrara etkiyi agiklamada 6nemli bir katkisinin olmayacagi sonucuna ulagilmistir.

Sekil 4.17. Weight Yontemi Sonuglari

WEIGHT YONTEMI
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SHAP

Bu sonuglardan hareketle finansal istikrarin temel gostergesi olarak belirledigimiz
Incredit kategorik degiskenine makro ihtiyati tedbir araglarinin etkisini gosteren SHAP
(SHapley Additive exPlanations) analiz sonuglarina yer verilmektedir. Son zamanlarda,
makine 6grenme model tahminlerini yorumlamak i¢in kullanilan bir¢ok mevcut
yontemin, ek Oznitelik atfi (additive feature attribution) yontemi smifina girdigi
gozlenmektedir. SHAP yontemi, uygulanacak model sonucunda elde edilecek ¢iktry1
(output), her bir girdi (input) Ozniteligine atfedilen ger¢ek degerlerin toplami olarak
aciklayan tiim yontemleri kapsamaktadir (Lundberg & Lee, 2018, s. 3). Bu modelin temel
calisma prensibi her bir 6znitelige belirli bir tahmin i¢in 6nemli bir deger atamaktir.
Shapley regresyon degeri, shapley 6rneklem degeri ve kantitatif girdi etkisi degerlerinden

olugmaktadir (Lundberg & Lee, 2017, s. 3).

Sekil 4.18. incelendiginde, hangi daraltict makro ihtiyati tedbirlerin hangi kredi
kategori deger araliginda daha etkin oldugu bilgisi net olarak ortaya konulmaktadir.
Zorunlu karsilik oranlarinin (RR_T) neredeyse tiim kategorilerde etki giicii oldukga
yiiksektir. Benzer sekilde, sermaye yiikiimliiliikkleri (Capital T) ve kredi-deger oranina
sinirlama (LTV_T) daraltict makro ihtiyati tedbirlerinin uygulanmasi durumunda finansal
istikrar iizerinde oldukca giiclii bir etki yaratacagi tespit edilmektedir. Diger makro
ihtiyati tedbirler incelendiginde, finansal istikrar {izerindeki etkileri yiiksekten baslayarak
strastyla; likidite yiikiimliiliikleri (Liquiditiy T), kredi kayip karsiligi (LLP_T), kredi
kisitlamalar1 (LoanR T), vergi oOnlemleri (Tax T), doviz pozisyonuna sinirlama
(LFX T), sermaye koruma tamponu (Conservation T), kaldira¢ orani sinirlamasi
(LVR _T), borg servisi-gelir oranina sinirlama (DSTI_T), yabanci para birimine sinirlama
(LFC_T) seklindedir. Bu tedbirler disindaki; diger 6nlemler (OT _T), kredi mevduat
oranina sinirlama (LTD_T), kredi genislemesine sinirlama (LCG_T) ve konjonktiir karsiti
sermaye koruma tamponunun (CCB_T) finansal istikrar {izerinde segilen tilkeler grubu
verilerine gore etkisi yok denecek kadar azdir. Goriildiigi tizere, modelde ele alinan bazi
yiikselen iilke ekonomileri i¢in finansal istikrarin temini ve siirdiiriilmesi noktasinda,
daraltici makro ihtiyati tedbirlerinin kullanmanin yaratacagi etki bazi tedbir araclar

haricinde oldukga dnemlidir.
Buna ek olarak, bagimli degiskenin Incredit’in kategorik degerleri agisindan
degerlendirildiginde yukarida 6nem siralamasi verilen daraltict makro ihtiyati tedbirlerin

siralamalarinda farkliliklar gozlenmektedir. Bu duruma en iyi ornek, 4. kategoride yer



120

alan Incredit degeri lizerinde etki giicii en yiiksek daraltict makro ihtiyati tedbirin, zorunlu
karsiliklar (RR_T) degil likidite yiikiimliiliikleri (Liquiditiy T) oldugu tespit edilmistir.
Dolayistyla, Lim vd. (2011) yilinda yaptiklar1 calismalarinda ifade ettikleri, makro
ihtiyati tedbirlerin kullaniminda genel geger bir kaninin olmayacagi fikri ¢alismamiz
bulgular1 tarafindan dogrulanmistir. Ciinkii, zorunlu karsilik oranlarinin kredi
genislemesini baskilayacagi analiz sonuglarinca dogrulanmistir. Fakat, kredinin hacmine
ve artig hizina gore bu durum dikkatli incelendiginde esasen kredi genislemesinin bir
doneminde (4. kategoride) likidite ylikiimliiliikklerinin (Liquidity T) kredi genislemesini
zorunlu karsiliklar (RR_T) kiyasla daha ytiksek oranda etkileyecegi belirlenmistir.

8. kategoride yer alan Incredit parametresi icin bakildiginda ise yukarida ifade
edilenin tam aksi bir durum s6z konusudur. Burada, zorunlu karsiliklarin modelin
genelinde etki giicii en yliksek makro ihtiyati tedbir olmasina paralel olarak 8. kategoride
yer alan Incredit degiskenini baskilamada en biiyiik etkiyi gosteren makro ihtiyati tedbirin
yine zorunlu karsiliklar olarak dne ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, ¢alismada uygulanan analiz
yonteminde her bir kategori i¢in ayr1 ayr1 degerlendirme yapmanin son derece dogru bir

karar oldugu da bu sonuglarla ortaya konulmustur.

Sekil 4.18. SHAP Yontemi Sonuglari
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mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)
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4.4.2. Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerin Finansal istikrar Uzerine Etkisi

Daraltic1 makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar iizerindeki etkisini incelerken
elde ettigimiz frekans dagilimi sonuglari bu model i¢in de aynen gegerlidir. Ciinkii,
modelin bagimli degiskeni olan kredi genislemesi yerine modele dahil edilen “Incredit”
parametresi her iki modelde ortak kullanilmistir. Dolayisiyla, bagimli degiskene ait
veriler yogun olarak belirli bir aralikta (-0.01 ile 0.02) kiimelenmistir ve dengeli bir

dagilima sahip oldugu sdylenemez.

Sekil 4.19. Frekans Dagilinu

Frekans dagilimi
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Frekans dagilimi sonrasinda bagimli degisken (Incredit) ile bagimsiz
degiskenlerin (genisletici makro ihtiyati tedbirler) birbirleri ile korelasyonunu gosteren
korelasyon matrisini inceledigimizde, modelin genelinde yiiksek bir korelasyon olmadigi
sonucuna ulasilmaktadir. Fakat, bazi parametrelerin digerlerine gore korelasyonlarinin
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ornegin, konjonktiir karsiti sermaye tamponu
(CCB_L) ile kredi kayip karsiligi (LLP_L) arasinda diger parametrelere nazaran yiiksek
sayilabilecek bir korelasyon (0,5) tespit edilmistir. Yine benzer sekilde, kredi
kisitlamalar1 (LoanR L) ile likidite ytkiimliiliikleri (Liqudity L) arasinda nispeten
yiiksek (0,35) korelasyon gdzlenmistir. Buna ilave olarak, sermaye yiikiimliiliikleri
(Capital L) ile kredi kayip karsiliklar1 (LLP_L) ve sermaye ytikiimliiliikleri (Capital L)
ile likidite ytikiimliliikleri (Liqudity L) ortalama degerin iizerinde (0,2) korelasyon
vardir. Bu bilgiler haricinde, Sekil 4.20.’de goriildiigii gibi diger parametrelerin birbirleri

ile korelasyonlarinin bulundugu fakat bu oranin oldukea diisiik oldugu s6ylenebilir.
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Sekil 4.20. Korelasyon Matrisi

10
InCredit 0.012 0.018 0003 0013 0011 00026 0016 00093 00026 -0.024 £0.04 £.011
B L - 0.0021 n 0.00084 -0.0012 -0.00084 -0.0027 -0.00084 0.0017 0.0012 L0.0015 -0.0047
Capital L - 0018 02 0.0021 0.0029 0.0021 012 £0.0021 02 £0.0029 0.0036 0.095 08
LeL- 0003 02 £.0017 -0.0024 0.0017 -0.0054 -0.0017 -0.0034 -0.0024 00029 012
LCG_L- 90.013 0.00084 0.0021 40.0012 0.00084 .0027 0.00084 0.0017 00012 -0.0015 -0.0047
-06
loanR L - 0011 0.0012 00029 -0.0024 0.0012 | 022 £0.0012 | 035 | 0.0017 00021 018
LFC_L - 00026 0.00084 -0.0021 0.0017 0.00084 -0.0012 £.0027 0.00084 £0.0017 0.0012 0.0015 0.0047
av.iL- 0.016 0.0027 0.12 0.0054 0.0027 0.22 0.15 0.0038 0.0046 0.067 -04
DSTI_L - 0.0093 0.00084 0.0021 0.0017 0.00084 0.0012 -0.00084 £0.0012 0.0015 -0.0047
Liquidity L - 0.0026 0.0017 02 0.0034 0.0017 | 035 | 0.0017 015 0.0017 £0.0024 0.0029 -0.0094
-0.2
oo L- 0024 00012 00029 0.0024 00012 -0.0017 -0.0012 0.0038 -0.0012 -0.0024 £0.0066
LFX L- 004 00015 00036 0.0029 00015 -0.0021 -0.0015 -0.0046 -0.0015 -0.0029 -0.0021
RR_L - 0.011 00047 0095 012 0.0047 0.18 0.0047 0067 0.0047 0.0094 0.0066 -00

InCredit CCB L Capital L LLP L LCG L LloanR L LFCL LV L DSTIL Liquidity L LTD L LFX L RR L

Modele iliskin korelasyon analizi yapildiktan sonra karar aga¢ diyagrami
incelenmistir. Sekil 4.21. elde edilen karar agac diyagraminin, genisletici makro ihtiyati
tedbirlerin kredi genislemesini tesvik edici yonde ¢ok yogun kullanilmamasi nedeniyle
kokili olugsmamis, sadece tek bir yapragi elde edilmistir. Elde edilen yaprak diigiimii,

alinan karar sonucunda ulasilan minimum hata terimini gostermektedir.

Sekil 4.21. Karar Aga¢ Diyagrami

leaf=-0.0321658142

Parametrelerin Etki Giicii

Daraltic1 makro ihtiyati tedbirlerde oldugu gibi burada da parametrelerin modele
etki giicli analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, kredi-deger oranina sinirlama
(LTV_L) modelde bulunmas1 gereken en 6nemli, etki giicii en yliksek tedbir olarak géze

carpmaktadir. Yine, sermaye yiikiimliilikleri (Capital L), likidite yiikiimliiliikleri
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(Liquidity L) ve zorunlu karsiliklar (RR_L) modelde bulunmasi1 6nem arz eden tedbirler
oldugu tespit edilmistir. Daraltici makro ihtiyati tedbirlerin aksine, genisletici makro
ihtiyati tedbirlerin beklenildigi gibi modele etki eden parametre sayisi oldukca azdir.
Ciinki, kredi genislemesi ¢ok istisnai bir durum olmadig: siirece genel olarak finansal
istikrar lizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Bu nedenle, makro ihtiyati tedbirlerin
kredileri genisletici yonde yogun olarak kullanilmasi beklenen bir durum olmayacaktir.
Sekil 4.22.°de goriildiigli gibi 16 makro ihtiyati tedbirden yukarda isimleri belirtilen
sadece 4 makro ihtiyati tedbir aracinin modeli etkileme giiciinden bahsedilmektedir.
Diger 8 makro ihtiyati tedbirin finansal istikrar gostergesi olarak modele dahil edilen
kredi genislemesi ilizerinde etki giicli olduk¢a diistiktiir. Sekil 4.22.°de yer almayan 4
makro ihtiyati tedbirin (Conservation L, LVR L, TAX L ve OT L) ise modelin

tahmininde hi¢bir 6nemi yoktur.

Sekil 4.22. Parametrelerin Etki Giicii
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Cover Yontemi

Parametlerin etki giicii ile uyumlu sonuglar Sekil 4.23.te yer almaktadir.
Goriildiigi tizere Cover yoOntemine gore, Ozniteliklerin (genigletici makro ihtiyati
tedbirlerin) finansal istikrar {izerindeki onem diizeyleri yiiksekten baslayarak sirasiyla;
likidite yiikiimliilikleri (Liquidity L), sermaye yiikiimliiliikleri (Capital L), kredi-deger
oranina sinirlama (LTV_L) ve zorunlu karsiliklar (RR L) seklindedir. Dolayisiyla, kredi

genislemesini olumlu yonde etkileyen 4 genisletici makro ihtiyati tedbir bulunmaktadir.
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Sekil 4.23. Cover Yontemi Sonuglari

COVER YONTEMI
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Total Cover Yontemi

Diger iki analiz yonteminde ifade edilen sonuglara benzer sekilde, total cover
yonteminde 4 genisletici makro ihtiyati tedbirin kredi genislemesi lizerinde etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bunlar, etki giicii dikkate alinarak sirasiyla; zorunlu karsiliklar
(RR_L), sermaye ytikiimliiliikleri (Capital L), kredi-deger oranina sinirlama (LTV_L) ve
likidite ytlikiimliiliikklerinden (Liquidity L) olusmaktadir. Bunlarin disinda kalan diger 12
makro ihtiyati tedbirin kredi geniglemesi iizerinde cover yonteminde oldugu gibi,

herhangi bir etkisine rastlaniimamustir.

Sekil 4.24. Total Cover YoOntemi Sonuclari

TOTAL COVER YONTEMI

R R _ L e 113440 .8179957001
Capital L P e — >0 0 7447640800001
LTV L e N 47969. 75137100003

Liquidity L T—— 506 7 3-68649399999

0 20000 40000 60000 80000 100000 120000
F DEGERI




125

Total Gain Yontemi

Cover ve total cover yontemlerinde oldugu gibi, total gain yonteminde de 4 makro
ihtiyati tedbirin modelde 6nem arz eden parametreler oldugu bulgusuna yer verilmistir.
Sekil 4.25.’te goriildiigli gibi, bu parametreler sirasiyla; kredi-deger oranina sinirlama
(LTV_L), zorunlu karsiliklar (RR_L), sermaye ytikiimliiliikkleri (Capital L) ve likidite
yiikiimliikleridir (Liquidity L).

TOTAL GAIN YONTEMI
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Sekil 4.25. Total Gain Yo6ntemi Sonuglari
Weight Yontemi

Genisletici makro ihtiyati tedbirlerin, kredi genislemesi lizerinde etkisi en yliksek
parametre weight yontemine gore total cover ydntemiyle benzer sekilde zorunlu
karsiliklardir (RR_L). Bu sonuca ilave olarak, kredi-deger oranina sinirlama (LTV_L),
sermaye yiikiimlilikleri (Capital L) ve likidite yiikiimliliklerinin (Liquidity L)

modelin tahmininde 6énemli oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Sekil 4.26. Weight Yontemi Sonuglari

WEIGHT YONTEMI
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SHAP

Daraltict makro ihtiyati tedbirlerde oldugu gibi, genisletici makro ihtiyati
tedbirlerin, kredi genislemesi (kategorilere ayrilmis) tizerindeki etkisi SHAP yontemiyle
ele alinmistir. Yapilan analiz sonucunda, cover, total cover, total gain ve weight
yontemleri ile uyumlu olarak 4 makro ihtiyati tedbirin (RR_L, LTV L, Liquidity L, ve
Capital L) kredi genislemesini olumlu yonde etkiledigi, 8 makro ihtiyati tedbirin
(LFX L, LTD L, DSTI L, LFC L, LoanR L, LCG L, LLP L ve CCB_L) ise yok
denecek kadar az bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak, 4 makro ihtiyati
tedbirin (Conservation L, LVR L, TAX L ve OT L) ise modele hicbir etkisinin
olmadig1 bulgusuna yer verilmistir. SHAP yonteminde kategorik olarak ele alinan kredi
genislemesinin, daraltict makro ihtiyati tedbir sonuglarindan farkli olarak, incelenen her
kategoride en etkin makro ihtiyati tedbirin zorunlu karsiliklar (RR L) oldugu dikkati
cekmektedir. Kredi genislemesini tesvik etmek amaciyla uygulanacak politikada, zorunlu
karsiliklar (RR_L) ve kredi-deger oranina sinirlama (LTV_L) makro ihtiyati tedbirlerini
kullanmak diger 2 tedbir aracina (likidite yiikiimliliikleri (Liquidity L) ve sermaye
yukiimliilikkleri (Capital L)) gore daha kabul edilebilir bir durum olarak karsimiza
cikmaktadir.
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Sekil 4.27. SHAP Yo6ntemi Sonuglari
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mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)

4.4.3. Ulkeler Bazinda Daraltic1 ve Genisletici Makro ihtiyati Tedbirlerin Finansal

istikrar Uzerine Etkisi

Tiirkiye ve bazi1 ylikselen iilke ekonomilerini ele aldigimiz ¢calismamizda daraltici
ve genisletici makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar tizerindeki etkisini incelenmis ve
bulgulara yer verilmistir. Bu bulgulardan hareketle, analizimizin devaminda teorik
kisimda degindigimiz; her iilkenin kendi dinamiklerini dikkate alarak modele iliskin
yorumda bulunmanin dogru bir karar olup olmayacagi konusu SHAP yontemi
kullanilarak test edilmistir. Sekil 4.28.de goriildiigii gibi, lilkelerin (Country) parametre
olarak modele dahil edilmesinin son derece Onemli bir karar olacagi sonucuna
ulagilmistir. Bu sonug neticesinde, ¢alismada ele alinan 11 iilkenin (Arjantin, Sili, Cin,
Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Giiney Afrika, Taylan ve Tiirkiye)
her biri i¢in ayr1 ayr1 daraltici ve genisletici makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar

tizerindeki etkisi analiz edilmistir.
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Sekil 4.28. Ulkelere iliskin SHAP Y6ntemi Sonuglari
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mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)

4.4.3.1. Arjantin’in Daraltic1 ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin Finansal

Istikrar Uzerindeki Etkisi: Arjantin’in Daraltict Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamasi

Ulke gruplarinin birlikte incelendigi genel modelde oldugu gibi Arjantin’in
analizinde bagimli degisken (Incredit), sturges kurali uygulanarak kategorik degisken
formuna doniistliriilmiistiir. Genel modelde oldugu gibi, ilk olarak bagimli degiskenimiz
finansal istikrar gdstergesi olarak modele dahil edilen Incredit degiskeninin frekans
dagilim tablosu ele alinmistir. Burada, genel modele nazaran dagilimin kismen daha
dengeli oldugu yorumunda bulunulabilir. Fakat, diger modelde oldugu gibi veriler yogun

olarak belirli bir aralikta (-0.01 ile 0.02) kiimelenmistir.
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Sekil 4.29. Arjantin’in Frekans Dagilimi

Frekans Dagilimi
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Frekans dagilimi sonrasinda, modelin bagimli ve bagimsiz degiskenlerinin bir
arada ele alindig1 korelasyon matrisi Sekil 4.30. yardimiyla incelenmistir. Yapilan
inceleme sonucunda, modelin genelinde oldukea diisiik korelasyon tespit edilmistir. En
yiiksek korelasyon katsayist (0,32), kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T) ve kredi
kisitlamalar1 (LoanR T) arasinda goézlenmistir. Yine, kredi genislemesine sinirlama
(LCG_T) ile kredi-deger oranina simirlama (LTV_T) arasinda (0,29) ve kredi-deger
oranina sinirlama (LTV_T) ile konjonktiir karsit1 sermaye tamponu arasinda (0,27) diger

katsayilara oranla nispeten yiiksek sayilabilecek bir korelasyon katsayisi tespit edilmistir.

Sekil 4.30. Arjantin’in Korelasyon Matrisi
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InCredit 0011 0.027 0.0095 0007 0034 0013 0021 0052 0022 0017 002 0042 0016 0012 0065 0032

B T - 0011 0.0024 02 .0.0019.000290.0012 027 00015 02 .0.0022.0.0021.0.0033.0.0012.0.0019.0.0066.0.0015
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Capital T -0.0095 02 0012 0.0085 022 014 0038 H.0074 019 0065 0072 0036 -0.006 00095 0074 -0.0074

WR_T - 0.007 0.0019 015 -0.009 40.0066-0.0027 -0.0071-0.0033-0.0094 -0.005 -0.0046-0.0074-0.0027-0.0042 0.015 -0.0033

LLP T - 0.034 0.0029 0.0083 022 0.0066 02 0.011 0.0051 011 0007800072 -0.011 0.0042 012 0093 0.0051

LCG_T -0.013 -0.0012-0.0034 014 -0.0027 02 0.0045-0.0021 028 -0.0032.0.0029.0.0047-0.0017-0.0027 0085 0.0021 -0.6

LoanR_T - 0.021 | 027 018 0038 0.0071 -0.011 -0.004 0.0055/ 032 00084 01 -0.012 00045 023 012 .0.0055
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v T- 0022 02 0061 019 0.0094 011 | 029 032 0.0072 022 0074 0.016 -0.00590.0094 01 0.0072

DSTI_T --0.017 -0.0022 0.0063 0.065 -0.005 0.0078-0.0032-0.0084-0.0039 022 015 0.0087-0.0032 0.005 0033 0.0039

TBx_T- 002 0.0021 014 0072 0.0046-0.0072-0.0029 01 -0.0036 0074 015 0.0081-0.0029-0.0046 015 -0.0036

Liquidity_T --0.042 0.0033.0.0093 0.036 -0.0074 0.011 0.0047 0.012 0.0057 -0.016 0.0087-0.0081 0.044 0.0057

-02

D T - 0016 0.0012-0.0034 0.006 -0.0027 -0.00420.0017 -0.00450.0021-0.00592 0.0032-0.0029 -0.0047 0.085 0.0021

LFX_T-D.DIZ £.0019 015 0009500042 012 00027 023 0.0033.0.0094 0.005 0.0046-0.0074.0.0027| 0.015 0.0033

RR_T - 0.065 0.0066 -0.019 0074 -0.015 0093 0085 012 0012 01 0033 015 0044 0085 0.015 0.012
oT_T - 0032 0.0015-0.0041-0.0074-0.0033 -0.0051-0.0021 -0.0055-0.0025-0.0072 -0.0039-0. 0036 -0.0057-0.0021-0.0033 -0.012
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Ulke grubu analizinde ele alinan veri miktari ile tek bir iilkeye iliskin veri
miktarina kiyasla daha fazladir. Bu nedenle, karar agaci1 diyagraminin tek yaprak diigiimii
olarak karsimiza ¢ikmasi siirpriz bir sonug degildir. Sekil 4.31.’de goriilen yaprak motifi,

alinan son karar sonrasinda modelde ulasilan minimum hata terimini vermektedir.

Sekil 4.31. Arjantin’in Karar Aga¢ Diyagram

leaf=-0.0453440808

Parametrelerin Etki Giicii

Arjantin’in daraltict makro ihtiyati tedbir kararlarindan finansal istikrar {izerinde
etkili olan tek ve onemli gostergesi zorunlu karsiliklardir (RR_T). Diger tedbirlerin

modele iliskin etki giicii son derece diisiiktiir.

