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OZET

Kiiresellesmeyle birlikte artan karsilikli etkilesim ve bagimlilik, finansal sistemde meydana
gelecek olast krizlerin yikicr etkilerinin yayilma hizini arttirmistir. Bu yayilma kendisini
2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizde gdstermistir. Kiiresel finansal sistemdeki bu i¢
ice gecmislik, politika yapicilarin ve diizenleyici kurumlarin sistematik riski siirlandirma
ve finansal istikrarsizligi giderme konularindaki arayislarini arttirmistir. Bu baglamda
politika yapicilar ve diizenleyiciler, finansal sistemi bir biitlin olarak degerlendiren,
finansal dalgalanmalar1 yumusatan ve makro ihtiyati politikalar olarak adlandirilan
tedbirler gelistirmistir. Ozellikle kiiresel finansal krizin ardindan makro ihtiyati politikalara
dair ¢ok sayida arastirma yapilmis olsa da, bu tiir politikalarin etkinligine dair bilgiler hala
kisithdir. Bu tezde, 2004Q2-2013Q4 arasi donemde, 30 gelismis iilke ve 36 yiikselen
piyasa ekonomisini kapsayan genis bir orneklem grubu igin, makro ihtiyati politika
araclarinin  kredi balonlarin1  Onlemedeki etkinligi heterojen dinamik panel veri
teknikleriyle analiz edilmistir. Buna ek olarak bu ¢alismada makro ihtiyati politika araglari
analizlere dahil edilmeden Once, bor¢glanma temelli ve finansal kurumlar1 hedef alan makro
ihtiyati araglar olarak ikiye gruba ayrilmistir. Gelismis iilkelere ait ampirik bulgulara gore,
her iki grupta yer alan makro ihtiyati politika araglari birlikte uygulandiginda, hem kisa
hem de uzun donemde reel toplam kredi biiyliimesini azaltmada basarilidir. Uygulama
sonuclar1 gelismis iilkelerde uzun dénemde, finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati
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politika araclarinin reel toplam kredi biiylimesi {izerinde ters yonlii bir etkisi oldugunu
gosterirken, bor¢lanma temelli makro ihtiyati politika araclariyla reel toplam kredi
biliylimesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Ayrica gelismis
iilkelere iliskin kisa dénem hesaplamalar, finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati
politika araglarinin da reel toplam kredi biiyiimesi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi olmadigmni belirlemistir. Yiikselen piyasa ekonomilerine ait ampirik bulgular ise,
bor¢lanma temelli araglarin, finansal kurumlar1 hedef alan araglarin ve her iki gruptaki
araclarin birlikte, uzun donemde asir1 reel toplam kredi biiyiimesini azalttigin1 gostermistir.
Ancak kisa donem hesaplamalari, yiikselen piyasa ekonomilerinde makro ihtiyati politika
araglariin reel toplam kredi biiylimesindeki hizli artiglar1 dizginlemede basarisiz oldugunu
ortaya ¢ikarmistir. Bu bulgulara ek olarak, makro ihtiyati politika araglarinin reel toplam
kredi biliylimesini frenlemedeki etkisinin yiikselen piyasa ekonomilerinde geligmis iilkelere
oranla daha belirgin ve giiclii oldugu saptanmistir. Benzer sekilde ampirik sonuglar,
finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati politika araglarinin kredi balonlarini 6nlemede
yiikselen piyasa ekonomilerinde gelismis iilkelere oranla daha etkin oldugunu gdstermistir.
Tiim bu bulgulardan hareketle, makro ihtiyati politika araclarinin konjonktiirel risklerden
kaynaklanan finansal istikrarsizliklar1 diizlestirmede hem gelismis iilkelerde hem de
yiikselen piyasa ekonomilerinde etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bilim Kodu: 1106, 1119, 1153
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MACROPRUDENTIAL POLICIES: THEORY AND APPLICATIONS

(PhD. Thesis)
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ABSTRACT

Before 2008 global financial crisis, developed countries have experienced sudden and
Increased interaction and interconnectedness with globalization has increased the spread of
destructive effects of possible crises in the financial system. This contagion effect has
manifested itself in 2008 global financial crisis. This intertwining in the global financial
system has increased the searches for policy makers and regulators to mitigate systematic
risk and eliminate the financial instability. In this context, policy makers and regulators
have developed measures that evaluate financial system as a whole and named as
macroprudential policies to smooth out the financial cycles. Although there have been
numerous studies on macroprudential policy especially after the global financial crisis, the
knowledges about the effectiveness of these policies are still quite limited. In this
dissertation, the long and short run effectiveness of macroprudential policy tools to prevent
credit bubbles has analyzed for a large sample that covers 30 developed countries and 36
emerging markets during the period from 2004Q2-2013Q4 by heterogeneous dynamic
panel data techniques. Additionally macroprudential policy tools has divided in two
groups, identified as borrower based and financial institutions targeted macroprudential
tools before including to analysis in this study. According to empirical findings of
developed countries, when both group of macroprudential policy tools are implemented
Vil



together, they are successfull to curb real total credit growth in both short and long run.
The results also show that financial institutions targeted macroprudential policy tools have
an adverse effect on real total credit growth in the long run for developed countries, while
there isn't any statistically significant relationship is found among borrower based
macroprudential policy tools and real total credit growth. Also the short run estimations for
developed countries indicate that financial institutions targeted macroprudential policy
tools hasn't got any statistically significant impact on real total credit growth. Empirical
findings of emerging markets show that borrower based tools, financial institutions
targeted tools and all tools together are effective to reduce excessive real total credit
growth in the long run. But the short run estimations expose that macroprudential policy
tools are unsuccessful to cushion rapid increase in total credit growth in emerging markets.
In addition to these findings, the curbing impact of macroprudential policy tools on real
total credit growth is found more significant and powerful on emerging markets compared
to developed countries. Likewise empirical results reveal that financial institutions targeted
macroprudential policy tools are more effective to reduce credit bubbles in emerging
markets than developed countries. All of these findings indicate that, macroprudential
policy tools are effective to smooth financial instabilities that arise from cyclical risks in
financial system.

Science Code: 1106, 1119, 1153

Key Words: Financial Stability, Macroprudential Policies, Pooled Mean Group Estimator,
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Page Number: 204

Supervisor: Prof.Dr. ibrahim BAKIRTAS

viii



ICINDEKILER

OZET ...ttt bt E et b Rt h e bbbt e Rt Rttt eb et bbb nhe b nre e %
AB ST RACT et bbbt b bt bt bRt Rt bbb Rt bbb b e e b b enn b e vii
TABLOLAR LISTESI .....ccoooiiiiiiiiii s Xii
SEKILLER LISTESI .....oooooviiiiieeteeee ettt n st n sttt s s Xiv
SIMGELER VE KISALTMALAR LISTESI........ccooovniiiiiiiissesesseninns XV
GIRiS....... ... 0 .. A0 ... A0 . A A, 1
I. BOLUM: FINANSAL ISTIKRAR: KAVRAMSAL VE TEORIK ARKA PLAN.................. 5
1.1, FINANSAL ISHKIAT ....vocececviiceccce ettt ettt ettt sa ettt ettt s s s s st s 5
1.2. Finansal Istikrars1zligin KaynakIari.............cccooceuercueiieesuesessessesee s esesse s senen, 15
1.2.1. Finansal Kurumlarin Kirtl@anligi..........coooveiiiiiiinic e 16
1.2.1.1. Finansal Aractlarin ROI........ccoiiiiiiiiiiiiii e 16
1.2.1.2.Finansal Aracilardan KagIS........c.ccovviiieiiiiiiiie ettt st 18
1.2.1.3.Varlik KaliteSi SOTUNU .......occuiiiiiiiiiiiieiie et 19

1.2.1.4. BUIASICIIIK ..ottt sttt e nae e e 21
1.2.1.5.0deme ve Hesap Kapama SiStemIeri...........ccceveverriiueriirireiieressiesessesesesesesesee e 22
1.2.1.6.Banka Dis1 FInansal Aracilar...........ccceviveiiiieiiiiiiiie s seeeses st 23

1.2.2. Varlik Fiyatlarindaki Dalgalanmalar ..o 23
1.2.2.1.D0VIZ KUrt Piyasalari.........cccccviiiieiiiieiiniecsiese st 25

1.2.2.2. Hisse Senedi Piyasalari.........ccoceiiiieiiiineiisee e 26
1.2.2.3. Sabit Faiz Oran1 ve Reel Varlik Piyasalart ...........ccovoviiiiiiiinn e 27

1.3. Finansal Istikrarin Saglanmasina iliskin Finansal Istikrar Degerlendirmesi ...........c.ccco........ 27
1.3.1. Finansal Istikrarin Korunmasina Iliskin Tedbirler...........ccccovveerevevmereeerieesceeeeenenens 31
1.3.1.1. Onleyici TEdBITIEr .. ..cvviueiiiieieiiieeiiseieissseieseie sttt 31



1.3.1.2. TyileStirici TEADITIEr ....v.vviviveieeiiseveiiesciei ettt 33
1.4. Finansal Istikrarin Saglanmasina iliskin Politikalar ve Arag Setleri .........ccoeveveverererreerennne 35

II. BOLUM: MAKRO iHTiYATIi POLITIKALAR: KAVRAMSAL VE TEORIK ARKA

PLLAN e R R R R R R R Rt R et E Rt r e n e n e 39
2.1.Makro Ihtiyati Yaklagimin KOKENIETi.........c..cevvuevrrreeiieereiieeeiesieee s st sssssesenen, 39
2.2. Finansal Diizenleme YaKIaSimIari ..........ccoveiiiiiiiiiiiiic ettt nee e 48

2.2.1. Mikro Thtiyati DUZENIEMEIET..........cccivvevririreiireiesieissee e 49
2.2.2. Makro Ihtiyati DUZENIEMEIET ...........cc.ccuevrireveiireresiseisicse e 50
2.2.3. Mikro ve Makro Ihtiyati Yaklasimlarin Karstlagtirtlmast...........c.coceeveeecuereceeiereeeennnnns 52
2.3. Makro Ihtiyati Politikalarin AMAGIAIL...........cc.ceueveeerreseesseeissieee s esaesesssaes s see s e snen, 57
2.4 MakKro Thtiyati ATAG SEtIETT .........ceviriveisireiiisiseiieseses st esse st ss bbb 64
2.4.1. Makro Ihtiyati Arag Setlerinin Ayarlanmasina iliskin Boyutlar ve Unsurlar................. 65
2.4.1.1. Makro Ihtiyati Yaklasimlarin Zaman BOYUtU............cceeeevereeererreerseeseeseseeesesee s 65
2.4.1.2. Makro Ihtiyati Yaklagimlarin Kesit BOYULU ........cccovevevicviiiieiisieeeeeesee e 66
2.4.1.3. Makro Ihtiyati Diizenlemelerde Kurallar ve istege BagliliK............cccccoerrvrerrrirnan. 68
2.4.1.4. Makro Ihtiyati Diizenlemelerde Fiyat ve Miktar Kisitlamalari ............c..cccccovvunne. 70
2.4.2. Makro Ihtiyati Politika ATAGIATT..........ceveveeveveeeiesceeteecee e et sae st sen e 71
2.4.3. Makro Ihtiyati Politika Araglarina Iliskin Uygulama Ornekleri............ccccovrveriverrnnennns 77
2.5. Makro Ihtiyati Politikalarin Para Politikas1 ile Es GUAUM ........covevevrereveeiereeecceieeeeeeene 97
2.6. Makro htiyati Politikalara Iliskin Kurumsal Organizasyon ve Y®netisim Sorunu............. 102

III. BOLUM: MAKRO IHTiYATi POLITiKA ARACLARININ ETKINLiK ANALIZi ...105

3.1. Makro Ihtiyati Politika Araglarina liskin Uygulamali Literatiir............ccccocevrveverrircrennne, 105
BL2 VBT bbbttt 118
KT I\ [=1 (oo (o] (o] FO OSSPSR 127
3.3.1. Yatay Kesit Bagimlilik (Cross Sectional Dependency) Testleri..........cocoovverrneiieninnne. 127
3.3.1.1. Breusch-Pagan Langrange Cogaltan (Multiplier) Testi .......cccvvvvvrerinerenenieneenns 128
3.3.1.2. Olgeklendirilmis (Scaled) Langrange Cogaltan TeSti.........cccccevevevrruerererereennnnne. 129
3.3.1.3. Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig1 (CD) TeSti......c.cvrvrveeiirieiiiiceneseeenresee e 130



3.3.1.4. Sapmas: Diizeltilerek Olgeklendirilmis (Bias-Corrected Scaled) LM Testi.......... 130

3.3.2. Zaman Serisi Birim KOK TeStIETT ......cooviviiiiieiiiiiie i 130
3.3.2.1. Genisletilmis (Augmented) Dickey Fuller (ADF) Birim K&k Testi..........cccovenee. 132
3.3.2.2. Phillips-Perron (PP) Birim KOK TeSti.....cvcvueieiieeiieiieiiiiesieeire e esiesresee e sie e 133

3.3.3. I. Nesil Panel Birim KOk TeStIETT ......ccerviiveriiieiciiisiseseseseeeee e 134
3.3.3.1. Im, Pesaran ve Shin (IPS) Panel Birim KOK Testi ......ccccoovviviiiiiiiiiiiiie e 134
3.3.3.2. Fisher ADF Panel Birim KOK TeSti .....c.ccoiviiriiiriiiiiiicincsesese e 135
3.3.3.3. Fisher PP Panel Birim KOK TeSti.....ccccoviviieriiieiinieienesee s 136

3.3.4. 1. Nesil Panel Birim KOK TeSt .....ccuevvieiiiiieiiiiiie e 137

3.3.4.1. Yatay Kesitsel Genisletilmis ADF (Cross-sectionally augmented ADF, CADF)

Panel Birim KOK TESH ....veivieiiiiiiiiiiiiii ittt sttt sttt ettt ettt siee e 137
3.3.5. Westerlund Panel Es Biitiinlesme ANalizi ........cccoovoviiiiiiiiie i 138
3.3.6. Panel Havuzlanmis Siradan En Kiiciik Kareler (Pooled Ordinary Least Square)
TANMINCIST ... 140
3.3.7. Panel Ortalama Grup (Mean Group) TahminCiSi.........ccccoeeveeiieiinieerese e 140
3.3.8. Panel Havuzlanmis Ortalama Grup (Pooled Mean Group) Tahmincisi..........ccccceeeene 142
3.4, ANAIZ V& BUIGUIA ...t 143
3.4.1. Tanmlay1ct IStAtIStKIET ..........cvcveeveiiecreiieeieiese e 143
3.4.2. Yatay Kesit BagimliliZ1 Test SONuGlart ........c..ccocvvviviiiiciii e 146
3.4.3. I1. Nesil Panel Birim KOk Test SONUGIATT ........covviiiiiiiiiiiiicsiiesie e 147
3.4.4. 1. Nesil Panel Birim Kok Test SONUGIATT ......ccvvvviiiiiiiiiiiiie e 148
3.4.5. Zaman Serisi Birim Kok Test SONUGIArt .........covviiiiiiiiiiciiciie e 150
3.4.6. Westerlund Panel Es Biitiinlesme Analiz Sonuglar1 ve Bulgulari ...........ccocoeevieninninnne 151
3.4.7. Panel Model Tahmin Sonuglart ve Bulgulari...........ccoccooiriiiiiiiieiiiiee e 155
SONUC ...ttt s e s e e te e beesbeesbe e e st e asbe e be e beesbeeabeeareeanbeanbeanbeenbeenbeenneean 172
| LN 0 N L NSRS 179
S ] SRR 205

Xi



TABLOLAR LiSTESI

Tablo 1.1. Finansal Istikrar i¢in Risk ve Kirtlganlik KaynaKIari.............ccoooveuereveerernuereeseeseeeennnes 28
Tablo 1.2. Finansal Istikrarin Saglanmasina Katki Saglayan Politikalar..............cccccoovuereveerercnnnn. 36
Tablo 1.3. Finansal Istikrar1 Tesvik Eden Alternatif Arag Setleri ........ovvrvrveverevecrerererereseeceeeenenans 37
Tablo 2.1. Makro ve Mikro Thtiyati YaKIaSimlar..............cccceverevriierernieueiiiesesiese s 53
Tablo 2.2. Makro Thtiyati ATaGlar...........ccovecuevriecueiiieieseeee et 76
Tablo 3.1. Makro ihtiyati Politika Araglarina liskin Literatiir Taramast...........cccccoeevevevercrerennnns 119
Tablo 3.2. Degiskenlere iliskin Tanimlayict IStatistikIEr...........cccvvvrviveriicreiieieice e, 144
Tablo 3.3. Serilerde Normal Dagilima Iliskin Shapiro-Wilk Test Sonuglari..........ccccoevvevivennnns 145
Tablo 3.4. Yatay Kesit Bagimliligina [liskin Test SONUGIATT..........c.cveiveviveireiiieieiieceseeienes 146
Tablo 3.5. CADF Panel Birim K6k Test SONUGIATT ........cvviiiiiiiiiiieiiesiicciesie e 148
Tablo 3.6. I. Nesil Panel Birim KOk Test SONUGIATT ........cveivviveieieeiesie s e e see e 149
Tablo 3.7. InVIX i¢in Zaman Serisi Birim Kok Test Sonuglart ..........ccccovevviiiieiiiniiiccee, 150
Tablo 3.8. Westerlund Panel Es Biitiinlesme Test SONUGIAr...........cccvevviiiiiiiiiieieree e, 154
Tablo 3.9. Gelismis Ulkeler Paneli: Model 1 icin Uzun ve Kisa Dénem Tahminci..........c..o......... 156

Tablo 3.10. Gelismis Ulkeler Paneli: Model 3 i¢in Uzun ve Kisa Dénem Tahminci Sonuglari ....158

Tablo 3.11. Yiikselen Piyasa Ekonomileri Paneli: Model 1 i¢in Uzun ve Kisa Dénem Tahminci

Sonuglari

Tablo 3.12. Yiikselen Piyasa Ekonomileri Paneli: Model 2 i¢in Uzun ve Kisa Donem Tahminci

Sonuglari

Xii



Tablo 3.13. Yiikselen Piyasa Ekonomileri Paneli: Model 3 i¢in Uzun ve Kisa Donem Tahminci

Yo 011 To1 - PSPPI 163
Tablo 3.14. Genel Panel: Model 1 i¢in Uzun ve Kisa Donem Tahminci Sonuglari .............c.c...... 165
Tablo 3.15. Genel Panel: Model 2 i¢in Uzun ve Kisa Dénem Tahminci Sonuglart ............ccceeee 167
Tablo 3.16. Genel Panel: Model 3 i¢in Uzun ve Kisa Donem Tahminci Sonuglart ............cc..ee.... 168

Xiii



SEKILLER LISTESI

Sekil 1.1. Finansal Finansal Sistem Istikrarinin Saglanmasina iliskin Genel Bir Cergeve............... 29
Sekil 2.1. Parasal ve Finansal Sistem i¢in Genel Bir Politik Cerceve .......c.ccvvvviiiiniieniinnieniieniieane 58
Sekil 2.2. Makro Thtiyati ATAGIAT .......c.c.vecueiieeieicee ettt sen e 73
Sekil 2.3. Makro Ihtiyati Politika Araclarinin KuUllanimi ............ccceveveuericeeeercueeeeeseeeesesee s 75

Xiv



SIMGELER VE KISALTMALAR LISTESI

2SLS

ABD

ACPR

ADF

ARCH

BCB

BCBS

BDDK

BIS

CARs

CBRC

CMN

COMEF

CRE

DF

ki Asamali En Kiiciik kareler

Amerika Birlesik Devletleri

Isletmelerin Ihtiyati ve C6ziimsel Denetim Otoritesi
Genisletilmis Dickey Fuller

Otoregresif Kosullu Degisken Varyans
Brezilya Merkez Bankasi

Bankacilik Denetimine iliskin Basel Komitesi
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu
Uluslararas1 Odemeler Bankasi

Minimum Sermaye Yiikiimliilik Oranlari

Cin Bankacilik Diizenleme Komisyonu

Ulusal Para Konseyi

Finansal Istikrar Komitesi

Konut Ve Ticari Gayrimenkul

Dickey Fuller

XV



DFA

DFE

DSGE

DTI

ECM

ESCS

ESRB

FE

FED

FMUs

FSDC

FSls

FSOC

GARCH

GLS

GMM

GMPI

GMPIB

GMPIF

GSYIH

Tiiketiciyi Koruma Anlagmasi
Dinamik Sabit Etkiler

Dinamik Stokastik Denge Modeli
Borcun Gelire Orant

Hata Diizeltme Modeli

Avro Komitesi

Avrupa Sistematik Risk Kurulu
Sabit Etkiler

Amerikan Merkez Bankasi
Finansal Piyasa Diizenlemeleri
Finansal Istikrar ve Gelisim Konseyi
Finansal Istikrar Gostergeleri
Finansal istikrar Gozetim Konseyi

Genellestirilmis  Otoregresif Kosullu
Varyans

Genellestirilmis En Kiigiik Kareler
Genellestirilmis Momentler Metodu

Kiiresel Makro Ihtiyati Ara¢ Endeksi

Degisken

Borglanma Temelli Kiiresel Makro ihtiyati Arag

Endeksi

Finansal Kurumlar1 Hedef Alan Kiresel Makro

Ihtiyati Arag Endeksi

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

XVi



RGSYIHB Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Biiyiime Oran1

HCSF Finansal Istikrar Yiiksek Konseyi

IFR Yatirnm Dalgalanmalar1 Rezervleri

IMF International Monetary Fund

IOF Finansal islemler Vergisi

KMIPA Kiiresel Makro Ihtiyati Politika Araglari
LM Langrange Cogaltan

MG Ortalama Grup Tahmincisi

MPIs Makro Thtiyati Gostergeler

MSL Makro Ihtiyati Istikrar Vergisi

NOP Doéviz Uyumsuzluklari

OFR Finansal Arastirmalar Ofisi

OLS Siradan En Kii¢iik Kareler

PBC Cin Merkez Bankasi

PFB Politika Faizi Biiyiime Orani

PMG Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi
POLS Havuzlanmis En Kiicilik Kareler

RBI Hindistan Merkez Bankas1

RGSYIHB Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Biiyiime Orani
ROM Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

RTKB Reel Ulusal Toplam Kredi Biiyiime Orani

Hong Kong SAR Hong Kong Cin Ozel Yénetim Bolgesi

XVii



SEC

SIFls

SUR

TCMB

TUFE

UK

VAR

VIX

Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu
Sistemsel Olarak Onemli Finansal Kurumlar
Gériiniiste Iliskisiz Regresyon

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Tiiketici Fiyat Endeksi

Birlesik Krallik

Vektor Oto Regresyon

Kiiresel Risk Algi Endeksi

xviii



GIRIS

Finansal istikrar, 6zellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizin ardindan, hem
politika yapicilarin hem de aragtirmacilarin tekrar yogun ilgisini ¢ekmistir. Bir ekonomik
yapida finansal istikrar finansal sistemin i¢ yapisina ve sistematik risk unsurlarina baglidir.
Finansal piyasalardaki sistematik risk, ani ve beklenmedik olaylarin temel makroekonomik
gostergeler iizerindeki olumsuz etkileri ve bu etkilere bagli olarak finansal sistemdeki
giivensizliktir. Bir ekonomi i¢in finansal istikrar piyasalarin, yapilarin ve kurumlarin
finansal aracilik ve genel finansal arz hizmetlerinde biiyiik aksama olmadan, soklara kars1
koyabilme yetenegidir. Finansal istikrarsizlik ise finansal aracilara olan giivendeki ani
kayip, finansal aracilardan kag1s, finansal varliklarin zararina satilmasi, finansal kurumlarin
bilangolarinda meydana gelen bozulmalar ve finansal kurumlar arasi karsilikli bagimliligin
bir sonucu olarak risklerin yayilmasi nedeniyle finans piyasasindaki kirilganlhigin
artmasidir. Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi i¢in finansal sistemde kirilganlik
yaratan unsurlarin erken teshis edilmesi hayati 6neme sahiptir. Bu amagla finansal istikrar
degerlendirmesi yapilarak potansiyel risk ve kirilganlik kaynaklari tanimlanmali ve analiz
edilmelidir. Finansal istikrara iliskin degerlendirmeler gerceklestirildikten sonra ise
istikrarsizligi Onleyici, istikrarsizlik olustugu anda ilk etapta frenleyecek acil-kisa ve orta
vadede ise iyilestirici tedbirlerin neler oldugu belirlenmelidir. Kiiresel bazda finansal
piyasalarda olusabilecek dalgalanmalara karsi finansal sistemin direncini arttirmak ve
miicadele etmek icin tercih edilen politikalardan biri de ihtiyati politikalardir. Ihtiyati
politikalar kendi icerisinde mikro ihtiyati ve makro ihtiyati politikalar olarak ikiye ayrilir.
Mikro ihtiyati diizenlemeler genel olarak her bir finansal kuruma ait 6zel riskleri

sinirlandirarak, kurumlarin finansal risklere karsi direncini ve miicadele etme yetenegini



artttrmayr amaglarken; makro ihtiyati politikalar finansal sistemi bir biitin olarak
algilamakta ve olusacak sistematik riskleri sinirlandirarak, finansal sistemin krizlere karsi

direncini arttirmay1 ve bu krizlerle miicadele etmeyi amaglamaktadir.

Kredi ve finansal varlik fiyatlarinda olusan balonlar, finansal sisteme iliskin risklerin bir
isaretidir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz oncesinde 6zellikle gelismis bati
ekonomilerinde kredilerde ve finansal varlik fiyatlarinda asir1 artiglar meydana gelirken,
gelismis ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere sermaye akimlarinda biiyiik artiglar
gorilmiistir. Hem gelismis hem de yiikselen piyasa ekonomileri i¢in bu siskinlik
sistematik riski tetiklemistir. Bu artislara karst politika yapicilar isteksiz de olsa faiz
oranlarmi arttirmigtir. Faiz oranlarini arttirarak, kredi biyiimesini frenleme stratejisi
finansal riski arttirirken, ekonominin isleyisini de bozmustur. Ciinkii faiz oranlarinin
yiikselmesi, lilkelere daha fazla sermaye akisi olmasina ve yabanci para degerinin
artmasimna neden olmustur. Bu durum ekonomilerin finansal kirilganligini daha da
attirmistir. Birgok tilkede politika yapicilar kredilerde ve finansal varlik fiyatlarinda
yasanan bu biiyiik dalgalanmalarin sonucu olusan finansal istikrarsizlik riskine karsi ilk
asamada savunma  gelistirebilmek  ve  geleneksel politikalarin  beklentileri
yonetememesinden kaynaklanan eksikligi gidermek i¢in makro ihtiyati politikalara ihtiyag
duymustur. Makro ihtiyati politikalar geleneksel politikalara bir alternatif olarak degil, bir

finansal tampon olusturan tamamlayici bir politika olarak diigtiniilmiistiir.

Kiiresel finansal kriz Oncesinde ihtiyati diizenlemeler, finansal sistemin tiimiinii
ilgilendiren sistematik risk yerine, daha ¢ok finansal kurumlarin her birine ait 6zel risklerin
sinirlandirilmasina odaklanmistir. Clinkli finans otoriteleri sistemde yer alan kurumlarin
birbirlerine yiikledikleri digsalliklar1 fiyatlandiramamistir. Finansal sistemde yer alan
digsalliklarin nedeni; bankalar ve diger finansal kurumlar ile ajanlar arasindaki stratejik
etkilesimlerin bir {irlinii olan stratejik tamamlayicilik, zararina satig ve kredi daralmalar1 ve
finansal sistemde yer alan kurumlarin karsiliklt bagimlhiligidir. Bu tiir digsalliklar dogru
sekilde yonetilemediginde finansal sistemde risk yaratan balonlar olusturabilir. Kiiresel
finansal kriz oncesinde bu tiir balonlarin biiylimesiyle bir¢ok gelismis lilke beklenmedik
geleneksel genisletici politikalar uygulamistir. Bu tiir genisletici politikalar politik
belirsizlikerle de birlesince finansal sistemde oldukc¢a dalgalanma meydana getirmistir. Bu
kiiresel finans yapisi igerisinde, gorece istikrarli olan yiikselen piyasa ekonomilerine

oldukc¢a yiiksek miktarda ve olduk¢a dalgalanma gosteren kisa vadeli sermaye akimlari
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meydana gelmistir. Bu tiir sermaye akimlar1 disa agik bu kiiciik ekonomilerde finansal
istikrarsizlik dongiistinii tetiklemistir. Gelismis ekonomiler ve yiikselen piyasa ekonomileri
bu tiir digsalliklarla basa c¢ikabilmek i¢in makro ihtiyati politikalar gelistirmistir. Bu
ekonomilerde makro ihtiyati politikalara ihtiya¢ duyulmasinin asil sebebi kurumlar
arasindaki stratejik etkilesim ve karsilikli bagimliliktan kaynaklanan dissalliklardir.
Gelismis ve yiikselen piyasa ekonomileri kiiresel kriz doneminde konjonktiir karsiti
sermaye zorunluluklari, dinamik kayip karsilik oranlari, belirli sektorler i¢in kredi
biliylimelerine getirilen sinirlamalar, zamanla degisen kredi teminat orani ve borg gelir
orani limitleri, zorunlu karsilik orani, yabanci para birimi cinsinden borglanmaya getirilen

sinirlamalar ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi makro ihtiyati araglar1 kullanmigslardir.

Makro ihtiyati politikalar her ne kadar politika yapicilar i¢in 2008 yilinda yasanan kiiresel
finansal krizle birlikte {izerinde odaklanilmasi ve gelistirilmesi dncelikli konulardan biri
olmussa da, bu politikalarin dogusu 1970'li yillara dayanmaktadir. 1970 yillarin
sonlarinda kiiresel capta ortaya c¢ikan bor¢lanma sorunu makro temelde ihtiyati tedbir
arayislarin1 daha o yillarda bir politika olarak giindeme getirmistir. 1970’lerde de 2008 yili
sonrasinda da makro ihtiyati politikalarin temel amaci makro ekonomik gostergelerde
onemli kayiplara neden olabilecek finansal dalgalanmalarin ve sistematik riskin
biiyiikliigiinii azaltmaktir. Her ne kadar makro ihtiyati politikalar son yillarda yogun bir
sekilde kullanilan ve {izerinde uzun soluklu tartismalar yapilan bir politika olsa da, bu
politikalarin etkinligi ve giicii hakkinda sistematik olarak depolanmis veri, analiz ve
politika sonuglar1 agisindan hala tartismaya agik bircok konu vardir. Tezimizde bu
tartismaya katki saglama beklentisiyle hazirlanmistir. Tezimizin amaci, reel ulusal toplam
kredi biiyiimesinde meydana gelen asir1 artislarin neden oldugu konjonktiirel riskleri
azaltmada makro ihtiyati politikalarin etkinligini incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda
cevabr aranan sorular sunlardir: i. Konjonktiirel riskleri azaltmada makro ihtiyati
politikalar etkin midir?, ii. Ekonomilerin gelismislik diizeyine gére makro ihtiyati
politikalarin etkinligi uzun ve kisa donemde ayn1 midir? Herhangi bir sokun kisa donemde

neden oldugu sapmanin uzun dénemde dengeye doniisiim hizi nedir?

Bu sorularin cevaplar1 aranirken ayni zamanda literatire de katki yapilmasi

beklenmektedir. Literatiire yapilmasi hedeflenen katkilar ise sunlardir:

1. Mevcut literatiirde makro ihtiyati politikalarin etkinligi tizerine gerceklestirilmis

arastirmalar olsa da, biiyiilk zaman (T) ve iilke (N) gozlem boyutuna sahip aragtirmalar
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sayica yetersizdir. Bu yetersizligin giderilmesi ve bu yolla literatiire katki yapmak
amaciyla bu doktora tez ¢alismasi, 30 gelismis iilke ve 36 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in
2004Q2-2013Q4 donemini kapsayan nispi olarak biiyiikk [NxT] bir panelle makro ihtiyati

politikalarin etkinligini incelemektedir.

2. Mevcut literatiir taramasinda makro ihtiyati politika araglarinin etkinligini inceleyen
arastirmalarin sadece bir kisminin makro ihtiyati politika araglarini siniflandirmak suretiyle
analize dahil ettigi, ancak hangi aracin hangi iilke grubu icin daha etkin oldugunu
sorgulayan ¢ok az sayida arastirma oldugu tespit edilmistir. Tezimiz gelismis llkeler ve
yiikselen piyasa ekonomileri i¢in makro ihtiyati politika araglarini sadece siniflandirmak
suretiyle degil, ayn1 zamanda hangi arag setinin hangi iilke grubu i¢in daha etkili oldugunu

da sorgulamaktadir.

3. Literatiir taramasinda mevcut ¢aligmalarin gelismis ve ylikselen piyasa ekonomilerinde
meydana gelen kisa donem sapmalarin uzun donem dengeye gelme hizini ve politika
araglarmin kisa ve uzun donem etkinligini birlikte incelemedigi tespit edilmistir.
Literatiirdeki bu boslugu giderecek sekilde, makro ihtiyati politika araclarinin asir1 kredi
biiylimesini azaltmadaki etkisi havuzlanmis ortalama grup tahmincisi (PMG) yontemiyle
arastirtlmaktadir. Bu yontemin dogasi panel ARDL temelli oldugu icin elde edilen
tahminci sonuclartyla kisa ve uzun donemde makro ihtiyati politikalarin etkinligi
karsilagtirilmakta, ayrica model bilinyesinde hesaplanan hata diizeltme terimi (ECT) ile
gelismis ve yiikselen piyasa ekonomilerinde meydana gelen kisa donem sapmalarin uzun

doénemde dengeye doniisiim hiz1 da hesaplanmaktadir.

Tezimiz 3 ana boliimden olusmaktadir. Ik béliimde finansal istikrar kavrammnin teorik alt
yapist  agiklanmakta ve finansal istikrarin = saglanmasmma iliskin  politikalar
degerlendirilmektedir. Ikinci boéliimde ise makro ihtiyati politikalara iliskin detayli bir
teorik arka plan sunulmakta ve makro ihtiyati politika araglarma iligkin Ornekler
verilmektedir. Ugiincii boliimde ise literatirde makro ihtiyati politikalarm etkinligini
arastiran calismalar incelenmekte, analizlerde kullanilacak veri seti ve yontem hakkinda

bilgiler verilmekte ve son olarak analiz bulgalari raporlanarak, yorumlanmaktadir.



L. BOLUM

FINANSAL ISTIKRAR: KAVRAMSAL VE TEORIK ARKA PLAN

Bu doktora tez calismasinin ilk bdliimiinde makro ihtiyati politikalarin temel amaci olan
finansal istikrarin kavramsal ve teorik arka plani iizerinde durulmaktadir. Bu boliimde ilk
olarak finansal istikrar/istikrarsizlik kavramlarina iliskin tanimlamalara yer verilmekte,
ikinci olarak finansal istikrarsizlik kaynaklarinin neler oldugu agiklanmakta ve bu unsurlar
hakkinda detayli bilgiler sunulmaktadir. Finansal istikrarsizlik kaynaklarinin neler oldugu
aciklandiktan sonra ise finansal degerlendirme siirecinin asamalar1 siralanmakta ve finansal
istikrarin  korunmasi i¢in gerekli Onleyici ve iyilestirici tedbirler tanimlanarak,
aciklanmaktadir. Son olarak finansal istikrarin saglanmasina iliskin politikalarin neler

oldugu tartisilarak, bu politikalara iliskin arag setlerinin neler oldugu incelenmektedir.

1.1. Finansal istikrar

Finansal istikrar 1990’larin bastyla birlikte, merkez bankalari ve diger kamu otoriteleri i¢in
oldukca 6nemli bir amaci ifade etmektedir. ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England)
1994 yilinda finansal istikrari, finansal sistemin etkin isleyisiyle veya fiyat istikrariyla
ilgisi olmayan amagclarini belirtmek igin kavramsal olarak kullanmistir. Bu kullanim da
parasal istikrar ile finansal istikrar arasindaki farka isaret edilmektedir. Parasal istikrar bir
ekonomide fiyatlar genel diizeyindeki istikrar; diger bir ifadeyle enflasyon veya
deflasyonun olmadigi durumdur. Finansal istikrar ise finansal sistemi meydana getiren
piyasalarin ve kurumlarin diizgiin bir sekilde islemesini ifade etmektedir. Bu iki istikrar

tanimi1, parasal ve finansal istikrarin birbirleriyle olan iligskisine de isaret etmektedir. Bir
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ekonomide fiyatlar genel seviyesindeki istikrarsizliklar ile finansal sistemdeki bozulmalara
neden olan giicler arasinda da oldukc¢a 6nemli ortak unsurlar vardir. Sonug olarak bu iki
istikrar birbirinin aynis1 degilse de birbirinden tamamen bagimsiz da degildir. Tez
calismasinin bu boliimiinde, bu iki istikrardan finansal sistemi meydana getiren piyasalarin
ve aracilarin  fonksiyonlarmmin istikrarli olmasi yani finansal istikrar iizerine
odaklanilmaktadir. Tez c¢alismasinin ilerleyen boliimlerinde de ifade edilecegi gibi,
finansal istikrarin tanimlanmasi ve finansal istikrarin saglanmasi i¢in hangi tiir politikalarin
uygulanmasi1 gerektigine dair cogunluk tarafindan kabul gormiis genel bir tanimin
bulunmamasi 6nemli bir kisit olusturmaktadir. Bu Onemli kisita ragmen giigliice
vurgulanmasi gereken gercek, parasal ve finansal istikrarin piyasa ekonomisinin etkin
islemesi icin olduk¢a dnemli bir yere sahip oldugudur. Ciinkii bu tip istikrarlar finansal
ortami yatinm ve tasarruflar icin uygun hale getirmektedir. Istikrarsizlik, kaynaklarin
yanlis dagilimina Onciiliik eden zarar verici belirsizlikler meydana getirirken, donemler
arasi sozlesmelere girme istegini azaltabilir. Hatta bazi u¢ durumlarda finansal sektordeki
bozulmalar, ekonomik aktivite iizerinde (hatta bazen politik yap1 iizerinde bile) oldukga
sert ve negatif etkilere neden olabilir (Crockett, 1996: 531-532; Allen ve Wood, 2006:152-
153).

Finansal agidan istikrarli bir ekonomide bir diizensizlik yasandiginda, bu diizensizlik
siddetlenerek bir istikrarsizlik meydana getirmeyebilir. Clinkii diizensizlik iktisadi olarak,
teknolojide ya da tiiketici zevklerinde beklenmeyen bir degisimi veya firmalarin kararlarini
etkileyen beklenmedik bir soku tanimlamaktadir. Finansal olarak istikrarli bir sistemin
temel Ozelligi, soklar1 siddetlendirmek yerine frenleyebilmesi ve bu frenleme
mekanizmasinin etkinligidir (Allen ve Wood, 2006:154-155). Finansal istikrar1 olusturan
bu frenleme mekanizmasmin etkinligini ise finansal sistem ve sistematik finansal risk
olgular belirlemektedir. Bu olgulardan ilki olan finansal sistem, birbirlerinden farkli ancak
birbirleriyle yakin iligkili ti¢ unsurdan olusmaktadir. Bu unsurlarin ilki finansal aracilardir.
Finansal aracilar fonlar1 ve riskleri toplayarak; onlari rekabetgi kullanimlarina gore
dagitmaktadir. Finansal aracilar geleneksel bankacilik hizmetlerinin yaninda sigorta
sirketleri, emeklilik fonlari, hedge fonlari, finansal ve finansal olmayan melez kurumlar
gibi genis bir hizmet tiirii sunmaktadir. Ikinci unsur ise finansal piyasalardir. Finansal
piyasalar tasarruf sahiplerini ve yatirimcilar1 dogrudan bir araya getiren mekanizmadir.
Finansal sistemin son unsuru ise finansal alt yapidir. Bu unsur hem 6zel hem de kamusal

miilkiyetli ve bu sekilde isletilen kurumlardan olusan bir alt yapiyr tanimlar (Schinasi,
6



2009:15). Frenleme mekanizmasinin etkinligini belirleyen ikinci olgu ise sistematik
finansal risktir. Kaufmann (2009:3) sistematik finansal riski “sistemi kapsayan piyasalar ve
kurumlar zinciri boyunca art arda gelen kayip serilerinin fitilini atesleyen bir olaymn

sonucunda olusan birikimli zarar olasiliklar’” seklinde tanimlamuistir.