Sekil 4.32. Arjantin’in Parametrelerin Etki Giicii
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Cover Yontemi

Cover yontemi, parametrelerin etki giiclindeki sonuglarla uyumlu olarak,
Arjantin’de etkili tek daraltict makro ihtiyati tedbirin zorunlu karsiliklar (RR _T)

oldugunu dogrulamistir.

Sekil 4.33. Arjantin’in Cover Yontemi Sonuglari

COVER YONTEMI

v N < 7oscccsor

o 5 10 15 2 ) a0 1] 40
F DEGERI

Total Cover Yontemi

Cover yoOntemiyle benzer sonu¢ total cover yonteminde de elde edilmistir.

Arjantin i¢in, 6nemli tek daraltict makro ihtiyati tedbir zorunlu karsiliklardir (RR_T).

Sekil 4.34. Arjantin’in Total Cover Yontemi Sonuglari

TOTAL C OVER YONTEMI

. Y =" 521600

F DEGERI
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Total Gain Yontemi

Parametrelerin 6nem diizeyini gosteren bir diger yontem olan total gain yontemine
gbre Arjantin i¢in sonu¢ aynidir. Daraltict makro ihtiyati tedbirlerden sadece zorunlu

karsiliklarin (RR_T) kredi genislemesi tizerinde etkisi s6z konusudur.

Sekil 4.35. Arjantin’in Total Gain Y 6ntemi Sonuglari

TOTAL GATN YONTEMI

F DEGERI

Weight Yontemi

Sekil 4.36. incelendiginde diger 3 yontemle uyumlu olarak weight yonteminde de
Arjantin i¢in zorunlu karsiliklar (RR_T), modelde 6nem diizeyi yliksek tek gostergedir.

Sekil 4.36. Arjantin’in Weight Yontemi Sonuglari
WEIGHT Y ONTEMI

0 2 40 0 a0 100 120 140 160
F DEGERI
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SHAP

Son analiz yontemi olan SHAP yonteminde de Arjantin i¢in elde edilen bulgular
diger analizlerle uyumludur. Zorunlu karsiliklar (RR_T), daraltict makro ihtiyati tedbirler
arasinda modeli aciklamada kullanilacak tek parametredir. Analizde dikkat ¢eken bir
diger durum ise 4. ve 5. kategoride yer alan Incredit degerleri i¢in zorunlu karsiliklarin
kullanilmasi finansal istikrar agisindan Onemlidir. Bu kategori disinda uygulanacak

zorunlu karsiliklarin modele dair etkisi son derece diisiik kalacaktir.

Sekil 4.37. Arjantin’in SHAP Yontemi Sonuglari
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mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)

Arjantin’in Genisletici Makro Thtiyati Tedbir Uygulamasi

Arjantin’de genisletici makro ihtiyati tedbir politikalarinin politika yapicilar
tarafindan tercih edilme oraninin son derece diisiik olmasi nedeniyle modele iliskin

anlamli sonuglara ulagilamamustir.
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4.4.3.2. Sili’nin Daraltici ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin Finansal
istikrar Uzerindeki Etkisi: Sili’nin Daraltict Makro ihtiyati Tedbir Uygulamasi

Arjantin 6rneginde oldugu gibi, Sili iilke verilerinden yararlanilarak uygulanan
analizde de bagiml degisken (Incredit), sturges kurali uygulanarak kategorik degisken
formatina doniistiiriilmiistiir. Analize ilk olarak, bagimli degisken, finansal istikrar
gostergesi olarak modele dahil edilen Incredit degiskeninin, frekans dagilim tablosu ele
alimmistir. Burada, 6nceki modellere nazaran dagilimin kismen daha dengeli oldugu
sOylenebilir. Fakat Sekil 4.38.’de goriildiigii gibi veriler yogun olarak belirli bir aralikta
(-0.01 ile 0.02) kiimelenmistir.

Sekil 4.38. Sili’nin Frekans Dagilimi

Frekans Dagilhimi
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Frekans dagilimi incelendikten sonra, modelin bagimli degiskeni (Incredit) ile
makro ihtiyati tedbirlerin bir arada ele alindig1 korelasyon matrisine yer verilmektedir.
Sekil 4.39. goriildiigii iizere, modelin biitiiniinii degerlendirdigimizde parametreler

arasinda yiiksek oranda bir korelasyon tespit edilememistir.
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Sekil 4.39. Sili’nin Korelasyon Matrisi

10

InCredit 0011 0.027 0.0095 0007 0034 0013 0021 0.052 0022 0017 002 0042 0016 0012 0065 0032

CCBT- 0.0024° 02 -0.0019-0.0029-0.0012° 027 1.0.0015 02 -0.0022-0.0021-0.0033-0.0012-0.0019-0.0066-0.0015

Conservation_T - 0012 015 0.00830.0034 018 0.0041 0061 0.0063 014 0.00930.0034 015 0.019 0.0041

08

Capital_T -0.0095 02 0.012 0.0095 022 014 0038 0.0074 019 0065 0072 0036 0.006 0.0095 0.074 0.0074

LVR_T - 0.007 0.0019 015 -0.0095 0.0066-0.0027 0.0071-0.0033-0.0094 -0.005 -0.0046-0.0074-0.0027 0.0042 0.015 -0.0033

LLP T - 0034 0.00290.0083 0.22 0.0066 02 0011 0.0051 011 -0.0078-0.0072 0.011 00042 012 0093 -0.0051

LCG_T--0.013 0.0012-0.0034 014 00027 02 £0.0045-0.0021 5 0:29° -0.0032-0.0029 -0.0047-0.0017-0.0027 0.085 0.0021 -0.6

LoanR T - 0021 | 027 018 0038 0.0071 0.011 -0.0045 0.00558 06320 0.0084 01 0.012 0.0045 023 012 -0.0055

LFC_T -0.052 0.0015-0.0041-0.0074-0.0033 -0.0051-0.0021 -0.0055) 40.0072 0.0039-0.0036 -0.0057-0.0021-0.0033 0.012 -0.0025

v.7-0022 02 0061 019 00094 011 029 032 -0.0072 022 0074 -0.016 -0.0059-0.0094 01 -0.0072

-0.4

i

DSTI_T -0.017 -0.0022-0.0063 0.065 -0.005 -0.0078-0.0032-0.0084-0.0039 022 015 0.0087-0.0032 0.005 0033 0.0039

Bx T- 002 0.0021 014 0072 0.0046-0.0072.0.0029 01 00036 0074 015 £.0081-0.0029-0.0046 015 -0.0036

Liquidity T -0.042 0.00330.0093 0.036 -0.0074 -0.011 -0.0047 0.012 0.0057 -0.016 -0.00870.0081 0.00470.0074 0044 0.0057

-0.2

LTD_T - 0.016 0.00120.0034 0.006 -0.0027 0.0042-0.0017 -0.0045-0.0021-0.0059 0.0032-0.0029 0.0047 £.0027 0.085 0.0021

LFX_T-0.012 0.0019 015 0.00950.0042 012 -0.0027 023 -0.0033-0.0054 -0.005 -0.0046-0.0074-0 002?- £0.015 0.0033
RA_T - 0.065 0.0066 0.019 0074 0.015 0093 0085 012 0012 01 0033 015 0044 0085 0.015 0.012
-00

Or_T - 0.032 0.0015-0.0041-0.0074-0.0033 -0.0051-0.0021 0.0055-0.0025-0.0072 -0.0039-0.0036 -0.0057-0.00210.0033 0.012
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Daha 6nce Arjantin modelinde karar agaci diyagramina iligkin sonuglarda ifade
edildigi gibi, Sili 6rneginde de durum benzerdir. Sili verileri dikkate alinarak makro
ihtiyati tedbirlerin kullanim yogunlugunu incelendiginde, genel model seviyesinden daha
diisiik oldugu tespit edilmektedir. . Bu nedenle, karar agaci diyagraminin tek yaprak
diigiimii elde edilmistir. Alinan son karar sonrasinda modelde ulagilan minimum hata

terimini Sekil 4.40.’da gosterilmektedir.

Sekil 4.40. Sili’nin Karar Aga¢ Diyagrami

leat=-0.0109543603
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Parametrelerin Etki Giicii

Sili’nin daraltict makro ihtiyati tedbir kararlarini ifade eden parametrelerin
finansal istikrar iizerindeki etkisini incelemede sadece zorunlu karsiliklarin (RR_T)
kullanilmas1 gerektigi sonucuna ulagilmistir. Diger daraltict makro ihtiyati tedbirlerin ise,

modeli aciklamada etki giicii oldukga azdir.

Sekil 4.41. Sili’nin Parametrelerin Etki Giicii
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Cover Yontemi

Parametrelerin etki giicii sonucuna paralel olarak, Sili i¢in daraltict makro ihtiyati
tedbirlerden sadece zorunlu karsiliklarin (RR_T) finansal istikrar {izerinde bir etkiye

sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sekil 4.42. Sili’nin Cover Yontemi Sonuglari

COVER YONTEMI

s N <= 243221045722

F DEGERI
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Total Cover Yontemi

Cover yonteminde oldugu gibi total cover yonteminde de benzer bir sonug ile
kars1 karstya kalinmustir. Finansal istikrar1 etkileyen tek daraltict makro ihtiyati tedbir,

zorunlu karsiliklardir (RR_T).

Sekil 4.43. Sili’nin Total Cover Yontemi Sonuglari

TOTAL COVER YONTEMI

o+ | - 15155657

F DEGERI

Total Gain Yontemi

Cover ve total cover yontemiyle, total gain yonteminde elde edilen sonuglar
paraleldir. Ayrica, Arjantin’in analiz sonuclarina benzer bi¢cimde Sili’de de zorunlu
karsiliklarin (RR_T), finansal istikrar {izerinde etkili tek enstriiman olarak goze

carpmaktadir.

Sekil 4.44. Sili’nin Total Gain Yontemi Sonuglari

TOTAL CGAIN YONTEMI
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Weight Yontemi

Uygulanan diger 3 yontemde oldugu gibi, Sili i¢cin uygulanan weight yontemi de
zorunlu karsiliklarin (RR_T), daraltict makro ihtiyati tedbirler arasinda model i¢in 6nemli

tek tedbir aract oldugu sonucunu dogrulamistir.

Sekil 4.45. Sili’nin Weight Yontemi Sonuglari

WEIGHT YONTEMI

0 25 50 K] 100 125 150 175
FDEGERI

SHAP

Giliney Amerika kitasinda yer alan Sili’nin uyguladig1 daraltict makro ihtiyati
tedbirlerinin, finansal istikrar gostergesi olarak model dahil edilen Incredit degiskeni
tizerindeki etkisi SHAP analizi kullanilarak test edilmistir. 5. kategoriye ayrilarak modele
dahil edildigi bilinen Incredit degiskenini, 2. ve 3. kategorilerde etkileyen tek makro
ihtiyati tedbirin zorunlu karsiliklar oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonuglarin yine

Giliney Amerika kitasinda yer alan Arjantin ile benzer olmas1 dikkat ¢ekicidir.
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Sekil 4.46. Sili’nin SHAP Yo6ntemi Sonuglari
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mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)

Sili’nin Genisletici Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamasi

Arjantin 6rneginde oldugu gibi, Sili’de de genisletici makro ihtiyati tedbir
politikalarinin politika yapicilar tarafindan daha az kullanilmasi nedeniyle modele iliskin

anlamli sonuglara ulagilamamastir.
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4.4.3.3. Cin’in Daraltict ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin Finansal
istikrar Uzerindeki Etkisi: Cin’in Daraltict Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamasi

Yiikselen iilke ekonomileri arasinda en ¢ok dikkat ¢eken iilkelerden bir digeri de
Cin’dir. Asya kitasinda, ekonomik biiyiikliilk konusunda 6nem diizeyi oldukca yiiksek
Cin’in daraltict makro ihtiyati tedbirlerinin, finansal istikrara etkisi analiz edilecektir. Ilk
olarak, modelin bagimli degiskeni olan Incredit sturges kurali kullanilmis ve kategorik
degisken formatina doniistiiriilmiistiir. Daha sonra kategorik forma doniisen parametrenin
frekans dagilimi incelenmistir. Sekil 4.47.”de gortildiigi gibi, dagilimin yeterince dengeli

olmadigi ve 0 ile 0,01 degerleri arasina sikistig1 gézlenmistir.

Sekil 4.47. Cin’in Frekans Dagilimi

Frekans Dagilimi

0.06 0.01 0.0 0.01 0.02

LnCredit

Frekans dagilimi sonrasinda bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlerin birlikte
ele alindig1 korelasyon matrisine yer verilmistir. Asagidaki Sekil 4.48.’de ifade edildigi
tizere, modelin genelinde yogun bir korelasyon gézlenmemistir. En yiiksek korelasyon
degeri (0,32), kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T) ve kredi kisitlamalar1 (LoanR_T)

makro ihtiyati tedbirleri arasinda gézlenmistir.
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Sekil 4.48. Cin’in Korelasyon Matrisi
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InCredit 0011 -0.027 -0.0085 0.007 0034 0013 0021 0.052 0022 0.017 002 -0.042 0016 0.012 0065 0032

BT~ 02 0.00190.00290.0012° 027 -0.0015 02 -0.0022-0.0021-0.0033-0.0012-0.0019-0.0066-0.0015

Conservation T - 0012 015 -0.00830.0034 018 00041 0061 00063 014 0009300034 015 -0.019 0.0041

Capital T-0.0095 02 0.012 00095 022 014 0038 00074 019 0065 0072 0036 -0.006 -0.0095 0074 0D.0074 08

VR T- 0007 0.0019 015 -0.0095 0.0066-0.0027 0.0071-0.00330.0094 0.005 -0.0046-0.0074-0.0027-0.0042 0.015 0.0033

LLP T - 0.034 0.0029-0.0083 022 -0.0066 02 001100051 011 0.00780.0072 0011 00042 012 0093 0.0051

LCG T-90.013 0001200034 014 00027 02 0.0045-0.0021 029  0.00320.0029-0.00470.00170.0027 0.085 0.0021 06

LoanR_T - 0.021 027 018 0038 0.0071 0.011 0.0045| 0.00550 032 | 0.0084 01 0012 00045 023 012 0.0055

LFC_T -£0.052 0.0015 0.0041-0.0074-0.0033 0.0051-0.0021 -0.0055 40.0072 0.0039-0.0036 -0.00570.00210.0033 0.012 -0.0025

LTV T - 0022 02 0061 019 00094 011 & 029 032 0.0072 022 0074 0.016 0005900094 01 -0.0072

-04

DSTI_T - 0.017 0.0022 0.0063 0065 -0.005 0.0078-0.00320.00840.0039 022 015 0.00870.0032 0.005 0033 0.0039

Tx T- 002 00021 014 0072 0.00460.00720.0029 01 -0.0036 0074 015 £0.00810.0029-0.0046 015 0.0036

Liquidity T --0.042 -0.0033-0.0093 0.036 -0.0074 0.011 -0.0047 0.012 0.0057 -0.016 0.0087-0.0081 0.0047-0.0074 0.044 0.0057

-02
LTD_T - 0.016 0.0012-0.0034 0.006 -0.0027 -0.0042-0.0017 -0.0045-0.0021-0.0059 0.0032-0.0029 0.0047, 0.0027 0.085 0.0021
LFX_T-0.012 0.0019 015 0.00950.0042 012 0.0027 023 0.0033-0.0094 0.005 -0.0046-0.0074-0 002?- £0.015 0.0033

RR_T - D065 0.0066 0.019 0074 0015 0093 0085 012 0012 01 0033 015 0044 0085 0.015 £0.012
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or T- 0032 0.0015-0.0041-0.0074-0.00330.0051-0.0021 -0.0055-0.0025-0.0072 0.0039-0.0036 -0.0057-0.0021-0.0033 0.012

' ] ]

Bx T

-
&

InCredit -
CBT-
Capital T -
WRT-
LWPT-
LCG T~
LoanR T -
LFC.T -
ovrT-
DSTI T -
Liquidity T -
uDT-
LFX T -
RRT -

Conservation T -

Korelasyon matrisi sonrasinda, gradyan artirma algoritmasinin bir sonucu olarak
ortaya c¢ikan karar agaci diyagramina yer verilmistir. Sekil 4.49. Cin’in verileri dikkate
alinarak incelendiginde agacin kokii ve en 6nemli daraltict makro ihtiyati tedbirin, kredi-
deger oranina sinirlama (LTV_T) oldugu goriilmektedir. Devaminda, verdigi her bir karar
sonrasinda olusacak yeni durumlar ve her bir durum sonucunda olusacak yeni tahmin
sonuglarina yer verilmektedir. Alinacak ilave her yeni karar, agacin dallarini
artirmaktadir. Dolayisiyla, kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T) tedbir karari
sonrasinda, yogun olarak kullanilan diger bir daraltici makro ihtiyati tedbir olan kredi
kisitlamalar1 (LoanR _T) tedbiri kararina yer verilmistir. Ulasilan son noktada ise, agacin
yapraklarini temsilen elde edilen hata oranlar1 kullanilmistir. Cin’e ait 1990-2016 yillarini
kapsayan veriler ile kurulan karar agaci diyagrami sonuclari, kredi-deger oranina
sinirlama ve kredi kisitlamalar1 makro ihtiyati tedbirlerinin yogun olarak kullanilan ve

modelde 6nemli bir yere sahip olan parametreler olduklarini ifade etmektedir.
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Sekil 4.49. Cin’in Karar Aga¢ Diyagrami

leaf=-0.039287407

leat=-0.000339350511

Prametrelerin Etki Giicii

Karar agaci diyagrami analizi sonrasinda, Cin’in uyguladigi daraltici makro
ihtiyati tedbirlerin (6znitelikler) 6nem diizeyleri, finansal istikrar ile iliskisini konu alan
model baglaminda analiz edilmistir. Yapilan incelemede, karar agacinda da yer alan 2
makro ihtiyati tedbire (LTV_T ve LoanR T) ilave olarak, 2 makro ihtiyati tedbirin
(Liquidity T ve RR_T) daha model i¢in dnem arz ettigi sonucuna ulasilmistir. Bu 4
tedbirin disinda kalan diger makro ihtiyati tedbirlerin ise, finansal istikrar ile olan iligkiyi

aciklamada yeterli etkiye sahip olmadiklar tespit edilmistir.

Sekil 4.50. Cin’in Parametrelerin Etki Giicl
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Cover Yontemi

Cover yontemi kullanilarak yapilan inceleme sonucuna gore, Cin i¢in daraltic
makro ihtiyati tedbirler arasinda modeli agiklayan parametreler 6onem sirasina gore,
likidite yiikiimliiliikleri (Liquidiy T), zorunlu karsiliklar (RR_T), kredi kisitlamalar1
(LoanR _T) ve kredi-deger oranina sinirlamadir (LTV_T).

Sekil 4.51. Cin’in Cover Yontemi Sonuglari
COVER YONTEMI
ity T 44, 01361997906977
R T 42 5513460731 rada
Loan_ T — 7. 140312479999984

LTV T e 157616157 5583935

F DEGERI

Total Cover Yontemi

Total cover yonteminde, cover yonteminin igaret ettigi daraltict makro ihtiyati
tedbirlerin dnemli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Hesaplama yontemindeki farklilik
nedeniyle, 6nem siralamasinda farklilik olusmustur. Onem diizeylerine gore total cover
yontemi sonuglart; zorunlu karsiliklar (RR_T), kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T),
kredi kisitlamalar1 (LoanR_T) ve likidite ytikiimliiliikleri (Liquidiy T) seklindedir. Cin
icin daraltict makro ihtiyati tedbirler arasinda modeli agiklamak i¢in diger daraltict makro

ihtiyati tedbirlerin 6nem diizeyleri son derece diistiktiir.



144

Sekil 4.52. Cin’in Total Cover Yontemi Sonuclari
TOTAL C OVER YONTEMI
2R T 1 7 7 51 24654 30908
LT T 06 3.4 97 363349909
Loanf T I 4 16 9087481599066

Liquidity T (E— 1092 5856591000002

F DEGERI

Total Gain Yontemi

Total gain yontemi bulgulari da cover ve total cover yontemi sonuglarina
benzerdir. Onem diizeylerine gére modeli agiklayan Cin’in daraltict makro ihtiyati
tedbirleri sirasiyla; kredi kisitlamalar1 (LoanR T), kredi-deger oranmma sinirlama
(LTV_T), likidite ytikiimliiliikleri (Liquidiy T) ve zorunlu karsiliklardir (RR_T). Kredi
kisitlamalar1 disinda kalan diger 3 daraltict makro ihtiyati tedbirin 6nem diizeyleri

birbirine olduk¢a yakindir.
Sekil 4.53. Cin’in Total Gain Ydntemi Sonuglari
TOTAL GATN YONTEMI
Loan _T /e 53.31406607089999
LTV_T — 20 97012774484802
Liquidity T I  15.552239702909995

RR_T N 18.41302587357T1

F DEGERI
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Weight Yontemi

Cin’de uygulanan daraltict makro ihtiyati tedbirlerin, finansal istikrar1 agiklamada
onem diizeylerini test ettifimiz son yOntem olan weight yontemi de diger bulgulara
paraleldir. 4 makro ihtiyati tedbir aracinin modeli agiklamada 6nemli oldugu diger makro
ihtiyati tedbir araglarinin ise diisiik 6neme sahip oldugu Sekil 4.54.’de gosterilmektedir.
Parametrelerin 6nem diizeyleri sirasiyla; kredi-deger oranina siirlama (LTV_T), zorunlu
karsiliklar (RR _T), kredi kisitlamalar1 (LoanR T) ve likidite yikiimliiliikleri
(Liquidiy_T) seklindedir.

Sekil 4.54. Cin’in Weight Yontemi Sonuglari

WEIGHT YONTEMI

LT _ T 256
R _ T 195
LoanR_T I 1

Liquidity T SE— 43

F DEGERI
SHAP

Calismada yer verilen 4 yontemde de finansal istikrarin saglanmasi ve
korunmasinda Cin i¢in Onemli 4 daraltict makro ihtiyati tedbir oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu analizleri takiben ele alinan SHAP analizi, bu sonuglarin kabul edilebilir
oldugunu gdostermistir. Kategorik bagimli degiskenimiz Incredit’in 6zellikle ilk
kategorideki degerlerinde kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T) daraltici makro ihtiyati
tedbirin kullanilmasi gerektigi olduk¢a net vurgulanmistir. Bir diger bulgu ise, kredi-
deger oranina sinirlama tedbirinin her ne kadar model i¢in en 6nemli parametre oldugu
gbzlense de Incredit’in 3. kategorisi i¢in uygulanmasi gereken makro ihtiyati tedbir
zorunlu karsiliklar olarak dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla, Cin i¢in kredi hacminin
durumuna gore alinacak tedbirlerde farklilasmaktadir. Bu baglamda diistliniildiigiinde,

Incredit bagimli degiskeninin 2. kategori degerleri i¢in kredi kisitlamalar1 tedbirine
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bagvurmak en optimal ¢oziim olarak gdze ¢arpmaktadir. Bu sonuglar ayn1 zamanda,
tilkelerin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi bulgusunun yani sira bulunduklari finansal durumun
gozlenerek alinacak tedbirlere bu sekilde karar vermenin en akilct ¢oziim olacagini

gostermistir.

Sekil 4.55. Cin’in SHAP Yo6ntemi Sonuglari

crv_t -
Loanr_T || NN
rr_T NI
Liquidity T HIl
or_T
LFX_T
LTD_T
Tax_T
DSTIL_T
LFC_T
LCG_T
LLP_T
LVR_T

Capital_ T &AL

- Class 3
Class 2
Ciass 4

Class 1

Conservation_T

CCB_T

1 1 1 1 1
0.0 0.2 04 06 0.8

mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)
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Cin’in Genisletici Makro Thtiyati Tedbir Uygulamas

Cin i¢in genisletici makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrara etkisi incelenirken
ilk olarak, kategorik formda yer alan bagimli degiskenin frekans dagilimina bakilmistir.

Alinan sonuglar, dagilimin yeterince dengeli olmadigin1 gostermistir.

Sekil 4.56. Cin’in Frekans Dagilimi

Frekans Dagilimi

Bin

10

0.06 0.01 0.0 0.01 0.02

LnCredit

Frekans dagilimi sonrasinda, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin bir arada ele
alindig1 korelasyon matrisi analize dahil edilmistir. Modelin genelinde degiskenler
arasinda her ne kadar yiliksek korelasyon gdzlenmemis olsa da, kredi kayip karsilig
(LLP_L) ve konjonktiir karsit1 sermaye tamponu (CCB_L) arasinda nispeten yiiksek
korelasyon degerine (0,5) rastlanmistir. Benzer sekilde, likidite yikiimliiliikleri
(Liquidity L) ile kredi kisitlamalar1 (LoanR L) arasinda korelasyon orani (0,35) yiiksek
¢ikmuistir.
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Sekil 4.57. Cin’in Korelasyon Matrisi

10
nCredit 0012 0018 0003 0013 0011 00026 40016 00093 00026 -0.024 0.04 £.01
CCB L 0.0021 “-0.00034 40.0012 -0.00084 -0.0027 0.00084 0.0017 -0.0012 -0.0015 -0.0047
Capital_L 0018 -0.0021 02 {00021 00029 0.0021 012 -0.0021 02 00029 00036 0095 08
upPL 0003 n 02 £0.0017 0.0024 -0.0017 -0.0054 -0.0017 -0.0034 -0.0024 -0.0029 0.12
LcG L 0.013 000084 0.0021 -0.0017 0.0012 -0.00084 -0.0027 -0.00084 -0.0017 -0.0012 -0.0015 -0.0047
06
loanR_L 0011 00012 -0.0029 -0.0024 022 00012 BNAE3SS 00017 -0.0021 0.18
LFC_L 00026 -0.00084 -0.0021 -0.0017 -0.00084 -0.0012 0.00084 00017 -0.0012 -0.0015 -0.0047
uv.L 0016 00027 012 00054 00027 022 015 0.0038 0.0046 0067 - 04
DSTI_L 00093 000084 -0.0021 -0.0017 0.00084 -0.0012 -0.00084 £.0012 0.0015 -0.0047
Liquidity L -0.0026 -0.0017 02 0.0034 -0.0017 FNOBS S 0.0017 015 -0.0017 <0.0094
-02
LTp_L  ©0.024 00012 0.0029 0.0024 0.0012 0.0017 0.0012 0.0038 -0.0012 {0.0066
LFX_L 004 00015 00036 -0.0029 -0.0015 0.0021 00015 -0.0046 -0.0015 -0.0029 -0.0021
RR_L 0.011 00047 0095 012 00047 018 00047 0067 -0.0047 00094 -0.0066 =00

nCredit CCB_L Capital L LLP_L LCG_L loanR_L LFC_L LTV_L DSTI_L Liquidity L LTD_L LFX L RR_L

Diger iilke modellerinde ifade edildigi gibi, Cin i¢inde genisletici makro ihtiyati
tedbirlerin kullanim yogunlugu az oldugu i¢in karar agaci diyagrami sadece bir yapraktan
olugmaktadir. Asagidaki Sekil 4.58.’de alinan nihai karar sonrasinda olusan hata terimini

vermektedir.

Sekil 4.58. Cin’in Karar Aga¢ Diyagrami

leat=-0.055714041

Parametrelerin Etki Giicii

Karar agaci diyagrami sonrasinda, genisletici makro ihtiyati tedbirlerin finansal
istikrar1 agiklamada etki giicli analiz edilmistir. Kredi-deger oranina sinirlama (LTV_L)
oldukca onemli bir parametre olarak dikkat ¢cekmektedir. Bunun yani sira zorunlu

karsiliklarin da (RR_L) 6nem diizeyi diger parametreler g6z 6niinde bulunduruldugunda
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yiiksektir. Bu iki tedbir disinda, Sekil 4.59.’da goriilen diger genisletici makro ihtiyati

tedbirlerin oldukea diisiik etkisi s6z konusudur.

Sekil 4.59. Cin’in Parametrelerin Etki Giicii

1.0
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N EE G
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LTv.L
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Liquidty_L
10_L
LFX_L

Cover Yontemi

Parametrelerin etki giiciinii tespit ettikten sonra, diger iilkelerde oldugu gibi cover
yontemi yardimiyla, Cin’in uyguladigi genisletici makro ihtiyati tedbirlerin finansal
istikrar lizerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda, zorunlu karsiliklarin
ve kredi-deger oranina sinirlama uygulanmasinin finansal istikrar tizerinde énemli bir

etki yaratacagi gdzlenmistir.

Sekil 4.60. Cin’in Cover YOntemi Sonuclari

COVER YONTEMI

RR_L (I 49.334T9103787879

v N 4 S66307251724146

F DECERT
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Total Cover Yontemi

Cin’in verileri ile ele alinan total cover yontemi de cover yonteminde elde edilen
bulgular1 dogrulamaktadir. Zorunlu karsiliklarin disiirilmesi(RR L) ve kredi-deger
orant siirlamasimin azaltilmast (LTV_L) kredi genislemesini olumlu yo6nde

etkileyecektir. Dolayistyla, finansal istikrar {izerinde, bu iki tedbirin etkisi s6z konusudur.

Sekil 4.61. Cin’in Total Cover Yontemi Sonuglari

TOTAL COVER YONTEMI

rR_L. | c512.192417

v I 2508.0510406000003

F DECERT
Total Gain Yontemi

Total gain yonteminde de bulgular benzerdir. Fakat, burada kredi-deger oranina
sinirlama getirilmesinin finansal istikrar lizerinde yaratacag: etkinin, diger iki yontemden

farkl olarak zorunlu karsiliklardan ¢cok daha yiiksek olacagi yoniindedir.

Sekil 4.62. Cin’in Total Gain Yontemi Sonuglari

TOTAL GAIN YONTEMI

crv_L I 05.544737481000006

RA_L | 0.49039544445330083

0 5 10 15 20 = 0 a5 40
F DECERI
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Weight Yontemi

Cin’in genisletici makro ihtiyati tedbir kararlari ile ele alinan weight yonteminde,
cover ve total cover yoOntemlerine paralel sonuglar elde edilmistir. Sekil 4.63.°te
goriildigli gibi zorunlu karsiliklar (RR_L) ve kredi-deger oranina sinirlama (LTV_L)
tedbirleri finansal istikrar1 saglamada ve siirdiirmede 6nemli iki parametre olarak goze

capmaktadir.

Sekil 4.63. Cin’in Weight Yontemi Sonuglari

WEIGHT Y ONTEMI

rRr_L. | 132

v L I cC

0 20 40 &0 80 100 120 140
F DEGEEI

SHAP

Sekil 4.64.”de yer verilen SHAP analizinde, Cin’in uyguladig1 genisletici makro
ihtiyati tedbirlerden; kredi-deger oranina sinirlama (LTV_L) ve zorunlu karsiliklarin
(RR_L), finansal istikrar i¢in 6nemli iki tedbir arac1 oldugu gézlenmistir. Finansal istikrar
gostergesi olarak modele dahil edilen ve 5 kategoriye ayrilan bagimli degisken
Incredit’in, 6zellikle 2. ve 3. kategori degerlerinde genisletici makro ihtiyati tedbirlerin
etkili oldugu bulgusuna yer verilmistir. Cin i¢in yapilan bu analizde, her iki kategoride de
etkisi en yiiksek tedbir kredi-deger oranina sinirlamadir (LTV_L). 3. kategoride etkisi
diisiik olmasina ragmen, 2. kategoride zorunlu karsiliklarin (RR_L) 6nemli bir tedbir
aract oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, kredi-deger oranina smirlama (LTV_L)
oranlarinin azaltilmasi ve zorunlu karsiliklarin (RR_L) diisiiriilmesi durumunda Cin’in
kredi genislemesine katkida bulunulacagi bunun disinda uygulanacak olan diger
genigletici makro ihtiyati tedbirlerin etkisinin son derece diisiik olacagi sonucuna

ulagilmistir.
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Sekil 4.64. Cin’in SHAP Yontemi Sonuglari

trv_t [ —
rR_L I
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mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)

4.4.3.4. Macaristan’in Daraltic1 ve Genisletici Makro ihtiyati Tedbirlerinin Finansal
Istikrar Uzerindeki Etkisi: Macaristan’in Daralticc Makro Thtiyati Tedbir

Uygulamasi

Bir diger yiikselen iilke ekonomisi olan Macaristan’in uyguladigi daraltict makro
ihtiyati tedbir kararlarinin, finansal istikrar iizerindeki etkisi bu baslik altinda ele
almmustir. Analize ilk olarak, finansal istikrar gostergesi olarak modele dahil edilen ve
modelin bagimli degiskeni olarak ifade edilen Incredit degiskeninin frekans dagilim
tablosu ele alinmistir. Burada, diger iilkelerde oldugu gibi bagimli degisken, sturges
kurali kullanilarak kategorik degisken formatina doniistiiriilmiistiir. Daha 6nceki Frekans
dagilimi sonuglarina kiyasla, Macaristan’in frekans dagiliminin oldukca dengeli oldugu
goze carpmaktadir. Kategorilere ayrilmis bagimli degisken degerlerine ait frekans

dagilimi, agirlikli olarak (-0,02) ile (0,03) degerleri arasinda kiimelenmistir.
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Sekil 4.65. Macaristan’in Frekans Dagilinm

Frekans Dagilhimi

10
5 . . — —
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LnCredit

8 &8 8

Bin
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Frekans dagilimi sonuglar1 sonrasinda analize bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
bir arada ele alindig1 korelasyon matrisine yer verilmistir. Korelasyon matrisinde, diger
biitlin modellerde ifade edildigi gibi genel olarak yiiksek bir korelasyon gézlenmemistir.
Ormegin, en yiiksek korelasyon degeri (0,32) ile daraltici makro ihtiyati tedbir
gostergelerinden; kredi-deger oranmna sinirlama (LTV_T) ve kredi kisitlamalar
(LoanR _T) arasinda gozlenmistir. Yine, kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T) ve kredi
genislemesine sinirlama (LCG_T) tedbirleri arasinda diger korelasyon degerlerine oranla

gorece yliksek (0,29) bir korelasyon tespit edilmistir.
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Sekil 4.66. Macaristan’in Korelasyon Matrisi

10

InCredit 0011 -0.027 0.0095 0007 0034 D013 0021 H.052 0022 0017 002 0042 0016 0012 0065 0032

CcB T - 0011 00024 02 0.00190.00290.0012 027 0.0015 02 0.00220.0021-0.00330.00120.0019-0.0066-0.0015
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-08

Capital T -0.0095 02 0.012 0.0095 022 014 0038 00074 019 0065 0072 0036 -0.006 -0.0095 0.074 -0.0074
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Liquidity_T - 0.042 -0.0033-0.0093 0.036 0.0074 0.011 0.0047 0.012 0.0057 0.016 -0.0087-0.0081 0.00470.0074 0044 0.0057

-02
LTD_T - 0.016 -0.0012-0.0034 -0.006 -0.0027 -0.0042-0.0017 0.0045-0.0021-0.0059 -0.0032-0.0029 0.0047] 0.0027 0085 0.0021
LFx T--0.012 00019 015 0009500042 012 00027 023 0.00330.0094 0.005 0.0046-0.0074-0 002? £.015 0.0033

RR_T - 0.065 0.0066 0.019 0074 0015 0093 0085 012 0012 01 0033 015 0044 0085 0.015 0.012

-00
orT- 0.032 0.0015-0.0041-0.0074-0.0033 0.00510.0021 -0.0055-0.00250.0072 £.00390.0036 0.00570.00210.0033 0.012
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Korelasyon matrisinin incelenmesinin ardindan, gradyan artirma yonteminin bir
sonucu olarak ortaya c¢ikan ve Macaristan’in uyguladigi daraltict makro ihtiyati
tedbirlerin, finansal istikrarla iligkisini ele alan karar agaci diyagrami olusturulmustur.
Diger baz1 yiikselen iilke ekonomilerinin karar agaci diyagramlarinda oldugu gibi,
verilerin kullanim sikliginin az olmasi nedeniyle agacin kokii ya da ¢ocuk diigimleri
olugsmamistir. Karar agact diyagraminda sadece bir yaprak olusmustur. Bu yaprak alinan
son karar neticesinde ulagilan hata terimini temsil etmektedir. Alinan son optimal karar

sonrasi olugan minimum hata terimi Sekil 4.67.’de gosterildigi gibidir.

Sekil 4.67. Macaristan’in Karar Aga¢ Diyagrami

leaf=-0.0464788787
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Parametrelerin Etki Giicii

Parametrelerin etki giicii test edildiginde, Macaristan i¢in finansal istikrari
aciklamada 6nemli iki daraltict makro ihtiyati tedbir oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
tedbirler etki gliciine gore sirasiyla; likidite yiikiimliiliikleri (Liquidity T) ve borg servisi-

gelir oranina sinirlamadir (DSTI_T).

Sekil 4.68. Macaristan’in Parametrelerin Etki Giici
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Cover Yontemi

Macaristan verileri kullanilarak, uygulanan Cover yontemi de parametrelerin etki
giicli sonuglarin1 dogrulamaktadir. Gerek borg servisi-gelir oranina sinirlama (DSTI_T)
gerek likidite yiikiimliiliikleri (Liquidity T) finansal istikrar konusunda Onemli iki

parametre olarak dikkat cekmektedir.

Sekil 4.69. Macaristan’in Cover Yontemi Sonuglari

COVER YONTEMI

cor_r I 2 21176275339332

Uauisty_T | 3 527487226530624

F DECERI
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Total Cover Yontemi

Bir diger yontem olan total cover yonteminde de Macaristan i¢in borg servisi-gelir
oranina sinirlama (DSTI_T) ile likidite yiikiimliiliikleri (Liquiditiy T) tedbirleri, bagimli

degisken finansal istikrar1 agiklamada 6nemli parametreler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sekil 4.70. Macaristan’in Total Cover Yontemi Sonuglari

TOTAL COVER YONTEMI

osTi_T | <25 59067 1699998

Liquicity_T - I 1759.846574 1000006

F DEGERI

Total Gain Yontemi

Total gain yonteminde, yine iki daraltict makro ihtiyati tedbir aracinin 6nem arz
eden parametreler oldugu bulgusuna yer verilmistir. Fakat, burada diger iki yontemden
farkl1 olarak likidite yiikiimliiliiklerinin (Liquidity T), bor¢ servisi-gelir oranina

sinirlama (DSTI_T) tedbirine kiyasla ¢cok daha 6nemli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sekil 4.71. Macaristan’in Total Gain Yontemi Sonuglari

TOTAL GAIN YONTEMI

Uaquidity_T - | 33.490976501

osTiLT [ 0.7512747041910003

F DEGERI
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Weight Yontemi

Macaristan’a ait veriler kullanilarak uygulanan Weight yonteminde, borg servisi-
gelir oranina siirlama ve likidite yiikiimliiliklerinin 6enmli iki daraltict makro ihtiyati
tedbir araci oldugu ifade edilmistir. Bunlarin disinda kalan diger daraltict makro ihtiyati
tedbirlerin ise, finansal istikrar hususunda yeterli agiklama giiciine sahip olmadiklari

tespit edilmistir.

Sekil 4.72. Macaristan’in Weight Yontemi Sonuglari

WEIGHT YONTEMI

Liquigity_T I <<
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SHAP

Tiim bu bulgulardan hareketle, Macaristan’in daraltict makro ihtiyati tedbirlerinin
finansal istikrar {izerinde etkili olup olmadigini test etmek adina SHAP analizi
kullanilmigtir.  Yapilan analiz sonuglari, Sekil 4.73. yardimiyla gosterilmektedir.
Kategorik degisken formuna doniistiiriilen, finansal istikrar gostergesi Incredit, diger
yontemlerde ifade edildigi gibi; likidite yiikiimliiliikkleri ve bor¢ servisi-gelir oranina
siirlama daraltic: tedbirleri ile iliskidir. Ozellikle 5. ve 6. kategori degerlerinde bu iki
makro ihtiyati tedbirin etki giicli oldukc¢a yiiksektir. Incredit parametresinin 5. kategori
degerlerinde likidite yiikiimliiliiklerine getirilecek tedbirlerin son derece etkili oldugu
bulgusuna yer verilmistir. Benzer sekilde, borg-servisi gelir oranina simirlama
getirilmesinin  kredi geniglemesini baskilamada o©nemli bir katki saglayacag:
goriilmektedir. Bunun yani sira, Incredit parametresinin 6. kategori degerlerinde her ne
kadar likidite yiiktimliiliiklerinin ortalama etki giicii daha yiiksek olsa da borg servisi-gelir

oranina sinirlama tedbiri bu kategori i¢in daha etkindir. Tiim bu sonuglardan hareketle,
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Macaristan’in  finansal istikrar1 saglamasinda ve korumasinda, ilave likidite
yiikimliiliiklerinin uygulanmasi ve borg-servisi gelir oranina sinirlama getirilmesinin

daha etkin ve dogru bir karar olacagi tespit edilmistir.

Sekil 4.73. Macaristan’in SHAP Y O6ntemi Sonugclari

Liquidity_T [
osT_T NG

oT_ T

RR_T

LFX T
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Tz | =2 el

= Emm Class 2
LVR. T w=mm Class 3
Capital_T BN Class 4
= = Class 7
Conservation_ T mmm Class 8
EEE Class 9
Cceh. ¥ == Class 10
] ] ] ] ]
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mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)

Macaristan’in Genisletici Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamasi

Daraltict makro ihtiyati tedbirlerin ardindan incelenen bir diger konu da genisletici
makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar iizerinde nasil bir etki yaratacagi konusudur.
Macaristan’in uyguladigir daraltict makro ihtiyati tedbirlerin etkisini ele aldigimiz
modelde kullanilan bagimli degisken Incredit genisletici makro ihtiyati tedbirler i¢in
uygulanacak modelde de ayni sekilde kullanilacaktir. Dolayisiyla, frekans dagilimina

iliskin bulgular bu model i¢inde aynen gecerlidir.



159

Sekil 4.74. Macaristan’in Frekans Dagilim

Frekans Dagilhimi
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Incredit ve genisletici makro ihtiyati tedbirlerin bir arada ele alindig1 modelin
korelasyon matrisi, Sekil 4.75. yardimiyla incelenmistir. Modelin genelinde yiiksek
korelasyon degerine rastlanmamuistir. Fakat, kredi kayip karsiligi (LLP_L) ile konjonktiir
karsit1 sermaye tamponu (CCB_L) arasinda diger korelasyon degerlerine oranla yiiksek
sayilacak bir deger (0,5) tespit edilmistir. Benzer sekilde, kredi kisitlamalar1 (LoanR L)
ve likidite yiikiimliiliikkleri (Liquidity L) arasinda korelasyon orami (0,35) nispeten
yiiksektir.



Sekil 4.75. Macaristan’in Korelasyon Matrisi
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10
nCredit 0012 0018 0003 0013 0011 00026 -0.016 -00093 00026 0.024 004 001
CCB_L 0.0021 “000034 0.0012 -0.00084 -0.0027 -0.00084 0.0017 -0.0012 -0.0015 -0.0047
Capital L 0018 02 00021 00029 00021 012 00021 02 00029 00036 0095 08
LPL 0003 02 0.0017 0.0024 0.0017 00054 00017 00034 00024 00029 012
LCG.L 0013 -0.00084 -0.0021 -0.0017 0.0027 -0.00084 0.0017 -0.0012 -0.0015 -0.0047
06
loanR_L 0011 00012 -0.0029 -0.0024 022 00012 | 085 00017 0.0021 018
LFC L 00026 -0.00084 -0.0021 -0.0017 0.00084 0.0012 00015 0.0047
v.L 0016 00027 012 00054 -0.0027 0.0046 0,067 ~04
DSTIL -0.0093 -0.00084 -0.0021 -0.0017 -0.00084 0.0015 0.0047
Liquidity_ L -0.0026 00017 02 00034 00017 00029 0.0094
-02
LTD_L 0024 00012 0.0029 00024 -0.0012 -0.0017 0.0012 0.0066
LFX.L 004 00015 00036 -0.0020 00015 0.0021 0.0015 -0.0046 -0.0015 0.0029 -0.0021
RR.L 0011 00047 0095 012 00047 018 00047 0067 -0.0047 0.0094 -0.0066 -00

nCredit CCB_L Capital L LLP_ L LCG_L lLoanR_L LFC_L LTV_L DSTI_L Liquidity L LTD_L LFX L RR_L

Gradyan artirma metodu kullanilarak olusturulan, Macaristan’in genisletici makro
ihtiyati tedbir kararlarmin finansal istikrarla iliskisini gosteren karar aga¢ diyagrami
asagidaki Sekil 4.76.’da yer almaktadir. Daha Onceki iilke karar aga¢ diyagramlarinda
ifade edildigi lizere, genisletici makro ihtiyati tedbirlerin kullanim sikliginin az olmasi
nedeniyle agacta bir kdk ya da ¢ocuk diiglimii olusmamistir. Sekil 4.76.’da yer alan
yaprak diyagrami, modelde alinan son karar neticesinde olugan minimum hata terimini

temsil etmektedir.

Sekil 4.76. Macaristan’in Karar Aga¢ Diyagrami

leaf=-0.0471277535
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Parametrelerin Etki Giicii

Karar aga¢ diyagraminin ardindan, modelde kullanilan genisletici makro ihtiyati
tedbirlerin etki giici incelenmistir. Yapilan analiz sonuglari, modele etkisi olan tek

parametrenin zorunlu karsiliklar (RR L) oldugunu gostermistir.