Sistematik finansal risk literatiiriintin ilk donemlerinde finansal risk, 6demeler sistemi ile
iligkili krizleri, banka kagiglarin1 ve bankacilik paniklerini, finansal temelli makro
ekonomik krizlerin anlasilmasinda etkili olan finansal piyasalardaki yayilma etkisini
tanmimlamak i¢in kullanilmistir (Dow, 2000:4-6; De Bandt ve Hartmann, 2000:9). Summer
(2003:44) sistematik riski bir ¢ok bankada yasanan es anli basarisizlik sorunu olarak
tanimlamistir. G-10 iilkeleri tarafindan 2001 yilinda hazirlatilan finansal diizenleme ve risk
raporunda ise sistematik finansal risk kavrami asagidaki ciimlelerle ifade edilmistir (IMF,
2001:126):

“Sistematik finansal risk: gergeklesen bir olayin, kuvvetle muhtemel reel ekonomide ters yonlii
ciddi etkiler olusturabilecek finansal sistemin dnemli bir pargasi icinde ekonomik deger veya
giiven kaybini tetiklemesiyle olusan risktir. Sistemsel riske iliskin olaylar ani ve beklenmedik
olabilir...Sistemsel sorunlardan kaynaklanan ters yonlii reel ekonomik etkiler genellikle
O0demeler sistemindeki, kredi akimlarindaki aksamalar ve varlik degerlerindeki tahribattan
kaynaklanmaktadir”

Yukaridaki bu tanim iki agidan literatiirdeki diger tanimlar1 daraltmis ve gili¢lendirmistir.
Bunlardan ilki sistemsel bir olaymn reel ekonomiye yayilmasinin meydana getirecegi
negatif digsalliklardir. Bu dissalliklar finansal sistem ile sinirli degildir. Ikincisi ise reel
ekonomiye dogru gerceklesen bu yayilmanin goreceli olarak yiiksek bir olasilikla meydana
gelmesidir. Finansal sistematik riske iliskin yukaridaki tanima gore, bir olaym reel
ekonominin isleyisinde belirgin bir aksamaya neden olmama olasilig1 yiiksekse, bu olay
sistematik riske iligkin degildir (Schinasi, 2009:19).

Finansal sistem ve sistematik finansal risk kavramlaria iligkin degerlendirmeler
gerceklestirildikten sonra iizerinde durulmasi gereken bir diger 6nemli husus da finans
stirecinin giiglii ve zayif yanlarinin neler oldugudur. Schinasi (2004a:4-5, 2004b:9-10,15-

19,24-27) bu siirecin gii¢lii ve zayif yanlarini maddeler halinde siralamaktadir:

I. Kit kaynaklarin dagitilmasinda, gelecekteki reel kaynaklar {izerinde finansal alacaklari
kullanma yetenegine sahip bir ekonomi takas ekonomisinden daha etkin ve etkilidir. Bu
nedenle finansal istikrara iligkin tartismalara gore, ekonomide hesap birimi ve 6deme araci

olarak kabul edilen ve genel kabul gormiis bir paranin varlig1 zorunludur.



Ii. Cok kisa vade veya finansal istikrarsizlik donemleri harig, paranin en ¢ok arzu edilen
deger saklama araci olma zorunlulugu yoktur. Kayithi tarih boyunca insan zekasi finansal
stireci evrimsel bir sekilde gelistirerek bu siirekli eksikligin tistesinden gelmeye ¢alismistir.
Modern finans anlayisinda para igin, gegici veya ters yonlii donemler arasi 6deme araglari
ve deger saklama hizmetleri saglayan ikameler gelistirilmistir. Bu ikameler gelecekte
parasal 6demeler gerceklestireceklerine dair taahhiit vermekte ve donemler arasi kaynak

transferi saglamanin bir parcasi olarak tasarlanmaktadir.

iii. Parasal ve finansal yolla saglanan hizmetlerin bir¢ogu hem 6zel hem de kamusal
maldir. Bu hizmetlerin 6zel mallar olmasinin nedeni bireylere 6zel girisimlerinde fayda
saglamalaridir. Bu hizmetlerin ayn1 zamanda kamusal mal olmasinin nedeni ise ¢ok yanl
ticaret ve degisimin daha etkin hale gelmesine olanak saglamalaridir. Buna ek olarak,
finans siireci yasal paranin 6tesinde kamusal mal saglamaktadir. Ciinkii finans siireci yasal
paranin kamusal mal 6zelliklerini attirarak ve dagitarak toplumun ticaret, tiretim, toplam
refah, ekonomik gelisim, biliyiime ve nihai sosyal refah donemleri arasi ekonomik
siireclere iliskin firsatlarim genisletmektedir. Ozetle, paranin evrensel olarak kabul gdrmesi
ve etkin bir finans siirecinin varligiyla birlikte, toplumun her bir {iyesine kolektif fayda

saglayan bir ¢gevre meydana getirilmis olur.

iv. Finans kavramimi ele almanin kullanish ve alternatif bir yolu da tanimlayici
ozelliklerinden birini gilin yiiziine ¢ikarmaktir. Yasal paranin aksine finans siireci,
insanlarin belirli miktarda yasal paray1 gelecekte 6deyeceklerine dair verdikleri taahhiitleri
kapsamaktadir. Boylece finans siireci varolugsal olarak (insan giiveni hakkinda) belirsizlik
icermektedir. Modern finansal sistem bu temel belirsizligi 6lctilebilen ve fiyatlandirilabilen
risklere (temerriit riski, piyasa riski, likidite riski gibi) doniistiiren eksik ve faydali yollar
saglayarak evrimlesmistir. Diger bir ifadeyle, modern finansal siireg, toplumlara ekonomik
ve finansal belirsizlik ve risklere iliskin etkili fakat eksik doniisiim, fiyatlama ve dagitim

mekanizmalar: sunmaktadir.

v. Finansal siire¢ dogas1 geregi igerdigi belirsizlik nedeniyle hem potansiyel faydalara hem
de potansiyel maliyetlere sahiptir. Diamond ve Dybvig (1983:403,405,414,415) ve
Diamond ve Rajan (1999:4,7,41) banka araciligina iliskin aragtirmalarinda bu potansiyel
fayda ve maliyetleri incelemislerdir. Finansal siireg, tiretim, tiikketim ve degisim i¢in uygun
likidite havuzunu belirli bir dereceye kadar genisleterek ve donemler arasi ekonomi

stirecinin etkinligini kolaylastirarak ve arttirarak, giiclii paranin 6zel ve sosyal maliyetlerini
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arttirir. Finansal piyasalara olan ilgi ve giiven belirsizliginin varligi, gilicli bir para
biriminin tek basina saglayabileceginden ¢ok daha fazla sosyal refah kazanglart meydana

getirir.

Tiim bunlara ek olarak giiven duygusunun oldukga kirilgan oldugunu belirtmek gerekir. Bu
kirilganlik genellikle potansiyel finansal istikrarsizligin bir kaynagidir. Giiven duygusunda
olusan bu kirillganlik olumsuz kosullar altinda hem bireylerin hem de toplumun refahim
etkileyebilmektedir. Insanlarin giiven duygusunda meydana gelen siiphe finansal sistem
araciligiyla riske doniistiigiinde, olusan bu riskler istikrarsizlik kaynagi olmaktadir. Bu tiir
stiphelerin kendi kendini dogrulayip dogrulayamadigi, hizla yayilip olasi sistematik riske
doniisen mi yoksa zararsiz ve izole kalan unsurlar m1 oldugunu tespit edebilmek i¢in bu tiir
stiphelerin finansal sistem araciligi ile nasil yayildigi incelenmektedir. Ciinkii finansal
sistem aracilig1 ile olusan finans siireci reel ekonomik isleyisi desteklemekte ve bu isleyise

olanak saglamaktadir (Schinasi, 2004a:5).

Allen ve Wood (2006:154)’a gore finansal istikrar taniminda asagidaki unsurlar goz

Ontinde bulundurulmalidir:

i. Finansal istikrarin taniminda bu kavramin refah ile yakin iliskili oldugu vurgulanmalidir.
Omegin; finansal istikrar1 saglamanin kamu politikast agisindan 6nemli bir amag
olabilmesi i¢in, finansal istikrar kamu refahmin gelistirilmesine yardimci olmalidir.
Kavramin tersi disiiniildiigiinde, finansal istikrarsizlik da 6nemli refah maliyetlerini

icermektedir.

ii. Finansal istikrar, gbzlemlenebilir olmalidir. Ancak bu durumda finansal istikrarin
saglanmasinda sorumlu olanlarin basarili olup olmadiklar: ifade edilebilir. Fakat gercekte
finansal istikrara iligkin tim tanimlar i¢inde (az veya ¢ok) eksik gozlemlenebilecek

unsurlar barindirmaktadir.

iii. Finansal istikrarin kamu otoriteleri tarafindan uyarilmasi veya kontrol edilebilmesi
gerekir. Aksi durumda, finansal istikrarin saglanmasinin bir kamu politikasi amaci olarak

anlami olmayacaktir.

iv. Finansal istikrar1 saglama gorevinin hangi kamusal otorite tarafindan yiritiileceginin

acik¢a tanimlanmasi gerekmektedir.



V. Her ne kadar kamusal kurumlarin bu probleme iliskin ¢oziimleri biraz farkli olsa da,
finansal istikrar (veya istikrarsizlik) tanimmin veya analizinin tim Ornekleri icerecek

genislikte olmas1 gerekmektedir.

vi. Gergeklesen her degisimin finansal istikrarsizligin bir gostergesi oldugu gibi kesin

ifadelerden kaginmak gerekmektedir (Allen ve Wood, 2006: 154).

Schinasi (2004a:6-7)’de finansal istikrarin tanimlanmasinda bazi temel unsurlarin dikkate

alimmas1 gerektigini ifade etmektedir. Bu unsurlar asagida siralanmistir:

i. Finansal istikrar, finans siirecine ve finansal sisteme iliskin (alt yapi, kurumlar ve
finansal alt yap1 gibi) farkli unsurlar1 da kapsamalidir. Ornegin hiikiimetler gerektiginde
piyasalardan borglanirlar. Bu islem vasitasiyla para politikasini yiiriiterek parasal istikrari
saglarlar. Diger yandan ise 6demeler sistemini isletirler. Bu bilgiler 1s1ginda finansal sistem
icerisinde yer alan bilesenler arasindaki karsilikli bag nedeniyle, bir bilesende meydana
gelmesi beklenen olumsuzluk biitiin sistemin istikrarini etkileyebilmektedir. Bu nedenle

tanimin sistemsel bir bakis acisina sahip olmasi gerekmektedir.

ii. Finansal istikrar, finansal siirecin yalnizca kaynaklarin ve risklerin dagitimindaki,
tasarruflarin  yonlendirmesindeki ve toplam refahin, gelisimin ve biiylimenin
arttirtlmasindaki rollerine vurgu yapmamaktadir. Ciinkii finansal siire¢ ayni zamanda
ekonominin diizenli isleyisini saglayan bir 6demeler sistemi olarak tanimlanmaktadir. Bu

noktada finansal istikrar ve parasal istikrar biiyiik oranda ortiismektedir.

iii. Finansal istikrar yalnizca, gergek finansal krizlerin olmadigi bir durumla
iliskilendirilmemelidir. Ciinkii finansal istikrar ayn1 zamanda, finansal sistemin (ekonomik
isleyise veya kendisine tehdit haline doniismeden 6nce) olusacak dengesizlikleri
sinirlandirabilme ve dengesizliklerle basa ¢ikabilme yetenegiyle de iliskilidir. Iyi isleyen
ve istikrarl bir finansal sistemde bu durum kismen kendi kendisini diizeltebilen piyasa
diizenleyici mekanizmalarin yardimiyla meydana gelmektedir. Bu mekanizmalar sistemik
risklerin biiylimesi sonucu olusacak sorunlardan kagiilmasini saglamakta ve bir direng

meydana getirmektedir.

iv. Finansal istikrar reel ekonomiye iligkin potansiyel sonuglar arasinda yer alir. Finansal
piyasalarda veya finansal kurumlarda bireysel olarak meydana gelen olumsuzluklar, eger
ekonomik isleyise biiyiik boyutlarda zarar vermesi beklenmiyorsa, finansal istikrara bir

tehdit olarak degerlendirilmemelidir. Ciinkii finansal bir kurumun ani bir sekilde iflas
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etmesi ve kapanmasi, varlik fiyat dalgalanmalarindaki yiikselisler ve finansal piyasalardaki
keskin ve dalgali diizenlemeler; rekabetgi giiglerin, etkin yeni bilgi s6zlesmelerinin ve
ekonominin kendini diizelten ve kendini disipline eden mekanizmalarinin bir sonucu
olabilir. Finansal piyasalarda veya herhangi bir finansal kurumda meydana gelen bu tiir
gelismeler, yayllma mekanizmasi ve olasi yiiksek sistematik risk igermiyorsa, finansal

istikrar agisindan bir tehdit olarak algilanmaz.

V. Finansal istikrar bir siireklilik hali olarak degerlendirilmektedir. Finansal istikrarin
korunmasi sistemin her bir pargasinin devamli olarak en {list seviyede performans
gostermesini gerektirmez. Bu anlayis finansal sistemin isleyisinin zaman zaman yedek
lastikle siirdiiriilebilecegine iliskin Greenspan (1999)’1n gériisiiyle de uyumludur. Finans
stirecinin belirsizlik igermesi, dinamik bir yapida olmasi (yani hem dénemler aras1 hem de
yenilik¢i olmasi), evrimci ve birbirine bagl pek cok unsurdan (sistem alt yapisi, kurumlar
ve piyasalar gibi) olusmasi siireklilik yaklasimini1 da goreceli hale getirmektedir. Buna ek
olarak finansal istikrar beklenti temellidir, dinamik ve sistemli ¢alisan pek ¢ok unsuru
icerir. Belirli bir zaman diliminde ekonomik sistemdeki teknolojik, politik ve sosyal
gelismeler gibi diger unsurlara bagl olarak finansal istikrar farkli bir zaman diliminde daha

fazla istikrar1 veya daha az istikrarsizlig1 temsil edebilir.

Schinasi (2004a:6-7) ve Allen and Wood (2006:154) tarafindan yapilan bu tanimlamalarin
yaninda merkez bankalari, resmi yetkililer ve akademisyenler tarafindan farkli finansal
istikrar tanimlamalar1 yapilmaktadir. Finansal istikrara dair bu tanimlamalardan bazilari
istikrarin yoklugundan hareket ederken, bazilar1 finansal istikrardan hareket etmektedir.
Crockett (1996:532-533) ilk grupta yer almakta ve finansal istikrari, finansal istikrarsizlik

olgusundan hareketle tanimlamaktadir. Bu tanima gore finansal istikrarsizlik;

“...Finansal istikrarsizlik; finansal varliklarin fiyatlarindaki dalgalanmalar yoluyla potansiyel
olarak ekonomik performansin kesintiye ugradigt veya finansal aracilarin sozlesme
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme yeteneklerinin kayboldugu durum”

bigiminde ifade edilmistir. Crockett (1996)’e gore finansal istikrarsizligin bu tanimi dort
onemli hususu agiklamay1 gerektirmektedir. Bu hususlardan ilki, finansal istikrarsizligin
reel ekonomik aktiviteler veya enflasyon orani gibi unsurlardan hareketle ekonomik
performans {iizerinde Olciilebilir etki meydana getirmesi gerektigidir. Finansal varlik
fiyatlarindaki kiigiik dalgalanmalar veya bazi finansal aracilarda olusan zorluklar rekabet¢i
piyasalarin normal islevlerinin bir parcasidir ve istikrarsizlik anlamina gelmemektedir.

Ikinci husus ise finansal istikrarsizligin ekonomide tahmin edilen bozulma potansiyelini
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ifade etmesine ragmen, asil odaklanilmasi gereken unsur olan gerceklesen nihai yikimi
ifade etmemesidir. Uciincii onemli husus, finansal istikrarsizligm kendini finansal
aracilarin kirilganliginda veya finansal varliklarin fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalarda
gostermesidir. Her iki durumda, kamusal otoritelerin ilgisini ¢eken yasal konulardir.
Finansal istikrar tanimlamasinda agiklanmasi gereken dordiincii ve sonuncu unsur ise

istikrarsizligin kriz ile ayn1 anlama gelmedigidir (Crockett, 1996: 532-533).

Mishkin’de (1999) finansal istikrarsizligin olusumundan hareketle finansal istikrari

tanimlamaktadir. Bu tanima gore finansal istikrarsizlik (Mishkin, 1999:6):

“Finansal istikrarsizlik, soklar bilgi akimlari ile finansal sisteme miidahalede ettiginde ve
dolayisiyla finansal sistem fonlari iiretken yatirim firsatlarina kanalize etme goérevini daha fazla
yerine getiremediginde meydana gelir”

seklindedir.

Chant vd. (2003) finansal istikrar kavramini istikrarsizlik olgusundan hareketle tanimlayan

diger bir aragtirmacidir. Chant vd. (2003:3-4) finansal istikrarsizligt:

“Finansal istikrarsizlik, finans piyasalarinda, finansal sistemin caligmasi {izerindeki etkileri
yoluyla ekonominin isleyisine zarar veren veya zarar vermekle tehdit eden kosullar1 ifade
etmektedir...Bu tiir bir istikrarsizlik ekonominin isleyisine bir ¢ok yoldan zarar verebilir.
Istikrarsizlik, finans siirecinin akisim sinirlandirarak, hane halklari, girisimciler ve hiikiimetler
gibi finansal olmayan birimlerin finansal kosullarmna zarar verebilir. Istikrarsizlik ayn1 zamanda
belirli finansal kurumlarin ve piyasalarin iglemlerini akamete ugratabilmekte ve bdylece bu
kurumlarin  ve piyasalarin ekonominin geri kalanim1 finanse edebilme kabiliyeti
azaltmaktadir...”

ifadeleriyle aciklar.

Alman Merkez Bankasi (Deutsche Bundesbank) (2003:8)’nin hazirladig: raporda finansal
istikrar tanim1 agagidaki gibidir:

“Finansal istikrar kavrami genis anlamda finansal sistemin soklarin, gerilme durumlarinin ve
siddetli yapisal degisimlerin gergeklestigi zaman dilimlerinde dahi kaynaklarin dagitimi ve
risklerin yayilmast ve ayni sekilde 0deme hesaplarimin kapanmasi gibi kilit ekonomik
fonksiyonlarini etkin bir sekilde yerine getirdigi duragan durumu tarif etmektedir”

Ferguson (2002:1)’da finansal istikrar tanimini olusturmada en uygun yolun finansal
istikrarsizligin tanimlanmasi oldugunu vurgulamistir. Bu ¢ergevede yaptigi tanim asagidaki
gibidir:

“Finansal istikrar1 tanimlarken tersi olan finansal istikrarsizlig1 tanimlamak daha kullanishdir.

Sahsi fikrime gore, merkez bankalarinin veya diger otoritelerin finansal istikrarsizliga iligkin en

uygun goriisli, potansiyel olarak reel ekonomik isleyisi etkileyen bazi piyasa basarisizliklar
veya dissalliklarini kapsamaktadir.”
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Schinasi (2004a:8) ise finansal istikrari;

“ Finansal sistem, ekonominin igleyisini (zorlastirmak yerine) kolaylastirma ve belirli ters
yonlii ve beklenmedik olaylar sonucunda veya igsel olarak ortaya ¢ikan finansal dengesizlikleri
yayabilme yeterliligine sahip oldugu zaman bir istikrar yelpazesinin i¢indedir”

biciminde yorumlamistir. Bu tanimda yer verilen istikrar yelpazesi siireklilik yaklagimin
ifade etmektedir. Finansal istikrarin stirekliligi ¢ok boyutludur, goézlemlenebilir ve
Olciilebilir degiskenleri igerir. Cok boyutluluk oldukg¢a basit iki boyutlu 6rnek vasitasiyla
aciklanabilir. Finansal piyasalarin ve finansal kurumlarin ortak istikrar1 6l¢timlenirken bazi
arastirmacilar, faiz oranlarindaki oynakliklarda (spread) meydana gelen dalgalanmalara
dair bilesimlerin, olas1 bir piyasa istikrarsizlik kaynagi oldugunu ileri stirmektedir. Bu
istikrarsizliklart emme de bankacilik sistemi sermayeleri belirleyicidir. Bu tanimlamalar
finansal sistemin, etkin kaynak dagilimini kolaylastirmada etkili olmasiyla uyumludur.
Aymi  sekilde, bu unsurlar istikrar kavramiyla uyumlu olmayacak sekilde
tanimlanabilmektedir. Ik durum istikrar yelpazesini igerirken, ikinci durum bu yelpazenin
disinda kalmaktadir. Schinasi (2004a) tarafindan ifade edilen finansal istikrar taniminda
ele alinmasi1 gereken ikinci bir husus ise ekonominin isleyisini (zorlastirmak yerine)
kolaylastirma deyisidir. Bu ifade finans siirecinin; reel kaynaklarn etkin dagitimina,
ciktinin biiyime oranina ve tasarruf, yatirnm ve refah olusturma siireclerine katkida
bulundugu anlamina gelmektedir. Ayrica bu siire¢ diger gozlemlenebilen ve OSlgiilebilen
ekonomik olaylar1 da kapsayabilmektedir. Yukarida ifade edilen finansal istikrar tanimina
iliskin degerlendirilecek tigiincii bir unsur ise finansal dengesizlikleri yayabilme ifadesidir.
Bu ifade istikrar yoniinde (sinirlamalardan uzak), finansal istikrarin siirekliligi boyunca,
hareketlenme anlamina gelmektedir. Ayrica bu hususlara ek olarak finansal istikrar
taniminda deginilmesi gereken diger bir dnemli unsur ise, ongoriilemeyen durumlarin
(soklarin) yoklugunda dahi, finansal sistemin ekonomik isleyisi igsel olarak aksatabilecek
hale doniismesidir. Bu duruma 6rnek olarak, varlik fiyatlamalarindaki uyumsuzluklar ve
diger piyasa basarisizliklar1 sonucu olusan dengesizlik birikimleri verilebilir. Bu durum
finansal sistemlerin (O6zellikle bankacilik sistemlerinin) dengesizlik ve istikrarsizlik

olusturmaya yatkin olmasina iligkin tarihsel kanitlar ile uyumludur (Schinasi, 2004a:8-10).

Allen ve Wood (2006:159-160) ise finansal istikrari,

“...finansal istikrarsizlik asamalarmin beklenmedik bir sekilde olusmasiyla, finansal
istikrarsizliga iligkin olusan korkunun hane halklar1 ve sirketler tarafindan alinan ekonomik
kararlarda belirleyici faktér olmamasi durumu”
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olarak tanimlamistir. Bu tanima gore, eger bir hanehalki, para erisiminde ani ve keskin bir
diisiis yasayacagi bir finansal baskiyla karsilagirsa, hanehalki da harcamalarini ani ve
biiyilk boyutlarda azaltacak ve bu durum hanehalk: i¢in finansal kriz veya finansal
istikrarsizlifin asamasi olarak tanimlanacaktir. Bu baglamda bir firmanin veya ulusal bir
ekonominin karsilastigi finansal bir krizde benzer bir sekilde ele alinabilir. Ekonomide
veya firmada yasanan finansal kriz finans temelli olmak zorunda degildir. Ornegin giic
kaynaklarindaki beklenmedik bir diisiis, bir¢ok verimli firmanin iglevlerinde aksamaya
neden olabilir ve bu durum da finansal sonuglar doguran ekonomik istikrarsizliklar
meydana getirebilir. Allen ve Wood (2006)’a gore finansal istikrar mikro ekonomik
olmaktan ¢ok makro ekonomik bir olgudur. Ancak bunun tiim mikro finansal krizlerin g6z
ardi edilmesi anlamina gelmedigini de vurgulamaktadir. Ciinkii mikro finansal krizler de,
hanehalklarinin tiikketim kararlarini etkilemek suretiyle kapitalist bir ekonomi iizerinde
olduk¢a oOnemli bir etkiye sahiptir. Bu noktada finansal istikrarsizlik asamalari,
hanehalklari, sirketler veya hiikiimetler gibi ¢ok sayida grubun Onceki davranislarindan
kaynaklanmayan finansal krizleri tecriibe etmesidir. Bu nedenle meydana mikro finansal
krizlerin olduk¢a ciddi ters yonlii makro ekonomik etkileri olacaktir (Allen ve Wood,
2006: 159-160).

Goodhart (2006:3417) literatiirde finansal istikrarin genellikle negatif bir cergevede
degerlendirildigini ve istenmeyen bir durumun yoklugunu kapsadigini ifade etmektedir.
Davis finansal istikrar1 “finansal sistemdeki bir aksama nedeniyle reel ekonomide
olusabilecek olan ters yonlii etkilerin veya bununla ilgili risklerin yoklugu” seklinde

tanimlamaktadir (Davis (2001)’den aktaran Goodhart, 2006:3417)

Borio ve Drehmann (2009) da finansal istikrari, karsit olgusu olan istikrarsizliktan
hareketle tamimlamistir. Borio ve Drehmann (2009:4) finansal istikrarsizligi “normal
boyutlu soklara bir tepki olarak olusan finansal sikintilarin/krizlerin vukuu bulmasi
sonucunda olusan durum” olarak tanimlamaktadir. Bu soklarin hem reel ekonomide hem

de finansal sistemin kendisinde meydana gelebilecegini ifade etmektedir.

Finansal istikrar tanimma iliskin ikinci grupta yer alan Rosengren (2011:2) ise finansal

istikrara iliskin iki ayr1 tanim sunar. Bu tanimlardan ilki istikrar olgusundan hareketle:

“Finansal istikrar, finansal sistemin reel ekonomide kendi biiylime yoluna devam edebilmek
icin ihtiyac duyulan kredi araciligt ve O6deme hizmetleri arzini istikrarli bir sekilde
gerceklestirebilme kabiliyetini yansitmaktadir”
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bigimindedir. Ikinci tanimda ise finansal istikrari, istikrarsizlik olgusundan hareketle

tanimlamaktadir. Bu tanim:

“Finansal istikrarsizlik, kurumlar, piyasalar, odemeler sistemleri veya finansal sistemin
genelinde, kredi aracilifi hizmet arzinda esasen reel ekonomik isleyise iliskin beklentileri
etkileyen belirgin bir hasara neden olan sorunlar (veya potansiyel sorunlara iliskin endiseler)
meydana geldiginde olugsmaktadir”

seklindedir. Rosengren (2011) bu iki tanimiyla finansal istikrarin reel ekonomiyi
destekledigine ve finansal sistemin ekonomiyi desteklemek i¢in ne yapmasi gerektigine
isaret etmektedir. Ayrica bu iki tanim finansal sisteme iliskin tehditlerin yalnizca
somutlasmis sorunlardan degil, ayn1 zamanda olusabilecek potansiyel sorunlardan da

kaynaklandigini belirtmesi nedeniyle olduk¢a kapsamlidir (Kashyap vd., 2014:22).

Norveg Merkez Bankasi (Norges Bank) (2015:5)’da hazirladigi finansal istikrar raporunda
finansal istikrarin tanimini istikrar olgusundan hareketle, “soklara karsi direngli ve
dolayisiyla fonlar1 kanalize edebilen, 6demeleri gerceklestirebilen ve riskleri etkin olarak
dagitabilen bir finansal sistem” seklinde tanimlamaktadir. Benzer sekilde Avrupa Merkez
Bankas1 (European Central Bank) (2015:4) da finansal istikrara iligkin hazirladigi raporda
finansal istikrar1 “finansal sistem aracilarinin, piyasalarinin ve piyasa yapilarinin, finansal
aracilik ve genel finans arz hizmetlerinde biiyiik aksama olmadan soklara kars1 koyabilme

durumu” bi¢iminde tanimlamaktadir.

1.2. Finansal istikrarsizhgin Kaynaklar

Finansal istikrarsizligin asamalarina iliskin, dongilisel ve parasal olarak tanimlanan iki
standart agiklama vardir. Minsky (1976:3-4) ve Kindleberger (2000:136-140) dongiisel
asiriliga neden olan gesitli giiclere odaklanmigtir. Finansal yikima neden olan bu siireg,
genellikle bir hadisenin varlik fiyatlarinda artiga neden olmasiyla baslamaktadir. Varlik
fiyatlarindaki artis ekonomide yasanan son yikimdan itibaren onemli bir zaman dilimi
gecince ve a¢ gozliilik motivasyonu endiseye (korkuya) kiyasla daha giiclii hale geldiginde
ger¢eklesmektedir. Fiyat artiglari, mevcut fiyat trendinin devam edecegi beklentisiyle daha
da artmaktadir. Bu durum siirii psikolojisi olarak adlandirilmaktadir. Finansal kagitlar
tizerindeki karlar, spekiilatorlerin sinirda (marjda) alimin tizerine ek alimlari finanse
etmelerini kolaylagtirmaktadir. Sonunda, fiyatlar belirgin bir sekilde asir1 degerlendikleri
diizeylere ulastiginda veya giiveni sarsabilecek bazi digsal olgular gergeklestiginde, fiyatlar
asir1 sekilde diismekte ve bu durum portfoyleri bor¢ alimi ile finanse edilen (finansal
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aracilar dahil) kurumlar iizerinde yikici etkiler meydana getirmektedir (Crockett,
1996:533).

Parasalcilar finansal istikrarsizligin para arzinda bir bozulma olmadiginda, ¢ok ciddi
etkileri olmayacagi veya artis gostermeyecegini ileri siirmektedir. Bu bakis agisindan
hareketle, finansal istikrarsizligin temel nedeni yanlis uygulanan para politikasindadir.
Finansal istikrarsizlig1 baslatan da, kii¢iik ¢apli aksamalarin ¢ok daha biiylik sonuglarinin

olmasina neden olan da para politikasindaki hatalardir.

Gerek dongiisel gerekse parasalci yaklagimlarin hig biri finansal istikrarsizlik asamalarinin
aciklanmasinda yeterince tatmin edici degildir. Bu noktada asirt dongisellige iligkin
Minsky-Kindleberger agiklamasi, parasalcit yaklagimin, rasyonel olmayan veya denge
durumu icermeyen davramislardan dogmus, ekonomik kurumlarin nigin istikrarsizlik
olusturacak bi¢cimde davrandigini kesin bir bigimde agiklayan mikro ekonomik bir teori
tarafindan desteklenmeyen yaklasimina iliskin olumsuzluklar1 ortadan kaldirmistir.
Parasalci bakis dongiiselci yaklagima oranla teorik olarak daha yeterli olsa da, parasal
olmayan nedenlerden kaynaklanan olasi basarisizliklar1 dikkate almadigindan sinirli bir
aciklama giicline sahiptir. Zamanlararas1 ticaret etkinliginin gelismesinde finansal
aracilarin rolii, ekonomik aktiviteyi yoneten 6nemli bir unsurdur ve parasalcilar i¢in bu
unsurun yoklugu 6nemli bir eksikligi de beraberinde getirmektedir (Gertler, 1988:37-38;
Crockett, 1996:533). Bu bilgiler 1s18inda tez ¢alismasinin bu boliimiinde finansal sistemde

olusan istikrarsizliklarin kaynaklart detayl bir sekilde incelenecektir.

1.2.1. Finansal Kurumlarin Kirilganhg:

Finansal istikrarsizliklarin en temel nedenlerinden biri finansal sistemde yer alan
kurumlarda ¢esitli nedenlerle meydana gelen kirilganliklardir. Bu boéliimde finansal
kurumlarda yasanan kirilganliklarin nedenleri farkli bagliklar altinda detayli bir sekilde ele

alinmaktadir.

1.2.1.1. Finansal Aracilarin Rolii
Finansal sistemde yasanan gelismelerle birlikte, finansal aracilarin dogas1 ve finansal
aracilara iliskin ani bir giiven kaybina bagli olarak olusan kirilganliklarin belirlenmesinde

asimetrik bilginin rolii her gegen giin daha 6nemli hale gelmektedir. Asimetrik bilgi iki
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sorunu i¢ginde barindirir. Bunlar; ters se¢cim (adverse selection) ve ahlaki riziko (moral
hazard) sorunlaridir. Asimetrik bilginin ve bilesenlerinin kendini en iyi gosterdigi sektor
sigortaciliktir.  Sigortacilik sektoriinde, sigorta fiyatlarinin sigorta edilen bireyin
davraniglarindan ve Ozelliklerinden bagimsiz olmasiyla, sigorta firmalar1 iki tip sorunla
kargilasmaktadir. Bu sorunlardan ilki, yiliksek risk iistlenen bireylerin sigorta yaptirmay1
tercih etmesidir (ters se¢im). Bireylerin bu yondeki davranis farkliliginin nedeni bireyler
icin sigorta yaptirma maliyetleri arasindaki farktan kaynaklanir. Karsilasilan sorunlardan
ikincisi ise, s0zlesmeler etkin hale geldiginde, sigorta yaptiran ajanin, sigorta yapan bireyin
cikarlarina ters diisecek sekilde davranislarini degistirme giidiisiine sahip olmasidir. Buna

ahlaki riziko denir (Crockett, 1996:534).

Stiglitz ve Weiss (1981:393,404-405), Akerlof (1970:489-490)’un kétii kalitedeki araglarin
iyi kalitedeki araglar1 piyasadan kovdugunu ifade ettigi limon teorisine benzer bir durumun
kredi piyasasinda da isledigini ileri siirmiistiir. Bor¢ alanlar projelerin risk getiri oranlari
hakkinda daha fazla bilgi sahibidir. Eger kredilerin piyasa fiyatlari istikrarliysa ve goreceli
ortalama risk getiri bilesimlerini yansitiyorsa, bu durumda risk getirisi goreceli daha
yiiksek olan projeler igin faiz oranlar1 daha disiik, risk getirisi goreceli daha diistik olanlar
icin ise faiz oranlar1 daha yiiksektir. Ters se¢im sorunu ¢ok sayida kotii projenin finanse
edilmek i¢in tanitilmasina ve iyi projelerin de kendi kendisini finanse etmesine neden
olmaktadir. Bu bilgilerden hareketle ters se¢im ve ahlaki riziko sorunlari siddetlendiginde
piyasa ciddi oranda kendisini kiigiiltebilir veya bir biitiin olarak ortadan kalkabilir. Diger
bir ifadeyle, alic1 ve saticilar, sunulan hizmet ve mallarin kalitesine iligkin belirsizlige
sahipseler, higbir fiyat diizeyinde bir araya gelmek istemeyecektir. Boyle bir durum dogal
olarak kurumsal mekanizmalarda ahlaki riziko ve ters se¢im sorunlarinin temelinde yatan
asimetrik bilginin {istesinden gelme istegi olusturmaktadir. Finans sektoriinde bu sorunlarla
bas etmek i¢in basvurulan mekanizmalardan biri finansal aracilardir. Mevduat sahipleri
kaynaklarini sadece bir aracida topladiginda, gorece risklilik durumlarinmi degerlendirerek,
farkli borg¢ alan ve fiyat kredileri arasindaki ayrimi iistlenen kurumlarla anlasmis olurlar
(Diamond, 1984:393-394). Boylece ters se¢im sorunu olduk¢a azaltilmis olur. Bunun da
Otesinde, aract kurum gdzetim yapma hususunda ¢ok daha iyi bir konumdadir ve borg alan
bireyin kredi sozlesmelerine iliskin gelecek davramislarini etkileme hususunda daha

basarilidir (Stiglitz ve Weiss, 1983;925-926; Crockett, 1996:534).
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1.2.1.2.Finansal Aracilardan Kacis

Bankalara olan giiven kaybi1 bankacilik kagislarini dogurmaktadir. Bu olgunun altinda
davranigsal mekanizmalar yatmaktadir (Diamond ve Dybvig, 1983:401-404). Bankalarin
kirilganhigr; tlim talebi karsilayabilen likit yiikiimliiliikler ile sadece kisa vade zarfinda
muhasebe maliyetinde iskontonun kabul edilmesiyle realize edilen likit olmayan varliklar

arasindaki etkilesimden kaynaklanmaktadir (Crockett, 1996: 535).

Ticari bir bankanin portfoyii, mudilerin para ¢ekmesi zamana yayildiginda ve varliklara
iliskin vadeye bagli kalindiginda istikrarlidir. istikrarl1 bir mevduat yapisi, ticari bankalara,
diizenli para ¢ekim islemlerine karsi yeterli likiditeyi elinde tutma ve talebi karsilama
yetenegi saglamaktadir. Boylece ticari banka dalgalanmalardan da korunabilecek kadar
yeterli kar marjina sahip olacaktir. Bunlara ek olarak, ticari banka varliklarin geri kalanini
da daha az likit olan ancak daha ¢ok kazang getiren varliklara yatiracaktir. Bu varliklarin
getirileri, daha gekici likidite paketleri sunarak, bankalarin mevduat piyasasinda rekabet
etmesine olanak saglamaktadir. Boylece banka mudilerinin bankanin 6deme giiciine olan
inanci siirdiikge ve para ¢ekme islemleri zamana yayildigr siirece, sektorel denge istikrarini
koruyacaktir. Eger mevduat hesabindan nakit c¢ekimlerinin miktar1 ve sikliginda bir
degisiklik olursa, tiim mudiler i¢in mevduatlarin1 ¢ekmek rasyonel bir hale gelecektir.
Cilinkii tim mudiler mevduat ¢ekimleri devam ettigi siirece bankalarin likit olmayan
varliklarin1 satmakta zorlanacagini, kayiplar yasayacagini ve sermayelerinin asimacagini
bilmektedir. Herhangi bir mudi, bankalarin normal mevduat ¢ekimlerinde tamamen 6deme
giicline sahip olduguna inansa, hatta tiim mudiler kolektif ¢ikarlarinin mevduatlarin
bankada tutmaya devam etmekte oldugunu bilse de, bu durumda yine de mevduatlarini
cekmek isteyeceklerdir (Crockett, 1996:535). Diamond ve Dybvig (1983:402)’e gore bu
durum bankanin degerinin ¢oklu dengeye (multiple equilibrium) konu olmasindan
kaynaklanir. Mevduatlar bankayla birlikte iyi bir denge durumu altinda gériinen degerleri
kadar kiymetliyken, daha kotii bir denge durumunda bu degerin daha altinda

kiymetlendirilir.