Sekil 4.77. Macaristan’in Parametrelerin Etki Giicli
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Cover Yontemi

Macaristan i¢in uygulanan cover yontemi de etki giicii analizinin bulgularina
dogrulamaktadir. Modele dahil edilen genisletici makro ihtiyati tedbir kararlarindan kredi

genislemesini pozitif yonde etkileyen tek unsurun zorunlu karsiliklar (RR L) oldugu

gozlenmistir.

Sekil 4.78. Macaristan’in Cover Ydntemi Sonuglari

COVER YONTEMI

. I 256571077442

0 5 10 15 .o 3 30 -]
F DEGERI
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Total Cover Yontemi

Total cover yontemi sonuglarinda, finansal istikrar gdstergesi olarak modelde
kullanilan Incredit degiskenini artirici etkiye sahip tek tedbirin zorunlu karsiliklar (RR_L)
oldugu ifade edilmistir.

Sekil 4.79. Macaristan’in Total Cover Yontemi Sonuglari

TOTAL COVER YONTEMI

.. | 1254756657

F DECERI

Total Gain Yontemi

Uygulanan diger yontemlerde elde edilen sonuglar ile total gain sonuglari bir birini
dogrulamaktadir. Dolayisiyla, genisletici makro ihtiyati tedbir araglarinin modele etkisi
diistintildiiginde, Macaristan i¢in uygun tek parametrenin zorunlu karsiliklar (RR_L)

oldugu belirtilmistir.

Sekil 4.80. Macaristan’in Total Gain Yontemi Sonuglari

TOTAL GATN YONTEMI

00 01 02 03 04 05 06 o7 08
F DEGERI



163

Weight Yontemi

Weight yontemi sonuglarini gosteren Sekil 4.81. incelendiginde, diger
yontemlerde oldugu gibi etkin tek makro ihtiyati tedbirin zorunlu karsiliklar (RR L)

oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.81. Macaristan’in Weight Yontemi Sonuglari

WEIGHT YONTEMI

=~
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SHAP

Tim bu veriler 1s518inda uygulanan SHAP analizi sonuglar1 Sekil 4.82.’deki
gibidir. Diger tiim yontemlerde oldugu gibi, zorunlu karsiliklar (RR L) finansal istikrar
icin uygulanabilir tek genisletici makro ihtiyati tedbir olarak dikkat cekmektedir. Diger
bilgilere ek olarak, ozellikle kredi genislemesinin 3. kategori degerlerinde zorunlu
karsiliklarin oldukga etkili oldugu tespit edilmistir. Bu deger araligi gozlenerek kredi
geniglemesini artirmaya yonelik olarak atilacak adimda, makro ihtiyati tedbirlerden
zorunlu karsiliklart (RR L) kullanmak son derece etkili bir adim olacaktir. Yine bagiml
degisken Incredit’in 5. ve 6. kategori degerlerinde zorunlu karsiliklarin (RR_L) pozitif
yonde etkili oldugu gozlenmektedir. Ozetleyecek olursak, Macaristan’in genisletici
makro ihtiyati tedbir kararlarindan, zorunlu karsiliklar (RR L) kredi genislemesini
artirma konusunda etkili tek aractir ve politika yapicilarin bu bilgileri dikkate alarak

hareket etmesi dogru ve yerinde bir karar olacaktir.
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Sekil 4.82. Macaristan’in SHAP Yontemi Sonuglari

RR_L | N N

LEX L
LTD_L
Liquidity L
DSTI_L
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mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)

4.4.3.5. Hindistan’in Daraltici ve Genisletici Makro Thtiyati Tedbirlerinin Finansal
Istikrar Uzerindeki Etkisi: Hindistan’in Daralticc Makro Ihtiyati Tedbir

Uygulamasi

Asya kitasinda yer alan ve ylikselen iilke ekonomileri arasinda énemli bir yere
sahip olan iilkelerden bir digeri Hindistan’dir. Hindistan’in uyguladigi makro ihtiyati
tedbirlerin, finansal istikrar {izerinde bir etkiye sahip olup olmadigini test etmek i¢in ilk
olarak bagimli degiskenimiz Incredit’in frekans dagilimi ele alinmstir. Sturges kurali
gozetilerek Incredit degiskeni ilk olarak kategorik degisken formatina g¢evrilmistir.
Ardindan, asagida yer alan frekans dagilim tablosu kullanilarak Incredit’in kategoriler
arasindaki dagilimi incelenmistir. Sekil 4.83’te goriildiigl gibi, dengeli bir dagilimdan
net olarak soz edilememektedir. Kategorilere ayrilmis bagimli degisken degerlerine ait

frekans dagilimi, agirlikli olarak (-0,01) ile (0,02) degerleri arasinda kiimelenmistir.



165

Sekil 4.83. Hindistan’1n Frekans Dagilimi

Frekans Dagilimi
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Frekans dagilimi analizi sonrasinda, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin bir arada
ele alindig1 korelasyon matrisine yer verilmistir. Sekil 4.84.’de yer verilen korelasyon
matrisi sonuglarina gore, modelin genelinde yliksek bir korelasyona rastlanmamuistir.
Fakat, kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T) ile kredi kisitlamalar1 (LoanR_T) arasinda
diger parametre iliskilerine nazaran nispeten yiiksek korelasyon degeri (0,32)
gbzlenmistir. Benzer sekilde, kredi-deger oranina simirlama (LTV_T) ile kredi
genislemesine sinirlama (LCG_T) arasinda genele oranla yiiksek korelasyon (0,29) tespit
edilmigtir. Son olarak, kredi kisitlamasi (LoanR _T) ile konjonktiir karsiti sermaye

tamponu (CCB_T) arasinda kismen ytiksek korelasyon degeri (0,27) gdzlenmistir.
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Sekil 4.84. Hindistan’1n Korelasyon Matrisi

nCredit 0.011 0.027 -0.0095 0.007 0034 0.013 0021 0052 0022 0.017 002 0.042 0.016 0.012 0065 0032

CCB_T 0.0024 02 -0.00190.00290.0012 027 0.0015 02 -0.00220.0021-0.00330.0012-0.0019-0.0066-0.0015

Conservation_T £0.012 015 0.00830.0034 018 0.0041 0.061 0.0063 0.14 0.00930.0034 015 -0.019-0.0041

08

Capital_T -0.0085 02 -0.012 0095 022 014 0038 0.0074 019 0065 0072 0036 -0.006-0.0095 0.074 -0.0074

WVR_T 0007 0.0019 015 -0.009 -0.0066-0.0027-0.0071-0.0033-0.0094 -0.005 -0.0046-0.0074-0.0027-0.0042 0.015 0.0033

WwP_T 0034 0.0029-0.0083 022 -0.0066) 02 001100051 011 -0.007860.0072 001100042 012 0093 -0.0051

LCG_T 0.013-0.00120.0034 0.14 00027 02 -0.00450.0021, 029 -0.0032-0.0029-0.0047-0.0017-0.0027 0.085 -0.0021 06

loanR_T 0021 027 018 0038 -0.0071 -0.011-0.004 0.0055 032 00084 01 001200045 023 012 0.0055

LFC_T -0.052-0.0015-0.0041.0.0074-0.0033-0.0051-0.0021-0.005 .0072-0.0039-0.0036-0.0057-0.0021-0.0033 -0.012 -0.0025

LTv.T 0022 02 0061 019 00094 011 029 032 0.007 022 0074 -0.016-0.0059-0.0094 01 -0.0072

-04

DSTLT -0.017-0.0022-0.0063 0.065 -0.005-0.00780.0032-0.0084-0.0039 022 015 0.00870.0032 -0.005 0.033 0.0039

Tax_T 002 -0.0021 0.14 0072 -0.0046-0.00720.0029 01 -0.0036 0074 015 -0.0081-0.0029-0.0046 015 -0.0036

Liquidity_T -0.042 -0.0033-0.0093 0.036 -0.0074 -0.011 -0.0047 -0.012 -0.0057 -0.016 -0.0087-0.0081 -0.0047-0.0074 0.044 -0.0057
-02

LTD_T 0016 -0.0012-0.0034 -0.006 -0.0027-0.0042-0.0017-0.0045.0.0021-0.0059-0.0032-0.0029-0.004 -0.0027 0.085 -0.0021

RR_T 0065 -00066-0.019 0074 0015 0093 0085 012 0012 01 0033 015 0044 0085 0015 0.012

LFX_T 001200019 015 -0.00950.0042 012 -0.0027 0.23 -0.0033.0.0094 -0.005 -0.0046-0.0074-0.002

-00
oT_T 0032 -0.0015-0.0041-0.0074-0.0033-0.0051-0.0021-0.0055.0.00250.0072-0.0039-0.0036-0.0057-0.0021-0.0033 0.012
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Korelasyon matrisi incelendikten sonra, Hindistan’in daraltict makro ihtiyati
tedbirleri ile finansal istikrar gostergesi, Incredit degiskeni arasindaki iliski gradyan
artirma yonteminin bir parcasi olan karar agaci diyagrami yardimiyla ele alinmistir. Sekil
4.85. karar agac diyagrami sonuclarini gostermektedir. Hindistan verileri kullanilarak
diizenlenen modelde, karar agacinin kokiinii olusturan ve dnem diizeyi yliksek daraltict
makro ihtiyati tedbirin zorunlu karsiliklar (RR_T) oldugu tespit edilmistir. Karar agacinin
kokii olustuktan sonra, alinacak karar neticesinde yani, zorunlu karsiliklarin kullanip
kullanilmasinin sonuglar1 sonrasinda olusan yaprak diyagramlari bulunmaktadir.
Yapraklar, alinan karar sonrasinda ulagilacak minimum hata terimini temsil etmektedir.
Zorunlu karsiliklara (RR_T) basvurulmasi karar1 sonrasinda olusacak hata terimi (0,07)
iken zorunlu karsiliklar kullanilmadan devam edilmesi karar1 sonrasinda minimum hata

terimi (-0,19) olacaktur.
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Sekil 4.85. Hindistan’1n Karar Aga¢ Diyagrami

leat=0.0780731961 leat=-0.019910619

Parametrelerin Etki Giicii

Karar agag diyagramu ¢izilip yorumlandiktan sonra, Hindistan’in daraltict makro
ihtiyati tedbirlerinin finansal istikrar1 saglamak ve korumak adina etki giiclerinin nasil
oldugu analiz edilmistir. Sekil 4.86.’da 6nem diizeylerine gore daraltict makro ihtiyati
tedbirler siralanmistir. Hindistan i¢in 3 daraltict makro ihtiyati tedbir model i¢in olduk¢a
onemli iken kullanilan diger makro ihtiyati tedbirlerin dnem diizeyleri son derece
diisiiktiir. Model icin en Onemli daraltici makro ihtiyati tedbirin zorunlu karsiliklar
(RR_T) oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, kredi kayip karsiliklar1 (LLP_T), makro
ihtiyati tedbir ile finansal istikrar iliskisini aciklayan modelin 6nemli bir diger
parametresidir. Modelin analizinde 6nem diizeyi yiliksek son daraltici makro ihtiyati

tedbir ise sermaye yiikiimliiliikleridir (Capital T).
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Sekil 4.86. Hindistan’1n Parametrelerin Etki Giicii
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Cover Yontemi

Hindistan’in daraltici makro ihtiyati tedbir araglarinin etkinliginin test edildigi
cover yontemi sonuglar1 Sekil 4.87.’de gosterilmektedir. Elde edilen bulgulara gore,
modeli agiklama da en 6nemli tedbir araci sermaye yiikiimliilikkleri (Capital T) olarak
dikkat ¢ekmektedir. Degerleri géz oOniinde bulunduruldugunda; zorunlu karsiliklar
(RR_T) ve kredi kayip karsiliklarmin (LLP_T), sermaye yiikiimliiliiklerine olduk¢a yakin
deger aldig1 ve model i¢in son derece dnemli diger iki tedbir olarak 6ne ¢iktig1 tespit
edilmistir. Ifade edilen bu 3 daraltic1 makro ihtiyati tedbirin disinda kalan tedbirlerin ise

cover yontemi sonuglarina gore modele etkisi oldukga diistiktiir.

Sekil 4.87. Hindistan’in Cover Yodntemi Sonuglari

COVER YONTEMI

Capital_ T I 15 847985378662154

RR_T I 0.781400230860548

LP T I 9. 162907366363617
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Total Cover Yontemi

Hindistan verileri kullanilarak uygulanan cover yonteminde ifade edilen 3 makro
ihtiyati tedbir, total cover yontemi i¢in de dnemli bulunmustur. Fakat, cover yonteminde
belirtilen deger siralamasi ve buna bagl olarak ifade edilen 6nem siralamasi total cover
yonteminde farlilik gostermektedir. Ornegin, cover ydnteminin en énemli daraltict makro
ihtiyati tedbiri sermaye yiikiimliiliikleri (Capital T) iken, total cover yonteminde en
onemli tedbir aracit zorunlu karsiliklar (RR _T) olarak tespit edilmistir. Sermaye
yiikimliiliikleri ise ikinci 6nemli tedbir araci olarak ifade edilmistir. Bu iki tedbir aracina
kiyasla degeri daha diisiik olsa da modelde etkili tigiincii daraltict makro ihtiyati tedbir ise

kredi kay1p karsiliklar1 olarak belirtilmistir.

Sekil 4.88. Hindistan’1n Total Cover Y 6ntemi Sonuglari

TOTAL ¢ OVER YONTEMI

R _ T | 10373.331877800003

Capital_T | 248, 180227699996

UWP_T I 1 1 4. 255662450996

F DECFRI

Total Gain Yontemi

Total gain yontemi sonucunda, Hindistan i¢in finansal istikrar ile iligkili 3 daraltici
makro ihtiyati tedbir oldugu Sekil 4.89. yardimiyla gosterilmistir. Bu tedbirler, 6nem
diizeyi dikkate alinarak sirastyla; zorunlu karsiliklar (RR_T), kredi kayip karsiliklari
(LLP_T) ve son olarak sermaye yiikiimliiliikkleridir (Capital T). Bu tedbirler disinda kalan

tedbirlerin ise total gain yontemi sonuglarina gore etkisi son derece diisiiktiir.
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Sekil 4.89. Hindistan’1n Total Gain Ydntemi Sonuglari

TOTAL GAIN VONTEMI

RR_T I 9.49830905387901

LLP_T I 17 200309069704295

Capital_T I 14.033073671580018
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Weight Yontemi

Weight yontemi sonuglarina bakildiginda, total cover yonteminde elde edilen
bulgular1 tamamen dogrulamaktadir. Sekil 4.90’da ifade edildigi gibi 3 daraltict makro
ihtiyati tedbir finansal istikrar i¢in Onemlidir. Bu tedbirler 6nem sirasiyla; zorunlu
karsiliklar (RR_T), sermaye yiikiimliiliikleri (Capital T) ve kredi kayip karsiliklar
(LLP_T) seklindedir.

Sekil 4.90. Hindistan’1n Weight Yontemi Sonuglari

WEIGHT YONTEMI

R _ T | SO 7

Capital_T | 2583

LLP_T e 198

F DECERI
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SHAP

Yiikselen iilke ekonomileri arasinda yer alan Hindistan’1in daraltici makro ihtiyati
tedbirlerinin, finansal istikrara etkisi SHAP analiz yontemi kullanilarak incelenmistir.
Ulasilan sonuglar, Sekil 4.91°de gosterilmektedir. Zorunlu karsiliklar (RR_T), Hindistan
ekonomisinin finansal istikrar1 saglamak ve korumak adina kullanabilecegi en etkili
daraltic1 makro ihtiyati tedbir araci olarak dikkat ¢cekmektedir. Buna ek olarak, daraltici
makro ihtiyati tedbirler arasinda, kredi kayip karsiliklart (LLP_T) ve sermaye
yiikiimliiliikleri (Capital T) finansal istikrar1 etkileyen diger iki unsur olarak tespit
edilmistir. Bunlar1 disinda kalan makro ihtiyati tedbirlerin ise modeli agiklama da oldukg¢a
diisiik bir etkiye sahip olduklar1 gézlenmistir. Finansal istikrar gostergesi olarak modelde
kullandigimiz kredi genislemesi (Incredit), 7 kategoriye ayrilmistir. Kategorilerin
cogunda, finansal istikrara etkisi en yiiksek tedbir araci zorunlu karsiliklar (RR_T) olarak
on plana c¢ikmistir. Fakat, 3. kategori degerleri incelendiginde, sermaye
yiikiimliiliiklerinin (Capital T) finansal istikrara etkisi zorunlu karsiliklardan (RR T)
daha yiiksektir.

Sekil 4.91. Hindistan’in SHAP Y 6ntemi Sonuglari
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LVR T EmE Class 4
- mmm Class 0
Conservation T === Class 1
T BN Class 2
cCcB_ N Class 6
] ] ] 1 L]
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mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)
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Hindistan’in Genisletici Makro Thtiyati Tedbir Uygulamasi

Hindistan verileri kullanilarak, genisletici makro ihtiyati tedbirlerin finansal
istikrara etkisi incelenmektedir. Modelin analizinde ilk olarak, bagimli degiskene ait
frekans dagilimi incelenmistir. Sonuglar, daraltict makro ihtiyati tedbirlerde elde edilen
bulgularin aynisidir. Ciinkii, her iki modelinde bagimli degiskeni Incredit’tir. Dolayisiyla,
dengeli bir dagilimdan net olarak s6z edilememektedir ve frekans dagilimi, agirlikl

olarak (-0,01) ile (0,02) degerleri arasinda kiimelenmistir.

Sekil 4.92. Hindistan’1n Frekans Dagilimi

Frekans Dagilimi
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Analize, bagimli ve bagimsiz degigkenlerin bir arada ele alindigi korelasyon
matrisi ile devam edilmektedir. Modelin biitiiniinde yiliksek bir korelasyon tespit
edilmemektedir. Fakat, kredi kayip karsiliklar1 (LLP L) ile konjonktiir karsit1 sermaye
tamponu (CCB_L) arasinda nispeten yiiksek bir deger (0,5) gdzlenmistir. Buna ek olarak,
likidite ylktmliliikleri (Liquiditiy L) ile kredi kisitlamalari (LoanR L) arasinda
modelin geneline gore yiiksek korelasyon (0,35) tespit edilmistir. Son olarak, sermaye
yiikiimliiliikleri (Capital L) ve likidite yiikiimliiliikleri (Liquiditiy L) korelasyon degeri
acisindan (0,2) yiiksek tedbir araglaridir.
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Sekil 4.93. Hindistan’1n Korelasyon Matrisi

1.0
nCredit 0012 0018 0003 0013 0011 00026 0016 00093 00026 0024 D04 DON
CCB_L £0.0021 “ 0.00084 -0.0012 -0.00084 -0.0027 -0.00084 -0.0017 -0.0012 -0.0015 -0.0047
Capital_ L 0018 -0.0021 02 £0.0021 00029 -0.0021 012 -0.0021 02 00029 00036 0095 08
upP_L 0003 n 02 £.0017 0.0024 -0.0017 -0.0054 -0.0017 -0.0034 -0.0024 -0.0029 012
LcG L 0.013 000084 0.0021 -D.0017 £0.0012 -0.00084 -0.0027 -0.00084 -0.0017 -0.0012 -0.0015 -0.0047
06
loanR_L 0011 00012 0.0029 0.0024 -0.0012 022 -0.0012 BOES 00017 00021 018
LFC_L 00026 -0.00084 0.0021 -0.0017 -0.00084 0.0012 0.0027 -0.00084 -0.0017 -0.0012 -0.0015 -0.0047
uv.L 0016 00027 012 00054 00027 022 015 -0.00368 00046 0067 -04
DSTI_L -0.0093 -0.00084 -0.0021 -0.0017 -0.00084 -0.0012 -0.00084 0.0012 0.0015 -0.0047
Liquidity_L -0.0026 -0.0017 02 0.0034 -0.0017 B O35 -0.0017 015 0.0024 0.0094
-0.2
LTp_L  0.024 00012 0.0028 0.0024 0.0012 0.0017 0.0012 0.0038 -0.0012 {0.0066
LFX L 004 00015 00036 00029 0.0015 00021 00015 00046 0.0015 00029 -0.0021
RR_L 0.011 00047 0085 012 0.0047 018 00047 0067 -0.0047 00094 -0.0066 -0.0081 -00

nCredit CCB_L Capital L LLP_L LCG_L loanR_L LFC_L LTV_L DSTI_L Uquidity L LTD_L LFX_L RR_L

Frekans dagilimi ve korelasyon matrisleri incelendikten sonra, Hindistan’in
uyguladigi genisletici makro ihtiyati tedbir kararlarinin finansal istikrar i¢in ne derece
onemli oldugu konusu gradyan artirma aga¢ diyagrami kullanilarak incelenmistir. Sekil
4.94’de gradyan artirma aga¢ diyagrami yer almaktadir. Bulgular, sermaye
yiikimliiliiklerinin (Capital L) agacinin kokiinii olusturdugu ve oOnemli bir tedbir
oldugunu isaret etmektedir. Devaminda, alinacak karar neticesinde agacin g¢ocuk
diigiimiinii olusturan zorunlu karsiliklar (RR L) diger 6nemli tedbir olarak dikkat
cekmektedir. Alinacak son karar neticesinde agacin yapraklarini temsil eden minimum
hata terimine ulasilmaktadir. Gorildigl {izere, kredi genislemesini saglamak adina
Hindistan i¢in en yogun kullanilan genisletici makro ihtiyati tedbirler, sermaye

yiikiimliiliikleri (Capital L) ve zorunlu karsiliklardir (RR_L).
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Sekil 4.94. Hindistan’1n Karar Aga¢ Diyagrami

leaf=0.116614297

leaf=0.0342219397

leaf=0.0671982989

Parametrelerin Etki Giicii

Karar aga¢ diyagrami elde edildikten sonra, analize parametrelerin etki giicii ile
devam edilmistir. Sekil 4.95.’te model i¢in 6nem diizeyi yliksek parametreden diisiige
dogru siralamalar1 vermektedir. Gortildiigii gibi, en 6nemli genisletici makro ihtiyati
tedbirler sirasiyla; sermaye yiikiimliiliikleri (Capital L), kredi kay1p karsiliklar1 (LLP_L),
likidite yiikiimliiliikleri (Liquidity L) ve zorunlu karsiliklar (RR_L) seklindedir.

Sekil 4.95. Hindistan’1n Parametrelerin Etki Giicii

P i B2 Oy
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Cover Yontemi

Etki giicli incelenen Hindistan’a ait genisletici makro ihtiyati tedbirlerin, cover
yontemi sonuglarina Sekil 4.96.’da yer verilmistir. Cover yontemine gore, kredi kayip
karsiliklart 6nem diizeyi yiiksek ilk tedbir aracidir. Onu, ¢ok yakin degerlere sahip;
likidite yiikiimliilikleri (Liquidity L) ve sermaye ylkiimliiliikleri (Capital L) takip

etmektedir. Son olarak, zorunlu karsiliklarin model i¢in 6nemli oldugu belirtilmistir.

Sekil 4.96. Hindistan’in Cover Yontemi Sonuglari
COVER Y ONTEMI
L P | 48 96442846610169
Licusichity 1L | <3 7 30303383505 166
Capital_L | 41. 2115492535211

RR_L e 33531051 305606056

F DEGERI

Total Cover Yontemi

Total cover yonteminde One ¢ikan en Onemli genisletici makro ihtiyati tedbir
zorunlu karsiliklardir (RR_L). Bu tedbir aracimi sirastyla; likidite ytikiimliiliikleri
(Liquidity L) ve sermaye yiikiimliiliikleri (Capital L) takip etmektedir. Kredi kayip
karsiliklar1 (LLP_L) ise 6nemli diger tedbir araci olarak dikkat cekmektedir.

Sekil 4.97. Hindistan’1n Total Yontemi Sonuclari

TOTAL COVER YONTEMI

LR L — 1 1 065,24 6030849099
Liquidity_L s —-1 2 4 16394 28200001
Capital_L 7S 25 () 1 ¥¥06 999008

LLP_ | S 208 9012794930994

F DECERI
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Total Gain Yontemi

Total gain yonteminde, zorunlu karsiliklar ile sermaye yiikiimliiliikleri en 6nemli
iki genisletici makro ihtiyati tedbir olarak gozlenmistir. Bu, iki parametrenin degerleri
birbirine oldukc¢a yakindir. Bu iki parametre disinda, modeli agiklamak i¢in 6nemli diger
iki parametre ise; kredi kayip karsiliklari (LLP L) ve likidite yiikiimliiliikklerinden
(Liquidity L) olugsmaktadir.

Sekil 4.98. Hindistan’1n Total Gain Yontemi Sonuglari

TOTAL GATN YONTEMI
o | T.360890045281440
it ) _ L T.055T56633880002
LLP | A4TITS2TEES
Liquidity_L 324233817 2691999
(1] 1 2 3 4 5 [ ] 7 B
F DEGERI

Weight Yontemi

Weight yontemi total cover yontemi hesaplamalarindan elde edilen sonuglari
dogrulamaktadir. Yani, zorunlu karsiliklar (RR_L) modelin en dnemli tedbir aracidir.
Daha sonra sirastyla; likidite yiikiimlilikleri (Liquidity L), sermaye ylkiimliliikleri
(Capital L) ve kredi kayip karsiliklar1 (LLP_L) gelmektedir.

Sekil 4.99. Hindistan’in Weight Y 6ntemi Sonuglari

WEIGHT Y ONTEMI

R _ L. 1 330
Liquidity_L  E— 7

Capital_L I 1

F DECERI
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SHAP

Tim bu veriler 151¢inda, Hindistan’in uyguladigi genigletici makro ihtiyati
tedbirlerinin kredi genislemesini olumlu yonde etkileyip etkilemedigi SHAP analizi ile
test edilmistir. Bulgular, diger yontemleri dogrular sekilde 4 genisletici makro ihtiyati
tedbirin (RR_L, Capital L, Liquidity L ve LLP L) kredi genislemesi iizerinde olumlu
etkisi oldugunu gostermistir. Bunlarin disinda kalan tedbirlerin ise, modele etkilerinin son
derece diisiik oldugu tespit edilmistir. Zorunlu karsiliklar (RR_L), modelin teki giicii en
yiiksek tedbir araci olarak dikkat cekmektedir. Onu, sermaye ytikiimliiliikleri (Capital L),
likidite yukiimliliikleri (Liquidity L) ve kredi kayip karsiliklarni (LLP L) takip
etmektedir. Buna ek olarak, her ne kadar modelin genelinde en 6nemli ve etki giicli en
yiiksek parametre zorunlu karsiliklarsa (RR L) da Incredit bagimhi degiskeninin 3.
kategori degerleri incelendiginde, kredi genislemesine olumlu katki verme baglaminda
sermaye yukiimliiliikleri (Capital L) ve likidite yiikiimliiliikklerinin (Liquidity L) 6nem

diizeylerinin zorunlu karsiliklara oranla daha fazla oldugu goriilmektedir.

Sekil 4.100. Hindistan’in SHAP Ydntemi Sonuglari

rRr_L [ A .
capital_L [N
Liquidity_L [
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- Emm Class 5
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CCB L BN Class 6
] I ] I ] I I I I
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mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)
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4.4.3.6. Endonezya’mmn Daralticc ve Genisletici Makro TIhtiyati Tedbirlerinin
Finansal istikrar Uzerindeki Etkisi: Endonezya’mn Daraltict Makro ihtiyati Tedbir

Uygulamasi

Yiikselen iilke ekonomileri arasinda oOnemli {ilkelerden bir digeri de
Endonezya’dir. Diger iilke analizlerinde oldugu gibi ilk olarak, modelin bagimh
degiskeni Incredit’in frekans dagilim tablosuna yer verilmektedir. Sekil 4.101.
incelendiginde, dengeli bir dagilimin oldugu net olarak sdylenememektedir. Kategorik

degisken formundaki Incredit degerlerinin (-0,01) ile (0,02) deger aralifinda sikistig

gozlenmistir.
Sekil 4.101. Endonezya’nin Frekans Dagilimi
Frekans Dagilhimi
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Frekans dagilimi sonrasinda daraltict makro ihtiyati tedbirler ile finansal istikrar
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LnCredit

gostergesi olarak modele dahil edilen Incredit degiskenlerinin korelasyon matrisine yer
verilmistir. Yapilan korelasyon analizi sonucunda, modelin genelinde yiiksek bir
korelasyon olmadig1 tespit edilmistir. En yiiksek korelasyon degeri (0,32), kredi-deger
oranina sinirlama (LTV_T) ile kredi kisitlamalar1 (LoanR_T) arasinda gozlenmistir.
Dolayisiyla, degiskenler bazinda degerlendirildiginde de korelasyon degerlerinin diistik

oldugu soylenebilir.
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Sekil 4.102. Endonezya’nin Korelasyon Matrisi

10

InCredit 0011 0.027 0.0095 0.007 0034 0.013 0021 0052 0022 0017 002 0042 0016 0.012 0065 0032

s T - 0011 00024 02 -0.00190.00290.0012 027 0.0015 02 0.00220.0021-0.00330.00120.0019-0.0066-0.0015

Conservation T - {0012 015 0008300034 018 00041 0061 00063 014 0.00930.0034 015 -0.019 -0.0041

o8

Capital T -0.0095 02 0.012 0.0095 022 014 0038 00074 019 0065 0072 0036 -0.006 -0.0095 0074 0.0074

LVR_T - 0.007 0.0019 015 -0.0095 0.0066-0.0027 0.0071-0.00330.0094 0,005 -0.00460.0074-0.0027-0.0042 0.015 0.0033

LLP T - 0034 0.00290.0083 022 0.0066 02 0011 00051 011 0007800072 0011 0.0042 012 0093 00051

LCG_T-0.013 0.0012-0.0034 014 0.0027 02 -0.0045-0.00210 029 | -0.0032-0.0029 0.0047-0.0017-0.0027 0.085 -0.0021 06

LoanR_T - 0021 | 027 018 0038 -0.0071 -0.011 -0.0045 0.005500324-0.0084 01 0012 00045 023 012 -0.0055

LFC_T --0.052 -0.0015 -0.0041-0.0074-0.0033 -0.0051-0.0021 -0.0055 0.0072-0.0039-0.0036 -0.0057-0.0021-0.0033 -0.012 -0.0025

LTy T-0022 02 0061 019 00094 011 029 032 00072 022 0074 0.016 0.00590.0094 01 -0.0072

-0.4

DSTI_T -0.017 0.0022 0.0063 0.065 -0.005 -0.0078-0.0032-0.0084-0.0035 022 015 -0.0087-0.0032 0.005 0.033 0.0039

Tx_T- 002 00021 014 0072 0.00460.00720.0029 01 0.0036 0074 015 £0.00810.0029-0.0046 015 0.0036

Liquidity_T --0.042 0.0033-0.0093 0.036 0.0074 0.011 0.0047 -0.012 0.0057 0.016 0.0087-0.0081 0.00470.0074 0044 -0.0057

-02

LTD_T - 0.016 0.0012 0.0034 -0.006 -0.0027-0.0042-0.0017 0.0045-0.0021-0.0059 -0.00320.0029 0.0047] 0.0027 0085 0.0021

LFX_T-90.012 00019 015 0009500042 012 00027 023 -0.0033-0.0094 -0.005 -0.0046-0.0074-0.0027 0.015 0.0033

RR_T - 0.065 0.0066 0.019 0074 0015 0093 0085 012 0.012 01 0033 015 0044 0085 0.015

-00
or_T - 0032 0.00150.0041-0.0074-0.0033 0.0051-0.0021 0.0055-0.0025-0.0072 0.0039-0.0036 -0.00570.00210.0033 0.012

5
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Endonezya’nin uyguladigi daraltict makro ihtiyati tedbirlerin, finansal istikrar ile
iligkisini ele aldigimiz modelin gradyan artirma algoritmasi karar aga¢ diyagrami
sonuclar1 Sekil 4.103.’te gosterilmistir. Daha dnceki bazi iilke analizlerinde elde ettigimiz
sonuclara benzer sekilde sadece yaprak diyagrami olusmustur. Bu durum temel sebebi,
Endonezya’nin daraltict makro ihtiyati tedbirleri politika araci olarak diger enstriimanlara
nazaran daha az kullanmasidir. Elde edilen yaprak diyagrami, alinan son karar sonrasinda

ulagilan minimum hata terimini gostermektedir.

Sekil 4.103. Endonezya’nin Karar Aga¢ Diyagrami

leaf=-0.0436858237
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Parametrelerin Etki Giicii

Karar aga¢ diyagrami sonrasinda, daraltict makro ihtiyati tedbirlerin model i¢in
etki diizeyleri incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda, Endonezya i¢in makro ihtiyati
tedbirlerden sadece zorunlu karsiliklarin (RR_T) modelde etkili parametre oldugu tespit

edilmistir. Bu tedbir disinda modelde kullanilan degiskenlerin ise etki giicli oldukca

diistiktiir.
Sekil 4.104. Endonezya’nin Parametrelerin Etki Giicti
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Cover Yontemi

Cover yontemi, etki giicli analiz sonuglar1 da bu bulgular1 dogrulamaktadir. Yani,

zorunlu karsiliklar (RR_T) model i¢in 6nemli tek tedbir aracidir.

Sekil 4.105. Endonezya’nin Cover Yontemi Sonuglari

COVER YONTEMI

v [ 52271708555

F DEGERI
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Total Cover Yontemi

Cover yonteminde oldugu gibi total cover yontemi sonuglari, daraltict makro
ihtiyati tedbirler arasinda zorunlu karsiliklarin (RR_T) finansal istikrar1 aciklamada tek

tedbir arac1 oldugu bulgusunu dogrulamistir.

Sekil 4.106. Endonezya’nin Total Cover Yontemi Sonuglart

TOTAL C OVER YONTEMI

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500
F DECERI

Total Gain Yontemi

Total gain yontemine goére, Endonezya’nin uyguladigi daraltict makro ihtiyati

tedbir kararlarindan sadece zorunlu karsiliklar (RR_T) finansal istikrar i¢in 6nemlidir.

Sekil 4.107. Endonezya’nin Total Gain Yo6ntemi Sonuglari

TOTAL GATN YONTEMI

. vz

F DECERI
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Weight Yontemi

Son olarak weight yontemi, diger 3 yontemde oldugu gibi tek bir daraltict makro
ihtiyati tedbirin model i¢in énemli oldugu sonucuna ulagmistir. Dolayisiyla, modelde
kullanilan diger makro ihtiyati tedbir araglarinin modeli agiklamada 6nem diizeyleri

oldukea diisiiktiir.

Sekil 4.108. Endonezya’nin Weight Yontemi Sonuglari

WEIGHT YONTEMD

SHAP

Tiim bu veriler 1s5181nda, Endonezya’nin uyguladigi makro ihtiyati tedbir
kararlarmin finansal istikrara yansimasi SHAP analizi kullanilarak analiz edilmistir.
Ulasgilan sonuglar, daha once elde edilen yontemlerle ortiismektedir. Yani, Endonezya
ekonomisinin finansal istikrar1 kurmak ve korumak i¢in uygulamay1 diisiindiigii daraltici

makro ihtiyati tedbir araglari arasinda etkili tek ara¢ zorunlu karsiliklar (RR_T) olacaktir.
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Sekil 4.109. Endonezya’nin SHAP Y 6ntemi Sonuglari

RR_T |

OorT_ T
LFX T
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] ] L] L] 1 L 1 L] I
0.0000 0.0025 0.0050 0.0075 0.0100 0.0125 00150 00175 00200
mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)

Endonezya’nin Genisletici Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamasi

Calismamiza dahil edilen yiikselen iilke ekonomilerinden bazilarinda elde edilen
genisletici makro ihtiyati tedbirler ve finansal istikrar iliskisi analiz sonuglarina benzer
bir durum, Endonezya ekonomisine ait analizimizde de gozlenmistir. Genisletici makro
ihtiyati tedbir kararlarinin politika yapicilar tarafindan diger para politikasi
enstriimanlarina kiyasla daha az kullanilmasi nedeniyle modele iliskin anlamli sonuglara

ulasilamamustir.

4.4.3.7. Malezya’nin Daraltic1 ve Genisletici Makro Thtiyati Tedbirlerinin Finansal
Istikrar Uzerindeki Etkisi: Malezya’mmn Daraltica Makro Thtiyati Tedbir

Uygulamasi

Calismamizda inceledigimiz 7. ylikselen lilke ekonomisi Malezya’dir. Malezya
verileri ile daraltict makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar iizerindeki etkisi
incelenmektedir. Analize ilk olarak, sturges kurali uygulanarak kategorilere ayrilan

bagiml degiskenin frekans dagilimi sonuglar1 incelenmistir. Sekil 4.110°da goriildiigii
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gibi, dengeli bir frekans dagilimindan s6z edilememektedir. Degerlerin, 6zellikle (0) ile

(0,02) araliginda kiimelendigi gdzlenmistir.

Sekil 4.110. Malezya’nin Frekans Dagilimi

Frekans Dagilimi
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Frekans dagilimi sonucu sonrasinda, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin bir arada
ele alindig1 korelasyon matrisi olugturulmustur. Sekil 4.111.’de ifade edildigi gibi,
modelin genelinde yiiksek bir korelasyona rastlanmamistir. Ornegin, en yiiksek
korelasyon degeri (0,32) kredi-deger oranina siirlama (LTV_T) ile kredi kisitlamalari
(LoanR T) arasinda gozlenmistir. Benzer sekilde, kredi-deger oranina sinirlama
(LTV_T) ile kredi genislemesine sinirlama (LCG_T) tedbirleri arasinda diger parametre

korelasyonlarina gore nispeten yiiksek sayilabilecek bir deger (0,29) gbézlenmistir.
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Sekil 4.111. Malezya’nin Korelasyon Matrisi

10

InCredit 0011 0.027 0.0095 0.007 0034 0.013 0021 0.052 0022 0017 002 0042 0016 0.012 0065 0032

cs_T - 0011 0.0024. 02 0.00190.00290.0012 @27 0.0015 02 0.00220.0021-0.00330.00120.0019-0.0066-0.0015

Conservation_T - {0012 015 0008300034 018 00041 0061 00063 014 0.00930.0034 015 0.019 00041

08

Capital T -0.0095 02 0.012 0.0095 022 014 0038 00074 019 0065 0072 0036 -0.006 0.0095 0074 0.0074

LVR_T - 0.007 0.0019 015 -0.0095 0.0066-0.0027 0.0071-0.0033-0.0094 0,005 0.0046-0.0074-0.0027-0.0042 0.015 0.0033

LLP T - 0.034 -0.0029-0.0083/ 022 -0.0066 02 001100051 011 -0.00780.0072 0.011 0.0042 012 0093 -0.0051

LCG_T --0.013 0.0012-0.0034 014 -0.0027 02 £0.0045-0.0021 5 0:29% -0.0032-0.0029 0.0047-0.0017-0.0027 0.085 -0.0021 -0.6

LoanR_T - 0021 | 027 018 0038 0.0071 -0.011 -0.0045 0.0055000832 -0.0084 01 0012 00045 023 012 -0.0055

LFC_T - 0.052 -0.0015 -0.0041-0.0074-0.0033 -0.0051 0.0021 -0.0055 4.0072 0.00390.0036-0.0057-0.0021-0.0033 -0.012 -0.0025

mhr‘0022 02 0061 019 00094 011 029 032 0.0072 022 0074 0.016 0.00590.0094 01 0.0072

-04

DsTI_T - 0.017 0.0022 0.0063 0.065 -0.005 -0.00780.0032-0.0084-0.0039 0.22 015 -0.0087-0.0032 0.005 0033 -0.0039

Tx T- 002 00021 014 0072 0.0046000720.0029 01 00036 0074 015 £.0081-0.0029-0.0046 015 -0.0036

Liquidity_T --0.042 -0.00330.0093 0036 0.0074 0.011 0.0047 0.012 0.0057 0.016 -0.00870.0081 0.0047-0.0074 0044 0.0057

-02

ITD_T - 0.016 -0.0012-0.0034 -0.006 -0.0027-0.0042-0.0017 0.0045-0.0021-0.0059 -0.0032-0.0029 -0.0047] 0.0027 0085 0.0021

LFx T--0.012 00019 015 0009500042 012 00027 023 0.00330.0094 0.005 0.0046-0.0074-0 002]’ 0.015 0.0033

RR_T - 0.065 0.0066 0.019 0074 0015 0093 0085 012 0012 01 0033 015 0044 0085 0.015 0.012

-0.0
ar_T - 0032 0.0015-0.0041-0.0074-0.0033-0.0051-0.0021 -0.0055-0.0025-0.0072 -0.0039-0.0036 -0.0057-0.0021-0.0033 0.012

" '
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Liquidity T -

Conservation T -

Korelasyon matrisi sonuglarinin yorumlanmasinin ardindan, gradyan artirma
yonteminden yardim alinarak olusturulan karar aga¢ diyagrami sonucuna yer verilmistir.
Baz1 iilke sonuclarina benzer olarak, karar aga¢ diyagraminin aga¢ kokii ve ¢ocuk
diigimleri olugsmamistir. Bu durum, Malezya’nin daraltict makro ihtiyati tedbir araglarini
yogun bir bigimde kullanmamasi seklinde yorumlanabilir. Olusan yaprak diyagrama,

alian son karar neticesinde ulasilan minimum hata terimini gostermektedir.

Sekil 4.112. Malezya’nin Karar Aga¢ Diyagranu

leaf=-0.0516545065
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Parametrelerin Etki Giicii

Karar aga¢ diyagraminin incelenmesinin ardindan modelde kullanilan daraltici
makro ihtiyati tedbirlerin etki giicleri analiz edilmistir. Malezya verileri ile ulasilan
analize gore, etki giicii en yiiksek daraltict makro ihtiyati tedbirin vergi 6nlemleri (Tax_T)
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Buna ek olarak 6nem diizeylerine gore sirastyla; kerdi-
deger oranina sinirlama (LTV_T), kredi kisitlamalar1 (LoanR_T) ve zorunlu karsiliklar
(RR_T) tedbirleri yer almaktadir. Bunlarin diginda kalan diger makro ihtiyati tedbirlerin

ise model i¢in 6nem diizeyleri oldukga diistiktiir.

Sekil 4.113. Malezya’nin Parametrelerin Etki Giicli

i o B,

T T
T
LoanR_T
RR_T
CCB.T
Capital_T
WR_T
WP T
CG_T
LFC T
OsTLT
Liquidty T
Lo_T
LFX_T
orT

Conservation T

|

Cover Yontemi

Cover yontemi, etki giicli analizi sonuglarin1 dogrulamaktadir. Finansal istikrar
aciklamada en 6nemli daraltici tedbirin kredi kisitlamalari (LoanR _T) oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Buna ilave olarak, birbirine ¢ok yakin degerlerle siralanan; vergi 6nlemleri
(Tax_T), kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T) ve zorunlu karsiliklar (RR_T) Malezya

i¢in diger onemli tedbir araglar1 olarak dikkat cekmektedir.
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Sekil 4.114. Malezya’nin Cover Yontemi Sonuglari
COVER YONTEMI
LoaniR_T 1715938545476 1896
Tox T — 40.766234210638295
LTV T 0.7 1420273300971

RR_T I 35965822257 587 554

F DECFRI

Total Cover Yontemi

Total cover yontemi hesaplamalari sonucunda, zorunlu karsiliklar (RR_T) en
Oonemli parametre olarak diger daraltict makro ihtiyati tedbirlerden ayrilmistir. Bu tedbire
ek olarak, birbirine yakin deger araliklarina sahip 2 makro ihtiyati tedbir siralanmaktadir.
Bu tedbirler sirasiyla; kredi-deger oranina siirlama (LTV_T) ve kredi kisitlamalaridir

(LoanR_T). Model i¢in 6nemli son tedbir ise vergi 6nlemleridir (Tax_T).
Sekil 4.115. Malezya’nin Total Cover Yontemi Sonuglari

TOTAL COVER YONTEMI

IR, _ T 1 £ 3. 216320200001
LTV T 4090, 5T 21514999996
LoanR_T N 06 1 3883781909004

Tax T I E16.013007 83899998

F DEGFRI
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Total Gain Yontemi

Model parametrelerini agiklamada 6nemli bir diger yontem total gain yontemidir.
Malezya’nin uyguladig1 daraltict makro ihtiyati tedbirlerden finansal istikrar tizerinde
etkili 4 tedbir tespit edilmistir. Bu tedbirler 6nem sirasiyla; vergi onlemleri (Tax T),
kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T), zorunlu karsiliklar (RR_T) ve kredi kisitlamalari
(LoanR_T) seklindedir.

Sekil 4.116. Malezya’nin Total Gain Yontemi Sonuglari

TOTAL GAIN YONTEMI
T T —— 21 54323664 7929997
LT T 128293325094 2341004

RR_T I = 446022246726T628

LoanR T S 3765272061516

F DEGERI

Weight Yontemi

Weight yontemi sonucunda elde edilen bulgular, zorunlu karsiliklarin (RR_T)
finansal istikrar i¢in en dnemli parametre oldugunu gostermistir. Buna ek olarak, kredi-
deger oranina smirlama (LTV_T), kredi kisitlamalar1 (LoanR_T) ve vergi onlemlerinin

(Tax_T) model i¢in 6nemli diger parametreler oldugu ifade edilmistir.