Bu durumda eger cikt1 secenekleri kendi verdikleri karara gore belirleniyorsa, mudilerin,
daha iyi bir denge durumuna ulagsmak i¢in gerekli adimlari atamamasinin nedeni kolektif
davranigin  zorlugunda yatmaktadir. Banka mudileri, mevduatlarinin bulundugu
bankalardan kagislara kars1 tasidiklar1 endise nedeniyle Luce ve Raiffa'nin 1950'li yillarin

sonunda ortaya koydugu tutuklunun ikilemine benzer bir durumda kendilerini
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bulacaklardir. Mudiler eger gizli sekilde anlagarak birbirlerine taahhiit vermeyi
basarabilirse, hizlanan para ¢ekimlerini frenleme hususunda anlasarak kolektif bir kazang
edineceklerdir. Clinkii bilindigi tizere bankalarin degeri, vadesi gelinceye kadar sahip
oldugu varliklar1 elinde tutabildigi 6lgiide artmaktadir. Ancak mudiler anlasamadiginda,
her bir mudinin ¢ikarlar1 bankadaki parasini herkesten once, yani banka heniiz mudilerine
O0deme yapabiliyorken, cekebilmekte yatacaktir. Her ne kadar bir mudi bankasinin
tamamen saglikl1 bir yapida oldugu fikrine sahip olsa da, diger mudiler paralarin1 ¢ekerken
kendisinin ¢ekmesinin de rasyonel olduguna inanacaktir. Bu durumda banka zararina
satiglar nedeniyle iflas edecektir. Tim bu bilgiler 1s18inda finansal aracilar temelde,
asimetrik bilgiye bir tepki, ters se¢im ve ahlaki riziko ile basa ¢ikmanin bir yolu olarak
goriilmektedir (Crockett, 1996:536).

1.2.1.3.Varhk Kalitesi Sorunu

Finansal kagislarin dinamikleri gelistirilen yeni finans teorileriyle daha iyi anlasildikga,
aragtirmacilar finansal istikrarsizlik asamalarini baglatan faktorlerin neler oldugu iizerinde
durmustur. Bu noktada likidite siirdiiriilebilirligini kaybetme ve siddetli kacislarin
yasanabilecegi korkusu 6nemlidir, ancak ilk etapta gliven asinmasina neden olan etkenlerin
neler olduguna cevap aranmasi gerekir. Giiniimiizde bankalar, genellikle varlik
kalitesindeki bozulmalar nedeniyle sorun yagamaktadir. Bankalar ekonominin iyiye gittigi
zamanlarda yiiksek kar getiren finansal faaliyetlere borg verirken, bu faaliyetler mevcut
ekonomik kosullar degistiginde kirilgan bir yapiya doniismektedir. Baglangigtaki endigenin
kaynag1 genellikle bankalarin kotli kredilerden olusan ve biiyliyen bir portfdye sahip
olmasidir. Literatiirde boyle bir durumda bankalarin durumun kétiiye donecegini bile bile
nigin yatirim karar1 aldigi tartisitlmistir. Bu olgunun agiklamasi siiphesiz daha 6nceki koti
deneyimlere iligkin hatiralarin zayiflamasinda yatmaktadir. Ancak ilerleyen zamanlardaki
arastirmalar diger olaylarin sistematik etkisini de ortaya c¢ikarmistir. Bu etkiler yikici
miyopluk, siirli davranisi, ters yonlii tedbirler, asil-vekil sorunu ve negatif digsalliklar ile
ilgilidir. Bu davranislar basit irrasyonelligin bilesenleri olmakla birlikte, isleyis tarzlari cok
karmagiktir. Bunun 6tesinde, bu bilesenler, devlet miidahalesi tarafindan gerceklestirilen
herhangi bir ters yonlii etkiden (mevduat sigortasi gibi) bagimsiz olarak da olusabilir.

Otoritelerin finansal oyuncular1 gergeklestirdikleri hatalara karsi kurtaracagina dair
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beklentiler durumu daha da kotii hale getirmektedir (Kindleberger, 2000:22; Crockett,
1996:536-537).

Yikici miyopluk (disaster myopia), bor¢ verenlerin ekonomik ¢iktilarin potansiyel
dagilimina iligkin hesaplamalar1 (subjektif olasiliklar) gerceklesenden (objektif olasiliklar)
farkli oldugunda meydana gelir (Guttentag ve Herring, 1984:1362-1366). Yikict
miyopluk, basiretsizlikten ayr1 olarak, birgok fakli nedenden kaynaklanabilir. Ornegin,
yikici sonuglar o kadar seyrek olusmaktadir ki bu sonuglarin gelecekteki etkilerine iliskin
aktiiaryel (sigorta istatistikleriyle ilgili) olasiliklart anlamli bir sekilde belirlemek
olanaksizdir. Buna ek olarak bir politik rejimde meydana gelen degisim ekonomik
kosullart smirlarin disina ¢ikmaya zorlayabilir. Bu durum bor¢ kararlar1 alinirken gz
onilinde bulundurulur. Knight (1921)’1n terminolojisinde bu tiir sonuglara iliskin olasilik,
riskten c¢ok (risk aktiiaryel hesaplamalar ile Olgiilebilir) belirsizlik kategorisine aittir
(belirsizlik dogal olarak dlgiilememektedir). Bu sartlar altinda, finansal aracilar bu tiir olasi
sonuclart analiz etmeyi kisitli zaman yonetimi agisindan degerli bulmayabilir. Daha da
Otesinde finansal aracilar, yikict bir durumun otoriteler tarafindan olasi sonuglarla basa
cikmak i¢in tasarlanan dengeleyici bir eylem oldugunu varsayabilir. Yikima iliskin senaryo
ne kadar siddetli olursa, kurtarilma beklentileri o kadar giiclii olacaktir ve boylece finans
endiistrisinin daha biiyiik bir kismimin bu duruma kars1 kirilganligi artacaktir (Crockett,
1996:537).

Bor¢ verme eylemlerine iligskin diger bir bakis agis1 siklikla sorunlara yol agan siirii
davramisidir (herd behavior). Siirii davranisi irrasyonel davranigin gostergesi olarak ifade
edilebilir ancak ayni1 zamanda belirsizlik altinda rasyonel maksimizasyon olarak da
tanimlanabilir (Davis, 1996:65,80). Diger bor¢ verenler piyasada, potansiyel bor¢ alanin
kredibilitesi hakkindaki bilgileri degerlendirmektedir. Buna ek olarak bankacilar kamu
otoritelerinin, sadece bir bankanin kétii borglanma kararlari almasi sonucu yasadigi
basarisizliklara karsi degil, finansal sistemdeki birka¢ kurumun benzer sikintilar yasamasi
durumunda kurtarma eylemleri gergeklestirecegini varsaymaktadir. Son olarak yonetimsel
performans genel olarak bazi piyasa ortalamalarina gore degerlendirilmektedir. Genellikle
toplu olarak gerceklestirilen hatali davranislara iliskin cezalar, tek basina
gerceklestirilenlere oranla daha azdir (Crockett, 1996:537). Bu noktadaki temel sorun,
yonetime iligkin tazminat yapisinin ters yonli tedbirler iiretebilmesidir. Bu durum asil-

vekil sorunu (principal-agent problem) olarak ifade edilmektedir (Ross, 1973:138). Asil-
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vekil sorunu finansal kararlarin bedelini yatirnm kararlarinin basarist ile tam anlamiyla
uyusmayan farkli yollar ile 6deyen bireylerden kaynaklanmaktadir. Ornegin bir calisan
(yOnetici veya trader) verdigi yatirim karari basarili oldugunda (en azindan baslangigta) bir
ek 0deme ile oOdiillendirilmekteyken, yatirim karari onu istihdam eden firmada biiyiik
kayiplar ile sonuglandiysa gecici olarak isini kaybetmemektedir. Boyle bir durumda birey
icin diisiik getiriler ile sonuglanan diisiik riskli stratejiler yerine yiiksek getirili-yliksek

riskli stratejiler tercih etmek rasyoneldir (Crockett, 1996:537-538).

Negatif digsalliklar, firmalarin aldig1 kararlara iliskin maliyetlerin bir kism1 disaridakilere
(Gglinct kisilere) yansitildiginda ortaya cikar. Bu durum tiim endiistrilerde meydana
gelebilir. Ancak oOzellikle bankacilik endiistrisinde, biitiin bilangonun biiyiikligi ile
kiyaslandiginda kendi fonlarina ait nleyici tamponlarin gorece kiigiik olmasi nedeniyle bu
durum daha sik meydana gelir. Firma sahipleri girisimcilerin net servetlerini sifirin altina
diistiren tim ¢iktilarin esit olarak islem gordiigii endisesini tasidigi siirece, olusacak ek
kayiplar kredi verenler veya vergi miikelleflerinden dogacaktir. Bankanin net serveti
kiigiildiik¢e, banka sahiplerinin ters yonlii ¢iktilar sonucu kayip yasama ihtimali azalirken,
yiiksek riskli stratejileri takip etme egilimleri artmaktadir. Bu durum bir nevi yeniden
dirilis kumaridir. Finansal kurumlarda istikrarsizliga yol agan davranis mekanizmalar
rekabetin etkileriyle birlikte daha da siddetlenebilir. Ornegin piyasa giicleri, yikict
miyoplugu tesvik edebilir. Kredi fiyat kararlaria yikici ¢ikti faktoriinii katmayan borg
verenler fiyat kirabilir. Alisilmadik ters yonli ¢iktilardan kaynaklanan bu kayiplar, borg
veren davraniglari tizerinde oldukga kiigiik bir tesiri oldugunda, disiplin kararlarimi etkin bir

sekilde etkileyemeyecektir (Crockett, 1996:538).

1.2.1.4 Bulasicihk

Finansal kurumlarin kirilganligina iliskin onceki alt basliklarda, bankalarin sorgulanabilir
borg¢lanma stratejilerini ve banka kagislarina neden olabilecek piyasa dinamiklerini neden
takip ettikleri agiklanmistir. Ancak finansal endiistrinin sistematik istikrarsizliga duyarli
olduguna dair diisiincelerin var olmasinin bir baska nedeni daha vardir. Bu neden,
kurumlar arasinda yayilma (contagion) basarisizliginin meydana getirdigi kirilganliktir.
Yayilma mekanizmasina, finans endiistrisinde digerlerinde oldugundan daha fazla dikkat
edilmektedir. Bu durumun iki temel nedeni vardir. ilki, bankalar arasi piyasa yoluyla i¢ ice

geemis iddialar ve yiikiimliilikkler aginin, borsa dis1 tiirev islemlerinin, 6demeler ve hesap
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kapama sistemlerinin varligidir. Bu olgular &zellikle zaman ilerledik¢e, ulusal ve
uluslararas1 sermaye piyasalari arasindaki entegrasyon arttik¢a, daha 6nemli ve karmasik
bir hale gelmektedir. ikinci olarak ise asimetrik bilgi, kredi verenler i¢in (halka acik bilgi
temelinde) bir finans kurumunun giicii hakkinda karar vermeyi zorlastirmaktadir.
Bankacilik yayilma basarisizliklarina iligkin literatiirde, bankalara uygulanan G&zel
kosullardan kaynaklanan potansiyel bazi1 sonuclar degerlendirilmistir. Diger enddistrilere
kiyasla bankacilik yayilma basarisizliklari, ¢cok daha hizli ger¢eklesme, daha genis bir
sekilde yayilma, ¢ok sayida basarisizlikla sonuglanma, kredi verenler i¢in daha biiyiik
kayiplar meydana getirme ve ekonomiye genel anlamda daha fazla zarar verme
egilimindedir. Yayilma riski finansal endiistrinin korunmasi ve diizenlenmesinde, resmi

kapsamda merkezdeki olgudur (Crockett, 1996:538; Schoenmaker, 1996:89).

1.2.1.5.0deme ve Hesap Kapama Sistemleri

Allen ve Wood (2006), Schwartz (1987:271)’in “finansal kriz, kismi ticari bankacilik
sisteminde, 6deme araglarinin higbir fiyat diizeyinde kullanilabilir olmayacagi korkusuyla
beslenmektedir ve bu durum yiiksek gii¢lii para (high powered money) ile miicadele
etmeye neden olmaktadir” ifadesinden hareketle, finansal kirilganliga neden olan
unsurlardan bir digerinin 6deme araglarindan higbir fiyat diizeyinde yararlanilamayacagi

endisesi oldugunu ifade etmistir.

Yayilma riskinin kaynaklarindan biri de, 6deme ve hesap kapama sistemi cercevesinde
olusmaktadir. Odemeler sisteminin bir katilimcisi olan bankalar, fonlar icin ddeme
gergeklestirdikleri andan, kars1t 6deme gerceklestigi ana kadar kredi riski iistlenmektedir.
Bu tiir bir ticari isleme ornek olarak emeklilik fonundaki bir banka miisterisinin varlik
portfoytiniin bir kismini likide ¢evirmesi gosterilebilir. Takas giiniinde, satin alan kisinin
bankas1 emeklilik fonuna sahip bankaya bir 6deme talimati gonderecektir. Bu durumda
emeklilik fonu bankasina fonlarin kullanisa uygun olup olmadigimi soracaktir. Emeklilik
fonu bankasi, alict bankanin yapacagr ©6deme ile miisterisine O0deme yapmay1
beklemektedir. Ancak bankalar arasi diizenin, i gilinii sonunda ¢ok yonlii net esas
lizerinden gerceklestigi durumlarda, alic1 bankanin net yiikiimliiligiinii yerine getirebilmek
icin fon saglamada basarisiz olmasi veya 6deme siirecinde yasanan herhangi bir aksaklik,
emeklilik fonu bankasimi karsi tarafa bagimli hale getirecektir. Bununda 6tesinde banka,

kendi oOdeme ylkiimliliiklerini gerceklestirebilmek i¢in gerekli olan fonlari
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saglayamamakla karsi karsiya kalacaktir. Sonug¢ olarak, bir kurumda meydana gelen
sikinti, i¢ ige gegmis 6deme akimlart yoluyla hizla digerlerine de yayilacaktir. Bu durumda
olusan risk, 6demeler sistemindeki trafik arttik¢a biiytiyecektir. Olusan bu riskler finansal
sistem istikrarinin saglanmasini tehdit eden en 6nemli sorun haline gelmektedir. Aslinda
O0demeler sisteminde bir aksamanin olusmasi i¢in herhangi bir basarisizlik dahi
gerekmemektedir. Yasanacagi diisiiniilen olas1 zorluklara iligkin korkular, sistemi
kilitleyebilecek savunma hareketlerine neden olabilecektir. Eger bir banka kars1 tarafin
O0deme giiciine iliskin sikintilar yasadigi diisiincesine sahipse, kendisini korumak ig¢in
O0demelerini yavaglatacak ve teminatlarini serbest birakmayi1 kabul etmeyecektir. Bu
durum geleneksel banka kagislarina benzer etkilere neden olabilecektir (Crockett,
1996:539-540).

1.2.1.6.Banka Dis1 Finansal Aracilar

Bu béliimde menkul kiymet aracilar1 ve fon operasyon sorumlusu gibi banka dis1 finansal
aracilarda meydana gelen istikrarsizlar degerlendirilecektir. Finansal diizenleme
cercevesinden banka disi finansal aracilarda meydana gelen istikrarsizliklarin, bankalarin
yasadigi ile ayni olup olmadigi sorusu oldukca 6nem tasimaktadir. Gegmiste 6demeler
mekanizmasindaki merkezi rolii ve kredi olusturmadaki rolii nedeniyle yalnizca bankalar
dikkatle gozlemlenmekteydi. Dolayisiyla banka dis1 aracilarin yasadigi sikintilarin
sistemsel giicliikler meydana getirme potansiyelinin diisiik oldugu kabul edilmekteydi. Bu
bakis acis1 geleneksel parasalci yaklagimdan kaynaklanmaktaydi. Ancak giiniimiizde banka
dist finansal aracilar sistemsel giicliiklerin yayilmasi i¢in olasi bir kanal olarak
goriilmektedir. Bu durumda banka disi finansal kurumlar, akillica olmayan yatirim
kararlarinin bir sonucu olarak, tipki bankalarin yasadigi zorluklara benzer zorluk
yasabilirler (Crockett, 1996:540-541; Davis, 1996:63).

1.2.2. Varlk Fiyatlarindaki Dalgalanmalar

Piyasalardaki istikrar acisindan, finansal varlik fiyatlarindaki asir1 ve sebepsiz
dalgalanmalar dikkatle takip edilir. Bunun sebebi varlik fiyatlarina iligskin dalgalanmalarin
piyasa paniklerinde aktif rol oynamasidir. Finansal varlik fiyatlarindaki degisimler, ayrica,

0zel sektor harcamalari lizerinde de dogrudan bir etkiye sahiptir. Bu etkiler, 6zel sektor
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refah stogundaki degisimlerin, tasarruf ve yatirim tesviklerine iliskin geri donilisiim
oranindaki degisimlerin ve bazen de ticari ve tiiketici gilivenine dair ¢ikarimlarin bir

sonucudur (Crockett, 1996:541).

Crockett (1996:542)’e gore varlik fiyatlarinda dalgalanmaya neden olan faktorler, bazi
yonleriyle, finansal kurumlarda istikrarsizlik meydana getiren faktorlere benzemektedir.
Finansal sirketlerin net sermayesinin hesaplanmasinda oldugu gibi, finansal varliklarin
fiyatlandirilmas1 da eksik bilgiye dayanir. Ne gelecekteki gelir akisi, ne de piyasa
tarafindan iskonto edilen orani etkileyen faktorler, bireysel varlik sahipleri tarafindan
bilinmektedir. Bu durum, bankacilik sisteminde kagislara neden olan kirilganliklar
olusturan unsurlarla ayni kokene sahiptir ve finansal istikrarsizlik olusabilecegi

Onyargisina neden olur.

Arastirmacilar arasinda varlik fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucunda olusan
balonlarin, finansal piyasa etkinligini bozacagina dair tartigmalar vardir. Allen ve Wood
(2006) varlik fiyati balonlarinin, finansal istikrarsizliklara yol agabildigini ancak bu
durumun tek basina finansal istikrarsizlik asamalarini igermedigini ileri siirmiistiir. Allen
ve Wood (2006)’a gore varlik fiyatlarmna iliskin istikrarin ekonomik refah i¢in her zaman
faydali oldugu konusu da siiphelidir. Finansal varlik fiyatlari, gelecege dair beklentileri de
icermektedir. Bunlara ek olarak yeni teknolojilerin kesfedilmesi ve isletilmesi temeline
dayanan ekonomik biiyiime siireci kendi kendine istikrarli degildir. Bu tiir teknolojik
yenilikler varlik fiyatlarini kesin olarak etkilemektedir, ¢iinkii bu yenilikler gelecege dair
beklentileri de etkilemektedir. Ancak bu yeniliklerin etkilerinin tamamen goriiniir olmasi
gorece oldukca uzun bir zaman gerektirir. Bu uzun zaman diliminde gelecege dair
beklentiler siklikla yeniden gézden gegirilir. Bu gozden gegirmelerdeki sapmalar istikrarsiz

varlik fiyatlarinda kendini gosterir (Allen ve Wood, 2006:157-158).

Krugman (1991:105) varlik fiyatlart dalgalanmalarmin 6zel belirleyicilerinin ve reel
ekonomiyi etkileyen kanallarinin, piyasa endiselerinin 6zelliklerine bagli oldugunu ifade
etmektedir. Varlik fiyatlar1 dalgalanmalarina iligkin istikrarsizliklarin geleneksel olarak
sorun olusturdugu iki piyasa vardir. Bunlar; doviz kuru ve hisse senedi piyasalaridir. Bu
piyasalarin yaninda, tahvil kazancindaki veya emtia fiyatlarindaki beklenmedik
hareketlenmeler de reel ekonomi iizerinde aksakliklar meydana getirme potansiyeline
sahiptir. Emlak fiyatlarindaki dalgalanmalar, finansal sistemde zaman igerisinde olusan

sikintilarin yayilmasina neden olur (Lewis, 1994: 47-51; Crockett, 1996:542).
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1.2.2.1.Doéviz Kuru Piyasalari

Doviz kuru piyasalarinda iki g¢esit istikrarsizlik vardir. Bu istikrarsizliklardan ilki sabit
doviz kuru rejimlerinde, yabanci bir paranin iilke disindaki degerinde kismi bir degisim
meydana geldiginde veya bu tiir bir tehditle karsilasildiginda meydana gelir. Bu durum
genellikle doviz krizi olarak adlandirilir. Doviz kuru piyasasindaki ikinci tiir istikrarsizlik,
piyasa doviz kuru orani agiklanmis olan degerden biiyiik oldugunda meydana gelir. Buna

doviz kurunda asir1 dalgalanma denir (Crockett, 1996:542).

Doviz  krizi, piyasa katilimcilarmin ulusal paranin  cari doviz kuru degerinin
stirdiiriilebilirligine olan inancit kayboldugunda ve bu para nedeniyle olusan riskleri
azaltma arayisina girdiklerinde meydana gelir. Bu nedenledir ki, ulusal otoriteler doviz
kurlarinin makro ekonomik politikalarla ortiismeyen bir diizeyde sabitlenmesine iliskin
endise tasirlar. Her ne kadar doviz kuru belirli bir siire boyunca eldeki rezervler
kullanilarak istenilen seviyede tutulabilse de, nihayetinde doviz kurunda bir degisiklik
yapilmasinin kagmilmaz oldugu konusunda piyasada yaygin bir kanaat vardir. Bu
degisiklik gerceklestiginde ¢ok hizli bir sekilde bozulan arz talep dengesine bagli olarak
doviz krizi meydana gelecektir. Bu krizin siddetini, sabit kur rejiminde politika yapicilarin
mevcut kuru korumaya calistiklarinin farkinda olan spekiilatorlerin girdigi bahis diizeyi
belirler. Kriz donemlerinde diger piyasa katilimcilart da satis gerceklestirmeye
basladiginda, ulusal otoriteler piyasa baskisina dayanamayarak ulusal paranin degerini
diistirmek zorunda kalacaktir. Bu durumda olusan doviz kuru reel ekonomiyi farklh
kanallarla etkileyecektir. Para otoritesi tarafindan yapilan develiiasyonun politika etkileri,
ulusal faiz oranimi keskin bir sekilde yiikseltecek, ekonomik isleyisi yavaslatacak ve
finansal aracilarin varlik portfoylerinde bir bozulmaya neden olacaktir. Doviz krizinin

neden olacagi olas1 zararlar ise para politikasinin kredibilitesine bagl olarak yiiksek veya

diisiik olacaktir (Crockett, 1996: 542-543).

Déviz kuru krizleri, doviz kurlart esnek oldugunda meydana gelmemektedir. Ancak ikinci
tir bir doviz kuru istikrarsizligi olan asir1 dalgalanmaya bagl olarak ciddi sorunlar
tiretebilir. Kisa vadeli dalgalanmalar, doviz kuru piyasalarindaki islem hacmi artigina ve
yeni finansal araglarin gelistirilmesine bagl olarak artabilmektedir (Bartolini ve Bodnar,
1996:1-4,17). Literatiirde bu konuya iliskin bazi fikir ayriliklari olmasina karsin, kisa
vadeli dalgalanmalarin ticaret ve yatirim iizerinde bazi ciddi ters yonlii etkileri oldugu

genel kabul gormektedir (Gagnon, 1993:270,283-284). Ayrica kurlardaki uzun siireli
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dalgalanmalarin, kaynaklarin yeniden dagitimin1 bozacagi ve buna bagli olarak diizenleme
maliyetlerinin artmasina neden olacagina dair de genel bir kabul vardir (Crockett,

1996:544).

1.2.2.2.Hisse Senedi Piyasalari

Doviz krizinin aksine, hisse senedi piyasalarinda yasanan c¢okiisler rasyonel-spekiilatif
davranis cercevesinde kolayca aciklanamamaktadir. Hisse senedi piyasalari ii¢ sekilde
ekonomik istikrarsizliga neden olmaktadir. ilki irrasyonel spekiilatif asiriliklar, ikincisi
makro ekonomi politikalarinin yarattigi istikrarsizliklar ve sonuncusu ise igsel piyasa
dinamiklerini etkilemek suretiyledir. Spekiilatif asirilik, ekonomide yasanan son Krize dair
hatiralar zayifladiginda ve ekonomi iyilesme trendine girdiginde hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelen artis ve toy yatirimcilarin siirliye katilma psikolojisiyle daha da yiikselme
egilimine girecektir. Bu siire¢ gelistikge, varlik fiyatlar1 daha da artacak ve nihayetinde
gerceklik tekrar devreye girecek ve fiyatlar hizla diisecektir (Kindleberger, 2000:22;
Minsky, 1992: 7-8; Crockett, 1996: 544-545).

Hisse senetleri meydana getirdikleri makro ekonomik istikrarsizlikla hisse senedi piyasasi
dalgalanmalarinin siddetini arttirmaktadir. Bilindigi gibi, makro ekonomik dalgalanmalar
hisse senedi piyasalarindaki hareketler kadar keskin degildir. Ekonomik iklimde meydana
gelen degisimlerin, hisse senedi fiyatlarinda ani ve beklenmedik hareketlenmeler meydana
getirmesinin birgcok nedeni vardir. Bu nedenlerden ilki; ekonomik iklimde, enerji
fiyatlarinda artig, yeni bir ekonomik stratejiye sahip bir hiikiimetin secilmesi, yatirim
gelirlerine iligkin vergi rejimlerinde bir degisimin gerceklesmesi gibi biiyiikk degisimler
meydana geldiginde, gelir akislarinda gelecekte yasanacak muhtemel kaymalarin cari
fiyatin olusumuna gélge diistirmesidir. Bunun da &tesinde ikinci bir neden, ekonomik
iklimde olduk¢a biliylik ¢apli bir degisime ragmen, bazen piyasa katilimcilarimin bu
degisimin tam olarak farkina varmasmmin zaman almasidir. Hatta bazen piyasada
farkindalik meydana geldiginde, fiyatlara iliskin diizenlemeler tamamlanmis bile olabilir.
Ucgiincii ve son neden ise piyasa ve ticaret alt yapilarmna iliskin teknik bazi dzelliklerden
kaynaklanir. Yiikselen piyasalarda alim, diisen piyasalarda satis gerceklestirilmesinin
kolaylastirilmasina iligkin  biitiin  6zellikler fiyat dalgalanmalarin1 siddetlendirme
potansiyeline sahiptir. Fiyatlarin diismeye baslamasi, naif yatirimcilar: teminat tamamlama

cagrilartyla satisa zorlayacaktir. Ozellikle tiirev araglarindaki, portfoy sigortalarindaki ve
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bilisim temelli ticaret stratejilerindeki gelismeler gibi finansal yenilikler, hisse senedi
piyasalarini dinamik istikrarsizliklara karsi daha kirilgan hale getirebilmektedir (Crockett,
1996: 545).

1.2.2.3. Sabit Faiz Oram ve Reel Varhk Piyasalari

Doéviz kuru ve hisse senedi piyasalari, finansal varliklarin ticaretinin yapildigi ve varlik
fiyatlar1 dalgalanmalarinin reel ekonomi iizerinde potansiyel etkilerinin oldugu yegane
piyasalardir. Sabit faizli menkul degerler ve reel varliklara iliskin piyasalarin da reel
ekonomi tlizerinde dnemli etkileri vardir. Tahvil piyasalarindaki dengesizliklerin sonuglari,
hisse senedi piyasalarinda olusan dalgalanmalarin meydana getirdigi sonuglarla benzerlik
gostermektedir. Makro ekonomik iklimde meydana gelen degisim, yatirimcilarin enflasyon
ve reel faiz oranlarina iliskin beklentilerini tekrar degerlendirmelerine neden olur.
Dolayisiyla bu durum bazen sabit faizli menkul degerlerin fiyatlarinda ani degisimlere yol
acacaktir. Tahvil piyasalarinda meydana gelen istikrarsizliklarin reel ekonomik sonuglar
da hisse senedi piyasalarinin istikrarsizlik sonucunda yasadigi sonuglarla bir konu harig
benzerlik gostermektedir. Bu konu, tahvil piyasalarinda faiz orani kanallarmin daha giiglii
olmasidir. Yatirim hacminin tahviller ve uzun dénemli bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi
genel olarak hisse senedi ihraciyla yapilan finansmana oranla ¢ok daha fazla oldugundan,
tahvil kazanglarindaki hareketlenmelerin ortalama yatirnm ikliminde yol actigi etki ¢ok
daha niifuzludur. Diger yandan reel varliklarin fiyatlarina iliskin istikrarsizliklar farkli
nedenlerden dolayr makro ekonomik endisenin bir kaynagi olabilmektedir. Bu nedenlerden
ilki, varliklara iligskin kaygilarin 6zel sektor reel refahinda 6nemli bir bilesen olmasidir.
Ikinci neden, varlik fiyatlarindaki degisimlerin farkli iiretim teknolojilerinin karliligini
etkilemesidir. Uciincii neden, varlik fiyatlarindaki hareketlenmelerin genellestirilmis bir
enflasyonist ya da deflasyonist baski meydana getirmesidir. Dordiincii ve son neden

varliklarin finansal sistem igerisindeki roliiniin olduk¢a ©nemli olmasidir (Crockett,

1996:546-547).

1.3. Finansal istikrarin Saglanmasina iliskin Finansal Istikrar Degerlendirmesi

Bu kisma kadar finansal sistem, finansal istikrar ve sistematik risk kavramlar tanimlandi

ve finansal istikrarsizlik kaynaklar1 detayli bir sekilde incelendi. Bu kisimda ise finansal
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istikrarin korunmasinda finansal istikrar degerlendirmelerinin rolii incelenecektir. Finansal
istikrarin korunmasinda, finansal sistemdeki potansiyel kirilganlik kaynaklarmin ve
istikrara iligskin risklerin, siirdiiriilebilir olmayan ve potansiyel olarak yikici dengesizlikler
ve sonuglar dogurmadan 6nce, erkenden tanimlanmasi énemlidir. Ornegin, zayifliklar ve
kirilganliklar finansal sistem bilesenlerinin (kurumlar, piyasalar ve alt yapi) herhangi
birinde var olabilir ve/veya her birinde es zamanli olarak ortaya ¢ikabilir. Uygulamada
finansal istikrar1 degerlendirme siireci, istikrar1 etkileyebilen risk ve kirilganlik

kaynaklarinin sistemli bir sekilde tanimlanmasini ve analiz edilmesini gerektirmektedir.

Tablo 1.1. Finansal istikrar i¢in risk ve Kirilganlik kaynaklari

Icsel Dagsal
Kurum Temelli: Makro Ekonomik Aksakliklar:
- Finansal Riskler - Ekonomik-Cevresel Risk

- Krediler - Politik Dengesizlikler
- Piyasa Olay Riski:
- Likidite - Dogal Felaket
- Faiz Orani - Politik Olay
- Doviz - Biiyiik Ticari Basarisizliklar

- Operasyonel Risk
- Bilgi Teknolojileri Zayifliklar
- Yasal/Dogruluk Riski
- Itibar Riski
- Iy Stratejisi Riski
- Yogunlagma Riski
- Sermaye Yeterlilik Riski
Piyasa Temelli:
- Karsi Taraf Riski
- Varlik Fiyatlarindaki Yanlig Ayarlamalar
- Piyasalardan Kagis
- Krediler
- Likidite
- Yayima
Altyapr Temelli:
- Odemeler ve Hesap Kapama Sistemi Riski

- Altyapisal Kirilganliklar
- Yasal
- Diizenleme
- Muhasebe
- Denetim
- Kagislarin Durmasi I¢in Gereken Giivenin Kaybolmasi

- Domino Etkisi
Kaynak: Houben vd. (2004:19).

Tablo 1.1°de finansal istikrar i¢in risk ve kirilganlik kaynaklari tanimlanmaktadir. Bu
baglamda Tablo 1.1°de finansal istikrarin risk ve kirilganlik kaynaklari siniflandirilirken,

finansal sistemde olusan riskin igsel kaynaklari ile finans alaninin disinda meydana gelen
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risklerin digsal kaynaklar1 arasindaki belirgin ayrim gdsterilmektedir (Schinasi,
2009:20,24; Schoenmaker, 2013:276).

Tablo 1.1°de riske iliskin igsel kaynaklarin finansal kurumlardan, finansal piyasalardan ve
finansal sistemin altyapisindan veya bu unsurlarin bilesiminden meydana geldigi
belirtilmektedir. Ornegin finansal kurumlarda kredi, piyasa veya likidite riskleri, tasarruf
sahibi ve yatinmci arasindaki finansal kaynaklarin dagitim siirecini engelleyerek var
olabilmektedir. Finansal piyasalarin kendisi de igsel riskin bir kaynagi olabilmektedir.
Ciinkii bu piyasalar, finansal olmayan sektorlere alternatif kaynaklar sunmakta ve finansal
kurumlarla ve Ozellikle tasarruf sahibi ve yatirimecr arasinda dogrudan sistematik
mekanizmalar olusturmaktadir. Bunlara ek olarak finansal alt yap1 da igsel risk
kaynaklarindan biridir. Bunun nedeni, piyasa katilimcilar1 arasinda baglanti saglamasi ve
finansal kurumlara ve piyasa isleyisine dair kurumsal bir ¢ergeve sunmasidir. Makro
ekonomik ¢evre, ekonomik ve finansal aktorlerin (hanehalklari, firmalar ve hatta
hiikiimetler gibi) finansal yiikiimliiliklerini yerine getirebilme kabiliyetini dogrudan
etkiler. Dolayisiyla makro ekonomik ¢evre finansal istikrar i¢in finansal sistemin disinda
digsal bir risk kaynagi olabilir. Bu baglamda finansal istikrar degerlendirmeleri, ifade
edilen risk kaynaklarmin her birinin gozlemlenmesine iligkin sistematik ve periyodik bir
stire¢ igermelidir (Houben vd. 2004:18; Schinasi, 2009:23-25; Schoenmaker, 2013:276-
277).

+
Gozetim ve Analiz
Makro Ekonomik ' ' Finansal
' Finansal Pivasalar ! Finansal Kurumilar !
Kosullar \ ' ' Aldtvapa
1 1 1
[I Dwegerlendirme [I
Finansal Istikrar Koridora ! Simira Yakmm Istilkrar ' Finansal Istikrar
Iginde H Koridora H Koridorna Ddisimda
|| Omlevicilik : Tvilestirici Faalivet : Coziim 1

Finansal Istikrar

Sekil 1.1. Finansal sistem istikrarinin saglanmasina iliskin genel bir ¢erceve (Houben vd.,
2004:20).
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Potansiyel risk ve kirillganlik kaynaklarinin tanimlanmasiyla birlikte, bu risk ve kirilganlik
kaynaklarimin finansal sistem sorunlarina ve olas1 sistemsel etkilere yol a¢ma
potansiyelinin ve yogunlugunun ayarlanmasi da arzu edilen bir durumdur. Bu noktada
finansal istikrar degerlendirmeleri (6lgtimleri) tedbir alma davranisinin bir unsuru olarak
ortaya ¢ikmaktadir (Schinasi, 2009:20). Finansal istikrarin saglanmasina iligkin genel bir

cerceve Sekil 1.1°de sematize edilmistir.

Finansal sistemde belirgin diizeyde riske doniisen veya risk olusturan finansal
dengesizliklerden kaginmak igin bilgi edinme, teknik analiz, gozetleme ve degerlendirme
stire¢lerinin devamliligini saglayan bir yaklagima ihtiyag vardir. Reel ekonomi ile finansal
sistem arasindaki karsilikli bagliliktan ve finansal sistemin igindeki cesitli unsurlardan
dolayl, devam eden bu siire¢ hem ekonomik hem de finansal acilar1 igerdiginde ve
kurumlarin piyasalar, kurumlar ve finansal alt yap1 hakkindaki bilgilerini kapsadiginda
faydali olacaktir. Finansal sistemin istikrarinin saglandigi bu siire¢, makro ekonomik ve
finansal sistemin ¢esitli durumlarini denetleme, diizenleme ve gbzetleme mekanizmalari
araciligiyla takip edilmekte ve elde edilen verilerin toplanmasina ve derlenmesine olanak
saglamaktadir. Her finansal sistemin goézetim unsuru hem makro hem de mikro ihtiyati
ozellikler igerebilir. Ornegin, kurumlara iliskin bilgi toplama ve kurumlarim bireysel olarak
gozlenmesi hususu degerlendirildiginde; denetleme siireci, ekonominin konjonktiir ve
kredi dalgalanmalari boyunca nerede durdugu ve piyasalarin ortalamada nasil bir
performans sergiledigine iliskin bilgiler yardimiyla gergeklestirilmektedir. Diger yandan
makro ekonominin ve piyasalarin, her bir kurumun islem performansinin hesaplanmasina
iliskin arka plan saglamasi da bu o6zelliklere 6rnek olarak sunulabilir (Houben vd.,

2004:16; Schinasi, 2009: 20-21).

Verilerin toplanmasi, analiz edilmesi ve finansal sistemin gesitli unsurlarinin gézetime tabi
tutulmasinin nedeni; sistematik ve periyodik olarak finansal sistemin ana fonksiyonlarinin
finansal istikrar koridoru iginde giivenli bir sekilde isledigine dair degerlendirmelerde
bulunulmasidir. Bu tiir bir degerlendirme Sekil 1.1°de goriilecegi tlizere ii¢ farkli sonucu
beraberinde getirmektedir. Bu sonuglarin her biri uygulamada olduk¢a farkli 6zelliklere
sahiptir. Bir finansal sistemin, finansal istikrar koridorunda veya alaninda,
istikrar/istikrarsizlik sinirinda, istikrar koridoru veya istikrar alaninin disinda oldugu
degerlendirilebilir. Bu degerlendirmelerin tgilinciisii veri alindiginda finansal sistem,

kendini diizenleme siireci ve mekanizmalarinin sistemi tekrar istikrar koridoruna geri
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dondiirecegi degerlendirmesini igeren bir durumda olacak ya da bunun yerine istikrarsizlig
tersine dondiirebilmek igin iyilestirici tedbirleri harekete gegirecektir (Schinasi, 2009:20-
22). Kindleberger (2000:10);

“Ben piyasanin biitiin itibariyle iyi isledigini, normal sartlar altinda kaynak tahsisi konusunda
karar verirken piyasaya giivenilebilecegini, belirli sinirlar i¢inde gelir dagiliminda da benzer bir
durumun s6z konusu oldugunu; bununla birlikte bazen alt {ist olup yardima muhta¢ hale
gelebilecegini savunuyorum”

ifadeleriyle bu durumu 6zetlemektedir.

1.3.1. Finansal Istikrarin Korunmasina iliskin Tedbirler

Sekil 1.1°de finansal istikrar degerlendirilirken i{i¢ asamali politik ¢ikarimlarin
gerceklestirildigi gosterilmektedir. Bu asamalar bir doktorun hastasint muayene etmesi gibi
diisiiniilebilir. Birey heniiz hastalanmamis ise doktor hastaligi 6nleyici tedbirler alacaktir.
Bu asama bireyin diizenli beslenerek, antrenman yaparak, sigara i¢cmeyerek saglik
durumunu korumasint betimlemektedir. Ancak bireyin saglik durumunda bozulma
olduguna dair belirtiler meydana geldiginde, artik doktor hastaligi baslamadan iyilestirme
cabasit icine girecektir. Bu asamada, her ne kadar birey heniiz hasta degilse de, saglik
durumunun korunmasi i¢in engelleyici Onlemler alinmalidir. Alinan tiim iyilestirici
onlemlere kargin birey hastalanirsa, tibbi miidahale kaginilmaz olur (Houben vd., 2004:22).
Bu benzetim yoluyla yapilan aciklamalar veri alindiginda, finansal istikrara iliskin alinacak
tedbirler iki grupta siniflandirilabilir. Bu gruplardan ilki finansal istikrara olanak saglayan
davramg kaliplarm desteklemek {izere tasarlanmis onleyici tedbirlerdir. Ikinci grup ise
gerceklesen veya gerceklesme tehdidinde bulunan finansal istikrarsizlik sonuglarini

kapsamak tizere tasarlanmis iyilestirici tedbirlerdir (Allen ve Wood, 2006:161).