Sekil 4.117. Malezya’nin Weight Y6ntemi Sonuglari
WEIGHT Y ONTEMI
e _____________________________________________________}F-N
LTV T — 103
LoanR_T E— 54

Tao T — T

F DECERI
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SHAP

Tiim sonuglardan hareketle, Malezya’nin daraltici makro ihtiyati tedbirlerinin
finansal istikrar {izerinde bir etkisinin olup olmadiginin test edilmesi amaciyla SHAP
analiz yontemi kullanilmistir. Analiz sonuglarina, Sekil 4.118.’de yer verilmistir.
Gortldiugi gibi, pek ¢ok yiikselen lilke ekonomisi analizine paralel olarak zorunlu
karsiliklar (RR_T), daraltict makro ihtiyati tedbirler arasinda en etkin parametre olarak
one ¢ikmaktadir. 7 farkli kategoride ele alinan kredi geniglemesini etkileyen en 6nemli
unsur zorunlu karsiliklardir. Bu tedbiri takiben 6nem sirastyla; vergi 6nlemleri (Tax_T),
kredi-deger oranmna smirlama ve kredi kisitlamalar1 gelmektedir. Ozellikle bagimli
degiskenin 4. ve 5. kategori degerlerinde ifade edilen 4 makro ihtiyati tedbirin tamaminin
etkili oldugu gozlenmektedir. Fakat 0. ve 6. kategori degerleri gbéz Oniinde
bulunduruldugunda yalnizca zorunlu karsiliklarindan etkinliginden sz edilebilmektedir.
Bunun yani sira, en etkin tedbir araci zorunlu karsiliklar olmasina ragmen, 4. kategori
degerleri dikkate alindiginda kredi genislemesini baskilamada kredi-deger oranina
sinirlama (LTV_T) uygulanmast zorunlu karsiliklardan daha etkili bir politika tedbiri
olacagi bulgusuna yer verilmistir. Elde edilen bu sonuglar, daha dnce elde edilen; cover,
total cover, otal gain ve weight yontemleri ile tutarhidir. Malezya i¢in genel olarak
bakildiginda, kredi genislemesini baskilamak i¢in kullanilabilecek 4 makro ihtiyati tedbir
vardir ve bunlarin disinda modele dahil edilen daraltict makro ihtiyati tedbirler etkin
degildir.

Sekil 4.118. Malezya’nin SHAP Yo6ntemi Sonuglari
RR_T I e .
Tax_T I

vrv_t I
Loanr_T [N NN

OrT_T
LEOC T
LTD_T
Liquidity T
DSTLT
EECET;
LCG_ T
LLP. T

- mmm Cilass 5

LVR_T mmmm Class 4

> s Class 0
ital_ T

il = Class 6

Conservation_T mmmm Class 1

N Class 2

BT = Cilass 3

L] L L] ' L] L] L}
0.00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10 012

mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)
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Malezya’nin Genisletici Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamasi

Daraltict makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrara etkisi incelendikten sonra,
calismanin bu kisminda genisletici makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrara etkisi
incelenmistir. Bagimli degiskene iliskin frekans dagilimi daraltic1 makro ihtiyati tedbir

sonuglariyla aynidir.

Sekil 4.119. Malezya’nin Frekans Dagilimi

Frekans Dagilimi
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Malezya’nin genisletici makro ihtiyati tedbir kararlar1 ile bagimli degisken
Incredit’in bir arada incelendigi korelasyon matrisi Sekil 4.120.’de goriildiigii gibidir.
Modelin geneline bakildiginda yiiksek bir korelasyon bulgusuna rastlanmamaktadir.
Fakat, parametrelerin kendi aralarindaki korelasyon oranlarinda diger korelasyonlara
kiyasla nispeten yiiksek sayilabilecek degerler gozlenmistir. Ornegin, kredi kayip
karsiliklart (LLP L) ile konjonktiir karsiti sermaye tamponu (CCB_L) arasindaki
korelasyon degeri (0,5)’dir. Buna ilave olarak, likidite yiikiimliiliikleri (Liquidity L) ve
kredi kisitlamalar1 (LoanR L) arasinda gorece yiiksek korelasyon (0,35) gbzlenmistir.



nCredit
ccB_L 0012
Capital_L. 0018
WP L 0003
LcG L 0.013
LoanR_L 0011
LFC_L 00026
v.L 0016

DSTI_L 0.0093

Liquidity_L -0.0026

DL D.024

LFX L -0.04

RR_L D.0m
nCredit

0.012

0.0021

05

40.00084

0.0012

0.00084

0.0027

0.00084

0.0017

0.0012

£0.0015

0.0047

Sekil 4.120. Malezya’nin Korelasyon Matrisi

0.018 0003 0.013 0011 00026

40.0021 N -0.00084 0.0012 -0.00084

02 £0.0021 -0.0029 -0.0021

02 1 £0.0017 0.0024 -0.0017

£0.0021 -0.0017 1 0.0012 0.00084

00029 00024 -0.0012 1 £0.0012

£.0021 -0.0017 -0.00084 -0.0012 1

012 00054 00027 022 0.0027

£0.0021 -0.0017 0.00084 -0.0012 -0.00084

02 -0.0034 -0.0017 O35 H -0.0017

0.0029 0.0024 -0.0012 0.0017 -0.0012

0.0036 -0.0029 -0.0015 -0.0021 -0.0015

0.095 012 00047 018 -0.0047

CCB_L Capital L UP L LCG L loanR_L LFC_L

£.016

0.0027

012

0.0054

0.0027

022

0.0027

0.0027

0.15

0.0038

0.0046

0.067

v L

£0.0093 -0.0026

40.00084 -0.0017

0.0021 02

0.0017 -0.0034

0.00084 -0.0017

£0.0012 035

£0.00084 -0.0017

00027 015

1 0.0017

0.0017 1

0.0012 0.0024

£0.0015 -0.0029

0.0047 0.0094

0.024

£0.0012

{0.0029

-0.0024

£0.0012

£0.0017

£0.0012

40.0038

£0.0012

0.0024

0.0021

0.0066

DSTI_L Uquidity L LTD_L

0.04

0.0015

0.0036

0.0029

0.0015

0.0021

0.0015

0.0046

0.0015

0.0029

0.0021

£0.0081

LFX_L

Pek ¢ok genisletici makro ihtiyati tedbir analizinde oldugu gibi,
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10
0.011
0.0047
0.095 08
0.12
0.0047
06
0.18
0.0047
0.067 - 04
0.0047
0.0094
=02
0.0066
-0.0081
1 =00
RR_L

gradyan artirma

algoritmas1 karar aga¢ diyagrami yaprak diyagramindan olusmaktadir. Bu durum,

Malezya’nin genisletici makro ihtiyati tedbir araglarini yogun bir sekilde uygulamadigi

anlamin1 tagimaktadir. Sekil 3.121.’de goriilen yaprak diyagramina ait deger, alinan son

karar sonrasi olugsan minimum hata terimini vermektedir.

Sekil 4.121. Malezya’nin Karar Agag¢ Diyagrami

leaf=-0.0363947935
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Cover Yontemi

Cover yontemi bulgulari, Malezya i¢in olusturulan modelde 6nemli tek genisletici
makro ihtiyati tedbirin zorunlu karsiliklar (RR_L) oldugunu isaret etmektedir. Bunun
disinda, modelde kullanilan diger tedbirlerin etkinliginin ise son derece diisiik oldugu

tespit edilmistir.

Sekil 4.122. Malezya’nin Cover Yontemi Sonuglari

COVER YONTEMI

.. [ = 15465773

0 5 10 15 20 b k1] 25 &)
F DEGERI

Total Cover Yontemi

Total cover yonteminde, cover yontemi sonucglari dogrulanmaktadir. Yani,

zorunlu karsiliklar (RR_L) modeli agiklamada 6nemli tek parametredir.

Sekil 4.123. Malezya’nin Total Cover Yontemi Sonuglari

TOTAL COVER YONTEM

. [ 152657 o750

0 5 10 15 20 5 k1] k] 40
F DEGERI
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Total Gain Yontemi

Diger bir yontem olan total gain yontemi sonuglar1 incelendiginde de durum diger
iki yonteme paraleldir. Modelde kullanilmas1 uygun tek genisletici makro ihtiyati tedbir
zorunlu karsiliklardir (RR_L).

Sekil 4.124. Malezya’nin Total Gain Y6ntemi Sonuglari

TOTAL GAIN YONTEMI

F DEGFRI
Weight Yontemi

Weight yontemi sonucu, diger 3 yontemi dogrulamaktadir ve zorunlu karsiliklarin
(RR_L) kredi genislemesini pozitif yonde etkilemesi beklenen tek genisletici makro

ihtiyati tedbir oldugunu gostermistir.

Sekil 4.125. Malezya’nin Weight Yontemi Sonuglari

WEIGHT YONTEMI

F DEGERI
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SHAP

Tiim bu gostergelerden hareketle, Malezya’nin genisletici makro ihtiyati tedbir
kararlarinin finansal istikrar gostergesi olarak modele dahil edilen Incredit degiskeni
iizerindeki etkisi SHAP analiz yontemi yardimiyla incelenmistir. Yapilan analiz
sonucunda, diger kullanilan yontemlerle benzer bulgulara ulagilmistir. Yani, zorunlu
karsiliklar 7 farkli kategoride degerlendirilen Incredit degiskenini etkileyen tek parametre
olarak dikkat gekmektedir. Ozellikle, bagimli degiskenin 4., 5. ve 6. kategori degerleri
gbz oOniinde bulunduruldugunda genisletici makro ihtiyati tedbir olarak zorunlu
karsiliklara (RR_L) basvurmanin kredi genislemesini pozitif yonde etkileyecegi tespit

edilmistir.

Sekil 4.126. Malezya’nin SHAP Y 6ntemi Sonuglari

RR_L [ R

EEXA]S
LTD L
Liquidity L
DSTI_L
LTV L
LFC L
LoanR_L
I Class 4
LCG_L mmm Class5
LLP L Il Class 6
- mmm Class 0
Capital L msm Class 1
I Class 2
SEELL mmm Class 3
] I I I ] I I 1
0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07

mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)
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4.4.3.8. Meksika’nin Daraltic1 ve Genisletici Makro Thtiyati Tedbirlerinin Finansal
Istikrar Uzerindeki Etkisi: Meksika’min Daralticc Makro Ihtiyati Tedbir

Uygulamasi

Yiikselen iilke ekonomileri arasinda énemli bir diger iilke Meksika’dir. Amerika
kitasinda yer alan Meksika’nin uyguladigi daraltict makro ihtiyati tedbirlerin finansal
istikrar iizerindeki etkisi ¢alismanin bu boliimiinde ele alinmaktadir. Analizimizde ilk
olarak, diger iilkelerde oldugu gibi modelin bagimli degigkeninin frekans dagilim tablosu
incelenmektedir. Sekil 4.127.’de goriildigi gibi dengeli bir dagilimdan s6z etmek pek
miimkiin degildir. Degerlerin agirlikli olarak (-0,01) ile (0,02) bandinda toplandigi

gbzlenmektedir.
Sekil 4.127. Meksika’nin Frekans Dagilimi
Frekans Dagilimi

40

0
g =
m »

10

o — 1 o=

0.06 0.05 0.03 0.02 0.01 00 0.01 0.02 0.03

LnCredit

Frekans dagilimi kontrol edildikten sonra, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
birbirleri ile olan korelasyon matrisine yer verilmistir. Sekil 4.128.’de yer verilen
korelasyon matrisi sonuglari, modelin genelinde yiiksek korelasyon degerlerinin olmadigi
yoniindedir. Fakat, tek tek incelendiginde baz1 parametrelerin birbirileri ile
korelasyonlarinda gorece yiiksek degerler saptanmustir. Ornegin, kredi-deger oranima
simnirlama (LTV_T) ile kredi kisitlamalar1 (LoanR T) arasinda matrisin en yiiksek
korelasyon degeri (0,32) tespit edilmistir. Yine, kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T)
ile kredi genislemesine sinirlama (LCG_T) parametreleri arasinda diger korelasyon
degerlerine oranla yiiksek korelasyon (0,29) gozlenmistir. Bu iki 6rnege yakin degerler

korelasyon matrisi tablosunda yer almaktadir.
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Sekil 4.128. Meksika’nin Korelasyon Matrisi

10

InCredit 0011 0.027 00095 0007 0034 0013 0021 £.052 0022 0017 002 0042 0016 H.012 0065 0032

CCB_T - 0.011 0.0024° 02 -0.0019-0.0029-0.00120 027 0.0015 02 -0.0022-0.0021-0.0033-0.0012-0.0019-0.0066-0.0015

£.012 015 0.00830.0034 018 0.0041 0061 0.0063 014 0009300034 015 -0.019 0.0041

Conservation_T - 0.027 -0.0024

£0.012 oe

Capital_T -0.0095 02 0.0095 022 014 0038 00074 019 0065 0072 0036 -0.006 0.0095 0074 0.0074

LVR_T - 0.007 0.0019 015 -0.0095 0.0066-0.0027 0.0071-0.0033-0.0094 0.005 -0.0046 -0.0074-0.0027-0.0042 -0.015 -0.0033

LLP_T - 0.034 0.0029-0.0083 022 0.0066 02 0011 00051 011 0D.00780.0072 0.011 0.0042 012 0093 00051

LCG_T --0.013 0.0012-0.0034 014 0.0027 02 £.0045-0.002150:29" -0.0032-0.0029 0.0047-0.0017-0.0027 0.085 -0.0021 06

Luann_T-UOZI 027 018 0038 0.0071 0.011 0.0045| 0.005500.32 1 0.0084 01 0012 00045 023 012 0.0055

LFC_T --0.052 -0.0015 0.0041-0.0074-0.0033-0.0051-0.0021 -0.0055| 0.0072 0.00390.0036 0.0057-0.0021-0.0033 0.012 -0.0025

v T-0022 02 0061 019 0.0094 011 S 029 032 00072 022 0074 0.016 0.00590.0094 01 -0.0072

-04

DSTI_T - 0.017 0.0022 0.0063 0.065 -0.005 0.00780.0032-0.00840.0039 022 015 -0.00870.0032 0.005 0033 -0.0035

Tax T- 002 00021 014 0072 0.0046-0.0072-0.0029 01 -0.0036 0074 015 0.0081-0.0029-0.0046 015 -0.0036

Liquidity T -0 042 0.0033 0.0093 0036 0.0074 0.011 0.0047 0.012 0.0057 0.016 0.0087-0.0081 0.00470.0074 0.044 0.0057

-02

D 7 - 0016 0.0012-0.0034 0.006 0.0027-0.0042-0.0017 0.00450.0021-0.0059-0.00320.0029 -0.0047 0.0027 0.085 0.0021

LFX_T--0.012 0.0019 015 -0.0095-0.0042 012 0.0027 023 0.0033-0.0094 0.005 -0.0046-0.0074-0.0027 £0.015 -0.0033

RR_T - D065 0.0066 0.019 0074 0015 0093 0085 012 0012 01 0033 015 0044 0085 0015

-00
or 7 - 0032 0.0015-0.0041-0.0074-0.00330.0051-0.0021 0.0055-0.0025-0.0072 0.0039-0.0036 -0.0057-0.00210.0033 0.012
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Daraltict makro ihtiyati tedbirlerin, calismada incelenen donem itibariyle
bakildiginda Meksika 6zelinde kullaniminin yogun olmadig1 gézlenmistir. Bu durum,
karar aga¢ diyagramina da yansimaktadir. Diger bazi iilke 6rneklerinde oldugu gibi, karar
agacinin kokii ya da ¢cocuk diigtimleri olusmamig sadece yaprak diyagramina ulagilmistir.
Sekil 4.129. yardimiyla ifade edilen yaprak diyagrami, alinan son karar algoritmasi

sonucunda ulasilan minimum hata terimini vermektedir.

Sekil 4.129. Meksika’nin Karar Aga¢ Diyagrami

leat=-0.0484074168
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Parametrelerin Etki Giicii

Karar aga¢ diyagrami sonrasinda ele alinan makro ihtiyati tedbirlerin model i¢in
etki giicleri test edilmistir. Sekil 4.130°da goriildiigl izere modelde kullanilmasi uygun
tek daraltict makro ihtiyati tedbir likidite ylkiimliiliikleridir (Liquidity T). Bunun disinda

kalan diger tedbir aracglari model i¢in etki giicii zayif parametreler olarak dikkat

¢ekmektedir.
Sekil 4.130. Meksika’nin Parametrelerin Etki Giici
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Cover Yontemi

Makro ihtiyati tedbirlerin model i¢in 6neminin hesaplandigi Cover yontemi

sonucuna gore, likidite yilikiimliiliikleri (Liquidity T) Meksika i¢in 6nemli tek tedbirdir.

Sekil 4.131. Meksika’nin Cover Ydntemi Sonuglari

COVER YONTENMI

ey e

F DEGERI
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Total Cover Yontemi

Total cover yonteminde cover yonteminde elde edilen sonuglar dogrulanmistir.
Yani, Meksika iilke ekonomisinde finansal istikrar i¢in kullanilacak etkin tek tedbir araci

likidite yiikiimliiliikleridir (Liquidity T).

Sekil 4.132. Meksika’nin Total Cover Yontemi Sonuglari

TOTAL COVER YONTEMI

py e

0 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000
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Total Gain Yontemi

Bir diger yontem olan total gain yoOnteminde, likidite yiikiimliiliiklerinin
(Liquidity T) modelin en etkili ve 6nemli tedbir aract oldugunu gostermistir. Bu tedbir

arac1 disinda, daraltict makro ihtiyati tedbirlerin modele etkisi olduk¢a diisiiktiir.

Sekil 4.133. Meksika’nin Total Gain Yntemi Sonuglari

TOTAL GAIN YONTEMI

oo | 721515500

(1] 2 4 ] 8 10 12 4 16
F DECGERI
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Weight Yontemi

Weight yontemi sonuglarina bakildiginda, sonuglarin agiklanan diger 3 yontem
sonuclariyla ortlistiigli goriilmektedir. Dolayisiyla, Meksika i¢in kurulan modelde etkin

tek daraltict makro ihtiyati tedbir araci likidite yiikiimliiliikleridir (Liquidity T).

Sekil 4.134. Meksika’nin Weight Yontemi Sonuglari

WEIGHT YONTEMI

gy

F DEGERI

SHAP

Calismanin bu boliimiinde, Meksika’nin daraltict makro ihtiyati tedbir kararlari
ile finansal istikrar gdstergesi olarak modele dahil edilen Incredit degiskeninin iligkisi
SHAP analiz yontemi yardimiyla incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda, SHAP
analiz yontemi ile elde edilen sonuglarin, diger yontemlerde elde edilen sonuglarla ayni
oldugu tespit edilmistir. Yani, kredi genislemesini baskilamada etkili tek daraltict makro
ihtiyati tedbir Meksika i¢in likidite yiikiimliiliikleridir (Liquidity T). 9 farkli kategoride
incelenen bagimhi degisken Incredit’in 5. ve 6. kategori degerlerinde likidite
yiikimliiliiklerinin (Liquidity T) son derece etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
tedbir disinda, modelde kullanilan diger daraltici makro ihtiyati tedbir araclarinin ise
modele etkisinin son derece diisiikk oldugu gdzlenmistir. Dolayistyla, finansal istikrari
kurmak ve korumak amaci giiden Meksika para otoritesinin, daraltict makro ihtiyati
tedbirlerden likidite yiikiimliiliiklerini (Liquidity T) tercih etmesi alacagi en optimal

karar olacaktir.
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Sekil 4.135. Meksika’nin SHAP Yontemi Sonuglari

Liquiaity_T |,

OoT_T
RR_T
LEX_ T
LTD_T
Tax_T
DSTL_T
LTV_T
LFC_T
LoanR_T
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= mmm Class 0

LVR_T mmm Class 1
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mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)

Meksika’nin Genisletici Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamasi

Yiikselen iilke ekonomileri arasinda yer alan Meksika para otoritesinin genisletici
makro ihtiyati tedbir politikalarini olduk¢a az kullanilmasi nedeniyle modele iliskin

anlamli bulgulara ulagilamamustir.

4.4.3.9. Giiney Afrika’mmn Daraltic1 ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin

Finansal istikrar Uzerindeki Etkisi

Afrika kitasinda yer alan Giliney Afrika, yiikselen iilke ekonomileri arasinda
onemli tlkelerden biridir. Daraltici ve genisletici makro ihtiyati tedbirlerin finansal
istikrar 1ile iligkisini, Giliney Afrika’nin 1990-2016 donemini kapsayan veri setini
kullanarak analiz ettigimizde modele iliskin anlamli sonug¢lara ulasilamamistir. Bu
durumun temel sebebi, Giiney Afrika’da makro ihtiyati tedbir politikalarini1 kullanimina
iliskin tercihin secilen diger iilkelere kiyasla olduk¢a az olmasidir. Gerek daraltict makro
ihtiyati politikalarin gerek genisletici makro ihtiyati politikalarin 6nem diizeyi, Giiney

Afrika politika yapicilari igin diigiik kalmustir.
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4.4.3.10. Tayland’in Daraltici ve Genisletici Makro Thtiyati Tedbirlerinin Finansal
Istikrar Uzerindeki Etkisi: Tayland’in Daraltict Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamasi

Calismamizda 10. sirada yer alan yiikselen iilke ekonomisi Tayland’dir. Uzak
dogu iilkesi olan Tayland’in, daraltici ve genisletici makro ihtiyati tedbir kararlarinin
finansal istikrara etkisi bu bdliimde incelenecektir. Calismamizda yer verdigimiz diger
ilke orneklerinde oldugu gibi ilk olarak, modelimizin bagimli degiskenini temsil eden
Incredit kategorik degiskeninin frekans dagilimi incelenmistir. Inceleme sonuglarina,
Sekil 4.136.’da yer verilmistir. Esasen burada dengeli bir dagilimin varligindan net olarak

s0z edilememektedir. Degerlerin 6zellikle, (-0,01) ile (0,02) araliginda sikistig1 tespit

edilmistir.
Sekil 4.136. Tayland’in Frekans Dagilimi
Frekans Dagilimi

40

0
5=
22l

10

0 s -
0.05 0.04 0.03 0.01 0.0 0.01 0.02 0.03
LnCredit

Frekans dagilimi goézlemlendikten sonra, ¢calismamiz i¢in 6nemli bir diger analiz
olan korelasyon matrisi olusturulmustur. Modelin bagimli ve bagimsiz degiskenlerinin
bir arada ele alindig1 korelasyon matrisi sonucglarina gore, modelin genelinde yliksek
korelasyon degerleri ile karsilagiimamistir. En yiiksek korelasyon degeri (0,32) ile kredi-
deger oram1 (LTV_T) ile kredi kisitlamalar1 (LoanR T) arasinda gozlenmistir.
Dolayisiyla, diger parametreler i¢in korelasyon degerlerinin Sekil 4.137. incelendiginde

diisiik oldugu goriilecektir.