1.3.1.1. Onleyici Tedbirler

Onleyici tedbirler, finansal istikrarsizlik risklerini azaltmak igin tasarlanmis herhangi bir
finansal alt yap1 diizenlemesidir. Bu agsamada finansal istikrarsizligin kaynagina bakilmaz.
Bu finansal alt yapi diizenlemeleri; kanunlari, resmi kurumlari ve kurallarini, piyasa

diizenini, resmi bilgi diizenlemelerine iliskin hiikiimleri ve fiziki altyapiy1 igerir (Houben

vd. 2004:22; Allen ve Wood, 2006:161-162).
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a. Kanunlar; Her ekonomide, ticari davranislar ticaret kanununda diizenlenmektedir.
Ticaret kanunu, 6deme giicli kaybedildiginde izlenmesi gereken yollar1 ve krediler i¢in
gosterilen teminatlar1 elinde bulunduranlarin haklar1 gibi diizenlemeleri i¢ermektedir.
Ticari kanunlar ekonominin isleyisi i¢in olduk¢a Onemlidir, kanun maddeleri yeni
gelismeler ve tecriibelere bagli olarak siklikla yeniden diizenlenmelere ve goézden
gecirmelere maruz kalir. Dolayistyla finansal istikrar ticaret kanunu belirlenirken dikkat

edilmesi gereken politika amaglarindan biridir. (Allen ve Wood, 2006:161-162).

b. Resmi Kurumlar ve Kurallar:; Her iilke kanunlar1 araciligiyla finansal istikrar1 korumak
icin resmi kurumlar tesis etmektedir. FED’in kurulmasi bu 6rneklerden biridir. Buna ek
olarak, finansal kurumlardaki islemleri diizenlemek i¢in merkez bankalarindan ayr1 resmi
kurumlarda olusturulmaktadir. Pek c¢ok tiilkede ticaret kanununa ek olarak, finansal
kurumlar dogrudan kendilerini ilgilendiren tamamlayici kanunlara tabidir. Tiirkiye’de
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurumu (BDDK) tarafindan uygulanan bankacilik
kanunu buna Ornek olarak verilebilir. Diizenleyiciler matematiksel formiil temelli
yaklagimlarin zorlugu ve zamanasimina ugramasi gibi olumsuzluklar nedeniyle, finansal
kurumlarin  yonetim wuygulamalarina iliskin denetimler gerceklestiren yiirtirliikteki
yaklagimlar1 esas alirlar. Bu tlir daha kapsamli bir yaklagimin karsilastigi en 6nemli zorluk
ise ahlaki rizikodur. Eger bir bankanin risk yonetim teknikleri diizenleyici bir otorite
tarafindan onaylandiysa, ancak bu teknikler bankayr korumada basarisiz olduysa, bu

durumda diizenleyici otoritenin giivenilirligi sorgulanir hale gelmektedir (Allen ve Wood,
2006:162-163; BDDK, 2016:14).

C. Piyasa Sozlesmeleri; Piyasa sozlesmeleri piyasa uygulayicilarinin yanlis anlagilmalardan
kacinmast i¢in gelistirilmistir. Bu yolla piyasa uygulayicilari finansal istikrarin
korunmasina 6nemli derecede katki saglayabilmektedir. Bu tiir s6zlesmeler, herhangi bir
yasal diizenlemeye gerek olmaksizin, degisen sartlara ve ihtiyaclara uyum saglayabilme
avantajina sahiptir. Bu sozlesmeler dogasi gere§i dogrudan kamu otoritelerinin kontrolii

altindadir (Allen ve Wood, 2006:163).

d. Resmi Bilgi Hiikiimleri; Ekonomik konularda kamu otoriteleri tarafindan ortaya konan
bilgi hiikiimleri, makro ekonomik kosullarin degerlendirildigi yaymlar, para ve maliye
politikasina iligkin kararlar1 aciklayan ve dogrulayan merkez bankalari ve hiikiimetlerin
gergeklestirdigi ongoriileri icermektedir. Buna ek olarak resmi bilgi hiikiimleri igerisinde

merkez bankalar1 ve diger finansal istikrar denetimcileri tarafindan hazirlanan yaymlar da
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yer almaktadir. Bu gbzden gegirmeler genellikle finansal istikrarsizlik asamalarina neden
olabilecek olaylarin neler olabilecegini arastirmaktadir. Bu resmi bilgi hiikiimlerinin amact
0zel sektoriin  davramiglarimi  etkileyebilmek veya finansal istikrar farkindaligini
arttirabilmektir. Ancak bu tiir yayinlar biiyiik finansal kurumlarin karsilastigi riskleri analiz
etmeye kalktiklarinda ahlaki riziko sorunu tekrar ortaya ¢ikmaktadir. Merkez bankasi veya
farkli bir resmi kurum, biiyiik kurumlarin karsilastigi risklere iliskin gergeklestirdigi analizi
ticretsiz veya Onemsiz bir meblag karsiliginda sagliyorsa, bu resmi kurumlar bu biiyiik
finansal kurumlarin kendi risk analizlerini tustlenme isteklerini azaltacaktir. Bu etkilesim
ag1, licretsiz yaym yapmanin finansal istikrarsizlik riskini arttiracagi anlamina gelmektedir

(Allen ve Wood, 2006:163-164).

e. Fiziki Altyapr; Finansal piyasalarin rutin olarak kullandigi fiziki altyapinin bazi
parcalar1, risklerin bir kurumdan digerine yayilma yollarin1 hayati bir bigcimde
etkiyebilmektedir. Diger yandan bu parcalarin kotii bir bigcimde tasarlanmasi finansal
istikrar1 ciddi sekilde tehdit edebilmektedir. Yiiksek degerli 6demeler sistemi bu duruma
ornek olarak verilebilir. Kotii sekilde tasarlanmis olan bir 6demeler sisteminde bir iiyenin

basarisizhigi, diger liyelerin 6deme giiciinii de tehdit edecektir (Allen ve Wood, 2006:164).

1.3.1.2. Tyilestirici Tedbirler

Eger finansal istikrarsizlik tehdidi ortaya ¢ikarsa, resmi bir miidahalenin gerekliligi 6nemli
bir tartisma sorusunu beraberinde getirir. Finansal kurumlar agisindan bu tiir bir
miidahalenin gerekliligi son kredi mercii (lender of last resort) basliginda tartigilir. Ayni
sekilde, istikrara iliskin 1iyilestirici tedbirlerde iki alt baglik altinda incelenmektedir.
Bunlardan ilki likidite destegi, ikincisi ise 6deme giicii destegidir. Likidite destegi ve
O0deme giicli destegi arasinda onemli bir kavramsal fark bulunmaktadir. Likidite destegi,
herhangi bir nedenden 6tiirli 6zel kaynaklardan bor¢ alamayan finansal bir kuruma, iyi bir
teminat karsiliginda, resmi bir parasal bor¢ verilmesi anlamma gelmektedir. Odeme giicii
destegi ise bagka bir sekilde 6deme zorlugu c¢eken finansal kurumlara resmi fon karsilig
saglanmasidir. Ciinkii bu finansal kurum herhangi bir destek olmamasi durumunda 6deme
giicinli  kaybedeceginden, ihtiyag¢ duyulan kredileri korumak igin yeterli karsilik
saglamaktan yoksundur (Allen ve Wood, 2006:164-165; Schoenmanker, 2013:278-280).
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a. Likidite Destegi; Frydl ve Quityn (2000:10) sikint1 yasayan finansal kurumlara kamu
otoriteleri tarafindan likidite destegi saglanmasinin, bankacilik krizlerinin sistematik
dogasi anlasilmadan ¢ok Once basladigini ifade etmektedir. Bir veya birkag banka,
mudilerinin ve alacaklilarinin aniden ¢ekilme istegi ile karsi karsiya kaldiginda ve bankalar
arasi piyasadan dogrudan bor¢lanma gergeklestiremediginde, kamu otoriteleri (genellikle
merkez bankalari) bu bankalar i¢in son 6deme mercii konumda olacaktir. Prensipte merkez
bankalar1 yalnizca likit olmayan, ancak yine de borcunu d6deyebilen bankalara destek
olmalidir. Yine de, yayilan krizin ilk asamalarinda, 6deme giicii yetersizligini, likit olmama
kavramindan ayirt etmek olduk¢a zordur. Dolayisiyla kamu otoritelerinin son 6deme
mercii olarak gergeklestirdikleri miidahaleler, vergi ddeyenlere ¢ok yiiksek maliyetler
yiikleyecek olan yiiksek riskli kredileri kapsamaktadir (Schoenmaker, 2013:278). Bu
noktada ortaya cikan soru; acil likidite yardimi karsiliklarimin ahlaki riziko igerip
icermedigidir. Allen ve Wood (2006) finansal kurumlarin, 6deme giicliigii ¢ektiklerinde
hi¢bir resmi kurumun kendilerine bor¢ vermeyecegini bilmeleri halinde farkli davranis
sergileyeceklerini ifade etmektedir. Boyle bir durumda finansal kurumlar ellerinde oldukca
bliylik oranlarda likit varlik bulunduracaklar ve olusabilecek herhangi bir istikrarsizlik
riskine karst korunmak i¢in daha ¢ok zahmete katlanacaklardir. Bu olgu, acil likidite
karsiliklart i¢in uygulanan faiz oran1 6demelerinin, Onceki cari piyasa oraninin iizerinde
olmas1 gerektigini ifade etmektedir. Boylece finansal kurumlar risklerini azaltma
konusunda cesaretlendirilebilecektir Her ne kadar her durumda bu karsiliklar tamamen
istege bagli olsa da acil likidite yardimlarinin uygunlugu, finansal alt yapinin iyilestirilmesi

acisindan olduk¢a mantiklidir (Allen ve Wood,2006:166).

b. Odeme Giicii Destegi; Biiyiik bir finansal kurumun veya biiyiik bir finansal olmayan
sitketin O0deme giiclinii kaybetmesi neticesinde olusan sorunlar olduk¢a Onemlidir.
Kanunlar kuskusuz, finansal kurumlar1 siniflandirmak igin 0zel asamali bir regete
emretmektedir. Herhangi bir varlikli sirket finansal sikint1 yasadiginda ve 6deme giiciinii
kaybetme tehdidi ile karsilastiginda, hiikiimet acil bir resmi yardimin saglanmasi hususunu
degerlendirmek zorundadir. Bu baglamda acil 6deme giicii destegi saglamanin avantajlari

su sekilde siralanabilir;
i. Ekonomik isleyisteki ani kesintilerden kagiilmasini saglamaktadir.

ii. Odeme giicii zorlugu ceken sirketlerin alacaklarmi olduk¢a biiyiilk kayiplardan

korumaktadir.
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. Borg alan birinin yasadig1 6deme giicii zorlugundan dolay1, kamu oyunda borg alanlarin
kredibilitesine iligkin endiseleri harlayarak, bu 6deme giicli zorlugunun diger borg alanlara

da yayilma riskini ortadan kaldirmaktadir.

iv. Odeme giicii zorlugu yasayan sirketin kontroliiniin yabancilarin eline gegmesini

engellemektedir.

Diger yandan acil 6deme giicii desteginin bazi dezavantajlar1 da s6z konusudur. Bu

dezavantajlar da su sekilde siralanabilir;

i. Odeme giicii zorlugu yasayan sirketin mevcut durumda zaten asir1 olan borg yiikiine yeni

eklemeler gergeklesmesine neden olmaktadir.
ii. Halkin parastyla bazi riskler alinmast anlamina gelmektedir.
iii. Ahlaki riziko sorunu nedeniyle finansal istikrarin saglanmasini zorlastirabilmektedir.

2007-2009 yillar arasinda yasanan kiiresel finansal kriz siiresince, sistemsel olarak énemli
finansal kurumlarin (SIFIs) kapanmasina izin verilmesinin miimkiin olmadig1 goriilmiistiir.
Batmak i¢in ¢ok biiyiik olarak adlandirilan olgunun ahlaki riziko sorununu ¢6zebilmek igin
SIFIs’lardan kurtulus planlart hazirlamalarini isteyen Oneriler gelistirilmistir (Allen ve

Wo0d,2006: 167; Schoenmaker, 2013:280).

1.4. Finansal Istikrarin Saglanmasina iliskin Politikalar ve Arac Setleri

Hannoun (2010:6) kiiresel finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in yalnizca ihtiyati
politikalarin ve piyasa disiplininin yeterli olmayacagini, geleneksel politikalar olan para ve
maliye politikalarinin da ihtiyati politika ve piyasa disiplinini desteklemesi gerektigini ileri
sirmektedir. Ancak her ne kadar bu tiir bir cergeve teoride mantikli goriinse de,
uygulamada bunu basarabilmek olduk¢a zordur. Bunun ilk nedeni politika yapicilarin
farkl1 politik araglar1 kontrol etmesidir. ikinci neden ihtiyati, para ve maliye politikalarinin
her birinin kendisine has oncelikli amaglara sahip olmasidir: Para politikas1 fiyat
istikrarinin saglanmasini 6ncelikli olarak amaglarken, maliye politikas1 konjonktiir karsiti

talep yonetimini amacglamaktadir.

Tinbergen kuralina gore politika yapicilarin her bir politika amacii gergeklestirebilmek

icin en az bir bagimsiz politika aracina ihtiyaci vardir (Schoenmaker, 2014:5). Bu

durumdan hareketle, ornegin politika faizi para politikasi yapicilari tarafindan fiyat
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istikrarinin saglanmasinda kullanildigindan, makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar
saglayabilmesi i¢in en az bir farkli araca daha ihtiyag duyulur (Galati ve Moessner,
2013:849). Ancak bu durum gergek hayatta farkli politika araglarinin ve para politikasi
amaclarinin, makro ve mikro ihtiyati politikalar ile karsilikl1 etkilesim halinde olmasindan
dolayr karmasik bir hal almaktadir (Schoenmaker ve Wierts, 2011:9-10). Diger yandan
Hannoun (2010:6) Tinbergen kuralinin bir politika aracinin yalnizca tek amaci saglamada
kullanilacagini ifade etmedigini ileri siirmektedir. Bu bakis ac¢isiyla, para ve maliye
politikalar ikincil bir amag olarak finansal istikrarin saglanmasina katki da bulunabilirler.
Bu noktada politika yapicilar i¢in 6nemli olan sorun, bu politikalarin etkin bir sekilde nasil

birlestirilecegidir.

Tablo 1.2. finansal istikrarin saglanmasina katki saglayan politikalari, bu politikalarin
oncelikli amaglarini ve ikincil amag olarak finansal istikrarin saglanmasina olan katkilarin
ozetlemektedir. Para politikasinin 6ncelikli amaci fiyat istikrarmi saglamaktir. Ihtiyati
politikalarin ~ Oncelikli amaci ise finansal kurumlarin bireysel basarisizliklarini
sinirlandirmaktir. Thtiyati politikalar finansal istikrar saglamada tek basina yeterli degilse,
para politikalariyla desteklenmelidir. Bu bakis agisindan hareketle, para politikasi
otoritelerinin tepki fonksiyonlar1 yalnizca kisa vadede enflasyonu kontrol etmek olarak
anlasilmamalidir. Bu durumda para otoriteleri, orta vadede makro ekonomik istikrar ve
finansal istikrarin saglanmasi amaciyla kredi biiylimesi ve varlik bilgisini de hesaba

katmalidir.

Tablo 1.2. Finansal istikrarin saglanmasina katki saglayan politikalar

Politika Birincil Amag Tkincil Amag

Kurumlarda meydana gelen Sistematik riski degerlendirmek

Ihtiyati Politikalar bireysel basarisizliklar (kesit ve zaman boyutu)
sinirlandirmak
Kredi ve varlik fiyatlarindaki
Para Politikas1 Fiyat istikrari artig-inis dongiilerine karsi
dayanmak
Do6viz Kuru Politikasi Doviz kuru istikrari Sermaye akimlarindaki

dalgalanmalar1 azaltmak

Finansal sistemdeki sikintilara
tepki olarak mali tamponlar
olusturmak

Konjonktiir karsiti talep

Maliye Politikast dalgalanmalarini yonetmek

Kaynak: Hannoun (2010:6).
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Benzer sekilde maliye politikalarinin  Oncelikli amacit konjonktiir karsiti talep
dalgalanmalarin1 yonetmektir. Eger ihtiyati politikalar finansal istikrar1 saglamada yeterli
degilse, maliye politikalar1 finansal sistemde yasanan sikintilara karsi tepki olarak mali
tamponlar saglama amacina katki sunacaktir. Bu durum hiikiimet bor¢larinin ekonominin
yiikselis donemlerinde makul ve diisiik bir seviyede tutulmasin1 ve dolayisiyla finansal
sikintinin yasandigir zamanlarda finansal piyasalar i¢in sikinti olusturmadan ek bor¢lanma

yapilabilmesini saglayacaktir (Hannoun, 2010:6-7).

Tablo 1.3. Finansal istikrar1 tesvik eden alternatif arag setleri

Politika

Amag

Arag Seti

Mikro ihtiyati Politika

-Kurumlarin bireysel mali
sikintilarini simirlandirmak

- Sermayenin kalitesi/niceligi, kaldirag
orani

Makro Ihtiyati Politika

-Finansal sisteminin biitiiniinde
olusan mali sikintilari

- Konjonktiir karsiti sermaye
degisimleri

Para Politikas1

sinirlandirmak
-Fiyat istikrar1 -Politika faizi, normal repo
-Likidite yonetimi -Teminat politikalart; rezervler

-Finansal dengesizliklere karsi
dayaniklilik

iizerindeki faiz orani; politika
koridorlar1

-Politika faizi; mevduat ihtiyat
miktarlari; likidite toplami; kambiyo
(doviz arbitraji1) rezerv tamponlari

Maliye Politikas1

-Toplam talep yonetimi

-Iyi zamanlarda mali tamponlar
olusturmak

-Vergiler; otomatik istikrar
saglayicilar; iradi konjonktiir karsiti
tedbirler

- Bor¢lanma oranlarini azaltmak igin
uygulanan tedbirler; finansal sistem
iizerindeki vergiler ve 6demeler

Sermaye Kontrolleri

-Sistemin biitliniindeki doviz
uyarlamalarinda yasanan
uyumsuzluklart sinirlandirmak

- Agik doviz pozisyonu sinirlamalart;
doviz borg¢lanmalarmin cinsindeki
kisitlar

Alt Yapt Politikalar1

-Finansal sistem alt yapisinin
dayanikliligin1 daha direngli
hale getirmek

-Tiirev piyasalari isletmek

Kaynak: Galati ve Moessner (2013:850)’den uyarlanmigtir.

Finansal istikrarin saglanmasina iliskin politikalar degerlendirildikten sonra, bu politikalara
iliskin arag setleri de Tablo 1.3’te gosterilmistir. Bu baglamda, finansal diizenleme,
politikalarin ¢6ziimiiniin ¢ok Onemli bir pargasi olsa da, biitlin bir finansal sistemin
karmasiklig1 igerisinde tek basina sistematik riski tespit etmede basarili olamayacaktir

(Caruana, 2010:4). Tablo 1.3’te para politikasi, oncelikli amaci olan fiyat istikrarmin
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saglanmasinin yani sira ikincil bir amag olarak finansal dengesizliklere karsi direng
saglanmasin1 belirlemistir. Bu amacin saglanabilmesi icinse politika faizi, mevduat ihtiyat
miktarlari, likidite toplami, kambiyo (déviz arbitraji) rezerv tamponlar1 gibi politik
araclar1 kullanabilmektedir. Maliye politikas1 ise oncelikli amaci olan toplam talep
yOnetimini saglanmasinin yani sira, ikincil bir amag¢ olarak finansal istikrarin
saglanabilmesi i¢in iyi zamanlarda mali tamponlar olusturmayi belirlemistir. Bu amacin
saglanabilmesi i¢in kamu bor¢glanmasinin azaltilmasi bir ara¢ olarak kullanabilecektir.
Finansal istikrarin saglanmasi i¢in diizenlenen ihtiyati politikalar ise finansal kurumlarin
bireysel sikintilarini smirlandirmayr amaglayan mikro ihtiyati politikalar ve finansal
sistemde meydana gelen sistematik riski siirlandirmayr amaglayan makro ihtiyati

politikalar olarak siniflandirilmaktadir (Crockett, 2000:2-3; Borio, 2003:183).

Mikro ihtiyati politika araglarima 6rnek olarak, sermayenin niceliginin belirlenmesi ve
kaldirag orani verilebilir. Diger yandan makro ihtiyati politika araglarina drnek olarak ise
konjonktiir karsit1 sermaye degisimleri gosterilebilir. Her ne kadar makro ihtiyati
politikalar, 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik krizle birlikte yaygin politik ve
akademik tartigsmalara konu olsa da makro ihtiyati politika uygulamalar1 ve olas1 etkisine
iliskin fikir birligine varilmig bir goriis yoktur. Gergeklestirilen arastirmalarda bir dizi olasi
makro ihtiyati 6l¢iiler tespit edilmis olsa da halen temel bir makro ihtiyati ara¢ veya makro

ithtiyati araclara iligkin bir standart tespit edilememistir (Galati ve Moessner, 2013:849).

Bu tez ¢aligmasinin ikinci bolimiinde makro ihtiyati politikalarin kavramsal ve teorik arka
plan1 ele alimacak ve makro ihtiyati politikalara iligkin farkli {iilkelere ait uygulama

ornekleri degerlendirilecektir.
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II. BOLUM

MAKRO IHTIYATI POLITIKALAR: KAVRAMSAL VE TEORIK
ARKA PLAN

Doktora tez c¢alismasmnin ilk bolimiinde finansal istikrar/istikrarsizlik olgusu
tanimlandiktan sonra, finansal istikrarsizliga neden olan unsurlar ele alinmig, finansal
istikrar1 saglayan politikalar ve arag setleri siralanarak, degerlendirilmistir. Ikinci béliimde
ise finansal istikrar1 saglayan bu politikalardan makro ihtiyati politikalarin teorik ve
kavramsal arka plan1 degerlendirilmektedir. Bu baglamda bu bdliimde ilk olarak makro
ithtiyati kavraminin tarihsel gelisim siireci hakkinda bilgiler verilmekte, mikro ve makro
ithtiyati politikalar amaclar1 yoniinden karsilastirilmakta, makro ihtiyati politikalarin
amaclart detayli bir sekilde ele alinmakta, makro ihtiyati politika araglarinin
ayarlanmasinda dikkat edilen boyutlar ve unsurlar tanimlanmakta ve bu unsurlardan
hareketle kullanilan makro ihtiyati politika araglar1 siralanmakta, ¢esitli {ilkelerin makro
ithtiyati politika tecriibeleri degerlendirilmekte, makro ihtiyati politikalarin geleneksel
politikalar ile es glidiimii ele alinmakta ve son olarak makro ihtiyati politikalarin kurumsal

organizasyon yapisi ve yonetigim bi¢imi tartisilmaktadir.

2.1.Makro Ihtiyati Yaklasimin Kokenleri

2008 yilindaki kiiresel finansal kriz dncesinde, bir¢ok gézlemci ve arastirmaci diizenleme
mekanizmalarinin, ¢gogunlukla mikro ihtiyati bir dogaya sahip olmasi nedeniyle yetersiz
oldugunu ileri siirmiistiir. Clinkii mikro ihtiyati yaklasimda diizenlemeler temel anlayis

geregi kismi denge iizerindedir ve bu diizenlemeler ile kurumlarin bireysel basarisizlik
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maliyetlerinin 6nlenmesi amaglanmaktadir. Ancak makro ihtiyati yaklasim genel denge
etkilerinin Onemini dikkate alarak, finansal sistemi bir biitiin olarak korumay1
amaclamaktadir. 2008 yilinda meydana gelen kiiresel c¢aptaki finansal krizle birlikte,
ekonomi literatiirtinde baz1 makro ekonomik sonuglar doguran ani ¢oziilmelerin yol agtig1
kiiresel ¢apli finansal dengesizlikleri dngorebilmek ve bu diizensizliklerle basa ¢ikabilmek
icin gerekli olan analitik ger¢evenin yoklugu ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle kiiresel finansal
krizin ardindan akademisyenler ve politika yapicilar, finansal diizenlemelerin makro
ihtiyati bir yaklasima dogru yonlendirilmesi gerektigi hususunda hem fikir olmuslardir

(Hanson vd, 2011:3; Clement, 2010:60; Blanchard vd., 2013:18).

Literatiirde makro ihtiyati kavraminin tarihsel kdkenleri, tam bir fikir birligi olmamasina
karsin, 1970’li willarin sonlarinda kiiresel c¢apta ortaya ¢ikan bor¢glanma sorununa
dayandirilmaktadir. Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS) kayitlarma gore makro ihtiyati
kavrami uluslararast alanda ilk olarak 1979 yilinda Cooke'un bagkanlik ettigi Bankacilik
Denetimine iliskin Basel Komitesi (BCBS)’nin diizenledigi bir toplantida ifade edilmistir.
28-29 Haziran 1979 tarihlerinde diizenlenen bu toplantida uluslararasi banka
kredilendirmesinde vade doniisiim verilerinin toplanma potansiyeline iliskin tartigmalar
gerceklestirilmistir. Bu toplantida asagida gegen ifadelerle makro ihtiyati kavrami iktisadi

literatiirde ilk kez kayitlardaki yerini almistir (Clement, 2010:60):

“Komite bagkant W.P. Cooke, komitenin ilgilendigi mikro ekonomik problemlerin makro
ekonomik problemlere dontistiigiinii, bu noktadan hareketle mikro ihtiyati sorunlarin da makro
ihtiyati olarak adlandirilabilecek sorunlara doniistiigiini ifade etmistir. Komitenin makro
ihtiyati sorunlara iligkin hakli endiseleri mevcuttur ve bu baglamda makro ihtiyati ve makro
ekonomik sorunlar arasindaki baglantilar komitenin ilgilendigi alanlarin s
olusturmaktadir”

Her ne kadar makro ihtiyati kavrami ilk kez Cooke Komitesi tarafindan kullanilmis olsa
da, bor¢lanma sorununa iligskin alt1 ¢izilen endiseler o donem igin bile pek yeni degildi.
Finansal otoriteler 6zellikle gelismekte olan iilkelerin artan oranda bor¢lanmasiyla finansal
ve makro ekonomik istikrarin bu durumdan nasil etkilenecegi konusunda yiikselen bir
endiseye sahipti ve bu durumu ortadan kaldiracak iktisadi politikalarin neler oldugunu
aragtirmaktaydi. Bu baglamda heniiz 1978 yilinin Mart ayinda BIS, (BIS’in 47. Yillik
Raporundaki endiselerin bir yansimasi olarak Avro Komitesi (ESCS) tarafindan baglatilan
tartigmalar tizerine) finansal sistemin istikrar1 ve petrol fiyatlarinin uluslararasi bankacilik
kredilendirmesine iliskin etkilerine dair bir ¢alisma hazirlamistir. Bu ¢alisma nihai olarak
1978 yilinin Temmuz ayinda ESCS raporu olarak ortaya konmus ve bu raporda makro

ekonomik endiseler ile ihtiyati diizenlemeler arasindaki iliski vurgulanmistir. Bu vurgu ile
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gercekte makro ihtiyati kavrami kullanilmadan, Cooke Komitesi’nin ileri siirdiikleri

ongoriilmiistiir (Clement, 2010:60).

Makro ihtiyati kavramiin kullanildig1 ikinci ¢alisma ise 1979 yilinin Kasim ayinda
Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England) tarafindan, BIS ekonomi uzmani ve ECSC
baskanit olan Lamfalussy’e hazirlattirilan ve bor¢lanmayi kisitlamak ic¢in kullanilacak
yontemlerden birinin de ihtiyati 6nlemler oldugunu ortaya koyan bir ¢alismadir (Clement,
2010:60). Lamfalussy’nin 1979-1980 yillar1 arasinda baskanlik ettigi bu ¢alisma ekibinin
arastirmalarinda makro ihtiyati anlayis 6ne ¢ikmistir. Bu baglamda yukarida ifade edilen
ve Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan hazirlattirilan ¢alismada makro ihtiyati anlayis
zorlukla da olsa gelistirilmistir. Bu ¢alisma bankacilik denetimine iliskin mikro ihtiyati
anlayisin daha genis bir bakis agisiyla ele alinmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Bu
caligmada makro ihtiyati yaklasim, (mikro ihtiyati yaklasimla tespit edilemeyen) tek tek
bankalarla ilgilenilmesi yerine piyasanin bir biitin olarak ele alinmasi sorununa
odaklanmak olarak tarif edilmistir (Maes, 2009: 14). Diger bir ifadeyle bu caligmayla
birlikte bankacilik denetimi ve diizenlemesine iliskin mikro ihtiyati politikalardan farkli
politikalarin kullanimi tartismaya agilmis ve bu calismada asagida gecgen ifadeler ile makro

ihtiyati yaklagimlarin gerekliligi vurgulanmistir (Clement, 2010:61):

“Ihtiyati olgiimler, bankalar diizeyinde mevduat sahiplerinin korunmasi ve bankacilik
uygulamalarinin giivenilirligi kavramlarimi Oncelikli olarak ele almaktadir. Bu alanda
bankacilik denetimlerinde mikro-ihtiyati yaklagimlar olarak tanimlanan bir¢ok c¢alisma
gerceklestirilmistir(...)Ancak mikro ekonomik bakis acisi, daha genis bir bakis agisiyla ihtiyati
olarak degerlendirilmelidir. Bu makro ihtiyati bakis agis1 problemleri bankalar diizeyinde degil,
piyasanin geneliyle baglanti kurarak degerlendirir. Cilinkii mikro-ihtiyati diizeyde bu genis
capli problemler agik¢a ortaya konamamaktadir”

Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan ortaya konan bu calismada mikro ihtiyati bakis
acisinin, kapsamli makro ihtiyati kaygilar1 hesaba katmadaki basarisizligini agiklamak icin
¢ temel oOrnek sunulmustur. Bunlardan ilki, her bir bankanin biiylime oranlari
sirdiiriilebilir ~ gibi  goziikiirken, banka borglarinin  toplaminin  stirdiiriilebilir
olmayabilecegi; ikincisi, finans piyasasindaki risk algisinin yetersiz olabilecegi (yani risk
algisi, lilkede bor¢lananlarin genis kapsamli riskleri yerine, her bir iilkenin ge¢mis yillara
ait kredi performanslar1 esas alinarak degerlendirilmis olabilir); {iglinciisti ise bankalarin
faiz orani riskini daha kritik bir deger olarak degerlendirmesi sonucunda, likidite riskinin
oneminin gézden kagirabilecegidir. Bu drnekler ihtiyati politikalarin biitiinlesik bir bakis
acisiyla belirlenmesinin geregine isaret etmektedir. Diger yandan makro ihtiyati kavrami

G10 hiikiimetleri i¢in Lamfalussy’nin calisma ekibi tarafindan hazirlanan 14 sayfalik bu
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raporun son halinde en az yedi kez kullanilmistir. Ayn1 zamanda bu raporda makro ve
mikro ihtiyati bakis agilariyla uluslararasi bankacilik sisteminde etkin denetimin énemine
de deginilmistir. Ancak 1980 yilinin Nisan ayinda G10 hiikiimetleri tarafindan
gergeklestirilen resmi toplantida makro ihtiyati terimi kullanilmamis ve sonug¢ olarak
makro ihtiyati kavrami kamuoyunda yer edinememistir (Maes, 2009:14; Clement,

2010:61; Goodhart, 2011:138).

Bu belgelerin disinda makro ihtiyati kavrami1 kamuoyu bilgisine ag¢ik bir belgede ilk kez
1986 yilinda ECSC tarafindan hazirlanan “Uluslararasi Bankacilikta Son Dd&nem
Yenilikleri” raporunda kullanilmistir. Bu raporun bilinen bir diger ad1 da Cross Raporu'dur.
Bu raporda makro ihtiyati politikalarin temel diisiincesine iliskin birka¢ paragraflik bir
tartigma  bulunmaktadir. Cross Raporu'nda makro ihtiyati politikalar, 6demeler
mekanizmasinin ve genis kapsamli finansal sistemin giivenilirligini ve gegerliligini
destekleyen politikalar olarak tanimlanmistir. Bu tanimdan yola ¢ikilarak raporda, finansal
yeniliklerin finansal sistemin biitiinlinde riskleri nasil yiikselttigi ele alinmistir. Bu
baglamda rapor hazirlanirken, sermaye piyasast hareketlerinde artisa yol acan tiirev
piyasalar ve menkul kiymetlestirme (sekiiritizasyon) ana odak noktalar1 olmustur. Ayrica
ek olarak raporda cesitli kirillganliklar da vurgulanmigtir. Bu kirillganliklardan bazilari
sunlardir; i. diizenleme arbitraji, ii. yeni finansal araglarin risklerinin diigiik fiyatlanmas,
iil. bu yeni araglarin likiditelerinin fazla hesaplanmasi, iv. finansal sistem i¢indeki ana
baglantilardan kaynaklanan risklerin seffaf olmamasi, v. risk yogunlagsmasi tehlikesi, vi.
O0deme ve hesap kapama sistemindeki asir1 yiikklenme, oldukga yiliksek seviyelerde ve sert
ticari islemlerin yapilmasi, vii. piyasalarin artan oranda degiskenlik gdsterme potansiyeli
ve viii. genel borglanmada kuvvetli artis. Bu rapor ECSC ile Basel Komitesi tarafindan
ayr1 bir sekilde tanimlanan ve tek tek kurumlara odaklanilmasi gerektigini diislinen diger
banka denetimcileriyle arasindaki yaklasim farkini ortaya koymustur. Cross Raporu'nun
temel politika bulgulari, tek tek kurumlara odaklanilan anlayisin tersine kullaniglt bir
denetim mekanizmasi ve diizenleme kapsaminda meydana gelen bosluklardan kaginilmasi
ihtiyacin1 da igermektedir. Bu calismay1 takip eden yillarda makro ihtiyati kavrami
yalnizca BIS’in kendi icinde gerceklestirdigi c¢alismalarin bazi diizenlemelere iliskin
basliklarinda kullanilmistir. Kamuoyu bilgisine agik ¢alismalarin bir¢ogunda ise makro

ihtiyati kavrami kullanilmamistir (BIS, 1986:3-4; Clement, 2010:61; Maes, 2009:1).
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Makro ihtiyati kavraminin bir sonraki ortaya c¢ikisi, 1992 yilinda G10 iilkeleri
hiikiimetlerinin belirledikleri bir calisma grubunu, “Geleneksel olmayan piyasalarda
bankalarin rolii ve aralarindaki iligski, (6zellikle tiirev araglarin bulundugu piyasalarda)
bankalar arasi piyasalarin gesitli alt boliimleri ve bu piyasalarda aktif olan oyuncular
arasindaki baglantilar1 tespit etmek ve ortaya cikabilecek olan makro ihtiyati sorunlari
degerlendirmek™ ile gorevlendirmesiyle olmustur. Bu gorevlendirme sonucunda ECSC
tarafindan yaymlanan, “Uluslararas1 Bankacilik Iliskilerindeki Son Dénem Gelismeleri”
adl1 bir rapor hazirlanmistir. Bu raporun bilinen bir diger adi da Promisel Raporu’dur. Bu
raporda finansal ¢evrede meydana gelen hizli degisimlere ayak uydurabilmek i¢in, piyasa
katilimcilarinin bireysel olarak ve birlikte hareket ederek risklerin kontrolii ve gézetimine
uygun altyap1 ve yontemleri gelistirmeleri gerektigi ifade edilmistir. Diger yandan bu
raporda, merkez bankalarinin, finansal ¢evrede meydana gelen hizli degisimlere karsi
finansal hareketlerin dogasinin ve finansal piyasalardaki tiim katilimcilarin bireysel veya
bir biitiin olarak karsilastig1 risklerin anlasilmasi ve bu risklerin azaltilmasi hususunda
etkin bir destekleyici roliinde olmasi gerektigine de vurgu yapilmistir (BIS, 1992:1-5;
Clement, 2010:62).

1995 yilinda ECSC tarafindan gorevlendirilen bir baska calisma grubu ise “Piyasa
Biiyiikliigiine Iliskin Meseleler ve Tiirev Piyasalarin Icerdigi Makro Ihtiyati Riskler” ana
basgligi ile bir rapor hazirlamistir. Bu raporun bilinen bir diger adi ise Brockmeijer
Raporu'dur. Bu raporda irdelenen temel politika, tlirev piyasalardaki seffaflik noksanligini
ve piyasa likiditesini akamete ugratan bazi kurumlarin piyasa yapici giiciinii tanimlamaktir.
Diger yandan bu raporda, makro ihtiyati sorunlarla iligkili ihtiya¢ duyulan bilgiler;
sistematik risk ve seffaflik, kredi risklerindeki belirsizlik, yogunlagma, piyasa likiditesi,
ekonomik stres zamanlarinda fiyat dinamikleri ve piyasa baglantilar olarak ifade edilmistir
(BIS, 1995:1,11-20; Clement, 2010:63). Buna ek olarak 1997 yilinda yayinlanan BIS
raporunda makro ihtiyati kavramina “Merkez Bankaciliinin Degisimi” adli 6zel bir
boliimde deginilmistir. Bu raporda, finansal istikrarin saglanmasinin iki temel stratejiye
bagli oldugu ifade edilmistir. Bu stratejilerden ilki mikro ihtiyati diizenlemeler ve
denetimler yoluyla kurumlarin bireysel olarak istikrarli hale getirilmesiyken, ikinci bir
strateji ise makro ihtiyati diizeyde, kurumlar ve piyasalar arasindaki karsilikli

etkilesimlerin saglamligini gelistirmektir (BIS, 1997:147; Clement, 2010:63).
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Doksanlt yillarin sonunda, 6zellikle 1997 yilinda meydana gelen Asya krizinin de
tetiklemesi sonucunda, makro ihtiyati kavrami merkez bankacilig1 ¢ergevesinin disinda da
kullanilmaya baslanmistir. Ornegin, 1998 yilinin Ocak aymda “Giivenilir Bir Finansal
Sistem Hakkinda Genel Bir Cergeve” adli bir IMF raporu yaymlanmistir. Bu raporda
bankacilik krizlerinin makro ekonomik sonuglart oldugu, bu Sonuglarin bolgesel veya
uluslararas1 digsalliklara yol agabilecegi, dengeli bir makro ekonomik ¢evre ve
stirdiiriilebilir bir digsal konum igin etkin ve istikrarli bir finansal sistemin gerekli kosul
oldugu belirtilmistir. Bu belirtilen hususlar makro ekonomik gostergelerle tamamlayicilik
iliskisinde olan 6nemli ihtiyati alanlarda saglam ve giivenilir gostergelerin gelistirilmesinin
gerekliligine vurgu yapmaktadir (IMF, 1998:4). Biitiin bu bilgiler 1s18inda, IMF (1998:13)
raporunda makro ihtiyati analizlerin temel dayanaklarimi asagidaki ciimlelerle ifade
edilmistir:
“Etkin bankacilik denetimi bankalar tarafindan devamli bir zorunluluk olarak goériilmelidir. Bu
durum hem mikro hem de makro ihtiyati kapsamda, alan dis1 denetim yoluyla miimkiin
olmaktadir. Mikro ihtiyati denetim, bankalar tarafindan rapor edilen nitel ve nicel bilgilere
dayanmaktadir ve kanunlarla ve ihtiyati diizenlemelerle uyumlu dogrulamalar ve tiim bir
endiistrinin veya bir grubun yerine bankalarin bireysel performanslarina iligkin hesaplamalari
icermektedir. Makro ihtiyati analizler piyasa bilgisi (istihbarati) ve makro ekonomik bilgiler
temeline dayanmaktadir. Bu makro ihtiyati analizler 6nemli varlik piyasalarindaki geligsmeler,

diger finansal aracilar, makro eckonomik gelismeler ve finansal sistemdeki potansiyel
dengesizlikler konularina odaklanmaktadir”

2000’11 yillara gelindiginde ise finansal sistemdeki kirillganliklari 6l¢mek icin daha iyi
istatistiklerin  gelistirilmesiyle birlikte IMF “Makro Ihtiyati Gostergeler” (MPIs)
gelistirmistir. IMF (2000:4)'nin  makro ihtiyati gostergeleri iki genis kategoride
toplanmistir. Bu kategorilerden ilki toplam mikro ihtiyati gostergelerdir. Bu toplam mikro
ihtiyati gostergeler yedi ana baglik altinda toplanmistir. Bu ana baghiklar; sermaye
gereksinimleri, varlik kalitesi, yonetimin saglamliligi, kazanglar ve karlilik, likidite, piyasa
risklerinin duyarliligi ve piyasa temelli gostergeler olarak siralanmistir. Diger yandan
ikinci bir kategori makro ekonomik gostergelerdir. Bu gostergeler de 7 ana baglik altinda
toplanmistir. Bu ana bagliklar ekonomik biiyiime, 6demeler dengesi, enflasyon, faiz ve
doviz kuru oranlari, bor¢lanma ve varlik fiyatlarina iliskin balonlar, bulasicilik etkisi ve
diger etkenler olarak siralanmistir. Bu asamada IMF (2000:3), toplam mikro ihtiyati
gostergelerin Oncelikli olarak gecici ve finansal sistemin saglamligma iligkin olarak
gecikmeli gostergeler oldugunu ifade ederken, makro ekonomik degiskenlerin ise finansal
sistemi etkileyen dengesizliklere isaret ettigini ve bu yiizden oncii gostergeler oldugunu

ifade etmistir. Dolayisiyla finansal krizler genellikle hem toplam mikro ihtiyati hem de
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makro ekonomik gostergelerin kirilganligr isaret ettigi durumlarda meydana gelmektedir.
Ciinkii bu durumda hem finansal kurumlarda bir zayiflik mevcuttur hem de makro

ekonomik soklarla kars1 karsiya kalinmaktadir (IMF, 2000:3).

Ekonomi ve finans ¢evrelerinde makro ihtiyati kavraminin 6nemi 6zellikle 2000’11 yillarla
birlikte olduk¢a artmistir. 2000 yilinin Ekim ayinda, BIS’in genel miidiirii Crockett,
diizenleme ve denetime iliskin makro ve mikro ihtiyati yaklagimlarin farkliliklarina dair
Uluslararas1 Bankacilik Denetimi Konferansi’nda bir konusma gerceklestirmistir. Crockett

(2000:1) bu konusmasinda,

“Sizinle olast gelecege ait istikametlere iligkin kisisel bazi dngoriilerimi paylagmak istiyorum.
Finansal istikrarin pesinde, elde edilen ge¢mis basarilardan hareketle daha verimli bir yapi
olusturabilmek i¢in mikro ve makro ihtiyati boyutlar arasinda daha iyi bir iliskinin olugmasi
icin caba gostermeliyiz”

seklindeki ifadesiyle finansal istikrarin saglanabilmesi i¢cin mikro ve makro ihtiyati bakis
acilar1 arasindaki iliskinin giiclendirilmesi gerektigini ifade etmistir. Diger yandan Crockett
(2000) finansal istikrarin mikro ve makro ihtiyati boyutlarin1 birbirinden ayirt ederek
aciklamaya ¢aligsmistir. Mikro ve makro ihtiyati boyutlar arasinda yapilacak en iyi ayrimin,
her iki yaklasimin gorev amaglar1 ve ekonomik c¢iktiyr etkileyen mekanizma anlayislari
kapsaminda gergeklestirilmesi gerektigini ifade etmistir. Crockett (2000:2)’a gdére makro
ihtiyati yaklasgimin amaci, finansal istikrarsizlik kaynakli ekonomik maliyetleri (ki bu
maliyetlere politika takibi sonucu olusan herhangi bir ahlaki sorun da dahildir)

sinirlandirmaktir.

IMF (2000) tarafindan ileri siiriilen makro ihtiyati gostergelerin adi daha sonra yine IMF
(2001) kurulu tarafindan gerceklestirilen bir Oneriyle “Finansal Istikrar Gostergeleri”
(FSIs) adin1 almistir. IMF (2001:3) 6zellikle 2000’11 yillarla birlikte uluslararast finansal
piyasalarda gergeklesen doniisiimiin sonucunda, finansal piyasalarda olusan riskleri ve
kirilganliklar1 daha iyi denetleyecek araglara olan ihtiyacin arttigini ifade etmistir. IMF nin
2001 yilinda “Finansal Istikrar Gostergeleri: Politika Calismas1” adiyla gergeklestirdigi
arastirmasinda, finansal kirillganliklara iligkin denetimlerin, en iy1 sekilde, finansal sistemin
saglamliligin1 6lgme amaci temelinde gercgeklestirilebilecegi ifade edilmistir. Bu baglamda
IMF’nin bu ¢aligmasinda sirastyla ¢esitli finansal istikrar gostergeleri (veya diger bir adiyla
makro ihtiyati gostergeler) ve makro ihtiyati analizler Onerilmistir. Diger yandan bu
calismada makro ihtiyati analizlerin, kirilganlik analizleri i¢in gerceklestirilen herhangi bir

politika ¢ercevesinin temel yapi tasi oldugu ileri stiriilmiistiir. IMF (2001:5) makro ihtiyati
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gostergelerin tanimlanmasina iligkin ortak kabul gérmiis bir ifade olmamasina karsin, genis
anlamda finansal sistemin istikrart ile iliskili makro ekonomik gostergeler ve piyasa tabanl

gostergelerin tlimiiniin bu tanim igerisine dahil edilebilecegini ifade etmistir.

IMF’nin ger¢eklestirdigi bu ¢aligmalarin yaninda BIS’in genel miidiirii Knight tarafindan
2006 yilmin Kasim aymda diizenlenen 14. Uluslararast Bankacilik Denetimi
Konferansi’'nda gergeklestirilen konusmada makro ihtiyati kavramina iliskin asagidaki

ifadeler kullanilmistir (Knight, 2006:2):

“Makro ihtiyati kavrami, 2000 yilinda merkez bankaciliginin dar cevresi disinda ¢ok
bilinmezken, sonrasinda oldukca tanidik bir terim haline doniigmiistiir. 90’larin sonunda
Asya’da meydana gelen finansal krizler, finansal sistemi etkileyen Ongdriilebilir veya
ongoriilemeyen tehditleri tanimlarken giliglii bir finansal yapinin oynadigt 6nemli rolii
gostermekle kalmamis, bilindigi {izere, Etkin Bankacilik Denetimine iliskin Ana
Prensipler’inde bu gii¢lii yapinin olusmasinda anahtar bir unsur oldugunu vurgulamistir”

Knight (2006:1) makro ihtiyati yaklagimin finansal sistemi bir biitiin olarak ele aldigini ve
finansal istikrarin saglanmasinda denetimcilerin karsilastigi zorluklarin makro ihtiyati bir

bakis agisiyla ele alinmasi gerektigini vurgulamaktadir.

2008 yilinda kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte makro ihtiyati kavraminin
Oonemi de kiiresel ¢apta hizla artmistir. Bu baglamda BIS’in genel miidiirii Caruana 2009
yilinin Agutos ayinda diizenlenen bir panelde “Finansal Krizlere Karsi Uluslararasi
Politika Tepkisi: Makro Ihtiyati Yaklasimi islevsel Hale Getirmek™ isimli konusmasinda
makro ihtiyati kavramina iliskin asagidaki ifadeleri kullanmistir (Caruana, 2009:1):

“Bugiin yalnizca diizenleme ve denetime iliskin makro ihtiyati bakisin giiglendirilmesi ihtiyact
hususuna odaklanacagim. Makro ihtiyati kavraminin yeni bir terim olmadigina eminiz. Makro
ihtiyati kavrami 70’lerin sonunda BIS tarafindan iler siiriilmiistiir. Makro ihtiyati kavraminin
anlami daha sonra selefim Andrew Crockett’in 2000 yilindaki tartigmali konugmasinda agikliga
kavusturulmustur. Ve akabinde analitik bir ¢alisma olarak diizenlenmistir. Makro ihtiyati
yaklagimin benimsenmesine duyulan ihtiya¢ giiniimiizde yaygin inanigin bir pargasi haline
gelmisgtir”

Bu calismalara ek olarak Ingiltere Merkez Bankasi 2009 yilinda “Makro Ihtiyati
Politikalarin Rolii” adli bir tartisma ¢alismasi yayinlamistir. Bu ¢aligmada makro ihtiyati
politikalarin rolii sistemin biitiiniinde meydana gelen sistemsel riskleri diizenleyen ihtiyati
uygulamalar olarak ifade edilmistir (Bank of England, 2009:6). Bu ¢alismada makro
ihtiyati bakis agsagidaki ifadeler ile 6zetlenmistir (Bank of England, 2009: 15):

“Tim bu durumlarda, makro ihtiyati bakis finansal sistemde bir biitiin olarak meydana gelen
risklerin genis olarak tanimlanmasina yardimeci1 olmaktir.”

Birlesik Krallik Finansal Hizmetler Yetkili Bagkani Turner 2010 yilinin Mart ayinda
“Bankalar Ne Yapiyor, Neler Yapmalilar ve Reel Ekonomi igin En Iyi Sonuglarin Elde
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Edilmesini Saglayacak Kamu Politikalar1 Nelerdir?” adli bir konferansta ger¢eklestirdigi
konusmasinda yeni dénemde makro ihtiyati politikalara olan ihtiyacin dnemini asagidaki

ifadeler ile vurgulamistir (Turner, 2010:1):

“Para otoritelerinin kredi arzin1 daha dogrudan etkilemesini saglayabilecek yeni makro ihtiyati
politika araclarmin belirlenmesine ihtiyacimiz var...Bu tip araglara kredi/varlik fiyatlari
dongiisiiniin, potansiyel finansal denge ve makro ekonomik dalgalanmalar i¢in anahtar siiriicii
olmast nedeniyle ihtiya¢ duyulmaktadir”

Diger yandan ayni yil BIS genel miidiir yardimcis1 Hannoun 45. Giiney Dogu Asya
Merkez Bankalar1 (South East Asian Central Banks, SEACEN) hiikiimetleri
konferansi’'nda “Kiiresel Finansal Istikrar Cergevesine Dogru” isimli konusmasinda makro

ihtiyati kavramini agagidaki ifadeler ile tanimlamistir (Hannoun, 2010:15):

“Diger bir ifadeyle makro ihtiyati yaklasim, kurumlarin bireysel olarak ele alinmasinin tersine,
finansal sisteme bir biitiin olarak odaklanir...Yukaridaki tanimdan da goérebileceginiz iizere,
makro ihtiyati kavrami sistemsel bir bakisla finansal kurumlarin denetlenmesiyle baglantilidir.
Ancak birgok yorumcu “makro ihtiyati kavramim” kiiresel finansal mimarinin reforme
edilmesi yolunda gosterilen tiim ¢abalar1 kapsayan bir kapsayici terim olarak kullanmaktadir

Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve, FED) baskanit Yellen 2014 yilinda IMF
biinyesinde gergeklestirdigi “Para Politikas1 ve Finansal Istikrar” adli konusmasinda
finansal istikrarin saglanmasinda para politikalarinin belirgin sinirlara sahip bir arag

oldugunu ifade etmistir. Yellen (2014:2) makro ihtiyati yaklagima iliskin;

“Sonug olarak, denetleme ve diizenlemelere iliskin makro ihtiyati yaklasimin 6ncelikli bir rol
oynamasi gerektigi inancindayim. Bu tiir bir yaklasim, negatif yonlii soklara karsi finansal
sistemin esnekligini arttiran “dalga boyu” standartlarina ve daha Once giivence altina
alimmamis sistemsel olarak dnemli kurumlarin ve faaliyetlerin diizenleme semsiyesi altinda
korunmasin1 saglamaya yonelik gayretlere odaklanmalidir. Bu gayretler, bir kagini tarif
edecegim sekilde, konjonktiir karsit1 makro ihtiyati araglar kullanilarak tamamlanmalidir”

seklindeki ifadeleriyle 2008 yilinda gerceklesen finansal krizin ardindan kiiresel finansal

istikrarin saglanmasinda makro ihtiyati yaklagimin 6nemini vurgulamistir.

Makro ihtiyati kavramina iliskin kisa bir tarihsel incelemeden sonra, politik tartigsmalarin
genellikle, makro ihtiyati araclarin nasil kullanildiklarina, etkin olup olmadiklarina, makro
ciktilar tizerindeki etkilerine ve para politikas: ile iligkilerine odaklandigi gorilmiistiir.
Ancak gecmis donemlerde, makro ihtiyati politik ¢erceveye iliskin kararlara ait bilgileri
iceren analitik ara¢ ve g¢alismanin oldukca sinirlt sayida oldugu da tespit edilmistir. Daha
once ifade edildigi iizere 2008 yilinda gergeklesen kiiresel finansal krizin ardindan,
arastirmacilar arasinda makro ihtiyati kavramina ve bakis acisina olan ilgi énemli 6lciide

artmistir ve bu baglamda arastirma literatiirii de hizla genislemistir (Galati ve Moessner,
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2013:847). Tim bu agiklamalar 1s18inda, bir sonraki boliimde mikro ve makro ihtiyati

politikalara iliskin tanimlamalar ve bu politikalar arasindaki farklar agiklanacaktir.

2.2. Finansal Diizenleme Yaklasimlari

Finansal istikrarsizlik, Ozellikle son yirmi yillik donemde gergeklestirdigi doniisiim ve
uluslararas1 alandaki etkileriyle uluslararasi politika ajandasinda oldukca 6nemli bir yer
tutmaktadir. Ozellikle 2008 yilindaki kiiresel finansal krizle birlikte, endiistriyel ve

gelismekte olan tilkeler i¢in ortaya ¢ikan ekonomik maliyetler oldukga dikkat ¢ekicidir.

Crockett (2000) 1974 yilinda yasanan ve o donem bir¢cok arastirmaci tarafindan
ongoriilemeyen Bankhaus Herstatt’in batmasiyla baslayan siirecin, bankacilik denetleme
otoriteleri arasinda uluslararasi is birligi alanindaki uzun yolculugun baslangici oldugunu
ileri siirmektedir. Bu baglamda “Basel Anlasmasi, Ozgiin Sermaye Uzlasmasi ve Etkin
Bankacilik Denetimine Iliskin Ana Prensipler”, finansal sektdriin geri kalanindaki
diizenleyicilere iligkin mihenk taslar1 olarak ifade edilmektedir. Basel Komitesi’nin
kuruldugu ilk zamanlardan itibaren bankacilik denetimlerine iliskin bu siireg, kiiresel
bankacilik denetimlerindeki, ilgili menkul kiymetlerdeki ve sigorta denetleyicilerindeki
artiglar1 kapsayacak sekilde, cografi ve kurumsal agidan diinyanin bir¢ok bdlgesine hizla
yayilmistir. Boylece uluslararasi politika giindeminde 6nemi hizla artan finansal istikrar
amaglariin yansimalar ile birlikte bankacilik diizenleme ve denetlemeleri, uluslararasi
finansal mimari seklinde tarif edilen ana reform bilesenlerine doniismiistiir. Dolayisiyla
bankacilik denetimleri finansal istikrarin saglamasinda, 6zellikle ilk asamalarda, Kilit bir
rol tistlenmistir. Fakat 6zellikle 2000’11 yillarla birlikte (6zellikle Asya Krizi’nin ardindan)
diger diizenleme otoriteleri de kacinilmaz olarak siirece dahil olmuslardir (Crockett,
2000:1; IMF, 2000:16). Boylece finansal istikrarin saglanmasi igin mikro temelli

diizenlemelerin yan1 sira makro temelli tedbirlerin de 6nemi ortaya ¢ikmustir.

Bu bilgiler 1siginda, krizler tarihine bagli olarak sekillenen finansal diizenleme
yaklagimlart literatiirde iki tiirdiir. Bunlardan ilki mikro ihtiyati diizenlemeler, ikincisi ise
makro ihtiyati diizenlemelerdir. Bu diizenlemelerden ilki olan mikro ihtiyati diizenlemeler
kurumlarda bireysel olarak yasanan sikintilarin sinirlandirilmasii hedeflerken, makro
ihtiyati diizenlemeler ise finansal piyasanin tiimiinde yasanan sistemsel sikintilarin
sinirlandirilmasini  amaglamaktadir  (Crockett, 2000: 2-3; O’Dogherty ve Schwartz,

2001:286; Yue, 2001:230; Tsatsorinis, 2002:3; Borio, 2003:183; Papademos, 2003:331;
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Knight, 2006:1; Brunnermeir vd., 2009:27; Borio, 2009:32; Borio ve Drehmann, 2009:2;
Hannoun, 2010; 9; Hanson vd., 2011:3; Schoenmaker ve Wierts, 2011:2; Galati ve
Moessner, 2013:849; Blanchard vd., 2013:18; Osinski vd., 2013; 5; Ozatay, 2013:306).

2.2.1. Mikro Thtiyati Diizenlemeler

Temel mikro ihtiyati diizenlemeler bankacilik sektoriine iliskindir. Bankalar kendilerini
devlet giivenceli mevduatlar ile finanse etmektedir. Diamond ve Dybvig (1983) ve Bryant
(1980) bu durumun nedenini mevduat giivencelerinin banka kagislarini (gikislari)
engelleyen giiclii bir etkiye sahip olmasiyla ifade etmektedir. Bryant (1980:341)
hiikiimetlerin banka kacis (¢ikis) taleplerini karsilamak icin bazi aygitlara sahip oldugunu
ifade etmistir. Ornegin hiikiimetler mevduat taleplerini karsilamak igin para basabilirler
veya banka kacislar1 meydana gelmeye basladiginda amorti edilmis (itfaya tabii) tahvilleri
takip edebilirler. Diger yandan Diamond ve Dybvig (1983:410,415) hiikiimetlerin mevduat
giivencelerini, her ne kadar bozucu bir etkisi olsa bile, baz1 vergilerle finanse etmesi
durumunda banka kagislarinin engellenebilecegini ileri stirmektedir. Ancak mevduatlarin
giivence altina alinmasi banka yoneticilerini asiri riskler iistlenmeleri hususunda tesvik
etmektedir. Ciinkli banka yoneticileri bu asir1 risklerin yol acabilecegi maliyetleri vergi
miikelleflerinin karsilayacagini bilmektedir. Bu baglamda sermaye diizenlemelerinin amaci
bankalarin mevduat glivence fonlarmi koruyarak ve ahlaki rizikoyu hafifleterek, asirt
risklerin yol acabilecegi kayiplari, bankalar agisindan, igsellestirmeye zorlamaktir.
Dolayistyla mikro ihtiyati diizenlemeler, mevduat giivencesi verenin katlandig1 kayiplar
yeterli oranda diisiik sayilabilecek bir seviyeye kadar azaltmasi durumunda gorevlerini

yerine getirecektir (Hanson vd., 2011:4).

Hanson vd. (2011:4) yukarida ifade edilen bu olguyu bir 6rnek yardimiyla aciklamistir.
Ornegin bankacilik piyasasinda 100$’lik varlig: giivenceli mevduatlar ve belirli bir oranda
sermaye tarafindan finanse edilen bir banka oldugu ve diizenleyicilerin bu bankay1 ¢eyrek
donemlerde kontrol ettigi varsayilsin. Buna ek olarak banka varliklarinin % 99,5 olasilikla
dalgalandig1 ve varliklardaki gerilemenin bir geyrek boyunca % 6’nin {izerinde bir oranda
gerceklestigi kabul edilsin. Bu durumda eger uygulanan politikanin amaci, bankalarin olasi
basarisizliklarimi % 0,5 oranma diisiirmekse, bu amag¢ bankalarin, kayiplara karsi bir
tampon olarak, varliklarinin % 6’s1 oraninda bir sermaye ayirmasiyla basarilabilir. Bu
baglamda, sermaye tamponlarinin gercek bigimi ¢ok Snemli degildir. Bu tamponlar 6z
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kaynak olabilir, ancak ayni1 oranda riichanli hisse senedi veya sermaye benzeri bor¢ da
olabilir. Diger yandan mevcut sermaye diizenlemesinin 6nemli bir unsuru, kayiplar
karsisinda bankanin sermaye oranini yenileyen acil adimlar atacagi varsayimidir. Yukarida
ifade edilen O6rnek tlizerinden hareket edildiginde, bankanin 6$’lik bir sermaye ile yola
ciktigi ancak bir sonraki g¢eyrek boyunca 2$’lik bir kayip yasadigi varsayildiginda,
bankanin sermayesi 4$’a diisecektir. Eger bankanmn varliklarindaki dalgalanma
degismeden kalirsa, bankanin basarisizlik olasiliginin sonraki g¢eyrek boyunca % 0,5
oraninda kalmasi i¢in, banka sermaye oranini % 6 oranina geri getirme ihtiyact duyar.
Banka bunu iki yol ile gerceklestirebilir; piyasaya gider ve yeni sermayesini 2$ yiikseltir,
veya sermaye oranini degistirmeyip varlik tabanini 66,67$ seviyesine (4/66.67= % 6)
ceker.

Mikro ihtiyati diizenleyicilerin 6nem verdikleri biricik husus, sorun yasayan bankalarin
(kurumlarin) sermaye oranlarinda yeniden diizenlemeye zorlanarak, olast banka
basarisizliklarini katlanilabilir bir seviyeye ¢cekmektir. Bu uygulamalarin sonucunda sorun
yasayan banka, varliklarim1 daraltmay: (kiiciiltmeyi) tercih ederse (muhtemelen verdigi
borglar1 kisacaktir), digerleri meydana gelen boslugu dolduracaktir. Hatta, varliklarda
meydana gelen bu daralma saglikli bir Darwinci siirecin pargasi olabilir. Ciinkii bu siiregte
pazar pay1 zayif sorunlu kurumlardan giiclii olanlara dogru transfer olacaktir. Ancak
finansal sistemin biiyilik bir boliimii zorluk ¢ekiyorsa, ayn1 anda bir¢ok kurum varliklarini
daraltmak isteyecek ve bu durum ekonominin geneline zarar verecektir (Hanson vd.,
2011:5).

2.2.2. Makro Ihtiyati Diizenlemeler

Finansal diizenlemenin makro ihtiyati boyutu, yaygin bir sok tarafindan vurulan finansal
kurumlarin bir pargas1 olan biiyiik bilango fireleriyle iliskili sosyal maliyetlerin kontrol
edilebilme gayretidir. Bu durumda mikro ihtiyati bazda gercgeklestirilen genellestirilmis
varlik daraltmalar1 iki temel maliyet unsurunu i¢inde barindirmaktadir: kredi daralmasi
(sikigikligr) ve zararina satis (fire sales). Eger bankalar varliklarini yeni verecekleri borglari
keserek daraltiyorsa, faaliyette bulunan firmalar kredileri daha pahali bularak, yatirimlarini
ve istihdamlarini daraltacaktir. Bu durumun ekonomi iizerinde de daraltici bir etkisi
olacaktir. Eger cok sayida banka varliklarini daraltmak yerine ayni likit olmayan kiymetleri
elden c¢ikarirsa, bu sefer de varlik fiyatlar1 zararina satislarla keskin bir sekilde diisecektir
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(Shleifer ve Vishny, 2010:33; Hanson vd., 2011:5). Diger yandan Diamond ve Rajan
(2009:2) bankalarin varliklart i¢in smurli bir kaynaga sahip oldugu ve smrli sayida
potansiyel alic1 ve bor¢ verenin oldugu bir durumda, banka varliklarinin zararina satis
fiyatlarinda satilacagin1 belirterek, zararma satislar ve kredi daralmasi etkilerinin

birbirleriyle ¢ok yakin bir baglantiya sahip oldugunu ortaya koymustur.

Bu acgiklamalara ek olarak Myers (1977) finansal krizler basladiginda bor¢ fazlasi sorunu
nedeniyle sermayenin hareketsiz kaldigini ileri siirmiistiir. Bu durum diizenlemeci
miidahaleler gerceklestirilirken, finansal sektdorde meydana gelen kazanglarin, nigin
yeterince Ozel sermaye ile esitlenmedigi ve boylece kazang farklarmin ortadan
kaldirilmadigini ortaya koymaktadir. Myers (1977:154-161)’a gore bir banka ciddi finansal
sorunlar yasiyorsa ve bor¢ degerleri bozulduysa, yatirim fonlarinin net bugiinkii getirisi
pozitif olsa bile, banka yeni 6z sermaye meydana getirmede isteksiz olacaktir. Ciinkii borg
yiikii sorunu altindaki bankalar, hissedarlarinin ¢ikarlar1 dogrultusunda davranarak, yeni
sermaye oranlarini yiikseltmek yerine varliklarii daraltarak sermaye oranlarinda olusan

hasar1 diizeltme egiliminde olacaktir (Myers, 1977:161; Hanson vd., 2011:6).

Biitiin bu ifade edilen bilgiler 1s181nda, bor¢ yiikii sorunu heniiz ortada yokken, nigin
bankalar, kotlii zamanlarda varliklarinda daralmaya gitmeden veya yeni sermaye oranlarini
arttirmak zorunda kalmadan kayiplarimi karsilayabilmek icin iyi zamanlarda yeterli artik
sermaye stoklar1 olusturma konusunda goniillii degildir? Sonug olarak, izlenen bu strateji,
krizler patlak verdiginde karli olasiliklarin kullanilmasina olanak saglamaktadir. Bu sorun,
Stein (2010) tarafindan bankalarin sermaye yapilarina iligkin ilk tercihlerin
degerlendirildigi zararia satis modeliyle genisletilerek ortaya konmustur. Stein (2010:8-
19) kisa vadeli bor¢larin 6z sermayeden daha ucuz finansman bi¢iminde oldugu durumda,
bankalarin sosyal olarak asir1 oranlarda borglanma egiliminde olacagin1 géstermektedir. Bu
baglamda bankalar, ucuz bor¢lanma finansmanmin faydalarini ele ettiginde, tim bu
maliyetlerini icsellestiremeyecektir. Ozellikle A Bankas1 daha fazla borg¢ aldiginda (bunu
yaparken olusacak etkileri dikkate almamaktadir), baska bir banka olan B ile ortak olarak
tuttugu herhangi bir varligin teminat degerini diistirmektedir. Kiiresel bazda bir kriz
meydana geldiginde, A bankas1 likidite degerini diisiirerek elindeki varliklar1 zararina
satacak, buna karsin B bankasi ayni varliklar1 kazanabilecek ve likide gevirebilecektir

(Hanson vd., 2011: 6).
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Ozet olarak, zararina satis ve kredi sikisikligi iizerine temellenen bir modelde finansal
kurumlar; bir kriz patlak verdiginde sermayenin yapisini yeniden diizenlemek yerine
varliklarin1 daraltmaya gitme ve sistemsel bilanco daralmalar1 ve nihai kriz olasiligini
yiikselten bir kriz patlak vermeden once oldukg¢a hafif sermaye tamponlar1 calistirma
egilimindedir. Bu ylizden, sermaye diizenlemelerine iliskin makro ihtiyati yaklasim bu iki

egilimi dengelemeyi amaglamaktadir (Hanson vd. 2011: 7).

2.2.3.Mikro ve Makro Ihtiyati Yaklasimlarin Karsilastirilmasi

Crockett (2000) finansal istikrarin mikro ve makro ihtiyati boyutlar1 arasindaki ayrimin
gorev amagclart ve ekonomik ¢iktryr etkileyen mekanizma anlayist kapsaminda
gerceklestirilebilecegini  ifade etmistir. Clinkii bu iki yaklasim arasindaki ayrim,
amaglariin gergeklestirilmesi i¢in kullanilan araglar yardimiyla net bir sekilde agikliga
kavusturulamayacaktir. Bu baglamda Crockett (2000:2) makro ihtiyati yaklasimin amacinm
finansal istikrarsizlik kaynakli ekonomik maliyetleri (ki bu maliyetlere politika takibi
sonucu olusan herhangi bir ahlaki riziko da dahildir) sinirlandirmak olarak ifade etmistir.
Diger bir ifadeyle makro ihtiyati yaklasimin amaglar, finansal sistemdeki belirli
boliimlerin olasi basarisizliklarin1 (ve bundan dogan maliyetleri) sinirlandirmak olarakta
aciklanabilir. Bu durum genel olarak sistematik riskin sinirlandirilmasini ifade etmektedir.
Diger yandan Crockett (2000:2) mikro ihtiyati politikalarin amaclarini ise, kurumlarin
bireysel basarisizliklarini sinirlandirmak olarak agiklamistir. Bu olgu genel olarak o6zel
durum riskini (idiosyncratic risk) sinirlandirmak anlamina gelmektedir. Bu baglamda, bu
amag biiyiik olasilikla en iyi sekilde mevduat sahibinin korunmasi olarak rasyonalize

edilmektedir.

Mikro ihtiyati ve makro ihtiyati yaklagimlar arasindaki fark bir Ornek yardimiyla
aciklanirsa; biitlin finansal sistemin menkul kiymetlerden olugsmus bir portfdy oldugu, her
bir menkul kiymetin bir finansal kurumu temsil ettigi ve bu portfoylerdeki kayiplar ile reel
ekonomideki maliyetler arasinda monoton sekilde artan yonlii bir iliskinin oldugu
varsayilacaktir. Boylece makro ihtiyati yaklasimin, portfdydeki nihai kayiplarla bir biitiin
olarak ilgilendigi ancak mikro ihtiyati karsiliginin her bir varligin nihai kayiplariyla esit
olarak ilgilendigi ifade edilecektir. Bir baska ifadeyle makro ihtiyati yaklasim, bu
portféyiin genel performansina odaklanirken, mikro ihtiyati vizyon her bir menkul kiymet
bileseninin performansina ayr1 ayr1 ve esit sekilde agirlik vermektedir. Dolayisiyla her bir
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kuruma iligkin makro ihtiyati 6deme standartlari, bu kurumlarin sistemsel dnemine bagl
olarak belirlenirken, mikro ihtiyati karsiliginda ise tim kurumlar icin esit dagilimli olarak
belirlenecektir (Crockett, 2000:2; Crockett, 2001:15; Borio vd., 2001:4; Borio, 2003;184;
Borio, 2009:33).

Borio (2003) mikro ve makro ihtiyati yaklasimlarin amaglar1 ve riski tanimlamak igin
kullandiklar1 modeller agisindan farklilastigini bir tablo yardimiyla agiklamistir. Tablo 2.1,

mikro ve makro ihtiyati yaklasimlara dair bir karsilastirmay1 gostermektedir.

Tablo 2.1. Makro ve mikro ihtiyati yaklagimlar

Makro ihtiyati Mikro ihtiyati
) Finansal sistem ¢apindaki mali sikintiy1 Kurumlarin bireysel mali
Kismi amaglar
sinirlandirmak sikintilarini sinirlandirmak

Finansal istikrarsizlik nedeniyle olusan
Nihai amaglar makro ekonomik maliyetlerden
kacinmak

Tiiketiciyi (yatirimer/mudi)
korumak

“1 l” “D1$Sal”
Riskin karakterize gse
i i Ajanlarin bi 1
edilmesi (Miisterek davranislara bagli olarak) (Ajanlarn 1reyvse
davraniglarindan bagimsiz)

Kurumlar arasindaki

. Onemli Baglant Tgisi
baglantilar ve riskler femi aglantisiz (llgisiz)
Ihtiyati kontrollerin Sistemsel (sistem gapindaki) riske bagh Kurumlarin bireysel risklerine
ayarlanmasi — yukaridan asagiya bagli — asagidan yukariya

Kaynak: Borio (2003:183).

Tablo 2.1’de goriildiigli lizere mikro ve makro ihtiyati yaklasimlar 5 temel hususta
farklilasmaktadir. Bu hususlar, mikro ve makro ihtiyati araglara iligkin kismi amaglar, nihai
amaclar, riskin karakterize edilmesi, kurumlar arasindaki baglantilar ve riskler ve ihtiyati
kontrollerin ayarlanmasidir. Borio (2003, 2009)’ya gore makro ihtiyati yaklagimlarin temel
amaci, finansal istikrarsizlik donemlerinde ekonomi genelinde reel ¢ikti diizeyinde
meydana gelebilecek olan Onemli kayiplara neden olabilecek finansal riski
sinirlandirmaktir. Buna karsin, mikro ihtiyati yaklasimlarin temel amaci ise, finansal
istikrarsizlik déonemlerinde, dengesizligin ekonomide meydana getirecegi etkiden bagimsiz
olarak, kurumlarda bireysel olarak meydana gelebilecek riskleri sinirlandirmaktir. Ozetle;

makro ihtiyati yaklasim makro ekonomi gelenegine uygun sekilde agiklanirken, mikro
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ihtiyati yaklagim tiiketicinin korunmasina yonelik olarak rasyonalize edilmistir (Crockett,

2000:2; Crockett, 2001:15; Borio, 2003:184; Knight, 2006:1; Borio, 2009:33).

Tablo 2.1°de sunuldugu iizere, makro ihtiyati yaklasim yukaridan asagiya dogru bir
anlayisi1 igcermektedir. Bunun nedeni makro ihtiyati standartlarin, sistemi bir biitiin olarak
kabul etmesi ve olas1 sistematik risklerin maliyetlerini esas almasidir. Bu baglamda makro
ihtiyati yaklasim ilk olarak portfoy i¢in gergeklesecek olan kabul edilebilir nihai kayiplari
bir biitiin olarak kiimeleyecektir. Dolayisiyla kaginilmaz olarak makro ihtiyati yaklasimda,
kurumlar arasindaki finansal zorluklarin bir sekilde iliskili oldugu yargisi dogmaktadir.
Buna ek olarak makro ihtiyati kontroller, 6l¢iilen portfoy riskine iliskin her bir menkul
kiymetin marjinal katkisinin ne olacagina dayanarak ayarlanmaktadir. Portfoy tahsisi
teorisi, menkul kiymetler arasindaki karsilikli iliskinin ve 6zel durum riski ile sistematik
risk arasindaki farkliligin tiim bu meselelerin 6ziinii olusturdugunu ortaya koymaktadir.
Buna karsin, mikro ihtiyati yaklagim ise asagidan yukar1 dogru bir anlayisi
benimsemektedir. Bu yaklasim mikro ihtiyati kontrolleri tek tek portféyde yer alan her bir
varligin riskine bagl olarak gruplandirmaktadir. Bu durumda portféy geneline iliskin
sonuclar, bir araya gelerek yigilmanin bir sonucudur. Bu yaklasimda varliklar arasindaki
karsilikli iligki hesaba katilmamaktadir (Crockett, 2000: 2-3; Crockett, 2001; 15;
Tsatsorinis, 2002:7; Borio, 2003:184).

Tablo 2.1°de goriildiigli tizere mikro ve makro ihtiyati yaklasimlar arasindaki bir diger
farklilik ise her iki yaklasimin riski tanimlamak icin kullandiklari modellerdir. Makro
ihtiyati bakis, riski finansal sistemdeki davranislardan hareketle igsel bir degisken olarak
kabul etmektedir. Bunun nedeni, kurumlarin kolektif bi¢imde finansal varliklarin
fiyatlarm1 ve sistemdeki nicel hareketleri ve dolayisiyla ekonominin dayanakliligim
etkileyebilecek olmasidir. Bu durum kurumlarin saglam bir yapiya sahip olmasinda giiclii
geri bildirim etkileri dogmasina neden olmaktadir. Buna karsin, mikro ihtiyati yaklasim bu
tiir geri bildirim etkilerini dikkate almadan, riski digsal bir degisken olarak modele dahil
etmektedir. Ancak bu geri bildirim etkilerinin ekonomi tizerinde oldukga ciddi etkileri
olabilmektedir. Ornegin finansal gerginlik zamanlarinda kemer sikma uygulamalart
sistemdeki tiim katilimcilar i¢in bireysel olarak mantikli ve karst konulmaz bir unsurdur.
Ancak bu durum zararina satiglar ve sik1 kredi kosullar1 nedeniyle piyasada yer alan herkes
icin durumu daha kotii bir hale getirebilir ve kurumlar igin bireysel agidan optimal goriilen

uygulamalarin ters yonlii geri bildirim etkileri sistemin geneli i¢in arzu edilmeyen sonuglar
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dogurabilir. Bu baglamda makro ihtiyati yaklasim portfoy karakteristiklerine bagli olarak
risk faktorlerinin igsel oldugunu varsaymaktadir. Mikro ihtiyati yaklasim ise risk
faktorlerinin dissal oldugunu varsaymaktadir. Her bir menkul kiymetin risk profiline
odaklanmak, alinacak olan politika kararimi belirlemektedir. Bunun da 6tesinde makro
ihtiyati yaklasim risk terimini ekonominin ¢ikti seviyesindeki dagilim cinsinden olgtiigii
icin, finansal sistemin bu durum iizerinde birinci dereceden etkili oldugu tespit edilmistir.
Ancak bu etki mikro ihtiyati bakis acisinda gérmezden gelinmistir (Crockett, 2000:3;
Crockett, 2001; 15; Tsatsorinis, 2002:8; Borio, 2003; 184; Knight, 2006:2; Borio, 2009:33;
Borio ve Drehmann, 2009:2; Borio, 2010:2; Osinski vd., 2013:7).

Mikro ihtiyati yaklagimi savunanlara gore, finansal sistemin ve finansal sistemde yer alan
her bir kurumun yeterli derecede saglikli bir yapiya sahip olmasi gerekmektedir. Makro
ihtiyati yaklasimi savunanlarin bu goriise bazi elestirileri vardir. Bu elestirilerin ilkine
gore, birka¢ kurumdan meydana gelen olusumlar, bankalar ve diger finansal aracilar igin
finansal istikrarsizligin ¢ikti maliyetleri ¢cok biiyiik olmayabilir. Buna ek olarak, bu durum
belirlenecek politikalar i¢in de bir yeterlilik arz etmeyebilir. Ciinkil bu politikalar finansal
sistemdeki istikrarin nasil izlendigine baglidir. Dolayisiyla makro ihtiyati yaklagimi
benimseyenler, kurumlarin bireysel olarak saglikli bir yapida olmasinin, finansal istikrarin
saglanmasinda gerekli ve yeterli olmadigin1 vurgulamaktadir. Boylece makro ihtiyati
yaklagim, her bir kurum saglikli bir yapida olsa bile, sistemin biitiinlinde istikrarsizlik
olabilecegini ileri siirmektedir (Borio, 2003:185; Papademos, 2003:331; Borio, 2009:33;
Osinski vd., 2013:7-8). Crockett (2000:3) da kurumlardaki bireysel basarisizliklarin
finansal istikrarin saglanmasinda temel problem olmadigini savunmaktadir. Ciinki
kurumlara iliskin bu tip bireysel ¢ikti risklerinden asir1 korumaci yontemler ile kaginmak,

piyasa disiplini ve dagitim mekanizmalarinin zayiflamasi sonucunu doguracaktir.