Sekil 4.137. Tayland’1n Korelasyon Matrisi

InCredit 0011 -0.027 0.0095 0007 0034 D013 0021 H.052 0022 0017 002 0042 0016 0012 0065 0032

CCB.T- 00024 02 0.00190.00290.0012 027 0.0015 02 -0.00224.0021-0.0033-0.0012-0.0019-0.0066-0.0015

Conservation_T - £.012 015 0.00830.0034 018 -0.0041 0061 -0.0063 014 -0.0093-0.0034 015 -0.019 -0.0041

Capital T -0.0095. 02 -0.012 0.0095 022 014 0038 00074 019 0065 0072 0036 0.006 0.0095 0.074 0.0074

LVR_T - 0.007 0.0019 015 -0.0095 40.0066-0.0027 0.0071-0.0033-0.0094 0.005 -0.0046-0.0074-0.0027-0.0042 -0.015 -0.0033

LLP T - 0034 0.00290.0083 022 0.0066 02 001100051 011 -0.00780.0072 0011 0.0042 012 0093 00051

LCG_T --0.013 0.0012-0.0034 014 0.0027 02 0.0045-0.002150:29" -0.0032-0.0029 -0.0047-0.0017-0.0027 0.085 -0.0021

LoanR T - 0021 [ 027 018 0038 0.0071 0.011 0.0045 0.005500:32 1 0.0084 01 0.012 0.0045 023 012 -0.0055
LFC_T -0.052 0.0015 0.00410.0074-0.0033 0.0051-0.0021 -0.0055| 40.00720.00390.0036 0.0057-0.00210.0033 0.012 0.0025
v T-0022 02 0061 019 00094 011 029 032 .0.0072 022 0074 0.016 0.00590.0094 01 00072
DSTI_T --0.017 0.0022 0.0063 0.065 -0.005 -0.0078-0.0032-0.0084-0.0039 022 015 -0.0087-0.0032 0.005 0033 -0.0039

Tx T- 002 0.0021 014 0072 0.0046-0.00720.0029 01 -0.0036 0074 015 -0.0081-0.0029-0.0046 015 -0.0036

Liquidity_T - 0.042 0 00330.0093 0.036 0.0074 0.011 0.0047 0.012 0.0057 0.016 0.0087-0.0081 0.00470.0074 0.044 0.0057
7D_T - 0.016 0.0012-0.0034 -0.006 -0.0027-0.0042-0.0017 0.0045-0.0021-0.0059-0.0032-0.0029 0.0047] 0.0027 0085 0.0021
LFX T - 0.012 0.0019 015 -0.0095-0.0042 012 0.0027 023 -0.0033-0.0094 -0.005 0.0046-0.00740 002? 0.015 0.0033
RR_T - 0.065 0.0066 0.019 0074 £.015 0093 0085 012 0012 01 0033 015 0044 0085 0.015 0.012

or 7- 0032 0.0015-0.0041-0.0074-0.0033 -0.0051-0.0021 -0.0055-0.0025-0.0072 0.0039-0.0036 0.0057-0.00210.0033 0.012
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Parametrelerin Etki Giicii
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Verilere iliskin korelasyon matrisi incelendikten sonra, makro ihtiyati tedbirlerin

model i¢cin Onem diizeylerini goOsteren parametrelerin  etki  giicii

analizi

gergeklestirilmistir. Tayland i¢in kurulan modelde 6nem diizeyi yiiksek daraltict 2 makro

ihtiyati tedbir oldugu gozlenmistir. Ozellikle, sermaye yiikiimliiliiklerinin (Capital T)

oden diizeyi oldukg¢a yiiksektir. Model i¢in 6nemli diger tedbir araci ise kredi-deger

oranina siirlamadir (LTV_T). Bu tedbirler disinda, modele dahil edilen daraltict makro

ihtiyati tedbirlerin ise finansal istikrar konusunda 6nem diizeyleri son derece diistiktiir.
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Sekil 4.138. Tayland’in Parametrelerin Etki Giicii
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Cover Yontemi

Tayland’in 1990-2016 yillarin1 kapsayan daraltict makro ihtiyati tedbir verileri
cover yontemi ile incelenmistir. Yapilan inceleme sonuglari, Sekil 4.139.°da yer
almaktadir. Burada 2 daraltici makro ihtiyati tedbirin model i¢in 6énemli oldugu ve bu
tedbirlerin total cover degerlerinin birbirlerine olduk¢a yakin seviyede olduklari tespit
edilmistir. Parametrelerin etki giiclinde ifade edildigi gibi bu tedbirler 6nem sirasiyla;
kredi-deger oranma smirlama (LTV_T) ve sermaye yiikiimliiliiklerinden (Capital T)

olusmaktadir.

Sekil 4.139. Tayland’in Cover Yontemi Sonuglari

COVER YONTEMI

cr_ | 4o.18277468505749

Capital T | 46.12222393174603

F DEGERI
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Total Cover Yontemi

Total cover yontemi sonuglari, cover yonteminde elde edilen tiim bulgulari
dogrulamaktadir. Fakat, total cover yonteminde kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T)
ile sermaye ylkiimliiliikleri (Capital T) arasindaki fark daha belirgindir. Bu iki tedbir
disinda kalan diger daraltict makro ihtiyati tedbirlerin ise Tayland i¢in olusturulan

modelde etkinligi son derece diisiiktiir.

Sekil 4.140. Tayland’in Total Cover Yontemi Sonuglari

TOTAL COVER YONTEMI

Lrv_ | 27 5901376000015

captal_T | 25057002357

F DEGERT
Total Gain Yontemi

Total gain yontemi sonuglarina gore ise sermaye yukiimliiliiklerinin (Capital T)
model i¢in 6nem diizeyi kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T) oranla ¢ok daha
yiiksektir. Dolayisiyla, total gain yontemine gore modelde kullanilmasi gereken ilk
daraltic1 tedbir sermaye yiikiimliiliikleri (Capital T) olmalidir. Modele ilave edilmesi

gereken diger tedbir ise kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T) olmalidir.
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Sekil 4.141. Tayland’1n Total Gain Yo6ntemi Sonuglari

TOTAL GAIN Y ONTEMI

coptsl7 [ 15064214528

ov.T DN 2043024567500005

F DEGERI

Weight Yontemi

Weight yontemine ait bulgular1 degerlendirdigimizde, total cover yontemine ait
sonuglara oldukca benzedigi gozlenmektedir. Yani, model i¢in 2 daraltici makro ihtiyati
tedbirin etkin oldugu tespit edilmistir ve dnem diizeyleri dikkate alindiginda bu tedbirler
sirastyla; kredi-deger oranina smirlama (LTV_T) ve sermaye yiikiimliiliklerinden

(Capital T) olusmaktadir.

Sekil 4.142. Tayland’in Weight Yontemi Sonuglari

WEIGHT YONTEMI

rv_T | o7

Capital_T | 6

F DEGFRI
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SHAP

Tiim bu veriler 1518inda Tayland’mn 1990-2016 verileri kullanilarak, daraltic
makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar {izerindeki etkisi SHAP yontemi yardimiyla
analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, daha once dort yontemde elde edilen
sonuclara paralel olarak iki makro ihtiyati tedbirin finansal istikrar i¢in 6nemli oldugu
tespit edilmistir. Bu tedbirler sirasiyla; sermaye ylikiimliiliikkleri (Capital T) ve kredi-
deger oranma smirlamadir (LTV_T). Finansal istikrar gostergesi olarak modele dahil
edilen kredi genislemesini baskilamak icin, Tayland para politikasi otoritesinin makro
ihtiyati tedbir araglarindan, Ozellikle sermaye yiikiimliiliiklerini (Capital T) ve
devaminda kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T) ara¢larini kullanmalarinin dogru bir
karar olacagi sonucuna ulagilmistir. Bu bilgilere ek olarak, Incredit’in 4. ve 5. kategori
degerlerinde sermaye yiikliimliiliiklerinin etkisinin oldukg¢a yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Yine benzer sekilde, 4. ve 5. kategori degerlerinde kredi-deger oranina
sinirlamada (LTV_T) 6nemli oldugu goézlenmistir. Dolayisiyla, bu deger aralifinda

optimal karar bu tedbir araglarindan yararlanmak olacaktir.

Sekil 4.143. Tayland’in SHAP Yo6ntemi Sonuglari
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mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)
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Tayland’in Genisletici Makro Thtiyati Tedbir Uygulamasi

Calismada yer verilen diger iilke drneklerinde gdzlendigi gibi, genisletici makro
ihtiyati tedbir politikalarinin politika yapicilar tarafindan daraltici politikalara oranla daha

az kullanilmasi nedeniyle modele iliskin anlamli sonuglara ulasilamamaistir.

4.4.3.11. Tiirkiye’nin Daraltici ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbirlerinin Finansal
istikrar Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye’nin Daralticc Makro ihtiyati Tedbir

Uygulamasi

Calismanin son ve Onemli iilke Ornegi Tirkiye’dir. Tirkiye’nin 1990-2016
yillarini1 kapsayan donem i¢in uyguladigi daraltici ve genisletici makro ihtiyati tedbirlerin
finansal istikrar {izerindeki etkisi analiz edilmistir. ilk olarak, bagimli degisken olarak
modelde kullandigimiz Incredit’in frekans dagilim tablosuna yer verilmektedir. Sekil
4.144. incelendiginde net bir dengeli dagilim s6z konusu degildir. Sturges kurali

kullanilarak olusturulan kategori degerleri, (-0,01) ile (0,04) arasinda kiimelenmistir.

Sekil 4.144. Tiirkiye’nin Frekans Dagilim

Frekans Dagilimi
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LnCredit

Elde edilen bu bilgilerden sonra, bagimli degisken Incredit ile daraltict makro
ihtiyati tedbirlerin bir arada analiz edildigi korelasyon matrisi olusturulmustur.
Korelasyon matrisinin genel degerleri incelendiginde yiiksek korelasyon gézlenmemistir.
Fakat, tek tek degiskelerin birbirleri arasindaki korelasyonlarina bakildiginda modelde en
yiksek korelasyon degeri (0,32), kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T) ile kredi
kisitlamalar1 (LoanR_T) tedbirleri arasindadir. Buna yakin bir deger (0,29), kredi-deger
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oranina sinirlama (LTV_T) ile kredi genislemesine smirlama (LCG) tedbir araglari
arasinda gozlenmistir. Gozlenen bu degerler diger iilke sonuclartyla kiyaslandiginda

benzerlikler dikkat ¢ekmektedir.

Sekil 4.145. Tiirkiye’nin Korelasyon Matrisi

-10

InCredit 0011 -0.027 0.0095 0.007 0034 0.013 0021 0.052 0022 0.017 002 0042 0016 0.012 0065 0032

CCB_T - 0.0024 02 0.00190.00290.0012 @27 0.0015 02 0.00220.0021-0.00330.00120.00190.0066-0.0015

Conservation_T - 0012 015 0008300034 018 00041 0061 00063 014 0009300034 015 0019 00041

08

Capital T-0.0095 02 0012 0.0095 022 014 0038 00074 019 0065 0072 0036 0.006 0.0095 0074 -0.0074

LVR_T - 0.007 0.0019 015 -0.0095 40.0066-0.0027 0.0071-0.0033-0.0094 -0.005 -0.0046-0.0074-0.0027-0.0042 -0.015 -0.0033

LLP_T - 0.034 0.00290.0083 022 0.0066 02 0011 00051 011 0.00780.0072 0.011 0.0042 012 0093 0.0051

LCG_T-0.013 0.00120.0034 014 0.0027 02 0.00450.0021F 029 | 0.00320.0029 0.00470.00170.0027 0.085 0.0021 06

LoanR_T - 0021 1027 018 0038 -0.0071 -0.011 0.0045 0.0055000324 0.0084 01 0012 00045 023 012 -0.0055

LFC_T - 0.052 0.0015 -0.0041-0.0074 0.0033 -0.0051-0.0021 -0.0055 0.0072 0.0039-0.0036 -0.0057-0.0021-0.0033 -0.012 -0.0025

LTV T-0022 02 0061 019 0.0094 011 | 029 032 00072 022 0074 0.016 0.00590.0094 01 -0.0072 04

DsTI_T -0.017 0.00220.0063 0.065 -0.005 0.0078-0.0032 0.00840.0039 0.22 015 -0.0087-0.0032 £0.005 0033 -0.0039

Tx T- 002 00021 014 0072 00046000720.0029 01 00036 0074 015 £.0081-0.0029-0.0046 015 -0.0036

Liquidity T --0.042 -0.00330.0093 0.036 -0.0074 0,011 0.0047 -0.012 -0.0057 -0.016 -0.0087-0,0081 0.0047.0.0074 0044 0.0057
: -02

LTD_T - 0.016 0.00120.0034 0.006 -0.0027 -0.0042-0.0017 -0.0045-0.0021-0.0059 -0.0032-0.0029 0.0047, 0.0027 0.085 0.0021

LFX_T-£0.012 00019 015 0.0095-0.0042 012 0.0027 023 0.00330.0094 0.005 0.0046-0.00740 002? 0.015 0.0033

RR_T - 0.065 0.0066 0.019 0074 0015 0093 0085 012 0.012 01 0033 015 0044 0085 0015 £0.012

-00
ar_T - 0032 0.00150.0041-0.0074-0.0033 0.0051-0.0021 0.00550.0025-0.0072 0.0039-0.0036 -0.0057 0.0021-0.0033 0.012
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Tirkiye’nin uyguladig daraltict makro ihtiyati tedbir kararlarinin finansal istikrar
tizerindeki etkisi gradyan artirma algoritmasi karar aga¢ diyagrami yardimiyla
incelenmistir. Sekil 4.146.’da karar aga¢ diyagrami sonuglart yer almaktadir. Burada,
zorunlu karsiliklar (RR_T) karar agacinin kokiinii olusturmaktadir. Dolayisiyla, modelin
en yogun kullanilan parametresi olarak dikkat ¢ekmektedir. Zorunlu karsiliklarin (RR_T)
kullanimina iliskin alinacak kararlar neticesinde agacin yaprak diyagramlari olusmustur.
Olusan bu yaprak diyagramlari, alinan son karar sonrasinda karsilasilacak minimum hata

oranlarini temsil etmektedir.
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Sekil 4.146. Tiirkiye’nin Karar Aga¢ Diyagrami

leaf=-0.00443036344 leaf=-0.028433457

Parametrelerin Etki Giicii

Karar aga¢ diyagrami sonrasinda c¢alismanin bu bdliimiinde, Tiirkiye verileri ile
kurulan modelde daraltict makro ihtiyati tedbirlerin modeli etkileme gligleri analiz
edilmigstir. Elde edilen bulgulara gore, kredi kayip karsiliklari (LLP_T), sermaye
yukiimliiliikleri (Capital T) ve zorunlu karsiliklar (RR _T) model i¢in etki giicii en yliksek
tedbirlerdir. Bunlarin disinda kalan tedbirlerin ise modeli aciklamada etkileri oldukca

diistiktiir.

Sekil 4.147. Tiirkiye’nin Parametrelerin Etki Giicti
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Cover Yontemi

Cover yontemi hesaplamalarma gore, tipki parametrelerin etki giicli analizde
oldugu gibi model i¢in 6nemli 3 daraltict makro ihtiyati tedbir aract bulunmaktadir.
Bunlar sirasiyla, kredi kayip karsiliklar1 (LLP_T), sermaye yiikiimliiliikleri (Capital T)
ve zorunlu Kkarsiliklardir (RR T). Cover ydntemi sonucunda ulasilan degerler
incelendiginde kredi kayip karsiliklart (LLP_T) ve sermaye yiikiimliiliikklerinin
(Capital_T) birbirlerine olduk¢a yakin deger aldiklar1 gozlenmektedir. Her ne kadar 6nem
diizeyi disiik olmasa da zorunlu karsiliklarin, bu iki tedbire nazaran daha diisiik deger

aldig1 tespit edilmistir.

Sekil 4.148. Tiirkiye’nin Cover Yontemi Sonuglari

COVER YONTEMI

LR T 42.83B0TE438T00685

Capital_T [ 42.784069359900984

RR_T I 34.632896680836874
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Total Cover Yontemi

Total cover yontemi sonuglari, cover yontemine benzer sekilde 3 tedbir aracinin
modelde kullanilmasinin gerektigini dogrulamistir. Bu tedbir araglari sirasiyla; zorunlu
karsiliklardir (RR_T), sermaye yiikiimliiliikleri (Capital_T) ve kredi kayip karsiliklaridir
(LLP_T). Fakat, degerler yoniinden incelendiginde total cover ydnteminde, cover
yonteminin tam tersine zorunlu karsiliklar (RR_T) en 6nemli tedbir araci olarak 6ne
cikmaktadir. Bunlar takiben her ne kadar degerleri zorunlu karsiliklara nazaran diisiik
olsa da model icin 6nemli olan sermaye ylkiimliiliikleri (Capital T) ve kredi kayip

karsiliklart (LLP_T) tedbirleri yer almaktadir.
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Sekil 4.149. Tiirkiye’nin Total Cover Yontemi Sonuglari

TOTAL C OVER YONTEMI

R _T | 24 6. 983413739993
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Total Gain Yontemi

Total gain yontemine gore Tiirkiye modelinde dnem diizeyi yiiksek 3 daraltic
makro ihtiyati tedbir sirasiyla; zorunlu karsiliklar (RR T), kredi kayip karsiliklar
(LLP_T) ve son olarak sermaye yiikiimliiliikleridir (Capital T). Bu tedbirlerin diginda
kalan fakat modelde kullanilan daraltict makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrara etkisi

son derece diistiktiir.

Sekil 4.150. Tiirkiye nin Total Gain Yontemi Sonuglari

TOTAL GAIN Y ONTEMI

RR_T I 19.655721220637955

P T I T1.6002685227000001
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Weight Yontemi

Sekil 4.151.’de weight yontemi sonuglar1 yer almaktadir. Weight yonteminde elde
edilen daraltict makro ihtiyati tedbirlere iliskin sonuglar, gerek isimleri gerekse Gnem
diizeyleri yoniinden total cover yontemi sonuglariyla birebir ortiismektedir. Dolayisiyla,
zorunlu karsiliklar (RR_T) modelin en 6nemli tedbir araci olarak belirlenmistir. Sermaye
yiikiimliiliikleri (Capital T) ve kredi kayip karsiliklart (LLP_T) ise modelin diger 6nemli
iki tedbiri olarak tespit edilmistir.

Sekil 4.151. Tiirkiye’nin Weight Yontemi Sonuglari

WEIGHT Y ONTEMI

e 3y

Capital T I 5

WP T IE—

F DECERI

SHAP

Yiikselen iilke ekonomileri arasinda onemli bir yere sahip olan Tiirkiye’nin
daraltict makro ihtiyati tedbir kararlarinin finansal istikrara etkisi SHAP analiz yontemi
ile test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, zorunlu kagliklar (RR_T), weight, total gain
ve total cover yoOntemlerine ait bulgulari dogrular sekilde modelin en Onemli
parametresidir. Finansal istikrar1 tesis etmek adina uygulanabilecek diger tedbir araglari
ise Onem sirasiyla; sermaye yiikiimliiliikkleri (Capital T) ve kredi kayip karsiliklaridir
(LLP_T). Bagimli degisken Incredit’in 10 farkli kategori degeri gz Oniinde
bulundurularak yapilan analizde, her kategori degeri i¢in etkinligi en yiiksek daraltici
tedbir zorunlu karsiliklardir (RR_T). Ozellikle, 5. ve 6. kategori degerleri incelendiginde
zorunlu karsiliklarin fark edilir bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde, 6.
kategori degerlerinde sermaye yiikiimliiliikleri (Capital T) ve kredi kayip karsiliklar
(LLP_T) da etkin daraltict makro ihtiyati tedbirler olarak tespit edilmistir. 7. kategori
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degerlerinde ise sadece zorunlu karsiliklarin (RR_T) ve sermaye yiikiimliiliiklerinin
(Capital T) etkinliginden s6z edilebilmektedir. Kisaca, finansal istikrarin saglanmasinda
Tiirkiye’de para otoriteleri daraltict makro ihtiyati tedbirlere bagvurmalari halinde
zorunlu karsiliklar (RR T), sermaye yiikiimliiliikleri (Capital T) ve kredi kayip
karsiliklarin1 (LLP_T) tercih etmeleri dogru bir tercih olacaktir. Bunlarin disinda kalan

daraltict makro ihtiyati tedbirlerin ise etkinlikleri gorece daha diisiik kalacaktir.

Sekil 4.152. Tiirkiye’nin SHAP Yo6ntemi Sonuglari
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mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)

Tiirkiye’nin Genisletici Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamasi

Genisletici makro ihtiyati tedbirlerin, finansal istikrar {izerinde bir etkiye sahip
olup olmadigi Tiirkiye 6zelinde ¢aligmanin bu boliimiinde analiz edilmektedir. Calismada
yer verilen diger iilke analizlerinde oldugu gibi ilk olarak bagimli degiskenin frekans
dagilimi incelenecektir. Sekil 4.153.’te gosterilen frekans dagilim sonuglari, daraltic
makro ihtiyati tedbirler i¢in elde edilen frekans dagilimi sonuglariin aynisidir. Ciinki,
her iki modelde bagimli degisken, Incredit parametresidir. Kisaca sonuglari

yorumlayacak olursak, bagimli degiskenin dengeli bir dagilima kesin olarak sahip oldugu
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yorumu yapilamamaktadir. Ciinkii, degerlerin (-0,01) ile (0,04) arasinda yogunlasti

goriilmektedir.

Sekil 4.153. Tiirkiye’nin Frekans Dagilimi

Frekans Dagilimi
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Frekans dagilim tablosunun incelenmesinin ardindan, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin bir arada incelendigi korelasyon matrisi elde edilmistir. Sekil 4.154.’de
goriildiigii gibi modelin genelinde yiiksek korelasyon gozlenmemistir. Modelde
konjonktiir karsit1 sermaye tamponu (CCB_L) ile kredi kayip karsiligi (LLP_L) arasinda
en yiiksek korelasyon degeri (0,5) tespit edilmistir. Bu degere en yakin korelasyon degeri
(0,35), likidite yiikiimliiliikkleri (Liquidity L) ile kredi kisitlamalar1 arasinda gozlenmistir.
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Sekil 4.154. Tiirkiye’nin Korelasyon Matrisi

10
nCredit 0012 0018 0003 0013 0011 00026 0016 00093 00026 -0.024 0.04 0.011
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Korelasyon matrisi sonuglarinin yorumlanmasinin ardindan, gradyan artirma
algoritmasinin analizi ile ulasilan karar aga¢ diyagramina yer verilmistir. Incelenen
yiikselen iilke ekonomilerinin bir ¢ogunda oldugu gibi karar aga¢ diyagraminin kokii ya
da cocuk diigiimleri olusmamigtir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi bu durum, genisletici
makro ihtiyati tedbirlerin politika araci olarak kullanim sikliginin az olmasindan
kaynaklanmaktadir. Sekil 4.155.’te goriildiigii gibi sadece yaprak diyagrami elde
edilmigtir. Ulagilan yaprak diiglimii, alinan son karar neticesinde minimum hata teriminin

ne oldugunu gostermektedir.

Sekil 4.155. Tiirkiye nin Karar Aga¢ Diyagrami

leaf=-0.0419746451
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Parametrelerin Etki Giicii

Calismanin bu bolimiinde Tiirkiye’nin genisletici makro ihtiyati tedbir
kararlarinin model i¢in 6nem diizeyleri analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda,
model i¢in anlaml tek parametrenin zorunlu karsiliklar (RR_L) oldugu belirlenmistir.
Zorunlu karsiliklar (RR L) disinda kalan diger genisletici makro ihtiyati tedbirlerin

model i¢in 6nem diizeyleri oldukga diistiktiir.