Brunnermier vd. (2009:7) ise likidite ve sermaye yeterliliklerine iligkin mikro ve makro
ihtiyati yaklagimlar arasinda iki temel farklilik oldugunu ileri siirmekte ve likiditeye iliskin
farklilig1 su sekilde orneklendirmektedir: Bankacilik sisteminde n tane banka oldugu, n
sayisinin oldukga biiyiik oldugu, ilk bankanin vadesiz mevduatini bankalar arasi piyasada
banka 2’den bir hafta vadeyle bor¢ aldig1 ve banka 2’nin de iki hafta vadeyle banka 3’e
bor¢ verdigi ve durumun diger bankalar i¢inde bdyle siiriip gittigi varsayilsin. Nihayetinde

n bankas1 bankalararasi piyasada (n-1) hafta vadeyle bir mevduat edinecektir. Bu durumda
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hi¢bir banka vade uyumsuzlugu sorunu ile karsilagmazken, sistem bir biitiin olarak vade

uyumsuzlugu sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Brunnermier vd. (2009:9)’ne gbére mikro ve makro ihtiyati politikalar arasindaki ikinci
farklilik sermaye yeterlilikleriyle ilgilidir. Onlara gore bankalarin yukarida ifade edilen
likidite sorununa daha az odaklanmalarinin nedeni, yeterli sermayeye sahip olan bir
bankanin istenilen her zaman toptanci piyasalarda ek fonlarini arttirabilecegine olan
inanctir. Bu noktada mikro ihtiyati yaklasim, Basel I ve Basel II’de ifade edilen, risk
agirhikli, yeterli orandaki zorunluluklar1 Onermektedir. Ayrica Brunnermeir vd.
(2009:10)'ne gore mikro ihtiyati endise, kolektif davranislar ve riske iliskin genellestirilmis
tutumlarla iliskilidir. Buna ek olarak mikro ihtiyati riskin, kurumlarin bireysel risk
yogunlagsmalarina odaklandigini, ancak makro ihtiyati riskin daha c¢ok sistemde yer alan
kurumlar arasindaki benzer portféy mevcuduyla iliskili oldugunu da ileri siirmiislerdir. Bu
baglamda sistemde yer alan kurumlar bireysel olarak farkli portfoylere yogunlastiginda,
mikro ihtiyati risk yliksek, makro ihtiyati risk ise diisiik olacaktir.

Makro ihtiyati yaklagimi savunanlara gore, bu tiir ihtiyati yaklasimlar finansal istikrari
saglamada ve kurumlar1 bireysel olarak daha giivenli bir halde tutmada mikro ihtiyati
karsiligina nazaran daha yiliksek bir sansa sahiptir. Ciinkii makro ihtiyati yaklagimlar,
finansal istikrarin karsilastigi tehlikelerin ve buna karsi alinmasi gereken oncelikli
tutumlarin anlagilmasinda oldukga gereklidir. Diger bir ifadeyle, makro ihtiyati yaklasim,
finansal kirilganliklarin tanimlanmasi ve uygun politika kararlarinin tasarlanmasinda
oldukca yardimer bir aragtir. Bunun nedeni finansal istikrarsizligin dogasindan ve risk
algisina ve tesviklere iliskin rollerden kaynaklanmaktadir. Riskin igsel olusu kendiliginden
meydana gelmistir. Risk kavrami dissal olarak ele alindiginda, mikro ihtiyati yaklasimi
savunan bir arastirmact i¢in hangi durumun rasyonel oldugunu kavrayabilmek miimkiin
degildir. Ancak makro ihtiyati yaklasimi savunan bir arastirmaci riskin dogal bir olasilik
oldugunu diisiinecektir. Bu duruma iligkin bir 6rnek verilmek istenirse, finansal bir firma
yiikksek risk oranlariyla karsilastiginda savunmaci bir durus sergileyerek, risk limitini
sikilagtiracaktir. Ancak finansal sistemde yer alan biitiin firmalar bu sekilde hareket
ettiginde, her biri daha yoksul bir konuma gerileyecektir. Ciinkii kredi standartlarini ve
likidite pozisyonlarin1 sikilastirmak finansal istikrarsizligin siddetlenmesine ve varlik
fiyatlarinda asir1 diisiislere neden olacaktir. Dolayisiyla risk oranlar1 da artacaktir

(Papademos, 2003: 331; Borio, 2003:185). Crockett (2000:3) bu durumu agiklarken, bir

56



ekonomik durgunluk siirecinde, bir bankanin bor¢lanma standartlarinin sikilagtirilmasinin
dogal kabul edildigini, ancak sistemdeki biitiin bankalarin bu davranigi sergilemesi
sonucunda bankalarin portfoylerindeki kredi kalitesinin daha da kotiiye gidebilecegini
ifade etmistir. Dolayistyla bu durum ekonomik iyilesme donemlerinde, siirdiiriilemeyen
bor¢lanma artiglarinin dogmasina neden olabilecek ve bdylece finansal istikrarsizlik
stirecinin de tohumlar1 ekilmis olacaktir. Diger yandan piyasa fiyatlar1 diiserken risklerde
meydana gelen azalmalar bu fiyatlardaki diisiisleri daha da derinlestirebilir, likiditenin

tiikkenmesine ve finansal sikintinin daha da siddetlenmesine neden olabilir.

Genel denge teorisi baglaminda, makro ihtiyati politika genel denge etkilerini dikkate
alirken, mikro ihtiyati diizenleyiciler bu etkileri g6z oniine almaz. Finansal sistemde direng
ve saglamlilig1 basarmak i¢in kurumlara odaklanan mikro ihtiyati yaklasim, sistemsel bakis
acisiyla desteklenmelidir. Ozellikle mikro ihtiyati diizenlemeler, finansal sistemin
biitiiniinii direngli hale getirmeyi, ekonomideki ani yiikselisleri yatistirmayr ve ani
diisiisleri yumusatmay1 amaglayan makro ihtiyati politikalarla desteklenmelidir (Osinski

vd., 2013:5).

2.3. Makro Ihtiyati Politikalarin Amaclar

Son yirmi yildir, 6zellikle 2008 yilinda gergeklesen kiiresel finansal krizin patlak
vermesinden sonra, para politikasi literatiiriinde politik kararlara iligkin goriisler kapsamli
bir yakinlik icermeye baglamistir. Bu baglamda iilkelerin izledikleri para politikas1 fiyat
istikrarinin saglanabilmesi amacina dayanmalidir. Diger yandan para politikasi, FED
orneginde oldugu gibi, iki yonlii bir yetkilendirme s6z konusuysa, maksimum
stirdiiriilebilir istthdami da saglayabilmelidir. Ancak genel olarak merkez bankalarinin
temel amaglar1 belirli bir fiyat hedeflemesi (TUFE) veya bir tip cekirdek enflasyon
hedeflemesi seklinde tanimlanmaktadir (Galati ve Moessner, 2013:847-848).

2008 yilinda meydana gelen kiiresel finansal krize kadar finansal sistem genis anlamda,
para politikas1 ve mikro ihtiyati diizenlemelerin bir bilesimine dogru yonlendirilmisti.
Yukarida ifade edildigi lizere para politikasinin temel amaci, ekonomideki fiyatlar
istikrarli hale getirmek ve bu yolla ekonomik biiyliimeyi desteklemektir. Mikro ihtiyati
politikalarin amaci ise tiiketicileri (mudileri) korumak ic¢in her bir kurumun istikrarini

saglamaktir. 2008 kiiresel finansal krizi finansal sistem istikrarinin politika uyumsuzluklar
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arasinda kaldigin1 gostermistir. Dolayisiyla bu tip uygulamalar finansal dengesizlikleri

yatigtirmak yerine siddetlendirilebilmektedir (Schoenmaker ve Wierts, 2011:2).

Ik Nobel ekonomi &diiliiniin sahibi Tinbergen (1952) her bir politika amaci i¢in en
azindan bir bagimsiz politika aracina sahip olunmasi1 gerektigini ileri siirmiistiir. Ancak
uygulamada farkli politika araglart ve amaglar1 birbirleriyle iligkilidir. Sekil 2.1 para ve
finans sistemi i¢in genel bir politika ¢ergevesini gostermektedir. Bu sekilde gdsterilen her
bir politika, dogrudan amaci iizerinde Oncelikli bir etkiye sahipken, yakinindaki diger
amaclar tizerinde ise ikincil bir etki sahibidir. Bu baglamda Sekil 2.1 iizerinde gosterilen
diiz cizgiler oncelikli etkileri, kesik ¢izgiler ise ikincil etkileri gostermektedir (Kremers ve

Schoenmaker, 2010:3; Schoenmaker ve Wierts, 2011:2).

Politika Ara Amacg Nihai Amacg
Fiyat istikrar1 \
Para Politikas1 - » Istikrarli Ekonomi Biiyiime
_- ,»(\A / (Ekonomik Sistem)
Makro ihtiyati —_— > Finansal Istikrar
‘~\<,V

. e A Kurumiggigpireysel Tiiketicilerin Korunmasi (Her bir

Mikro ihtiyati S olarak saglamlig: kurum igin)

Sekil 2.1. Parasal ve finansal sistem igin genel bir politik ¢ergeve. Schoenmaker ve Wierts
(2011:3).

Politika ¢ercevelerine iliskin gerceklestirilen tartigmalar siklikla, bu ii¢ politika alaninin
ayristirilabildigini ve bir amaci gergeklestirmek i¢in kullanilan bir diger aracin diger politik
amaclara zarar vermedigi varsayimina dayanmaktadir. 2008 yilinda patlak veren kiiresel
finansal krize kadar, finansal istikrara iliskin yaygin inanis, finansal kurumlarin bireysel
olarak giivenilir hale getirilmesiyle, finansal sistemin tiimiiniin glivende olacagiydi. Bu
durum bir bilesim hatasin1 gostermektedir. Bu baglamda Kremers ve Schoenmaker
(2010:4) amaglar hiyerarsisinin degerlendirilmesi gerektigini ileri siirmiistiir. Sekil 2.1°de
yer alan ilk iki ara amag (fiyat istikrar1 ve finansal istikrar) esit diizeyde 6nemli ve her
ikisinin de ekonomi iizerindeki etkileri oldukea biiyiiktiir. Uciincii ara amag olan finansal
kurumlarin saglamligi, finansal kurumlar1 bireysel anlamda isaret etmekte ve her bir
tiketicinin korunmasi amacin1 giitmektedir. Bu noktada ilk iki amacin odaklandig

“sistem” kavrami, liglincli amacin odaklandig1 “bireysellik” kavramindan daha 6nemlidir.
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Ciinki sistem diisiise gectiginde her bir katilimei da diisiise gececektir. Bununda &tesinde,
finansal sistemin istikrari, bu sistemde yer alan katilimcilarin bireysel olarak saglam
olmasindan daha Onemlidir. Piyasa ekonomilerinde, eger sistemsel bir tehdit soz
konusuysa, firmalarin (ki buna finansal firmalar da dahildir) ahlaki sorun kapsaminda

basarisiz olmalarina izin verilmelidir (Schoenmaker ve Wierts, 2011:3).

Makro ihtiyati uygulama ¢ergevesinin gli¢lendirilmesi i¢in giiniimiizde ¢ok sayida neden
vardir. Bu nedenlerden iicii su sekilde ifade edilebilir: Ilk neden makro ihtiyati amaglarin,
benzeri olan mikro ihtiyati yaklagimlarin gerekgelerini de kapsamasidir, ikinci neden
piyasa ve kurumsal disiplin arasindaki dengeli uyumun bir sonucu olarak makro ihtiyati
yaklagimlarin giiclendirilmesinin daha iyi bir ekonomik performans vaadi sunmasidir,
iiclincli neden ise finansal istikrarsizligin dogasi geregi, yalnizca mikro ihtiyati
yaklagimlara bagli kalinarak gii¢lii ve daha istikrarli bir finansal sistemin dogmasina imkan

saglanamamasidir (Borio, 2003:186).

Makro ihtiyati politikalarin hedeflemesi gereken amaclarin neler olmasi gerektigi
konusunda literatiirde hala tam bir uzlagsma yoktur. Ancak her ne kadar farkli soyleyis ve
tanimlamalar olsa da, genel yaklasima gore makro ihtiyati politikalarin temel amaci
finansal riskleri ve sistematik krizlerin maliyetlerini sinirlandirmaktir (Crockett, 2000:2;
Borio, 2003: 183; 2009:32). Ancak finansal istikrar olgusunun da herkesce kabul edilen
genel bir tanim1 bulunmamaktadir. Bu baglamda farkli goriisler kapsamli olarak iki gruba
ayrilmugtir. {1k gruba gore finansal istikrar; finansal sistemin digsal soklara karsi dayamkli
hale getirilmesidir (Ferguson, 2003:316; Allen ve Wood, 2006:155). Ikinci gruba gore ise
mali sikintilarin i¢gsel dogasindan hareket ederek finansal istikrar; finansal sistemin
icerisinden kaynaklanan soklara (Schinasi, 2004a:8) veya biiyiik soklardan ¢ok normal
boyutlu soklarin sonucunda olugan mali sikintilarin meydana getirdigi kirilganliklara karsi

gosterilen direng olarak tanimlanmaktadir (Borio ve Drehman, 2009:4-5).

Yukarida ifade edilen amaglarin yani sira, literatiirde makro ihtiyati uygulamalarin en
onemli amaglarindan bir digeri ise, ekonominin yiikselme donemlerinde Slgiilen risklerde
meydana gelen dogal diislislere ve daha sonra ekonominin diisiis donemlerinde Ol¢iilen
risklerde meydana gelen artiglara karsi dengeleyici bir giic olarak rol oynamasidir
(Brunnermeier vd., 2009:52). Ancak ekonomi literatiirlinde makro ihtiyati politikalarin,
varlik fiyatlarina tepki verip vermemesi gerektigi halen tartisilmali hususlardan biridir

(Galati ve Moessner, 2013:848). Bu baglamda Landau (2009:2) gbz yumulan ekonomik
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balonlarin hem pragmatik (faydaci) hem de yasal oldugunu ifade etmistir. Ancak bu
noktada esas sorun ger¢cek hayatta ve pratikte ekonomik balonlarin saptanabilmesinin
oldukca zor olusudur. Bu baglamda, uygulamaya konacak olan politikalar yanlis
tamimlanmis, hatta var olmayan balonlara tepki olarak dogabilmekte veya politikalar
gercekte var olan, ancak yeterince iyi tespit edilememis ve tanimlanamamis ekonomik
balonlara karsi etkisiz kalabilmektedir. Bu durumun daha da o6tesinde varlik fiyatlarina
iliskin balonlar, bankalar tarafindan sunulan kredi arzindaki degisimler ile ¢cok da giiclii bir

iliski i¢erisinde olmayabilir (Bank of England, 2009:9).

Acharya ve Calomiris (2014:145-147) makro ihtiyati politikalarin ¢oklu amaglara sahip
olabilecegini ifade etmistir. Bu amaglardan ilki, finans sektoriiniin finansal kurumlar
etkileyen biiyiik genel soklara karsi direngli olmasini saglamaktir. Ciinkii bir¢cok finansal
kurum biiyiik bir sok (6rnegin siddetli bir resesyon, konut fiyatlarinda kalic1 bir diisiis veya
temerriide disiilmesi) ile karsilagtiginda, oldukga biiyiikk genel tepkiler (6rnegi, riskli
varliklarin  satilmasi, likiditenin stoklanmasi veya smirlandirilmasi, kredi arzinin
daraltilmasi ve riski hos gérmeyen para piyasalarinin kapatilmasi) gosterebilmektedir. Bu
tepkiler, ilk soklarin finans sektorii i¢in finansal sikintiya ve ekonomideki hareketliligin
siddetli bir sekilde daralmasina neden olan sonuglarini arttirabilmektedir. Bunun nedeni
bireysel risk kararlarinin, biitiin finansal sistemi ve ekonomiyi sistematik risk etkisine
maruz birakabilecek olmasidir. Kurumlarin bireysel risk kararlari potansiyel negatif
digsalliklara yol agmaktadir. Makro ihtiyati politikanin amagclarindan biri, potansiyel
sistematik riskin gorece daha yliksek oldugu iilkelerde daha talepkar ihtiyati standartlar
devreye sokarak sistematik riski siirlandirmak ve bu dissalliklar igsellestirmektir. Diger
yandan makro ihtiyati politikalarin ikinci bir amaci ise finans sektoriindeki davraniglarin
(6rnegin kredi arzi) bazi boyutlarini kontrol etmektir. Diger bir ifadeyle makro ihtiyati
politikalar ekonominin genelindeki risk alma tutumunu veya yatirim-tasarruf kararlarini
etkilemektedir. Ornegin, toplam kredi biiyiimesindeki hizl1 artig taahiitlerin kalitesindeki
bozulma ile iliskilidir ve siirdiiriilemeyen varlik fiyat enflasyonuna ve yatirimlara iliskin
hatali kaynak tahsisi sorununa neden olmaktadir. Makro ihtiyati politikalarin ti¢iincii bir
amaci ise, iligkisiz soklara kars1 her bir bankanin saglamligin1 ve giivenligini gelistirmektir.
Bu noktada makro ihtiyati diizenlemelerin amaci, mikro ihtiyati diizenlemeler kullanilarak
olgiilen banka risklerindeki toplam genel hatalari diizeltmektir. Ornegin, eger Basel
kurallar1 altinda bankalar tarafindan kullanilan risk agirliklar1 bazi iilkelerde daha comert

olma egilimindeyse, bu tiir durumlarda sermaye zorunluluklarinin arttirilmasi diizeltici bir
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politika olarak kullanilir. Diger yandan, bu tip diizeltici makro ihtiyati politikalar, 6zellikle
ekonomide hizla yiikselisin yagsandigi zaman araliklarinda, yatirimlarda meydana gelecek

olan bozulmalar1 da 6nleyebilir (Acharya ve Calomiris, 2014:146).

Portes (2014:48) ise makro ihtiyati politikalarin amaglarini, sistematik riskin
simnirlandirilmas:t  ve finansal sistemin direncinin (bankacilik sektoriiniin  finansal
dalgalanmalara kars1 korunmasiyla) arttirilmasi olarak ifade etmistir. Ekonominin hizla
yiikselise gectigi zamanlarda asir1 risk alim tutumu, hizli diisiis zamanlarinda ise asiri
diisiik kaldirag etkisi s6z konusudur. Bu baglamda makro ihtiyati politikalarin finansal
dalgalanmalar1 yatistirmasi gerekmektedir, yani ekonomiyi bankalara karsi korumalidir.
Bir ekonomide muhtemelen asir1 kaldirag etkisiyle biiyiiyen negatif dissal bir sok, biitiin
finansal kurumlart es zamanli olarak vurabilir. Ancak bu sok genis kapsamli ise, finans
piyasasinda zararina satiglarin gergeklesmesi ve likiditenin hizla azalmasi (buharlagsmast)
beklenecektir. Her bir kurumun asimetrik bilgi kosullarinda idare edildigi bir durumda, ¢ift
yanl risklerin ¢oklugu, sistem boyunca yiliksek olarak algilanan karsi taraf risklerini
dogurur. Bu durum, kurumlar bireysel olarak soktan daha az etkilense bile, yayilma i¢in
temel olusturmaktadir. Makro ihtiyati politikalarin temel amaglarindan biri ise bu yayilma

mekanizmasinin siirlandirilmasidir (Portes, 2014:48).

Perotti ve Suarez (2009:4) makro ihtiyati politikalarin, bankalar1 bireysel olarak, finansal
sistem ig¢erisindeki negatif digsalliklardan biri olarak tanimlanan sistematik riske sebebiyet
veren stratejilerden vazgecirmeyi amagladigini ifade etmistir. Diger yandan Hanson vd.
(2011:5) ise makro ihtiyati politikalarin, finansal sistemde yer alan varlik degerlerinde
meydana gelen genellestirilmis azalmalarin sosyal maliyetlerini kontrol altinda tutmayi

amaglamalar gerektigini ileri siirmiistiir.

Ingiltere Merkez Bankasi’nin 2009 yilinda hazirlattig1 tartisma metninde ise makro ihtiyati
politikalarin amaglar1 finansal sistemin direncini zaman igerisinde arttirmak (bankalar
dongiisellik etkilerinden korumak) veya daha genis anlamda kredi arzindaki istikrari
saglamak (reel ekonomiyi bankalara karsi korumak) olarak ifade edilmistir. Bu baglamda
finansal sistemin direncinin arttirilmasi, kredi arzinin ve maliyetlerinin istikrarli hale
getirilmesine iligkin makro ekonomik hedeflerin giiclendirilmesiyle
gergeklestirilebilecektir. Diger yandan makro ihtiyati politikalarin Oncelikli amact
ekonominin yiikselis zamanlarinda, diizenleyici sermaye tamponlarinin olusturulmasina

izin vererek, kredi akiginin devamliligini korumaktir. Boylece makro ihtiyati politikalar
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kredi dalgalanmalarinin etkisini hafifletmeye yardimci olacaktir (Bank of England,
2009:9).

Hollanda Merkez Bankasi (De Nederlandsche Bank) baskani Knot (2014:26) makro
ihtiyati politikalarin amaclarini nihai ve operasyonel amaglar olmak iizere ikiye ayirmistir.
Makro ihtiyati politikalarin nihai amaci, finansal dalgalanmalarin tersine donmeye
baglamasi veya ekonomik balonunun patlamasina karsi finansal sistemin direngli hale
getirilmesi olarak tanimlanmistir. Buna ek olarak makro ihtiyati politikalarin operasyonel
amaci ise, sistematik tehditlerin ve bu tehditler karsisinda diren¢ saglayacak araglarin
tanimlanmasinda yol gosterici olan; kurumlar ve piyasalar arasindaki karsilikli bagimlilik,
iliskili riskler iireten stratejik tamamlayicilar ve finansal varliklarda zararina satiglar gibi

piyasa basarisizliklarini ele almaktir.

Danthine (2014:98) makro ihtiyati politikalarin iki temel amaci oldugunu ileri stirmiistir.
Bunlardan ilki finansal sistemin bir biitiin olarak direncinin arttirilmasi, ikincisi ise varlik
ve kredi piyasalarinda olusan sistemsel agiriliklarin sinirlandirilmasidir. Yellen (2011:8) ise
makro ihtiyati politikalarin kredi ve kaldiracin dongiisellik dogasina ve sistematik risk
birikimine karsi durmayi amacladigini ileri slirmiistiir. Ayni zamanda makro ihtiyati
politikalarin finansal sistemde olusan karsilikli bagimlilik ve yayilma mekanizmalariyla

iligkili riskleri 6nlemeyi amagladigini ifade etmistir.

Angelini vd. (2012:3) makro ihtiyati politikalarin Oncelikli amacini, finansal risklerde
olusacak birikimi sinirlandirmak ve finansal ¢okiintiilerin meydana gelme olasiligini
azaltmak ve olasi ¢okiintiilerin etkilerini hafifletmek olarak ifade etmistir. Jimenez vd.
(2012:6-7)’'ne gore ise makro ihtiyati politikalarin amaci, ekonominin hizli yiikselis
zamanlarinda sermaye zorunluluklari sikilastirmaktir. Onlara gore konjonktiir karsiti
banka sermaye tamponlarinin iki makro ihtiyati amaci vardir. Bunlardan ilki ekonominin
hizli yiikselis zamanlarinda sermaye ve provizyon zorunluluklarinin arttirilmasiyla,
konjonktiirin diisiis zamanlarinda kredi sikigiklarinin azaltilmasina yardimci olacak ek
tamponlarin saglanmasidir. ikinci amag ise, bankalarin kendi fonlarina uygulanan yiiksek
sermaye zorunluluklarinin, kredi nedenli hizli yiikselisleri yatistirmasidir. Dolayisiyla
bankalar hem kredi borcu nedeniyle olusabilecek sosyal maliyetleri igsellestirebilecek
(ahlaki rizikonun azaltilmasiyla) hem de banka sermayelerinin yiiksek maliyetleri
yiiziinden olusacak olan yliksek kredi oranlarini yiikleneceklerdir. Bdylece konjonktiir

karsit1 banka sermaye tamponlar1 kredilerdeki asir1 dalgalanmay1 azaltacaktir.
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Ozatay (2013:307) 2008 yilinda meydana gelen kiiresel finansal kriz ile birlikte dnemi
artan makro ihtiyati politikalarin amacin1 sistematik riskin dnlenmesi olarak ifade etmistir.
Buna ek olarak, sistematik riskin iki temel bileseni oldugunu agiklamistir. Bu bilesenlerden
ilki finansal kurumlar arasindaki bagimliliktir. Ciinkii finansal sistemde kurumlarda
cikabilecek olan bireysel sikintilarin, karsilikli bagimlilik mekanizmasiyla, diger kurumlari
da etkileme riski mevcuttur. Makro ihtiyati politikalar bu riskleri sinirlandirmay:
amaclamaktadir. Ikinci bilesen ise finansal sistem ile reel ekonomi arasindaki iliskiler
nedeniyle dogan risklerdir. Ornegin ekonominin hizl1 yiikselis dénemlerinde risk alma
istegi artarken, konjonktiiriin terse donmesiyle risk alma istegi azalmaktadir. Risk alma
istegine bagl olarak, reel ekonomide ciddi maliyetlere neden olabilecek finansal dongiiler
meydana gelmektedir. Bu baglamda makro ihtiyati politikalar finansal dongiilerin siddetini

sinirlandirmay1 amacglamaktadir.

Borio (2010) diizenleme ve denetime iliskin makro ihtiyati yaklagimin birincil amacinin,
sistemsel finansal sikint1 agamalarinda riski sinirlandirmak oldugunu; bu politikalarin nihai
amacini ise reel ekonomi iizerinde olusan maliyetlerden (¢ikt1 kayiplar1 gibi) kaginmak ve
kontrol altina almak oldugunu ifade etmistir. Buna ek olarak, Borio (2010), makro ihtiyati
yaklagimin analitik agidan iki boyuta sahip oldugunu ileri stirmiistiir. Bu boyutlardan ilki
finansal sistemde olusan toplam riskin zaman igerisinde nasil doniistiigii ile ilgilenen
zaman boyutu, ikincisi ise belirli bir zaman diliminde finansal sistem igerisinde riskin nasil
ayrilmis oldugu ile ilgilenen kesit boyutu olarak ifade edilmistir. Her iki boyutta sistemsel
finansal sikintinin kaynagi ile uyumludur. Zaman boyutunda kaynak, finansal sistem
icindeki dongiiselliktir. Kesit boyutunda ise, finansal sistem icerisindeki ortak (yaygin)
riskler ve karsilikli iligkilerdir. Bu boyut, finansal kurumlar1 ortak risklere karsi daha
kirilgan hale getiren ortak basarisizliklar ile sonuglanmaktadir. Bu noktada makro ihtiyati
politikalarin dongiisellige iliskin prensibi, ekonominin hizla yiikselise gectigi donemlerde
sermaye tamponlart olusturmak ve toplam riskin artti§i kotii zamanlarda bu tamponlari
kullanarak dalgalanmalarin siddetini hafifletilebilmektir. Boylece bu tip konjonktiir karsitt
tamponlar sistemi dengede tutma konusunda yardimc1 olacaktir. Makro ihtiyati politikalara
iligkin ikinci bir amag, ortak risklerin ve karsilikli bagimliligin tarif edilmesidir. Bunun igin
sistemin timii i¢in secilen kabul edilebilir veri bir risk diizeyinde, her bir kurumun
sistematik riske olan katkisindan hareketle makro ihtiyati araglar diizenlenecektir. Diger
yandan Borio (2010:3-4) makro ihtiyati politikalarin, “basarisiz olmak i¢in ¢ok biiyiik”

problemini veya ‘sistemsel olarak énemli olan kurumlar’1 (SIFIs) tarif eden herhangi bir
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diizenleme ve denetleme politikasiyla etkin bir bigimde 6zdes oldugunu ileri stirmiistiir. Bu
noktada makro ihtiyati politikalarin bir diger amaci ise finansal istikrarsizlik zamanlarinda
iflas etmesine izin verilemeyecek kadar biiyiik olan kurumlarin belirlenmesini saglamaktir.
Buna ek olarak Borio (2014:32) makro ihtiyati politikalarin genis anlamda, finansal
sistemin direncini arttirmak ve finans sistemindeki hizli yiikselisleri engellemek seklinde
iki temel amaci oldugunu ileri slirmiistiir. Ayrica Borio ve Drehmann (2009:44) finansal
istikrarsizlik ile makro ekonomi arasindaki karsilikli etkilesimden hareketle, makro ihtiyati
politikalarin temel amacinin, sistem c¢apli mali krizler siiresince ortaya ¢ikan risklerin (ki
bu riskler 6nemli 6l¢iide makro ekonomik maliyetlere neden olmaktadir) sinirlandiriimasi

oldugunu ifade etmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) 2014 yilinda hazirladigr raporda finansal
sistem istikrarin1 saglamaya yonelik makro ihtiyati politikalarin li¢ amaci oldugunu ileri

stirmistlir. Bu amagclar agagida siralanmaistir;

1. Sistematik soklara karsi konjonktiir karsiti sermaye tamponlar1 olusturarak soklarin
etkisini azaltmak ve finans sistemini sistematik soklardan korumak ve kredi akisinin

devamliligini saglamak,

2. Kredi ve varlik fiyatlar1 arasindaki ¢evrimsel dongiiyii azaltmak, asir1 kaldirag
kullanimin1 sinirlamak ve siirdiirtilebilir olmayan kaynaklardan fonlamayi kisma yoluyla

zaman ic¢inde olusabilecek sistematik kirilganliklar1 engellemek,

3. Finansal sistemde birbirine bagimliliktan ortaya ¢ikabilecek kirilganliklar: kontrol
etmek ve iflas etmesine izin verilmeyecek kadar onemli olan kuruluslari belirlemektir

(TCMB, 2014a:1).

Farkli kurumlar ve arastirmacilara ait tim bu tanimlamalardan hareketle makro ihtiyati
politikalarin temel amaci en genis anlamda; "sistematik risklerden kaynaklanan finansal
dalgalanmalarin, finansal sistemin genelinde ve dolayisiyla reel ekonomi iizerinde

meydana getirecegi negatif etkileri sinirlandirmak™ olarak ifade edilebilir.

2.4.Makro Ihtiyati Arac Setleri
Doktora tez ¢alismasinin bu bdliimiinde makro ihtiyati politika araglarinin ayarlanmasinda

g6z oniinde bulundurulan boyutlar ve unsurlar ele alindiktan sonra, makro ihtiyati politika
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araglar1 ve gesitleri siralanmakta ve ¢esitli iilkelerin makro ihtiyati politika araglarinin

kullanimina iligkin tecriibeleri detayl bir bicimde ele alinmaktadir.

2.4.1. Makro Ihtiyati Arac Setlerinin Ayarlanmasina iliskin Boyutlar ve Unsurlar

Borio (2003:5; 2009:33) ve Caruana (2009:1) gibi arastirmacilar finansal diizenleme ve
denetlemeye iliskin makro ihtiyati yaklagimin, ihtiyati araglarin ayarlanmasina iligkin iki
farkli boyuta sahip oldugunu ifade etmistir. Bu yaklagimlardan ilki belirli bir zamanda
risklerin finansal sistem igerisinde nasil dagildig: ile ilgilenen kesit boyutudur. ikinci
yaklasim ise toplam riskin zaman igerisinde nasil gelisim gosterdigi ile ilgilenen zaman

boyutudur.

Bunlara ek olarak Borio ve Shim (2007:12) ve Landau (2009:3-4) gibi arastirmacilar
zaman ve kesit boyutlarinin yani sira, makro ihtiyati araglarin ayarlanmasinda kurallar ve
istege baghliginda 6nemli bir ayrigsma yarattigini ortaya koymustur. Diger yandan makro
ihtiyati politika araglar1 ayarlanirken fiyat ve miktar kisitlamalarinin da farklilik yarattigi
tespit edilmistir (Galati ve Moessner, 2013:853-854). Bu boyutlar ve makro ihtiyati
araglarin ayarlanmasinda dikkat edilmesi gereken unsurlar alt basliklar halinde asagida

aciklanmaktadir.

2.4.1.1. Makro Ihtiyati Yaklasimlarin Zaman Boyutu

Makro ihtiyati yaklasimin zaman boyutunda, sistematik riskin finansal sistemin i¢indeki ve
finansal sistem ile reel ekonomi arasindaki karsilikli iliskiler yardimiyla nasil giiclendigi
ele alinmaktadir. Bu olgu dongiiselligi i¢inde barindirmaktadir. Genisleme donemlerinde,
risk beklentilerindeki diisiisler, risk toleransindaki yiikselisler, finansal kisitlamalardaki
zayiflamalar, yliksek kaldira¢c oranlari, yiiksek piyasa likiditesi, varlik fiyatlarindaki
enflasyon ve kendini besleyen harcamalar arasindaki karsilikli takviye siireci, kurumlarin
bilangolarinda asir1 ilavelere neden olabilecektir. Dolayisiyla bu siire¢ tersine islemeye
baslayacak ve aniden finansal sikintinin bas gdstermesiyle birlikte, finansal istikrarsizlig
siddetlendirecektir. Bu durumda makro ihtiyati aracglar, finansal sistemdeki dongiiselligi
ortadan kaldirabilmek i¢in, ekonominin iyiye gittigi zamanlarda tamponlar olusturulmasi
seklinde ayarlanacaktir. Boylece finansal sistemin soklara kars1 daha direncli hale gelmesi

saglanacak ve finansal sikintinin maliyetleri sinirlandirilabilecektir (Borio, 2009:4).
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Makro ihtiyati yaklagimimn zaman boyutu riskin dongiiselligini ifade etmektedir. Bu
baglamda makro ihtiyati politikalara iliskin literatiir riske dair dongiiselligin {istesinden

gelinmesi i¢in bazi kaynaklar ve araglar onermektedir.

Dongiisellige iliskin ana kaynaklardan ilki sermaye zorunluluklarinin dongiiselligidir
(Saurina ve Trucharte, 2007: 3). Kashyap ve Stein (2004:22) sermaye zorunluluklarina
iliskin bu dongiiselligin, konjonktiir karsiti sermaye zorunluluklar1 (sermaye tamponlari)
ile ¢oziilebilecegini ileri siirerken, Shin (2009:19-20) ileriye doniik istatistiksel provizyon
(karsilik) planlar1 gibi makro ihtiyati araglarin kullaniminin da bu dongiisellik sorununun
¢cozlimiinde yardimci olacagini ifade etmistir. Diger yandan Hanson vd. (2011:8) finansal
sikinti zamanlarinda banka sermayeleri lizerindeki diizenleyici kisitlamalarin piyasay1
sorunlu bankalarin fonlanmasi i¢in ikna etmede yeterli olamayacagini ifade etmistir. Bu
nedenle ekonomide islerin yolunda gittigi zamanlarda asgari sermaye oraninin, kotii
zamanlarda piyasalarin uygulamak isteyecegi standartlari énemli Ol¢iide asacagini ileri
stirmistlir. Borio vd. (2001:36) ise dongiisellige iliskin ikinci bir kaynagi, teminat
degerlerinin ve kredi/teminat oranlarmin (loan to value, LTV) uygulamalari arasindaki
karsilikli etkilesim olarak ifade etmistir. Bu durum maksimum kredi/teminat oranlari
yoluyla ifade edilebilir. Ayrica Borio vd. (2001:25) dongiisellige iliskin tigiincii bir kaynagi
ise kredi kayip karsiliklart olarak agiklamistir. Clinkii kredi kayip karsiliklari, risk
Olciimiindeki hatalarin bankalarin bilancolarin1  zayiflatacagi ve finansal dongiiyi
arttiracagini ifade eden dnemli bir kanaldir. Borio vd. (2001:25) muhasebe uygulamalari,
vergi sirlandirmalart ve riski 6lgmek i¢in kullanilan metodolojilerin, konjonktiir
dalgalanmalarinin diisiis donemleri boyunca provizyonlarin (karsiliklarin) artmasina neden
olacagini ileri stirmektedir. Dongiisellige iliskin dordiincti kaynak ise, finansal varliklarin
finansmanina ve iskonto ayarlamalarina iligkin uygulamalarin pay1 ve borsa diginda tiirev
araglarin satilmasina iligkin islemlerdir. Bu kaynaklarin sistemsel etkileri 2008 yilinda

meydana gelen kiiresel finansal krizde gortilmistiir (BIS, 2010:20,30).

2.4.1.2. Makro Ihtiyati Yaklasimlarin Kesit Boyutu

Makro ihtiyati yaklagimin kesit boyutu, iligkili riskler toplaminin varlig: ile ilgilidir. Bu
durum kurumlarin dogrudan ayni ya da benzer varlik siniflarina maruz kalmis olmasi veya
dolayl1 risklerin kurumlar arasindaki iligkiler ile alakali olmasindan kaynaklanmaktadir.
Kesit boyutunda makro ihtiyati araglar, kurumlarin sistemsel riske olan bireysel katkilarina
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gore sekillenmektedir. Ideal olarak bu olgu yukaridan asag: bigimde gerceklesmektedir. Bu
baglamda kesit boyutunda her bir kurumun sistemsel riske katkisi dlgiilecek ve makro
ihtiyati araglar (sermaye zorunluluklari, risk primi gibi) bu baglamda diizenlenecektir.
Dolayisiyla sistematik riske katkisi biliylik olan kurumlar daha siki standartlara tabii

tutulacaktir (Borio, 2009:34).

Makro ihtiyati yaklasim daha spesifik olarak yapisal sistematik riskin denetlenmesini
amaclamaktadir. Bu risk, bir kurumda meydana gelen gecikmenin, o kurumun yapisi,
piyasa pay1 veya karsilikli bagimliligi nedeniyle, ekonomi i¢in kilit nem tasiyan ddeme
islemleri ve reel ekonomideki borg¢lanmalar gibi belirgin islevleri tehlikeye atmasidir.
Kurumlar arasinda meydana gelen bu sorun “iflas etmesine izin verilmeyecek kadar
biiyiik” kavramiyla ifade edilmektedir. Makro ihtiyati politikalar bu tip risklerin
sinirlandirilmasini amaglamaktadir. Bu tip risklerin iistesinden gelmenin bir yolu sermaye
yeterliligine iligkin zorunluluklardir. Bir kurumun sistemsel Onemi arttik¢a, elinde
bulundurmasi gereken 6z sermaye orani da artmaktadir. Eger sermaye yeterliliklerine
iligkin zorunluluklar her bir kurumun sistematik 6nemine gore artiyorsa, kurumlar bireysel
olarak daha kii¢iik olma ve sistemsel olarak daha az 6nemli olma arzusunda olacaktir. Bu
arzu da degillerse bile, ek sermaye zorunluluklari bu kurumlari bireysel olarak daha
direngli hale getirecektir (Danthine, 2014:99-100).

Makro ihtiyati diizenlemelerin kesit boyutu, belirli bir zaman diliminde finansal sistem
icerisinde riskin dagilimi ve oOzellikle bilanco baglantilarindan, benzer risklerden ve
davranigsal tepkilerden kaynaklanan genel risk sahasinda meydana gelen artiglarla
ilgilenmektedir. Siire¢ boyunca, makro ekonomik dinamikler dissal olarak kabul
edilmektedir. Kesit boyutu ile gerceklestirilen analizlerde bilesenler, piyasa basarisizliklar

ve yayilma kanallarin1 da icermektedir (Galati ve Moessner, 2013:852).

Makro ihtiyati politika araclarindan bir¢ogu bankalarin sermaye diizenlemeleri ile ilgili
olarak ele alinmaktadir (Hanson vd., 2011:5; Goodhart, 2010;173). Diger yandan, banka
pasiflerinde yer alan kisa déonem borglarin biiyiikk oranlarda olmasi, banka kirilganliginin
temel kaynagi olarak tanimlanmaktadir (Hanson vd., 2011:6). Bu tip kirilganliklar
genellikle 6deme giliciine sahip olan ve olmayan kurumlarin ayrimi yapilirken incelenen
kredi zincirlerine, kredi o6demelerine ve hesap kapama baglantilarina odaklanarak,
sistemsel boyutta yayilimlar ile desteklenen kendine 6zgii soklar olarak modellenmektedir.