Sekil 4.156. Tiirkiye’nin Parametrelerin Etki Giicti
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Cover Yontemi

Parametrelerin  etki giicli analizi, cover yoOntemi bulgularinca da
dogrulanmaktadir. Dolayisiyla, finansal istikrar etkileme giicline sahip tek genisletici

makro ihtiyati tedbir zorunlu karsiliklardir (RR_L).
Sekil 4.157. Tiirkiye’nin Cover Yontemi Sonuglari

COVER YONTEMI

.. N = 204130150512

F DEGERT
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Total Cover Yontemi

Cover yontemine benzer sonuglara, total cover yontemi yardimiyla ulasilmistir.
Sekil 4.158.’de de ifade edildigi gibi model i¢in etkili tek genisletici makro ihtiyati tedbir
zorunlu karsiliklardir (RR_L).

Sekil 4.158. Tiirkiye’nin Total Cover Yontemi Sonuglari

TOTAL C OVER VONTEMI

. I 13 4402456600
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F DEGERI

Total Gain Yontemi

Diger iki yontemde oldugu gibi, 1990-2016 dénemi verileri kullanilarak ulasilan
total gain yontemi sonuclari, sadece bir makro ihtiyati tedbirin model i¢in O6nemli
oldugunu gostermistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin finansal istikrar1 etkileme adina
kullanacag1 tek genisletici tedbir aracinin zorunlu karsiliklar (RR L) oldugu tespit

edilmistir.

Sekil 4.159. Tiirkiye’nin Total Gain Yontemi Sonuglari

TOTAL GATN VONTEMI
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Weight Yontemi

Weight yontemi bulgulari, diger 3 yontemle benzerdir. Yani, model i¢in etkili tek

genisletici makro ihtiyati tedbir zorunlu karsiliklardir (RR_L).

Sekil 4.160. Tiirkiye’nin Weight Y6ntemi Sonuglari

WEIGHT YONTEMI

F DEGERI

SHAP

Tim bu bulgular 1s181nda, Tiirkiye’nin 1990-2016 verilerinde yardim alinarak,
genisletici makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrara etkisi SHAP analiz yOntemi
kullanilarak incelenmistir. Yapilan incelenme sonuglari, yukarda belirtilen diger 4
yontemle paraleldir. Yani, Tiirkiye’nin finansal istikrar1 etkilemek amaciyla
kullanabilecegi tek enstriiman zorunlu karsiliklar (RR L) olarak dikkat ¢ekmektedir.
Finansal istikrar gostergesi olarak modele dahil edilen Incredit parametresi 10 farkl
kategori degerine ayrilarak analize dahil edilmistir. Incredit’in 5., 6. ve 7. kategori
degerlerinde zorunlu karsiliklarin etkisi oldukca yiiksektir. Bu nedenle, politika
yapicilarin  kredi genislemesini olumlu yonde etkilemek icin uygulayacaklar
politikalarda kredi hacminin hangi deger araliginda oldugunu bilmeleri son derece 6nem
arz etmektedir. Son olarak, zorunlu karsiliklar (RR L) disinda modele dahil edilen diger
genisletici makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar konusunda etkisinin son derece

diisiik oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 4.161. Tiirkiye’nin SHAP Yo6ntemi Sonuglari
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mean(|SHAP value|) (average impact on model output magnitude)

Modelde incelenen iilkelerin SHAP analiz sonuglart Tablo 4.2.’de kisaca
ozetlenmistir. Ulkelerin uyguladig: daraltict ve genisletici makro ihtiyati tedbirlerin
finansal istikrar tizerindeki etkinligi 6nem diizeylerine gore siralanmistir. Tabloda
goriildiigii gibi daraltict makro ihtiyati tedbirlerin etkinligi genisletici makro ihtiyati
tedbirlere oranla daha yiiksektir. Ulkelerin tamami degerlendirildiginde etkinligi en
yiiksek daraltici makro ihtiyati tedbir genel modelle uyumlu bigimde zorunlu
karsiliklardir. Fakat Cin, Macaristan, Meksika ve Tayland’da en etkili daraltict makro
ihtiyati tedbir zorunlu karsilik oranlart degildir. Bu durum iilkelerin kendi dinamikleri
dikkate alinarak politikalarin uygulanmasinin dogru olacagina isaret etmektedir.
Genisletici  makro ihtiyati tedbirlerin  etkinliginin  yliksek oldugu iilkeler
degerlendirildiginde, Hindistan ve Cin dikkat ¢ekmektedir.
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Tablo 4.2. Ulkelerin Daraltic1 ve Genisletici Makro Ihtiyati Tedbir Uygulamalarmin
Etkinligine iliskin Analiz Sonuglar1

ULKELER DARALTICI TEDBIiRLER GENISLETICI TEDBIRLER
ARJANTIN +¢ Zorunlu Kargiliklar <> -
SILi ¢ Zorunlu Kargiliklar <> -

¢ Kiredi-Deger Oranina Sinirlama

« Kredi-Deger Oranina
«» Kredi Kisitlamalari
CiN Siirlama

¢ Zorunlu Kargiliklar
«» Zorunlu Karsiliklar

« Likidite Yuktumliliikleri

% Likidite Yikiimliliikleri

MACARISTAN % Borg Servisi-Gelir Oranina % Zorunlu Karsiliklar
Sinirlama
+« Zorunlu Karsiliklar % Zorunlu Karsiliklar
HINDISTAN % Kredi Kayip Karsilig +» Sermaye Yikiimliiliikleri
% Sermaye Yikiimliliikleri +» Likidite Yikiimliiliikleri
ENDONEZYA ¢ Zorunlu Kargiliklar L

¢ Zorunlu Karsiliklar
% Vergi Onlemleri
MALEZYA ¢ Zorunlu Karsiliklar

% Kredi-Deger Oranina Sinirlama

% Kredi Kisitlamalari

MEKSIKA % Likidite Yukimlilikleri & -

GUNEY AFRIKA |+ - & -

% Sermaye Yiikiimliiliikleri
TAYLAND <° -
% Kredi-Deger Oranina Sinirlama

¢ Zorunlu Karsiliklar
TURKIYE ¢ Sermaye Yikimlilikleri ¢ Zorunlu Karsiliklar

« Kredi Kayip Karsilig




SONUC VE DEGERLENDIRME

Ulkeler 6zelinde yasanan ya da kiiresel boyut kazanarak tiim diinyaya yayilan
krizler sonrasinda politika yapicilar bu krizleri 6nleme ve ortadan kaldirmay1 hedefleyen
yeni ¢dziimler iizerinde siirekli calismustir. Ornegin 1990 déneminde yiiksek enflasyon
nedeniyle yasanan krizlerde merkez bankalar1 enflasyonu baskilamaya yonelik politikalar
tiretmistir. Bu politikalar enflasyon hedefi stratejisi olarak da bilinmektedir. Burada temel
hedef fiyat istikrarin1 saglayarak yasanan krizlere son vermektir. 2008 yilina kadar
merkez bankalarin neredeyse tamaminda fiyat istikrar1 ulasilmasi gereken bir hedef
olmustur. Fakat 2008 yilina gelindiginde fiyat istikrari stratejisi ve merkez bankasinin
kullandig1 enstriimanlar tartismali hale gelmistir. Clinkii fiyat istikrarinin saglandigi bir
ortamda diinyanin en gelismis ekonomisi olarak kabul edilen ABD’de bir kriz
yasanmistir. Yasanan kriz, emlak piyasasinda baslayan ve 6nce tiim iilkeye daha sonra da
tiim diinyaya yayilan Mortgage olarak bilinen ipotekli konut kredisi krizidir. Krizin bu
denli hizli yayilmasinda en biiylik etken kiiresel ticaretin ¢ok biiyiikk rakamlara
ulagmasidir. Ayn1 zamanda bu denli biiyiik bir tilkede krizin ¢ikmasi, etkilesim halinde
oldugu iilke sayisina bagli olarak krizin kiiresel boyut kazanmasina sebep olmustur.
Finansal sistemin yeterince denetlenmemesi ve belirlenen kurallarin uygulanmamasi
kiiresel krizin yasanmasinda 6nemli diger etkenlerdir. Fiyat istikrarinda saglam bir durus
varken gelen bu krizle birlikte finansal sistemde olugmasi muhtemel sistemik riskleri
engellemek, finansal istikrar1 saglamak ve korumak olarak adina yeni Onlemlerin
getirilmesine iligskin ¢aligmalar yapilmistir.

Yapilan calismalar neticesinde finansal istikrar1 tesis edecek ve koruyacak
geleneksel para politika araglari disinda alternatif araclar gelistirilmistir. Gelistirilen bu
araglara makro ihtiyati tedbir araglart adi verilmistir. Merkez bankasinin tek hedefi fiyat
istikrart olmaktan ¢ikmis bu hedefe ilave olarak finansal istikrarin saglanmasi ve

korunmas1 hedefi eklenmistir. Bu amacin1 yerine getirmek i¢in daha yumusak ve hedef
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odakli olmasi yoniinden makro ihtiyati tedbirler uygulanmaya basglanmistir. Zaman
ierisinde iilkeler arasinda kullanimi yaygimlasmistir. Ozellikle kiiresel ticaretle ivme
kazanan sermaye hareketleri nedeniyle finansal kirilganliklar gozlenen ytiikselen {ilke
ekonomilerinin para otoriteleri i¢in makro ihtiyati tedbirler 6nemli bir giindem halini

almustir.

Bu baglamda yapmis oldugumuz ¢aligmada 11 yiikselen iilke ekonomisinin 1990-
2016 ceyreklik verileri ile makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar iizerindeki etkisi
arastirilmistir. Calismada yer alan ilkeler sirasiyla; Arjantin, Sili, Cin, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye’den
olugmaktadir. Makro ihtiyati tedbirler, daraltici ve genigletici olmak iizere iki gruba
ayrilmis ve etkilerine ayr1 ayr1 bakilmistir. Yapilan analiz sonucunda, daraltict makro
ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. SHAP analiz sonuglar1 incelendiginde, 6zellikle tedbirler arasinda zorunlu
karsiliklarin (RR_T) biiyiik 6neme sahip oldugu gézlenmistir. Ulkelerin finansal istikrar
saglamak ve siirdlirmek hedeflerini gerceklestirmelerinde zorlu karsiliklarin (RR_T)
onemli oldugu gortilmiistiir. Bu tedbire ek olarak sermaye yiikiimliiliikleri (Capital T) ve
kredi-deger orani sinirlama (LTV_T) diger iki onemli tedbir araci olarak dikkat
cekmektedir. Onem sirasma gore; likidite yiikiimliiliikleri (Liquiditiy T), kredi kayip
karsiligt (LLP_T), kredi kisitlamalar1 (LoanR T), vergi onlemleri (Tax T), doviz
pozisyonuna sinirlama (LFX T), sermaye koruma tamponu (Conservation_T), kaldirag
orani sinirlamasi (LVR_T), borg servisi-gelir oranina sinirlama (DSTI_T), yabanci para
birimine sinirlama (LFC_T) seklindedir. Bu tedbirler disindaki; diger 6nlemler (OT _T),
kredi mevduat oranina sinirlama (LTD T), kredi genislemesine sinirlama (LCG_T) ve
konjonktiir karsiti sermaye koruma tamponunun (CCB_T) araglarinin finansal istikrar
konusunda etkili oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu bilgilere gore yiikselen iilke
ekonomilerinin finansal istikrar1 saglamada kullanacag: etkin enstriimanlarin oldukca

fazla oldugu sdylenebilir.

Her ne kadar genisletici makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar i¢in daraltict
tedbirlere oranla az kullanildig1 bilinse de etkileri analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara
gore, 4 makro ihtiyati tedbirin finansal istikrar iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.
Ozellikle zorunlu karsiliklarin (RR_L) modele etkisi oldukca fazladir. Yine kredi-deger

orani sinirlamasi (LTV_L) onu takip eden bir diger tedbir araci olarak dikkat cekmektedir.
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Likidite ylikiimliiliiklerinin (Liquidity L) ve sermaye ylikiimliiliikklerinin (Capital L) ise
finansal tizerinde etkileri sinirli da olsa bulunmaktadir.

Modelde ele alinan 11 iilkeye ait parametrelerin etkinliklerinin incelenmesi
gerekip gerekmedigine dair yapilan analizde bulgular yiiksek bir kararlilikla incelenmesi
gerektigine isaret etmistir. Bu sonug, literatiirde makro ihtiyati tedbirlerin iilke gruplar
icin tek bir politika hedefi olmak yerine her bir iilke ekonomisinin durumuna gore ayri
ayr1 incelenmesi gerektigi goriisiinii dogrulamistir (Lim vd., 2011, s. 5). Buradan
hareketle modelde iilkelerin her birinin uyguladigi daraltict ve genisletici makro ihtiyati

tedbirlerin finansal istikrar iizerindeki etkisi analiz edilmis ve sonuglara ulagilmistir.

Ulasilan sonuglara gore, Arjantin i¢in daraltict makro ihtiyati tedbir araclarindan
sadece zorunlu karsiliklarin (RR_T) finansal istikrar {izerinde etkili oldugu tespit
edilmistir.

Yine benzer bir durum Sili 6rneginde yasanmistir. Yani zorunlu karsiliklar
(RR_T) modelin etkili tek parametresidir. Bulgular, genel ililke modelinde ulagilan
sonuglarla ortiismektedir. Bu iki iilkenin genisletici makro ihtiyati tedbir araglarinin ise
finansal istikrar {iizerindeki etkisi kullanim sikliginin az olmasit nedeniyle tespit
edilememistir. Bu da aslinda genisletici anlamda makro ihtiyati tedbirlerin daha az

kullanildig1 bilgisini dogrulamaktadir.

Cin 6rnegini ele aldigimizda ise, en etkili daraltict makro ihtiyati tedbirin kredi-
deger orani smirlama (LTV_T) oldugu tespit edilmistir. Ayrica kredi kisitlamalari
(LoanR_T), zorunlu karsiliklar (RR T) ve likidite yiikiimliiliikleri (Liquidity T) de
model i¢in 6nemli diger tedbir araclaridir. Goriildigi tzere, ilkelerin bir arada
incelendigi modelden daha farkli bir tedbir arac1 Cin i¢in daha etkindir. Bu da daha 6nce
belirtilen her makro ihtiyati tedbirin iilkenin durumuna gore degerlendirilmesi gerektigi
goriisiinii bir kez daha kanitlamistir. Cin’in finansal istikrar ile iliskili genisletici makro
ihtiyati tedbirleri; kredi-deger oranina sinirlama (LTV_L) ve zorunlu karsiliklardir
(RR_L).

Cin’in durumuna benzer bir durum Macaristan analizinde goriilmiistir.
Macaristan ic¢in etkili makro ihtiyati tedbirler sirasiyla; likidite ylikiimliliikleri
(Liquidity T) ve bor¢ servisi-gelir oranina sinirlama (DSTI T) tedbirleridir.
Macaristan’in modelde etkili tek genisletici tedbir araci ise, zorunlu karsiliklardir

(RR_L).
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Daraltict politikalarin finansal istikrara etkisini inceledigimiz bir diger iilke
Hindistan’dir. Hindistan’in finansal istikrar {izerinde en etkili tedbir araci genel iilke
modeliyle uyumlu olarak zorunlu karsiliklardir (RR_T). Bu tedbire ek olarak kredi kayip
karsiliklart (LLP_T) ve sermaye ylkiimliiliiklerinin (Capital T) de modeli agiklayici
degiskenler olduklar1 bulgusuna yer verilmistir. Hindistan’a ait dort genisletici makro
ihtiyati tedbir bulunmaktadir. Bunlar; diger iilkelere benzer sekilde zorunlu karsiliklar
(RR_L), sermaye yiikiimliiliikkleri (Capital L), likidite yiikiimliiliikkleri (Liquidity L) ve
kredi kayip karsiliklarindan (LLP_L) olusmaktadir. Kredi genislemesini artirmak igin

Hindistan’1n genisletici makro ihtiyati tedbirlere yogun olarak basvurdu gozlenmistir.

Endonezya’nin model tahmin sonuglart Arjantin ve Sili ile benzerdir. Etkin tek
makro ihtiyati tedbir zorunlu karsiliklardir (RR T) ve genisletici makro ihtiyati

tedbirlerin kullanim azlig1 nedeniyle anlamli sonuglara ulasilamamastir.

Malezya’da makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar {izerindeki etkisi
incelendiginde; genel modelle uyumlu olarak zorunlu karsiliklar en etkili parametre
olarak tespit edilmistir. Bunun yani sira; vergi onlemleri (Tax_T), kredi-deger oranina
sinirlama (LTV_T) ve kredi kisitlamalar1 (LoanR_T) da diger 6nemli tedbir araglar
olarak tespit edilmistir. Genisletici makro ihtiyati tedbir sonuclar ise diger tlkelerin

genelinde oldugu gibi zorunlu karsiliklar (RR_L) 6nemli tek parametredir.

Yiikselen iilkeler arasinda yer alan Meksika’da, makro ihtiyati tedbirlerin finansal
istikrara etkisinin sinirl oldugu gozlenmistir. Modeli aciklayan tek gosterge likidite
yikiimliiliikleridir (Liquidity T) ve genisletici makro ihtiyati tedbir bulgularina
ulagilamamustir.

Modelde Afrika kitasinda yer alan tek iilke olmasina ragmen Giiney Afrika’ya
iligkin daraltict ve genisletici makro ihtiyati tedbirlerin finansal istikrar iizerindeki

etkisine iliskin tedbirlerin ¢ok az uygulanmasi nedeniyle bir bulguya ulagilamamastir.

Tayland verileri kullanilarak olusturulan modelde, finansal istikrar ile iligkili iki
daraltict makro ihtiyati tedbir tespit edilmistir. Bunlar; sermaye yukiimliiliikleri
(Capital T) ve kredi-deger oranina sinirlama (LTV_T) tedbirleridir. Tayland’in
genigletici makro ihtiyati tedbirlere iligkin sonuclarina veri azligi nedeniyle

ulagilamamustir.

Son olarak Tirkiye’nin makro ihtiyati tedbir kararlarinin finansal istikrar
tizerindeki etkisi incelenmistir. Ulasilan sonuglara gore, genel iilke modeliyle uyumlu

sekilde en etkili tedbir zorunlu karsiliklardir (RR_T). Model i¢in 6nemli diger iki tedbir
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aract ise; sermaye yikiimliiliikleri (Capital T) ve kredi kayip karsiliklaridir (LLP_T).
Fendoglu'nun (2015) ¢aligmasinda ifade ettigi; portfoy akimlarinin kredi genislemesi
tizerindeki etkisini sinirlamada en etkili makro ihtiyati tedbirler sermaye yiikiimliiliikleri,
zorunlu karsilik oranlar1 ve kredi kisitlamalarma iligkin 6nlemlerdir sdylemi calisma
sonuclarinca da dogrulanmistir. Yine Tiiziin & Kahyaoglu’nun (2015) caligmalarinda
ifade ettikleri; zorunlu karsilik oranlarinda yasanacak bir sok karsisinda sermaye
hareketlerinin ve kredilerin oldukca yiiksek tepki verdigi tespit edilmistir sdylemi
calismamiz bulgulariyla oOrtiismektedir. Eroglu &Kara’nin (2017) c¢aligsmalarinda
belirttigi; zorunlu karsilik oranlarindaki degisimin, kredi genislemesini ve devaminda
tilketimi etkileyerek hem cari agigin diismesine hem de enflasyonun baskilanmasina
destek olacagi ve bu yonleriyle etkin bir makro ihtiyati tedbir araci1 oldugu tespiti de
calismamiz bulgular ile ortiismektedir. Benzer sekilde Yiicelyillmaz vd.’nin (2017) ele
aldiklar1 calismalarinda zorunlu karsilik oranlariin tiiketici kredilerini baskilamada etkin

oldugu sonucu da ¢caligmamiz tarafindan desteklenmistir.

Genigsletici makro ihtiyati tedbirler agisindan bakildiginda ise diger pek ¢ok
yiikselen iilke 6rneginde oldugu etkili tek para metre zorunlu karsiliklardir (RR_L). Ulke
analizlerinde bu bulgularin disinda bagimli degiskenin deger araliklari dikkate alinarak
yapilan analiz sonucunda, deger araliklarina gore kullanilacak makro ihtiyati tedbirlerin
etkinlikleri de farklilik gostermistir. Bu sonuca gore iilkenin finansal yapisina gore

tedbirlerin se¢ilmesinin daha dogru bir karar olacagi sonucuna erisilmistir.

Biitiin bu sonuglar finansal istikrar i¢in makro ihtiyati tedbirlerin énemli bir
politika araci oldugunu dogrulamistir. Literatiirde yer verdigimiz pek ¢ok calisma (Balci
& Iscan, 2016; Budnik & Kleibl, 2018; Cerutti vd., 2015; Darbar & Wu, 2015; Eroglu &
Kara, 2017; Essiz & Karabulut, 2018; Fendoglu, 2015; Kuttner & Shim, 2016; Lim vd.,
2011; Ozkan & Unsal, 2014; Tiiziin & Kahyaoglu, 2015; Yiicelyilmaz vd., 2017; Zhang
& Tressel, 2017; Zhou, 2010) ile ulasilan sonuglar bu anlamda tutarlidir. Dolayistyla para
otoriteleri agisindan bakildiginda, fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da gozetmesi
i¢in makro ihtiyati tedbir araglarini1 kullanmasi dogru bir karar olacaktir. Ulkenin finansal
durumuna gore uygulanacak olan tedbirler farklilik gostermektedir. Bu nedenle, her bir
iilkenin finansal yapisimi inceleyerek karar verilmesi gerekmektedir. Yiikselen iilke
ekonomileri ve Tiirkiye’de makro ihtiyati politikalar etkindir ve finansal istikrar igin
onemlidir. Ozellikle Tiirkiye’nin de igerisinde yer aldigi yiikselen iilke ekonomileri

baglaminda sonuglar degerlendirildiginde, sermaye akimlarinin {ilkeye giriginin
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hizlandig1 dénemlerde makro ihtiyati tedbirlere bagvurmak son derece akilci bir tutum
olacaktir. Finansal kirilganliklarin azaltilmasinda, kredi genislemesi ya da kredi
daralmasimin yagsandigi donemlerde, finansal kurumlarda ya da finansal sistemin
biitliinlinde bir risk unsuru olustugunda; alternatif politika araglarinin fazla olmasi,
dogrudan hedef odakli olmasi, politika sertliginin ayarlanabilmesi ve diger araglara gore
daha yumusak olmasi nedeniyle makro ihtiyati tedbirler, birlikte ya da bir arada
kullanilarak olusmas1 muhtemel riskleri ya da kirilganliklari ortadan kaldirabilir. Yapilan

analiz sonuglar1 da bu 6nermeyi dogrulamistir.
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