Tiim bu degerlendirmeler, arastirmacilarin ilgisini bankalarin bilangolarin1 vade yapisina
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gore ayiran araglara yonlendirmistir. Bu tip makro ihtiyati araglara gosterilecek
orneklerden bir tanesi vade uyumsuzlugu hacminin oransal degeri olan sermaye
gereksinimindeki ek yiiklerdir (Brunnermeir vd., 2009:40). Diger yandan dongiiselligin bir
unsuru olan net istikrarli fon orami veya likidite yeterlilik oran1 da bu tip araglara
gosterilebilecek orneklerdendir (Galati ve Moessner, 2013:853). Bu baglamda Perotti ve
Suarez (2011:5,27) likidite risk maliyetleri (kisa donem fonlar1 {izerinde uygulanan
cezalandirmalar) yoluyla bankacilik tesvikleri {izerinde etki meydana getirerek

dongiiselligin iistesinden gelinebilinecegini ifade etmistir.

2.4.1.3. Makro Ihtiyati Diizenlemelerde Kurallar ve istege Baghhk

Para politikasinda oldugu gibi, makro ihtiyati araglarin uygulanmasindaki farkliliklardan
bir digeri makro ihtiyati araglara iliskin kurallar ve bu araclarin istege bagh
ayarlanmalaridir (Borio ve Shim, 2007:8). Para politikasinin uygulanmasina iliskin tarihsel
deneyimler ve akademik literatiir, makro ihtiyati politika araglarina iliskin kurallarin hesap
verebilirlik, seffaflik ve etkin para politikasi i¢in dnemli oldugunu vurgulamaktadir. Zaman
tutarligma iliskin ekonomi literatiirii, istege bagl coziimlerin zaman tutarsiz oldugunu
ortaya koymustur (Kydland ve Prescott, 1977:474). Modellerde rasyonel ve fayda
maksimizasyoncusu ajanlar stratejik davranmaktadir, dolayisiyla kurallar en azindan ikinci
en iyi ¢Oziimii saglayacaktir. Ayn1 zamanda, makro ihtiyati politika araglarinin basarili
olabilmesi i¢in para politikas1 esnek olmalidir. Ciinkii istege bagli uygulamalara da bazi

0zel sartlarda ihtiya¢ duyulmaktadir (Galati ve Moessner, 2013:853).

Borio ve Shim (2007:8) istege bagli tedbirlerin prensipteki avantajini, finansal
dengesizliklerin ozelliklerinin ince ayarlanmasinda daha basarili olmalart olarak
aciklamistir. Dogas1 geregi, dengesizlikler seyrek olarak olugsmaktadir ve belirgin 6zellikler
ve yogunluk bakimindan (bazi sektorlerdeki etkisi gibi) gesitlilik gdstermektedir. Eger
dengesizlik geciciyse, Onleme amagli tedbirler daha az s6z konusudur. Borio ve Shim
(2007:8) kural temelli makro ihtiyati araglar olusturmanin temel avantajin1 ise bu tiir
araglarin dengesizliklere iliskin saglam bakis acilariyla iliskili olmasi ve politika hatalarina
daha az ihtimal birakmasi olarak ifade etmistir. Diger yandan kural temelli makro ihtiyati
araclar bir kez uygulandiginda devamli dogrulamalar gerektirmemektedir ve dolayisiyla
etkin 6n kosul yontemi olarak davranmaktadir. Dolayisiyla bu araglar, denetimcilerin
lizerinde diizenlemeden ve politika yapisindan dogan baskilari, ekonomik genisleme
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doneminde herhangi bir tavir gostermeyerek hafifletmektedir. O halde, kural temelli makro
ihtiyati araglarin varligi, beklenen 6zel davraniglar etkileyerek, politika yapicilarin daha

ihtiyatli davranmasini cesaretlendirmektedir (Borio ve Shim, 2007:8).

Kural temelli ve istege bagli makro ihtiyati araglara dair yaklasimlar kiyaslandiginda,
otomatik stabilizator gibi kural temelli makro ihtiyati araclarin farki uygulamada ortaya
cikmaktadir. Bu baglamda kredi kayip karsiliklari, sermaye zorunluluklart ve asir1 sermaye
yiikleri ve kredi/teminat oram1 (LTV) gibi makro ihtiyati politika araglar1 kural temelli
olarak tasarlanmistir. Onemli bir otomatik stabilizatérde, finansal dengesizliklerin
olusmasinda ve ¢ozilmesinde meydana gelen riskleri igsellestiren risk yoOnetim

uygulamalaridir (Borio ve Shim, 2007:8-12; Galati ve Moessner, 2013:853).

Sartlara bagli ayarlanan araglar, kural temelli araglarin bir bigimi olarak goriilmekte ve bu
araglar geriye donebilen kosullar ve sermaye taahiitleri olarak ikiye ayrilmaktadir (Hanson
vd., 2011:12). Bu bicimlerden ilki, eger bankalarin diizenleyici sermaye oranlari sabit
esigin altina diiserse, otomatik olarak varliga doniisebilecek olan borglanma sigortalaridir
(Flannery, 2002:6). Ikinci bicimse, 6nceden belirlenmis bir tetikleyici yoluyla, bankalarin
kotii durumlarda kullanmak icin alabilecekleri, sigortalardir (taahiitlerdir) (Kashyap vd.,
2008:29; Galati ve Moessner, 2013:853).

Her ne kadar kural temelli makro ihtiyati politika araclart oldukc¢a 6nemli olsa da, politik
tartismalar, denetimsel gézden gegirme veya uyari sistemleri gibi istege bagl araglarin da
cok onemli bir role sahip oldugunu ortaya koymustur. En sik kullanilan istege bagl arag,
finansal sistemde olusan risklere dair gergeklestirilen uyari sistemleridir. Agur ve Sharma
(2013:8) politika yapicilarin erken uyart sistemlerini kullanirken iki segenege sahip
oldugunu ileri stirmiistiir. Bu segeneklerden ilki, sistematik risk meydana geldiginde hangi
tedbirlerin alinmas: gerektigine dair gelismis bir niteleme yapilmasidir. Ikinci segenek ise,
politika yapicilarin uyari sistemi kirmizi uyari 15181 verene kadar beklemesi ve sonrasinda
uygulanacak tedbirleri belirlemesine iliskindir. Bu durumda ilk segenekte politika yapicilar
sistematik risklere kars1 olusturulacak kurallar1 tasarlama problemi ile karsilasirken, ikinci
segenekte ise diizenleyiciler tamamen istege bagli hareket edecektir. Dolayisiyla kurumlara
ve politik yapiciya dayanan bu tiir bir istege baglilik, finansal endiistrilerin, politikacilarin
ve hatta kamu oyunun direncini arttiracaktir. Ancak erken uyari sistemleri kendini
dogrulayan bir kehanete doniisiirse, bu durumun ters yonlii etkileri de olabilmektedir

(Libertucci ve Quagliariello, 2010:2; Galati ve Mossner, 2013:853).
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2.4.1.4. Makro Ihtiyati Diizenlemelerde Fiyat ve Miktar Kisitlamalar

Makro ihtiyati politika araglarinin ayarlanmasina iliskin bir diger farklilik ise fiyat ve
miktar kisitlamalarinda meydana gelmektedir. Bu fiyat ve miktar kisitlamalar1 ii¢ temel
sorun iizerinde degerlendirilmektedir. Bu sorunlardan ilki miktar kisitlamalar1 ve vergi
araglarindaki goreceli degerdir. Bu soruna iliskin ¢alismalar genel olarak, mali tamponlara
veya bu tamponlarin yerine ek yapilma arzusunun olduk¢a Onemli oldugunu
vurgulamaktadir. Fiyat tabanli araglar (vergiler) uyumlulugun marjinal maliyetini sabitler
ve belirsiz uyumluluk seviyelerine Onciilik eder. Ancak miktar temelli araglar
uyumlulugun seviyesini sabitlerken, belirsiz marjinal maliyetlere neden olur. Perotti ve
Suarez (2011:27) sosyal ve 6zel likidite maliyetlerini esitlemeyi amaglayan Pigocu vergiler
ile net fonlama oranlar1 gibi miktar diizenlemelerinin performanslarini karsilastirmistir. Bu
baglamda diizenleyiciler bankalarin bireysel 0Ozelliklerini hedef almadigi zaman,
endiistrinin  diizenlemelere tepkisi banka 0Ozelliklerinin bilesimine bagli olmaktadir.
Dolayisiyla, heterojenligin baskin kaynagma dayanarak sosyal etkin ¢oziimler, Pigocu
vergiler, miktar diizenlemeleri veya her ikisinin bir bilesimi ile saglanabilecektir (Galati ve

Moessner, 2013:854).

Miktar kisitlamalar1 arasinda, ayirt edici oranlar ve mutlak degerlerin 6nemi banka
sermaye diizenlemeleri kapsaminda vurgulanmistir. Hanson, vd. (2011:5) sorun yasayan
bankalarin sermaye oranlarmni arttirmak yerine, yeni sermaye miktarlarint arttirmalari
gerektigini ileri slirmiistiir. Boylece bankalar varliklarimi  daraltmak zorunda

kalmayacaklardir. Dolayistyla bu uygulama dongiiselligin azaltilmasini saglayacaktir.

Makro ihtiyati politika araglar1 ayarlanirken dikkat edilen fiyat ve miktar kisitlamalarina
iliskin ikinci sorun ise, disa agik ekonomilerde vergilerin olasi refah ¢ikarimlarinin
degisken sermaye hareketlerini konu edinmesidir. Ugiincii bir sorun ise finansal aracilara

dair vergilendirme olasiligidir (Galati ve Moessner, 2013:853).

Makro ihtiyati politika araglarinin ayarlanmasina iligskin yukarida ifade edilen boyutlara ek
olarak, Ozellikle yiikselen piyasalarda makro ihtiyati ara¢ setleri, sermaye girislerinin
lilkelerde meydana getirdigi finansal sonuglari daraltmayi amaglayan sistemsel doviz
uyumsuzluklarii simirlandirmak i¢in gerekli olan araglar1 da igerebilir. Bu duruma 6rnek
olarak ag¢ik doviz pozisyonundaki sinirlamalar ve doviz borglanmalarinin cinsindeki
kisitlamalar verilebilir (Galati ve Moessner, 2014:3). Bu noktada Borio ve Shim (2007:11)
finansal dengesizliklerin genellikle net doviz finansmani oranindaki biiylime ile birlikte
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ortaya ciktigint ortaya koymustur. Korinek (2010:22) finansal istikrarsizlik, makro
ekonomik kosullar ve sermaye hareketleri arasindaki karsilikli etkilesimin anlasilabilmesi
icin analitik bir ¢ergeve meydana getirmistir. Bu kapsamda biiylik ¢apli sermaye girisleri
ulusal kredi patlamalarinin itici giicii olarak ifade edilebilir. iste bu sermaye girislerini
kontrol altina alan araglara da, makro ihtiyati araglar denmektedir. Bu tip araclara 6rnek
olarak bor¢ alanlari, doviz uyumsuzluklarindan dogan maliyetleri kabullenmeye iterek,
varlik fiyatlar1 deflasyonuna yol agan uluslararasi bor¢lanmanin Pigoucu vergilendirmesi

gosterilebilir (Galati ve Moessner, 2013:849).

2.4.2. Makro Ihtiyati Politika Araclari

2008 yilinda patlak veren kiiresel finansal krizin ardindan, makro ihtiyati politikalara ve
araglaria karsi hizla gelisen bir ilgi s6z konusudur. Bu baglamda bircok arastirmaci,
makro ihtiyati politika araglarimin siniflandirilmasi, belirlenmesi ve etkinligine iliskin

caligmalar gergeklestirmistir.

Borio ve Shim (2007:9-12) makro ihtiyati araglarin ayarlanmasinda kural temelli ve istege
bagl yaklasimlarin 6nemini acgiklamis ve risk yonetim uygulamalari, kredi karsiliklari,
minimum sermaye zorunluluklari, kredi/teminat oranlar1 (LTV), d6éviz uyumsuzluklarina
iligkin sinirlamalar, erken uyar1 sistemleri, denetleyici gozden gecirme ve miktara iligkin

diizenlemelerin uygulanabilecek makro ihtiyati araclardan bazilari oldugunu vurgulamistir.

Shin (2010:9) ise makro ihtiyati araglara iic Ornek sunmustur. Bu araglardan ilki
kredi/teminat (LTV) ve borg/gelir oranlaridir (debt to income, DTI). Bu baglamda, para
politikasi zorlandiginda, kredi/teminat oran1 (LTV) ve borg/gelir oran1 (DTI) gibi banka
bor¢larinin sinirlandirilmasia iligkin idari kanunlar, bankacilik denetimine iligkin
geleneksel araglar1 desteklemede faydali olacaktir. Makro ihtiyati araglara iligkin ikinci bir
ornek ise kaldira¢ oranlaridir. Banka kaldira¢ oranlari, toplam varliklar1 banka 6z
sermayesine baglayarak varliklarda meydana gelecek olan artis1 sinirlandirmada kullanigh
bir aractir. Uciincii ve bir diger makro ihtiyati ara¢ ise daha az onemli olan pasif
yiikiimliiliklere uygulanacak olan vergilerdir. Daha az énemli olan pasif ylikiimliiliiklerin
stoklanmasinin, finansal dongli asamalarinda ve finansal sistemde riskin diisiik
fiyatlanmasi kapsamasinda bazi yansimalari1 olmaktadir. Dolayisiyla daha az 6nemli olan
pasif yiikiimliiliikler iizerine uygulanacak bir vergi, asir1 varlik biiyiimelerine neden olan

fiyat bozulmalarin1 azaltma hususunda yararli olacaktir.
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Portes (2014:54) bir¢ok farklt makro ihtiyati ara¢ oldugunu ifade etmistir. Asir1 kredi
bliylimesi tehdidi kapsaminda kullanilabilecek makro ihtiyati araglar; bankalar igin
zamanla degisen sermaye zorunluluklari, dinamik provizyon (karsiliklar), kredi
biliylimesine iliskin genis tavanlar, olas1 zaman degisimli kredi/teminat orani iist sinirlari,
kredi/gelir oran1 (LTV), borg servisleri/gelir orani, olast zaman degisimli marj (kazang,
getiri) gereksinimleri ve banka rezerv zorunluluklart olarak siralanmistir. Sistematik riskin
arttirict mekanizmast kapsaminda kullanilabilecek olan makro ihtiyati araglar ise, vade
uyumsuzluklarindaki smirlamalar, dovizle bor¢lanma, dovizle bor¢ verme veya net agik
pozisyon sinirlamalart bi¢iminde siralanmistir. Portes (2014:54) kiiresel finansal
dalgalanmalardan korunmanin en 1iyi yolunun, yabanci sermaye hareketlerindeki

sinirlamalar yoluyla gergeklestirilebilecegini iddia etmektedir.

Favara ve Ratnovki (2014:139) makro ihtiyati politikanin rasyonellegine iliskin
gerceklestirdikleri arastirmada politika yapicilarin birgok makro ihtiyati ara¢ setine sahip
oldugunu ileri siirmiistiir. Bu baglamda ifade edilen makro ihtiyati araglar; dongiisel ve
sistematik risk tabanli sermaye ek iicretleri, dinamik provizyon, likidite diizenlemeleri,
bor¢lanma sinirlamalar1 (kredi/teminat orani iist sinirlari, borg/gelir orami {ist sinirlar),

finansal hareketlerdeki sinirlamalar ve farkl diizeltici vergi bigimleri seklindedir.

Makro ihtiyati araglarin siniflandirilmasi, ayarlanmasi ve etkinligine iliskin en kapsamli
caligmalardan biri Lim vd. (2011) tarafindan IMF adina gerceklestirilmistir. Bu ¢alisma 49
iilke i¢in, 10 yillik bir zaman dilimini kapsamaktadir. Lim vd. (2011:4)’ne gore politika
yapicilar makro ihtiyati araglarin kullaniminda farkli segenekleri iceren listeler ile karsi
karstyadir ve her ne kadar higbir liste tek basina her ihtiyaci karsilamasa da, bazi

yaklagimlar digerlerine kiyasla daha avantajhidir.

Sekil 2.2 makro ihtiyati araglara iliskin basarili olunan ve kaginilmasi gereken durumlar

gostermektedir. Bu durumlar asagida detayl bir sekilde agiklanmaktadir.

Tek basina uygulamaya karsi, ¢oklu uygulama; ¢oklu araglarin kullanimi, ayni riskin
farkli yonleriyle miicadele edilmesinde, sahtekarlik (kanun bosluklarindan yararlanilmasi)
yapma olanaklarinin azaltilmasinda ve etkinligin daha fazla giivence altina alinmasinin

saglanmasinda daha avantajlidir.
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Sekil 2.2. Makro ihtiyati araglar. Lim vd. (2011:6).
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Genis tabanhh uygulamaya karsi, hedef odakli uygulama; etkilesim tiirlerini
farklilastirarak belirli risklerin hedeflenmesi kabiliyeti, araglar1 daha degerli ve potansiyel

olarak daha etkin hale getirmektedir.

Sabit zamanlt uygulamaya karsi, zamanla degisen uygulama; araglart dongiiniin farkli
asamalarinda diizenlemek, araclar1 finansal dalgalanmanin diizlestirilmesinde daha etkin

hale getirmektedir.

Kural temelli uygulamaya kars, istege baglh uygulama; dinamik provizyonlar gibi kural
temelli diizenlemeler olduk¢a avantajli ve etkindir. Ancak, kurallarin tasarlanmasi 6zellikle
araclar agisindan zor olabilir ve politika yapicilar makro ihtiyati politikalarin bakis agilarini
diizenlemek icin hosgoriilii olmayr siirdiirmelidir. istege bagh diizenlemeler

gerceklestirilirken halka agik iletisim mekanizmasi oldukga elzemdir.

Diger politikalar ile olan uyum; araclar, karsilikli olarak ayni makro ihtiyati amaclara
ulasilmasini destekleyen maliye ve para politikasi ile birlikte kullanilirken daha etkin olma
egiliminde olmalidir. Bagimsiz politikalar, iyi bir uyuma sahip diger politikalara oranla
daha verimsizdir (Lim vd. 2011: 4-5).

Lim vd. (2011:8) calismaya dahil ettikleri iilkelerdeki otoritelerin, finansal sektordeki
sistematik riskleri tanimlamak igin ¢esitli politika araglari kullandigini tespit etmistir.
Makro ihtiyati araglar genellikle ihtiyati araglar1 icermektedir, fakat bazi araclar diger
kamu politikalarina (maliye, para, doviz kuru ve hatta idari tedbir politikas1) ait olarak da
degerlendirilir. Lim vd. (2011:8) makro ihtiyati amaglarin gergeklestirilmesi i¢in en yogun
kullanilan 10 araci tanimlamistir. Bu 10 arag¢ ii¢ tip ihtiyati tedbir kapsaminda yer

almaktadir. Bu araclar;

Kredilerle iligkili makro ihtiyati araclar; Kkredi/teminat orami (LTV), borg/gelir orani

(DTI), doviz bor¢lanmasi ve kredi oranlar1 ve kredi biiyiimesi tavanlari,

Likiditeyle iligkili makro ihtiyati araglar; net disa agik doviz pozisyonlari/ doviz
uyumsuzluklar1 (NOP), vade uyumsuzluklarindaki sinirlamalar ve zorunlu karsilik oranlari

(ki bu ayn1 zamanda tamponlarin olusturulmasi i¢cinde hizmet verebilir),

Sermayeyle iliskili makro ihtiyati araclar; konjonktiir karsiti sermaye zorunluluklari,

zamanla degisen/dinamik provizyonlar ve kar dagitimindaki sinirlamalardir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizle birlikte, makro ihtiyati araclarin kullanimi

artan sayida iilkede tesvik edilmektedir. Bu baglamda Lim vd. (2011:9) makro ihtiyati
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araclarin yiikselen piyasa ekonomilerinde, son finansal krizden hem 6nce hem de sonra,
gelismis ilkelere oranla daha kapsamli kullanildigini ifade etmistir. Makro ihtiyati
cerceveye iliskin unsurlar, bazi yiikselen piyasa ekonomilerinde ge¢miste de mevcuttu.
Ciinkii bu tilkeler 1990’1 yillarda yasadiklar1 finansal krizleri takiben, sistematik riski
tanimlamak i¢in bu tip araglarin bazilarii kullanmaya baslamisti. Bu iilkeler igin bu tip
araglar, genis makro finansal istikrar c¢ergevesinin (bu cergeve doviz kuru ve sermaye
hesaplar1 yonetimini de igermektedir) bir parcasi olarak goriilmiistiir. Diger yandan 2008
yilinda yasanan kiiresel finansal krizle birlikte, artan sayida gelismis iilke de ihtiyati
araglart daha bicimsel bir makro ihtiyati ¢ercevede kullanmaya baslamistir (Lim vd.,

2011:9).

G elismis ve Yiikselen Piyasalar

Kredilerle Iligkili Tedbirler

Esnek ve Sabit Déviz Kuru

Kredilerle Iligkili Tedbirler

100 100
50
Sermaveyle Likiditeyle Iligkili Sermayeyle & ¢ 'If‘ll:g"]ewe Tigkali
Ill;kxllyT:’dblrlcr : Tedbirler iligkili tedbirler sdbirier
— Geligmis ~ Yikselen Piyasa ™ Geligmig ~ Yukselen Piyasa
Biiviik ve Kiicitk Finansal Sektor * Buyiik ve Kiiciik Sermaye Akunlan**
Kredilerle Tligkili Tedbirler Kredilerle Iligkili Tedbirler
100 100
3o 50
. Likiditeyle Iligkili Sermayeyle . Likiditeyle Iligkili
8 1 ¥
?lf;:l?;:d;ul or- *' Tedbirler Tligkili Tedbirler Tedbirler
— Geligmis — Yukselen Piyasa — Geligmig ~ Yukselen Piyasa

* Kredi alacaklari/GSYIH oran.
**Net sermaye akimmin GSYIH’ya orani.

Sekil 2.3. Makro ihtiyati politika araclarmin kullanimi (Her bir grupta ayni araglar
kullanan iilkelerin yiizdesi). (Lim vd., (2011:9)).

Diger yandan makro ihtiyati araglarin se¢imini etkileyen belirli faktdrler vardir. Bu
baglamda Sekil 2.3’de goriildiigii tizere, ekonomik ve finansal gelisimin asamalari bu
faktorlerden biridir. Lim vd. (2011:11) 49 iilke igin gergeklestirdigi calismada, yiikselen
piyasa ekonomilerinin makro ihtiyati araglari, gelismis ekonomilere gére daha yogun

olarak kullandigini tespit etmistir. Bunun nedeni finansal piyasalarin daha az gelistigi ve
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bankalarin genellikle gorece kiiglik finansal sektorlere hakim oldugu {ilkelerde, piyasa

basarisizliklarinin tanimlanmasina olan yogun ihtiyagtir.

Yiikselen piyasa ekonomilerinin sistematik likidite riskine karsi tasidiklar1 endiseler daha
fazladir ve bu nedenle likiditeyle iliskili tedbirleri daha sik kullanirlar. Gelismis iilkeler ise
krediyle iliskili tedbirleri tercih eder, ancak bu iilkelerin biiyiikk bir boliimii, son krizden
sonra, likiditeyle iliskili tedbirleri de kullanmaya baglamistir. Diger yandan gelismis
iilkeler sermayeyle iliskili tedbirleri de tercih edebilir ancak Basel III’iin bu tedbirlerin
fiyat tabanli ve finansal kurumlar i¢in daha az istege bagli olma egiliminde olduguna dair
kurallarin sonuglandirilmasint beklemektedir. Lim vd. (2011:19) 49 iilke icin, 10 senelik
bir zaman dilimini kapsayan ¢alismalarinda, makro ihtiyati araglarin kredi biiyiimesi ve
GSYIH biiyiimesi arasindaki iliskinin azalmasinda etkin oldugunu tespit etmistir. Kredi/
teminat oranit (LTV), bor¢/gelir oran1 (DTI) ve zorunlu karsiliklar1 uygulayan iilkelerde, bu
makro ihtiyati araglar1 kullanmayan iilkelere kiyasla, kredi biiyiimesi ve GSYIH biiyiimesi
arasindaki iliski pozitif ancak kii¢iik ¢ikmaistir.

Tablo 2.2. Makro ihtiyati araglar

Ornekler

-Temel Dengesizlik Gostergeleri: Kredi/GSYIH orani, likidite
diizeyi, vade uyumsuzlugu, kur riski.

-Piyasa Kosullari Gdstergeleri: Risk istihan1 gosteren getiriler
arasi farklar (spread), risk primleri.

1.Tammlama Araglari -Sistemdeki Risk Konsantrasyonu Géstergeleri: Sistematik riskin
kesit boyutu kapsaminda bulasicilik kanallarma iliskin
gostergelerdir.

-Makro Stres Testleri

-Biitiinlesik Izleme Sistemleri: Tammlama araglarindan bir
kisminin birlestirilmesi ile elde edilen 6l¢iim yaklagimidir.

-Ekonomik dongiilere ters bigimde isleyecek sermaye tamponlari
olusturulmasi

-Sektorel bazda sermaye gereklilikleri getirilmesi

-Borg ve alacak hesaplarinda vade ve para birimi uyumsuzlugunu
sinirlayici 6nlemler alinmasi

-Kredi/teminat ve borg/gelir oranlarina iligkin st smirmn

belirlenmesi
2.0perasyonel Araclar

-Yabanci para borglanmasina yonelik sinirlamalar uygulanmasi

-Geleneksel para (zorunlu kargilik oranlart vb.) ve maliye
politikalar1 (vergi oranlar1) araglarinin kullanilmasi

Kaynak: TCMB (2014a:2).
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TCMB 2014 yilinda yayimladig1 “Makro Ihtiyati Politikalar ve Tiirkiye Uygulamas1” isimli
calismada makro ihtiyati politikalart iki gruba ayirmistir. Bu gruplardan ilki tanimlama
araclari, ikincisi ise operasyonel araglar olarak isimlendirilmistir. Tanimlama araglari
finansal sistem igerisindeki sistematik riskleri tamimlayip, saptamayir ve Oncelikleri
belirlemeyi amaglarken; operasyonel araglar sistematik risklerin Onlenmesi islevini
gormektedir. Tablo 2.2 tanimlama ve operasyonel makro ihtiyati araglar1 gostermektedir

(TCMB, 2014a:1-2).

Makro ihtiyati politikalara ve makro ihtiyati araclarin etkinligine iliskin son dénem
caligmalardan biri Cerutti vd. (2015) tarafindan IMF adina gergeklestirilen rapordur. Bu
calisma 119 {ilke i¢in 2000-2013 yillar1 arasinda makro ihtiyati politikalarin etkinligini
6lemeyi amaglamistir. Arastirma 12 makro ihtiyati politika araci ilizerinden sekillendirilmis
ve yiritilmiistir. Bu araglar; kredi/teminat oran1 (LTV), borg/gelir oranm1 (DTI), genel
sermaye tamponlari/zorunluluklari, kaldirag orani, zaman degisimli/dinamik kredi kayip
karsiliklari, ulusal para birimi cinsinden kredilere getirilen sinirlamalar, yabanci para
birimi cinsinden kredilere getirilen sinirlamalar, zorunlu karsilik oranlari, finansal
kurumlara uygulanan vergi ve ylikiimliiliikkler, finansal olarak énemli kurumlara uygulanan
sermaye yikiimliliikleri, bankalar arasi risklere getirilen simirlamalar ve temerkiiz
sinirlamalaridir.  Cerutti vd. (2015:3) makro ihtiyati politikalarin yiikselen piyasa
ekonomilerinde daha sik kullanildigini tespit etmistir. Diger yandan gelismis iilkelerde ise
gorece borglanma temelli politikalarin (kredi/teminat oranina (LTV) iliskin st sinirlar ve
borg/gelir oranina (DTI) iligkin iist siirlar gibi) daha ¢ok kullanildig: tespit edilmistir.
Buna ek olarak borclanma temelli politikalarin ve finansal kurumlari hedef alan
politikalarin (kaldira¢ orani ve dinamik provizyon gibi) uygulamada etkin oldugu sonucuna
ulagmistir (Cerutti, 2015:3).

2.4.3. Makro Ihtiyati Politika Araclarna iliskin Uygulama Ornekleri

Lim vd. (2011:12) makro ihtiyati politikalara iliskin iilke tecriibelerinin, ayni sistematik
riski tanimlamak icin siklikla birden fazla makro ihtiyati aracin bilesimini kullandigini
ifade etmistir. Ornegin emlak sektdriindeki hizli kredi biiyiimesini frenlemek igin kredi/
teminat oram1 (LTV) ve borg/gelir oran1 (DTI) iilke otoriteleri tarafindan g¢ogunlukla
birlikte kullanilmaktadir. Sistematik riski tanimlamak icin bazen genis bir ara¢ yelpazesi,
bazen ise tek bir ara¢ uygulanmistir. ikinci durum ilgili literatiirde ender karsilasilan bir

durumdur. Lim vd. (2011:12) IMF’ye ait arastirma raporlarinda yalnizca iki iilkenin
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sistematik riski tanimlamak i¢in tek bir makro ihtiyati ara¢ kullandigini ifade etmistir. Bu
iilkelerden biri Kanada’dir. Kanada makro ihtiyati ara¢ olarak ve sistematik riski
tanimlamak ic¢in kredi/teminat oranim1 (LTV) kullanmaktadir. Makro ihtiyati araglar
genellikle para ve maliye politikas1 araglarindan daha c¢ok hedefe yoneliktir ve bu
politikalar ¢cogunlukla uygulama bigimleri bakimindan farklilasmaktadir. Ornegin, Hong
Kong Cin Ozel Yonetim Bolgesi (SAR) ve Giiney Kore’de oldugu gibi, kredi/teminat oran1
(LTV) ve borg/gelir oran1 (DTI) kredilerin hacmine, konumuna ve emlak degerlerine bagl
olarak ayarlanmaktadir. Buna ek olarak makro ihtiyati amaglara uygun olarak kullanilan
zorunlu karsiliklar; i. Arjantin, Sili, Cin, Endonezya, Peru, Rusya, Sirbistan ve Tiirkiye’de
oldugu gibi kullanilan para birimine, ii. ylikimliiliikklerin bigimine ve marjinal temelde mi
toplam ¢ergevede mi uygulandigina, iii. kredi biiylimeSinin resmi sinirlar1 asip asmadigina
bagl olarak farklilagir. Kanada’da oldugu gibi bazen makro ihtiyati araglar 6l¢iimlenirken,
sosyal ve diger gelisim boyutlar1 hesaba katilir. Bu bilgiler 1s18inda birgok iilke tamamen
makro ihtiyati araglarin hedefe yonelik dogasindan yararlanmayi uygun bulmaktadir. Diger
yandan makro ihtiyati araglara dair konjonktiir karsiti diizenlemeler olduk¢a yaygin
uygulamalardir. Bu baglamda makro ihtiyati araglar arasinda en sik kullanilanlar kredi/
teminat orani (LTV), borg/gelir oran1 (DTI) ve zorunlu karsiliklar gibi kredi biiylimesi
hedefine yonelen makro ihtiyati araclardir. Ancak bazi iilkeler bu araglar1 daha kuvvetli bir
konjonktiir karsit1 etki vermesi amaciyla finansal dongiliniin farkli asamalarinda
uygulamaktadir. Ornegin; Brezilya sermaye zorunluluklarindaki diizenlemeler igin
donemselligi baglayan regete kullanirken, Hindistan konjonktiir karsiti diizenlemeleri
provizyonlamadaki risk agirliklarina gére yapmaktadir. Dolayisiyla makro ihtiyati araglara
iligkin uygulamalarin kullanildik¢a 6grenildigi ileri siiriilmektedir. Bu siirecte, sistemin
karsilastig1 sokun bigimine gore, bir aracin nasil 6l¢iildiigii siklikla deneme yanilma bigimli
olmaktadir. Ispanya’da ve bazi Latin Amerika iilkelerinde kullanilan dinamik provizyonlar
dahil birka¢ 6rnek harig, provizyon miktar bir formiile dayanmaktadir ve ekonomik dongii
ile ¢esitlenmektedir. Bunlara ek olarak makro ihtiyati araglar bazen diger makro ekonomik
politikalar ile birlikte uygulanmaktadir. Baz1 Asya ve Latin Amerika iilke otoriteleri kredi/
teminat orani (LTV) gibi makro ihtiyati araglari, para ve maliye politikas1 gibi diger
politika araclar ile birlikte kullanmistir. Baz1 Dogu Avrupa iilkeleri ise maliye politikasi
kayiplarint korumustur ancak para politikasim1 sikilastirmis ve cesitli makro ihtiyati

tedbirler yoluyla bankalarin déviz borglarint da kapsamay1 denemistir (Lim vd., 2011: 12-
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15; Sinha, 2011:3). Tez c¢alismasinin bu bdliimiinde makro ihtiyati politikalarin

uygulandig tilkelere ait baz1 tecriibeler detayli bir sekilde ele alinacaktir.
Tiirkiye

2008 yilinda patlak veren kiiresel finansal krizin ardindan gelismis tlkelerin uyguladigi
diisiik faiz ve genisletici para politikasinin bir sonucu olarak bu iilkelerden yiikselen piyasa
ekonomilerine sermaye akimlari gergeklesmeye baglamistir. Bu sermaye akimlari
cogunlukla yiikselen piyasa ekonomilerinde finansal dalgalanmalara neden olan kisa vadeli
yatirimlar olarak meydana gelmistir (TCMB, 2014b:2). Tiirkiye’de 2010 y1l1 sonrasinda bu
sermaye akimlarinin ¢ekim merkezlerinden biri olmustur. Sermaye akimlar1 Tiirk lirasinda
(TL) degerlenmeye ve kredi oranlarinda artisa yol acarak, cari dengenin bozulmasina
neden olmustur. Bu noktada, TCMB asli hedefi olan fiyat istikrarini saglamanin yani sira,
finansal sistemin istikrarin1 da gozeten ve finansal istikrarsizliklar sonucu olusabilecek
ekonomik kirilganliklart1 Onlemeye c¢alisan politikalar tiretmeye doniik calismalar
gerceklestirmistir. Boylece TCMB kisa vadeli sermaye akimlar1 ve kredi oranlarindaki
asir1 bliylimelere kars1 kredi ve doviz kuru kanallarini ayr ayr etkileyebilecek ve finansal
sistemde meydana gelen riskleri sinirlandirabilecek faiz koridoru, zorunlu karsilik oranlari,
2011 yili sonrasinda uygulanmaya baslayan rezerv opsiyon mekanizmast (ROM) ve

politika faizi gibi ihtiyati araglar1 kullanmaya baglamistir.

TCMB tarafindan uygulanan vadeye dayali zorunlu karsiliklar; bankacilik sektoriinde
meydana gelebilecek vade uyumsuzluklar: sorununu smirlandiran bir arag, ROM; yukarida
ifade edildigi tlizere kisa vadeli sermaye akimlarina kars1 otomatik bir dengeleyici olarak
kullanilmaktadir. Diger yandan kaldiraca dayali zorunlu karsilik oranlari; bankacilik
sektoriinde yer alan bankalarin bor¢lanma diizeylerini sinirlandiran bir arag, politika faizi,
faiz koridoru ve yabanci para likidite yonetimi gibi uygulamalar ise finansal sistemde
meydana gelen dongiisellik sonucu olusan sistematik riskleri sinirlandiran bir ara¢ olarak

kullanilmaktadir (TCMB, 2014a:3-5).

Faiz Koridoru; geleneksel faiz politikasindan farkli olmakla beraber TCMB dahil birgok
farkli iilkenin merkez bankasi tarafindan uygulanmakta olan bir politika aracidir. TCMB
tarafindan uygulanan bu yeni politika karisimi, politika faizine ek olarak, gecelik
bor¢lanma ve bor¢ verme oranlar1 (asimetrik faiz koridoru), likidite politikas1 ve zorunlu
karsiliklar arasinda ortak faiz oranlar1 koridorunun kullanilmasini gerektirmektedir. Faiz

koridoru sisteminde gecelik piyasa oranlari (Borsa Istanbul gecelik repo faizi olarak
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tanimlanmaktadir) genellikle politika faiz oranina yakin tutulmaya galisilmaktadir. Bu
sistemde gecelik piyasa oranlart faiz koridoru igerisinde biiyilkk dalgalanmalar
gerceklestirebilir ve ortalama fonlama miktarindan uzaklasabilir (Kii¢iik vd., 2014:2-3).
TCMB tarafindan uygulanan bu model ¢ok kisa vadeli sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalara daha hizli ve esnek tepki verilmesi amaciyla kullanilmaktadir (Binici vd.,
2013:2). Sermaye girislerinin yogunlastigt donemlerde faiz koridoru asagi yonli
genigletilirken, hizli sermaye ¢ikislarinin oldugu donemlerde faiz koridoru yukari yonli
genigletilmektedir. Ayrica bu donemlerde TCMB tarafindan daha az fonlama
gerceklestirilmektedir. Bu politikalarla TCMB doviz kurlarinda yasanacak dalgalanmalari
sinirlandirmaya ¢alismaktadir. TCMB genis faiz koridoru uygulamasiyla kredi arzini
daraltabilirken, faiz koridoru uygulamasiyla kredi arzini genisletebilmektedir (TCMB,
2014a:5). TCMB faiz koridorunu gerektiginde kredi-mevduat faiz farkini etkileyen bir
makro ihtiyati arag olarak kullanabilmektedir (Binici vd., 2013: 15).

Zorunlu Karsiliklar; Cin, Brezilya, Malezya, Peru, Kolombiya ve Tiirkiye gibi bir¢ok iilke
tarafindan makro ihtiyati politika arac1 olarak kullanilmaktadir. Ozellikle 2010 yilinda
Tiirkiye’de kredi biiylime oranlarinda gerceklesen asir1 yiikselis sonucunda, otoriteler ek
makro ihtiyati politika araglarinin diizenlenmesi hususunda c¢aligmalar baglatmistir. Bu
baglamda TCMB ilk olarak 2010 yil1 sonlarinda zorunlu karsilik oranlarini arttirarak kredi
biiylime oranlarinda meydana gelen bu asir1 artis1 dizginleme yoluna gitmistir. Tiirkiye’de
zorunlu karsilik oranlari, konjonktiiriin yiikselis donemlerinde asir1 kredi biiylimesi ve
buna bagl olusabilecek finansal riskleri frenlemek ve TL likiditesini kontrol etmek
amaciyla kullanilmaktadir. Bu baglamda TCMB konjonktiiriin yiikselis donemlerinde
zorunlu karsilik oranlarmi arttirarak, yukarida ifade edilen istikrarsizlik olasiliklarini
siirlandiracak ve ayni zamanda faiz koridoru uygulamasinin da daha etkin ¢aligmasini
saglayacaktir. Ayrica konjonktiiriin diisiise gectigi yani sermaye hareketlerinin ani bir
sekilde yavagladigr durumlarda ise zorunlu karsilik oranlar1 azaltilarak, kredi oranlarinda
meydana gelebilecek ani azalmalarin Oniine gecilebilecektir. Bunlara ek olarak zorunlu
karsilik oranlar1 TCMB tarafindan hem fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in bir para politikasi
aract olarak, hem de finansal istikrarin saglanmasi i¢in bir makro ihtiyati politika araci

olarak kullanilmaktadir (Hesse vd., 2014:29, Mimir vd., 2012:2; TCMB, 2014a:4).

Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM); TCMB’nin 2011 yilinin sonlarinda sermaye

akimlarma iligkin dalgalanmalarin {ilke ekonomisi iizerindeki ters yonlii etkisini

hafifletmek i¢in tasarladig1 ve uyguladig1 yeni bir politika aracidir (Aslaner vd., 2014:2).
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ROM, bankalara zorunlu karsiliklarinin belirli bir yilizdesini yabanci para ve altin cinsinden
tutma olanagt saglayan bir mekanizmadir. Bdylece bankalarin doviz rezervleri
giiclendirilirken, likidite yonetimlerinde daha esnek hareket etme sansi taninmakta ve
bunlara ek olarak bu yolla, doviz kurlarindaki oynakliklarin smirlandirilmasi
amaclanmaktadir. Ornegin bir banka 10 birim ulusal parasmmi zorunlu karsilik olarak
ayirmak mecburiyetindeyse ve merkez bankasi bankaya ROM cergevesinde %50 oraninda
yabanci para ve altin tutabilme imkani tanidiysa, banka (goniillii olarak) zorunlu karsilik
olarak ayirdigi ulusal paranin 5 birimini karsilamak i¢in esit miktarda yabanci parayi
muhafaza edebilmektedir. Bu gercevede diisiliniildiigiinde ROM déviz kurlarindaki biiyiik
dalgalanmalara kars1 bir otomatik stabilizator gorevi gérmektedir. ROM f{ilkeye sermaye
giriglerinin arttig1 donemlerde ulusal para iizerinde olusabilecek baskilar1 ve iilkeye giren
dovizin krediye donilis oranini sinirlandirabilecektir (TCMB, 2014a:4, 2015:3; Degerli ve
Fendoglu, 2015:168).

Tiirkiye’de bu makro ihtiyati araglara ek olarak BDDK ve diger diizenleme otoriteleri
tarafindan da farkli makro ihtiyati tedbirler uygulanmaktadir. Finansal Istikrar Komitesi'nin
ve BDDK’nin finansal istikrarin saglanmasi i¢in es giidiimlii bir sekilde uyguladigi bu
tedbirler arasinda yer alan uygulamalar; i. kredi karti limitlerine iliskin uygulanacak
kriterlerin ayarlanmasi ve asgari 6deme oranlarinin yiikseltilmesi, ii. kredi karti taksitlerine
uygulanan risk agirliklarinin arttirilmasi, iii. bireysel kredi kartlarinin tiiketici kredisi
kapsamina almmast, iv. ihracat ve KOBI kredilerinde genel karsilik oranmin diisiiriilmesi,
V. bankalarin sermaye yeterlilik oranmin Ol¢iilmesine ve degerlendirilmesine iligkin
diizenlemeler, vi. tasit kredileri i¢in bankalarca daha yiiksek genel karsilik ayrilmasi, vii.
tiketici kredileri ve kredi kartlarinda taksit smirlamasi getirilmesi, viii. kredi/deger
oraninin tasit kredilerine de uygulanmasi, ix. Basel III’e gegis siirecinde yapilmasi gereken
uyumlastirma caligmalarina yonelik diizenlemelerin uygulamaya konmasi, seklinde

siralanabilir (TCMB, 2014a:4).
Giiney Kore

Gliney Kore 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz oncesinde bazi makro ihtiyati
politika araglarin1 sistematik olarak uygulamaya baslamistir. Giiney Kore daha 1997
yilinda ulusal bankacilik sistemindeki ve yabanci para islemlerindeki potansiyel
zayifliklar1 ortadan kaldirabilmek i¢in likidite oranlarina iliskin bazi diizenlemeler
tasarlayarak uygulamaya koymustur. Ancak 2008 yiliyla birlikte kiiresel gaptaki finansal

kriz Giiney Kore’yi de oldukca etkilemistir (Lee vd., 2015: 11). 2011 yilinda finansal
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istikrarin saglanmasi goérevi Kore Merkez Bankasi’nin (Bank of Korea) sorumluluguna
verilmistir. Bu donemde Kore Merkez Bankasi makro ihtiyati kosullari denetlemek igin
sistematik ve kapsamli bir tutum sergilemistir. Kore Merkez Bankasi digsal soklar
karsisinda finansal sistemin direncini degerlendiren ve denetleyen standardize edilmis
kantitatif bir analiz modeli olan makro ihtiyati politikalar i¢in sistematik risk Ol¢iim
modelini (systemic risk assessment model for macroprudential policy, SAMP)
gelistirmistir. Kore ekonomisinde riskin kaynaklar1 2008 kiiresel finansal krizi 6ncesinde
ve kriz siiresince arastirilmis ve Olciilmiistiir. Giiney Kore’de kiiresel finansal kriz
oncesinde hanehalki gelirlerindeki dongiisellik ve kurumsal bor¢ verme konular1 yogun ilgi
gormekteydi. 2005 ve 2007 yillar1 arasinda ulusal Giliney Kore bankalari ve yabanci
bankalarin Kore’deki subeleri kisa vadeli yabanci para ylikiimliiliiklerinde ¢ok hizli
artislarla karsilasmistir. Ancak krizin patlak vermesiyle birlikte gelismis iilkelerin merkez
bankalarinin parasal genisleme ve sifir faiz politikalari nedeniyle, Giliney Kore
ekonomisinde sermaye giris ve ¢ikislarinda yasanan dalgalanmalar artig gostermistir.
Dolayisiyla Giiney Kore, kredi/teminat oran1 (LTV) ve borg/gelir orant (DTI)
diizenlemeleri ve doviz kuruyla iligkili tedbirler gibi makro ihtiyati ara¢ setleri gelistirmis

ve uygulamigtir (Bruno ve Shin, 2013:10; Kim, 2014: 122-125).

Kredi/Teminat Orani (LTV) ve Bor¢/Gelir Oran: (DTI); Giiney Kore’de 2000’li yillarla
birlikte ipotekli konut kredilerinin (mortgage), piyasada bol likidite bulunmasi ve konuta
olan talebin artmasi sonucu ev fiyatlarindaki astronomik yiikseliglerle birlikte ani bir
sekilde artmasi1 sonucunda uygulamaya konan iki aragtir. 2000'li yillardaki ani
hareketlenmenin bir sonucu olarak Giliney Kore’de denetleme otoriteleri tarafindan 2002
yilinin Eyliil ayinda mortgage kredilerini sinirlandirmak amaciyla 6nce kredi/teminat orani
diizenlemeleri uygulamaya konmustur. Konut fiyatlarindaki artislar mortgage kredi/teminat
oran1 degerlerinde yukar1 yonlii bir baski meydana getirerek kredi miktarini
arttiracagindan, kredi teminat oranlarma iliskin diizenlemeler dongiisel davranislar
frenleyen siirlamalar igermektedir. Buna ek olarak Giiney Kore’de 2005 yilinin Agustos
aymda kredi/teminat oram1 diizenlemelerini tamamlayici olarak borg/gelir orani
diizenlemeleri de uygulamaya konmustur. Borg/gelir oranina iliskin bu diizenlemeler kredi
alanlarin yillik gelirlerinde yer alan yillik bor¢ 6deme miktarina iliskin oranlara
sinirlamalar getirmektedir. Giiney Kore i¢in kredi/teminat oran1 ve borg/gelir oranina

iligkin diizenlemelerin etkinligine dair analizler, bu diizenlemelerin genisleme
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donemlerinde mortgage kredilerinin ve konut fiyatlarinin frenlenmesine katkida

bulundugunu ortaya koymustur (Kim, 2014:125-126; Lee vd., 2015:11).

Déviz Kuru ile Iliskili Tedbirler; Kiiresel finansal krizin baslangicinda gelismis iilkelerin
merkez bankalar1 tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para politikalar1 nedeniyle
kiiresel capta likidite bollugu yasanmasinin bir sonucudur. Giiney Kore dahil, yiikselen
piyasa ekonomilerinde kisa vadeli sermaye girigslerinde bu donemde artislar meydana
gelmistir. Ancak bu durum dramatik sermaye ¢ikislarini izleyen sistematik risklerin
yayllma olasiligr ile bas etmek i¢in dikkatli olunmasi gerektigine dair Onemli bir
farkindalik meydana getirmistir. Giiney Kore ekonomisinin hem arz hem de talep
cephesinde meydana gelebilecek risk unsurlarint belirlemek i¢in doviz kuruyla baglantili
tedbirler tasarlanmistir. Giiney Kore 2010 yilinin Ekim ayinda ilk olarak bankalarin déviz
kuru tlirev pozisyonlarinin kaldira¢ oranlarina getirilen sinirlamalar ile bankalarin kisa
vadeli yabanci bor¢ oranlarindaki artis1 ve sirketler tarafindan gerceklestirilen fahis doviz
kuru vadeli satig stirecinde olusan vade ve doviz uyumsuzluklarindaki artist sinirlandirmayi
amaglamistir. Daha sonra 2011 yilinin Agustos ayinda makro ihtiyati istikrar vergisi
(macroprudential stability levy, MSL) uygulamaya konularak, dongiisellik ve finansal
kurumlarin birbirlerine olan bagimliliklar1 agisindan sistematik riske neden olabilen
bankalarin ¢ekirdek olmayan yiikiimliilikklerindeki (diger finansal aracilar ve kredi veren
yabancilarin elindeki banka yiikiimliiliikleri) asir1 artisin frenlenmesi amaglanmistir. Bu tip
makro ihtiyati araglar yardimiyla, doviz kuru piyasasindaki kirilganliklar, bankalarin
yabanci borglanmasi azaltilarak ve vade yapilar1 gelistirilerek sinirlandirilabilmektedir

(Bruno ve Shin, 2013:12; Kiling vd., 2013:1; Kim, 2014:126-127).

Kredi Mevduat Oranina iligkin Diizenlemeler; Giiney Kore’de 2009 yilinin Aralik ayinda
uygulanmaya baslamistir. Bu uygulamalar ile ulusal bankalarin likidite kosullarinin
gelistirilmesi ve toptan fonlamaya olan giiven yoluyla bankalarin varlik miktarlarim
genisletmek hususundaki rekabetlerinin bastirilmasi amaglanmigstir. Bu diizenlemeler ayni1
zamanda bankalarin bor¢ verme davraniglarmin dongiiselliginin ve finansal kurumlar
arasindaki karsilikli bagimliligin azaltilmasinda etkili olabilmektedir (Kim, 2014: 127-
128).

Ispanya

Ispanya Avrupa Birligi'ne 1999 yilinda dahil olmustur. Ancak 1990’11 yillar boyunca

tilkenin birlige yakinlagsmasi i¢in enflasyon oraninin diigiiriilmesi ve daha siki maliye
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politikas1 uygulanmasi konularma odaklanilmistir. ispanya’nmn  Avrupa Birligi’ne
yakinlagsmasiyla birlikte, ulusal bankalar enflasyon oraninda, doviz degerinde ve kredi risk
priminde yasanan belirgin azalislardan ve daha onceki yillara gére ¢ok daha ucuz fonlama
imkan1 saglayan sifira yaklasan uzun donem faiz oranlarindaki disiislerden
faydalanmiglardir. Bu gelismeler bankalarin hanehalklarina ve firmalara 0Ozgiirce
bor¢lanmasina izin vererek, hizli kredi biiylime oranlarina neden olmustur (Lim vd., 2011:
42). ispanya Merkez Bankas1 (Bank of Spain) (ki ayn1 zamanda bankacilik denetleme
otoritesi olarak da gdrev yapmaktadir) 2000 yilmin Temmuz ayinda, Ispanyol bankalarmimn
bilangolarinda 1990’larin sonuyla birlikte baslayan belirgin kredi biiyiime siirecini takiben
olusan kredi risklerindeki artisla basa ¢ikabilmek igin istatistiksel provizyonlar ile birlesik
yeni bir provizyonlama sistemi uygulamaya baglamistir (Saurina, 2009:13). Dinamik
provizyon adi verilen bu uygulama kural temelli bir makro ihtiyati politika aracidir. Bu
politika ekonominin yiikselis donemlerinde Odenebilen, ancak ekonomik durgunluk
donemlerinde takibe diisebilen kredilere karsi bankalarin genel provizyonlara iliskin
tamponlar olusturmalarini  gerektirmektedir (Bank of England, 2009:8). Dinamik
provizyonlarin dinamik olma 6zelligi, bu provizyonlarin dongli boyunca c¢esitlilik
gostermesinden; istatistiksel olma 6zelligi ise, gerceklestirdigi hesaplamalar1 dayandirmak
zorunda oldugu bir formiil olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger yandan dinamik
provizyonlar ileriye doniiktiir. Ciinkii bireysel krediler tizerinde herhangi bir kredi kaybi1
tespit edilmeden dnce, ekonominin yiikselis donemlerinde olusan karlarin elde tutulmasiyla
olusturulan bir tampon (dinamik provizyon fonu) ekonominin kotiiye gittigi zamanlarda
meydana gelecek olan kayiplari karsilamak igin kullanilacaktir (Jimenez vd., 2014:2;
Peydro, 2014:219). Ayrica dinamik provizyon uygulamasi iki yaklasima izin vermektedir.
Bu yaklagimlarin ilki, bankalarin provizyonlar1 belirlerken kendi igsel modellerini
kullanabilecek olmasidir. Ancak bankalar provizyon miktarlarini hesaplarken kendi kayip
tecriibelerine 1iligkin veri setlerini kullanmak zorundadirlar ve provizyon hesaplama
prosediirleri kredi risk ol¢limii ve yonetimi ile ilgili uygun bir sistemle is birligi i¢cinde
olmalidir. Ispanya Merkez Bankasi ise bu siirecin dogrulugunu arastirmak ve onay
vermekle yiikiimliidiir. Ikinci yaklasim ise onaylanmis igsel bir modele sahip olmayan
bankalarin, diizenleyici kurum tarafindan belirlenen katsayilar grubuna dayanan standart
yaklagima gore hareket edebilmesidir (Saurina, 2009:13). Dinamik provizyonlar bankalarin
finansal yapilarim1 saglamlastiran ve bankacilik sistemindeki dongiiselligi azaltmaya

yardimc1 olan bir makro ihtiyati aracgtir. Dinamik provizyonlar bankalarin kredi
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portfoylerindeki kredi kayiplarini erken tespit edip bu kayiplarin yerini doldurarak,
bor¢lanma balonlarindan kaynaklanan ekonomik durgunluk dénemlerinde kullanilabilecek
tamponlar olusturmaktadir. Dinamik provizyonlarin konjonktiir karsiti dogasi her bir
bankanin direncini arttirarak, tiim bankacilik sisteminin de direncinin artmasini
saglamaktadir (Bank of England, 2009:8; Saurina, 2009:11). Dinamik provizyonlar
sistemi, ekonominin genisleme donemlerinde uygulanmalidir. Ciinkii kavramsal olarak
kredi riski bu donemde meydana gelmekte ve pratikte bankalar resesyon donemlerinde
kullanmak i¢in ihtiya¢ duyduklari tamponlar1 bu déonemde olusturmaktadir (Saurina, 2009:
16). ispanya’nmn dinamik provizyon uygulamasini baslattign 2000 yilindan bu yana ozel
yatirim kredilerinin GSYIH’ya oraninda neredeyse iki kati artis meydana gelmistir. Ancak
dinamik provizyon uygulamasi Ispanyol bankacilik sektdriiniin direncini arttirarak,

bankalar1 farkli bor¢lanma tiplerine karsi tamponlar olusturmasi i¢in zorlamaktadir (Bank

of England, 2009:8).
Hindistan

Hindistan’da uzun yillar Hindistan Merkez Bankasi (Reserve Bank of India, RBI) 6rtiik bir
sistem diizenleyicisi olarak caligmistir. Bu donemde higbir politik ajan acik¢a finansal
istikrar1 saglamakla yiikiimli tutulmamistir. RBI’nin uygulamada iki amaci vardir. Bunlar;
ekonomik biliylimeyi ve fiyat istikrarini saglamaktir. Ancak 2004 yilinda RBI’nin politik
amaglar1 arasina, finansal sektoriin onemi ve biiyiikligi de dikkate alinarak, finansal
istikrar1 saglama gorevi de eklenmistir. Buna ek olarak, 2010 yilinda Hindistan’da finansal
istikrarin saglanmasi i¢in kurumlarin isleyislerini giiclendiren Finansal Istikrar ve Gelisim
Konseyi (Financial Stability and Development Council, FSDC) olusturulmustur.
Hindistan’in makro ihtiyati politikalar1 uygulama tecriibesi, sistematik risklerin hem zaman
hem de kesit boyutunu tanimlamak temeli iizerine insa edilmistir. Bu baglamda 6nleyici
konjonktiir karsit1 provizyonlama ve belirli hassas sektorler igin farklilagtirilmis risk
agirliklar: gibi konjonktiir karsitt uygulamalar ekonomide genisleme safhasinin yasandigi
2004 yilinda yiirtirliige girmistir. Ancak Hindistan’in finansal sistem igerisindeki karsilikli
bagimlilig1 tanimlayan politikalara iliskin tecriibeleri gorece daha eskidir. Hindistan 2004
yilinda, yani 2008 yilinda yasanacak olan kriz sonrasinda olusacak olan kiiresel
girisimlerden ¢ok Once, potansiyel olarak sistemsel 6neme sahip ve ¢ok biiyiik finansal
kurumlari/gruplart1 daha yakindan gozlemlemek ve denetlemek i¢in bir cergeve

olusturmustur (Sinha, 2011:2; Chakrabarty, 2014:132-133).
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Konjonktiir Karsiti Tedbirler, Hindistan’in makro ihtiyati politikalara iliskin Oncii
deneyimleri, piyasa karlarini isaret eden banka faiz oranlarindaki dalgalanmalarin etkilerini
karsilamayr amaglamaktaydi. 2000’li yillarin basinda Hindistan bankalari, diisen faiz
oranlarindan kaynaklanan karlarin faydalarindan istifade etmekteydi. Ancak RBI, hazine
karlar faiz oranlarindaki yiikselisi karsilayabilsin diye, bankalardan parasal dalgalanmalar
tersine dondiigiinde yatirim dalgalanmalart rezervieri (IFR) olusturmalarini istemistir. Bu
rezervlerin bankalarin yatirim portfoylerinin en az % 5’ini olusturacak sekilde hazirlanmasi
gerekmektedir. Bu baglamda faiz oran1 dalgalanmasi asagi1 yonlii hareket etmeye ve hazine
gelirleri diismeye basladiginda IFR’nin kullanilmasina izin verilmektedir. Bu uygulama
Hindistan’daki bankalarin, istikrarli sermaye yeterliligi saglamasini ve konjonktiiriin
yiikselis donemlerinde tamponlar olusturarak, bu tamponlar1 ekonominin pek de iyiye
gitmedigi donemlerde kullanabilmelerini miimkiin kilmaktadir (Chakrabarty, 2014:133-
134; Lee vd., 2015: 11).

Buna ek olarak Hindistan’da zaman degisimli risk agirliklarina ve provizyon normlarina
iliskin uygulamalar, konut ve ticari gayrimenkul (commercial real estate, CRE) gibi
sektorlerde gerceklesen orantisiz hizda bir bliylimenin sonucunda olugsan makro ekonomik
ortama karst kullanilmaktadir. Hindistan’da 2008 yilinin ikinci yarisinda bu onlemler
uygulamaya konmustur. Baglangicta bu tedbirlerden bazilar1 gevsetilmis, ancak ekonomik
biliylime iyilesme gostermeye basladiktan sonra bu tedbirler tekrar sikilastirilmistir. Kiiresel
finansal kriz 6ncesi, 6zellikle 2004-2008 aras1 donemde, Hindistan ekonomisinde toplam
banka kredi biiyiime oranlar1 yillik % 30'un iizerinde gercgeklesirken, yiiksek ekonomik
biliylime ve direncli sermaye girisleri olmustur. Ancak boliinmiis egilimler CRE gibi bazi
sektorlerdeki kredi biiyiime oranlarmmin ¢ok daha yiliksek olmasina neden olmustur.
Hizlandirilmis kredi siirlimleri beraberinde gayrimenkul fiyatlarindaki artis1 getirmistir. Bu
duruma tepki olarak, 2005 ve 2006 yillarinda Hindistan’daki bankalarin toplam risklerinin
CRE’ye kars1 risk agirligr hizla yiikselmistir. Ayrica 2004 yiliyla birlikte Hindistan’da
perakende konut kredilerinin risk agirligi da yiikselmistir. Bu gelismeler boyunca hisse
senedi fiyatlar1 hizla yiikselmis, tiiketici kredileri, bu kredilerin risk agirliklar1 ve sermaye
piyasalarinin toplam risklerinde de benzer sekilde hizli bir artis goézlenmistir. Kiiresel
finansal kriz Hindistan’1in makroekonomik degiskenlerini ve finansal sistemini etkilemeye
basladiginda, RBI kriz 6ncesinde uygulamaya konan ve konjonktiir karsit1 bir dogaya sahip
olan sikilagtirilmig tedbirlerin (risk agirliklar1 ve standart varlik provizyonu normu gibi)

bazilarin1 ¢ogunlukla sektorel bir yaklasimi takip ederek gevsetmistir. Her ne kadar
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Hindistan’da 2010 yilinda kredi/teminat oranlarina (LTV) iliskin sinirlamalar, biiyiik konut
kredilerinin risk agirliklarinin ve standart varlik provizyonlarin yiikseltilmesi gibi
uygulamalar yiirtirliige konmussa da bu tedbirlerin ana odak noktasi biiyiik oranda mikro
ihtiyati bir g¢er¢evede kalmistir (Sinha, 2011:3; Chakrabarty, 2014:135-136; Lee vd.,
2015:11).

Sistematik Risklerin Kesit Boyutuna Iliskin Tedbirler; Hindistan’da bankalar, banka ve
banka olmayan finansal olusumlar arasindaki karsilikli bagimliliktan ve toplam risklerden
kaynaklanan sistematik risklerin tanimlanmasi i¢in bazi tedbirler uygulanmistir. Finansal
sektore iliskin ihtiyati bir ¢ercevede olusturulan bu tedbirler; i. bankalar arasi toplam
yiikiimliiliiklere bankalarin net varliklar1 oraninda getirilen ihtiyati sinirlamalar, ii. piyasa
yapict kurumlarin ve bankalarin teminata baglanmamis fonlama piyasalarina, bor¢glanma ve
bor¢ alma oranlarindaki ihtiyati sinirlamalar yoluyla getirilen giris smirlamalari, iii.
bankalarin, diger banka veya finansal kurumlarin sermaye araglarina yapacaklari
yatirimlara getirilen siirlamalar, iv. bankalarin, banka olmayan finansal kurumlara iligkin
toplam risklerine getirilen sinirlamalar, v. banka olmayan finansal kurumlar i¢in ihtiyati
diizenlemelerin sikilastirilmasi, vi. bankalarin net varliklar1 oraninca belirlenen borg
temelli yatirnm fonlarinin likidite planlarina iliskin yatirnmlara getirilen st sinirlar, vii.
bankalarin sermaye piyasalarindaki toplam risklerine getirilen sinirlamalar, viii. hassas
sektorlerdeki bankalarin toplam risklerinin daha yakindan gézlenmesi, ix. bankalarin deniz
asir1 borg alimlar1 veya ihrag ettikleri bor¢lara getirilen sinirlamalar, x. bankalarin toplam
net taleplerinin ve likit ulusal devlet tahvilleri cinsinden zaman yiikiimliiliiklerinin en az %
23’1linl zorunlu karsilik olarak ayirmalar1 gerekliligi, xi. menkul kiymetlestirilen varliklarin
satiglarindan kar elde edilmesine izin verilmemesi olarak siralanabilir. Diger yandan 2004
yilindan beri Hindistan’daki finansal gruplar daha yogun bir denetim ve gozetime tabi
tutulmaktadir. Bu denetim siireci grup ¢apindaki risklerin, kurumsal yonetisimin ve grup
ici islemlerin yonetimine odaklanmaktadir. Bu baglamda Hindistan’da grup sermaye
yeterliligi, toplam risklere iliskin sinirlamalar ve grup i¢i islemlere iliskin ihtiyati
diizenlemeler de uygulanmaktadir. Ayrica RBI son zamanlarda ulusal bazda sistematik

olarak onemli olan bankalara iliskin ihtiyati bir ¢ercevede olusturdugunu agiklamistir
(Chakrabarty, 2014:135-136).

Fransa

Finansal sistem ekonomide akiskanligi ve yatirim ig¢in ayrilmig kaynaklarin transferini

saglayarak cok Onemli bir rol oynamaktadir. Kita Avrupa’sinda, 6zellikle de Fransa’da,
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kaynak transferi daha ¢ok bankacilik sistemi yoluyla gerceklestirilir. Ekonomide yalnizca
biiylik finansal ve endiistriyel gruplar dogrudan piyasa finansmanini tercih etmektedir. Bu
0zel durum Fransa’da finansal sistemin istikrari ile ekonomik biiylime ve banka yapilarinin
saglamlig1 arasinda yakin iligkilerin olusmasina neden olmustur. Fransa’da bankacilik
sistemi olduk¢a yogunlasmistir. Bu nedenle ulusal ve uluslararasi finansal sistem igerisinde
belirgin bir agirliga sahip bankalar uzlagmay: tercih etmektedir. 2012 yilinda kiiresel
sistematik Oneme sahip Fransiz bankalarmin toplam varliklari, Fransiz bankacilik
sisteminin % 92’sini temsil etmekteydi. Bu durum Fransa’da sistematik riskin oldukga
yiikksek olmasina neden olmus ve bu tip kurumlarin belirli diizenlemelere tabi olmasi

gerekliligini ortaya ¢ikarmistir (Le Lorier, 2014: 86; Maveyraud vd., 2015:4).

Fransa’da 26 Temmuz 2013 yilinda gergeklestirilen bankacilik hukukuyla ilgili
provizyonlar, Avrupa Sistematik Risk Kurulu (European Systemic Risk Board, ESRB)
tarafindan ileri siiriilen ulusal otoritelerin makro ihtiyati yetki onerilene dayandirilmistir.
Bu provizyonlar Fransa’da makro ihtiyati politika tanimlarina ve uygulamalarina iliskin
kurumsal bir ¢ergeve sunmustur. Bu provizyonlar, 6zellikle makro ihtiyati politikalarin
uygulanmasinda goriis alinmasi icin, Finansal istikrar Yiiksek Konseyi’nin (High Council
for Financial Stability, HCSF) olusmasin1 saglamistir. HCSF iki ara amaciyla birlikte,
finansal istikrar1 saglamaya yonelik genis yetkilere sahiptir. Bu amaglardan ilki finansal
sektoriin meydana gelen soklar1 kargilamasini saglamaktir. Bu karsilama ise politikalarin
karsilikl1 etkileri sonucunda olusan risklerden kaginmak yoluyla gerceklesmektedir. ikinci
amag ise sistemin bir biitlin olarak istikrarin1 bozabilen zor donemleri 6nceden sezerek,
finansal ve konjonktiirel dalgalanmalarin artmasini engellemektir. Bu baglamda HCSF
finansal sistemin istikrariyla iliskili gosterge dizilerini denetlemek icin dort ¢eyrekte bir
toplanmaktadir. Bu gostergeler kredi dinamiklerinin, ekonomideki kaldirag oraninin,
piyasalarin aksaklik olmadan ¢aligmasinin ve belirli varlik siniflarindaki toplam yatirimel
riski y18ilmasinin tanimlanmasina imkan saglamaktadir. (Le Lorier, 2014:89; Maveyraud

vd., 2015:4).

Yapisal Riski Ortadan Kaldiran Sistemsel Tamponlar; 6zellikle Fransa’da biitiin bir
finansal sistemin kirilganligmin az sayida sistemsel oyuncuya bagli olmasinin yarattig
biliyiik riskleri azaltmaya yonelik bir aragtir. Bir ekonomide sistemsel oyuncularin
potansiyel olarak basarisiz olma maliyetlerinin igsellestirilmesine yonelik yaklasima gore,
sistemsel tamponlar finansal sistem igerisinde sermaye koruyucu olarak gorev yapmak
lizere gelistirilmistir. Eger Fransiz bankacilik sisteminin yogunlagsmasi ekonomi igin bir
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risk olusturuyorsa, sistemsel tamponlarin aktif hale getirilmesi bu yapisal riskin, en
azindan kismen, belirlenmesini saglayabilecektir. Buna ek olarak, bu tamponlar finansal

dengesizliklerin olustugu belirli bir grup kuruma veya bazi sektorlere de uygulanabilir (Le

Lorier, 2014:90; Maveyraud vd., 2015:5).

Kredi Balonlarmmin Olusmasini  Onlemek icin Kullamilan Araclar; Fransa’da bazi
sektorlerde finansal balonlarin olugsma riski fiyat ve kredi dinamiklerinin gevsemesini
gerektirdiginden, daha siki ve hedefe yonelik politikalarin uygulanmasi ihtiyacinin bir
{iriiniidiir. Isletmelerin Ihtiyati ve Céziimsel Denetim Otoritesi (Prudential Supervision and
Resolution Authority, ACPR)’ni temel alarak uyguladiklart bu onleyici tedbirlerin amaci
kredi standartlarin1 sikilagtirmaktir. Bu tedbirler varlik fiyatlarindaki asirt yiikselisi
onleyebilmekte ve 6zel borglarda asiri yiikselisleri frenleyebilmektedir. Ornegin; bu
tedbirler bor¢ gelir oranin1 sinirlandirmak bi¢iminde hanehalk: veya sirket yatirimlarinin

kaldiraglarinin kontrol altina alinmasinda kullanilmaktadir (Le Lorier, 2014:90).

Finansal Sistemdeki Dongiisellige Karsi Olusturulan Tamponlar; Fransa’da finansal
dalgalanmalarin siddetindeki artis1 sinirlandirmak i¢in finansal kuruluslara uygulanan ek
sermaye ddemelerini miimkiin kilan bir aractir. Diisiik risk diizeyinin olustugu ifade edilen
konjonktiiriin  ylikselis donemlerinde bu ek oOdemeler balonlarin olusmasini, siirii
davranigini veya risk dl¢iimiindeki hatalar1 6nleme amacindadir. Ancak ekonominin kotiiye
gittigi donemlerde, konjonktiiriin yiikselis donemlerinde olusturulan bu tamponlar bankalar
tarafindan kullanilarak olusan dengesizliklerin diizeltilmesine yardimci olacaktir. Boylece

dongiiselligin olumsuz etkileri sinirlandirilmaktadir. (Le Lorier, 2014:90).
Amerika Birlesik Devletleri

ABD’de finansal krizler finansal denetim ve diizenleme yapisinin pargalarma iliskin
bilgiler sunmadan 6nce, finansal sistem iizerinde bir biitiin olarak ve agik bir sekilde yetki
sahibi higbir organ bulunmamaktaydi. Bireysel kurumlarin gézetimine iliskin bosluklarin
varligi ve diizenleyiciler tarafindan tutarsiz agiklamalarin gergeklestirilmesi, etkin bir
makro ihtiyati denetimin yoklugu nedeniyle meydana gelmekteydi. Buna ek olarak,
ABD’de Finansal Krizleri Arastirma Komisyonu gerceklestirdigi caligmalar sonucunda
finansal krizlerin olugsmasinda diizenleme basarisizliklarinin olduk¢a Onemli bir rolii
oldugunu ortaya koymustur. Sistemde yer alan bu agiklarin birgogu 2010 yilinda aktif hale
gelen Dodd-Frank Wall Street Reformu Tiiketiciyi Koruma Anlagmasi (DFA)’nda ifade
edilmistir. Bu diizenlemeler ABD’de biiyiik depresyon’dan bu yana uygulanan en biiyiik
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onarict finansal diizenlemelerdir. Bu diizenlemelere ek olarak ABD’de sistemsel riski
gdzlemleyen ve ekonomiyi koruyan Finansal Istikrar Gézetim Konseyi (Financial Stability
Oversight Council, FSOC) ve Finansal Arastirmalar Ofisi (Office of Financial Research,
OFR) gibi kurumlarin olusumunu saglayan anlasmalar da yapilmistir. FSOC, ABD’deki
mevcut diizenleme yoneticileriyle (FED ve ABD Maliye Bakanlig1) es giidiimii saglayan
ve mevcut becerileri toparlayan yeni bir {ist yapidir. Bu baglamda FSOC’un resmi
yetkileri; 1. finansal basarisizlik veya sikintidan ya da biiyiik ve karmasik bir yapiya sahip
finansal kurumlarin devam eden islemlerinden kaynaklanan finansal riskleri tanimlamak,
ii. bagarisizlik yasayan kurumlara federal finansal destek saglanacagina yonelik beklentileri
ortadan kaldirarak piyasa disiplinini saglamak, iii. ABD finansal sisteminin istikrarini
tehdit eden tehditlere karsi tepki goéstermektir. Diger yandan ABD’de makro ihtiyati
gozetimci olarak gorev yapan FSOC, banka ve banka dis1 sektorlerde sistemsel olarak
oneme sahip finansal kurumlari (SIFIs) ve finansal piyasa diizenlemelerini (financial
market utilities, FMUs) tanimlamaktadir. FSOC sistematik risk tehdidi olusturabilecek
finansal piyasalar1 gozlemleyerek bir erken uyar1 sistemi gibi hareket etmektedir. FSOC
ayn1 zamanda, sistematik risk potansiyelini arttiracak bir olay meydana geldiyse,
tiiketicilerin finansal korunmasini1 da degerlendirebilmektedir (Bernanke, 2011:5-7; Kern,

2012:2-4).

ABD’deki diizenleyiciler yasanan krizlerle birlikte ortaya cikan zayifliklarin tistesinden
gelebilmek icin belirli diizenlemeler gergeklestirmislerdir. Bu diizenlemelerden en temel
olanlar1 bankacilik sektorii ve ozellikle karsilikli bagimhilik seviyesi en yiliksek olan
kurumlarin diizenlemesi ve denetlemesi {iizerine gerceklestirilmistir. Bu baglamda
gergeklestirilen degisiklikler, yiiksek sermaye zorunluluklarinin uygulanmasi, sistemsel
olarak kiiresel 6neme sahip bankalara getirilen ek sermaye 6demeleri, makro temelli stres
testlerinin gerceklestirilmesi ve bankalarin likidite risk profillerinin dayanikliligim
gelistiren zorunluluklarin uygulanmasidir. Ancak her ne kadar banka dis1 kurumlara iligkin
sektorlerde bu diizenlemeler daha kisitli olmussa da, FED, ABD Menkul Kiymetler ve
Borsalar Komisyonu (Securities and Exchange Comission, SEC) ve FSOC tarafindan
belirli adimlar atilmistir. Yakin zamanda SEC yatinim sirketlerinden ve yatirim
danigmanlar1 tarafindan raporlanan verileri modernize eden kurallar gelistirmistir. Bu
kurallar ayn1 zamanda sermayesi sabit olmayip arttirilabilen yatirim fonlar1 (borsa yatirim
fonlar1 da dahil) yoluyla likidite risk yoOnetimi ve beyanini iyilestirmeye de olanak

saglamistir. Diger provizyonlar ise borsa disi tiirevleri standartlastirmistir ve FSOC
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tarafindan sistemsel oneme sahip finansal kurumlar seklinde tanimlanan dort banka dist

kurumu tasarlamak i¢in kullanilmistir (Fischer, 2015: 4-6).

ABD’de 1980 oOncesinde sermaye standartlarina iliskin herhangi bir yasal hizmet
bulunmazken, bu alana iliskin denetim gorevi federal polisler veya eyalet yasalar
tarafindan gergeklestirilmekteydi. Ancak 1980°li yillarda, banka basarisizliklarinda
yasanan artislar, bazi biiyiik bankalarin kaldira¢ konumlarinda yasanan istikrarli yiikselis
ile birlesince ABD otoritelerini banka yapilarinin saglamligi ve giivenligine iliskin denetim
ve diizenleme mekanizmalarini tekrar tanzim etmeye yoneltmistir. Bu gayretin bir sonucu
olarak 1991 yilinda yiirtirliige giren Federal Mevduat Sigorta Kurumu Islah Kanunu altinda
otoriteler, hem bankalar i¢in bireysel diizeyde, hem de banka holding sirketleri diizeyinde
uygulanacak bir kaldirag oran1 olusturmustur. Bu kaldira¢ orani bankalarin genel riskini
gozetirken kullanilan basit bir sermaye/varlik oranini ifade etmektedir. Bu oranin risk
temelli sermaye orani eki olarak kullanilmasi amaglanmistir. Bu uygulamanin prensipteki
amaci bankalarin sermayelerinin maksimum ne kadarmi kaldirag olarak kullanacaklarina
dair sinirlamalar getirmektir. Buna ragmen ABD otoriteleri ilk basta kaldirag oranim
olustururken, makro ihtiyati amaclar giitmemekteydi. Ancak kaldira¢ orani belirlenirken,
finansal sistem igerisinde olusan asir1 kaldirag orani riskinin de hesaba katilmasiyla birlikte
bu oran ABD’de makro ihtiyati bir ara¢ olarak hizmet vermistir. ABD’de kaldirag orant,
giiclii bankalarda % 3 oraninda uygulanirken, diger bankalar i¢in bu oran % 4 olarak
uygulanmistir. Bankalarin gerceklesen kaldirag oranlari genel olarak minimum degerin
iizerindedir. Kaldira¢ oraninin ana avantajlart basitligi ve uygulamadaki kolayligindan
kaynaklanmaktadir. Diger yandan kaldira¢ orani yiiksek yonetim maliyetlerine neden
olmadan etkin gozetime olanak saglamakta ve hizla uygulanabilmektedir. Buna ek olarak,
kaldirag uygulamast minimum diizeyde sermaye birikimi saglayarak, sermaye orani temelli
risklerden kaynaklanacak olasi basarisizliklara kars1 bir destek olarak hizmet vermektedir
(Lim vd., 2011:49-50).

Brezilya

Brezilya kiiresel finansal krizin ilk yiikselis asamasi boyunca olduk¢a basarili bir siireg
gecirmistir. Ancak bu iyi baslangica ragmen, Brezilya’da da krizin etkileri oldukc¢a siddetli
hissedilmistir. Ozellikle 2008 yilinin son ¢eyreginde (Lehman Brothers’in da batmasiyla),
ticari akislar azalmis, endiistriyel {iretim diismiis, sermaye ¢ikislar1 artmis ve bu durum
doviz kurunda bir deger kaybina neden olmus ve kredi biiylime oranlar1 6nemli 6lgiide

azalmistir. Bunlara ek olarak ticari finansman c¢ok kisa bir siirede belirgin bir sekilde
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azalmis ve Brezilya bankalarinin likidite oranit hissedilir oranda diismiistiir. Bu
nedenlerden 6tiirli Brezilya’daki otoriteler finansal krizle basa ¢ikabilmek i¢in acil 6nemler
alma geregi duymustur. Krizin ikinci agsamasi olarak ifade edilebilecek olan 2010 yilindan
sonra, gelismis lilkelerin politika faiz oranlarini reel anlamda negatife doniistiirmesi ve
genisletici para politikalari izlemesi kiiresel anlamda likidite bollugu yaratmistir. Bu durum
Brezilya dahil yiikselen piyasa ekonomilerine sermaye akislarina neden olmustur.
Yiikselen piyasa ekonomilerinin varliklarina olan bu giiclii talep, bu ekonomilerin para
birimi degerlerinde artis yoniinde bir baski meydana getirmistir. Brezilya ekonomisi, ulusal
talepteki artig ve kiiresel emtia piyasalarinda meydana gelen baskilar ile birlesen ulusal arz-
talep dengesizliklerinin bir sonucu olan enflasyonist baskiyla birlikte asir1 1sinma emareleri
gostermistir. Brezilya’da olusan enflasyonist baskinin bir diger nedeni ise yeni olusan orta
sinifin hizmet taleplerinin hizmetler sektoriinde enflasyon meydana getirmesidir. Brezilya
ekonomisine iligkin bu asir1 1sinma teshisi, finansal istikrara iligkin potansiyel tehditlerin
olusumunun goézlenmesiyle esit adimlarla yiiriitiilmustiir. Brezilya ekonomisi 2005-2011
yillar1 arasinda Ozellikle tiiketici kredileri basta olmak iizere hizli kredi genislemesi
yasamustir (Pereira da Silva ve Harris, 2012:10-14). Bu noktada Brezilya’daki politika
yapicilar, 2010 yilimin sonunda ve 2011 yilinin baslarinda meydana gelen finansal
istikrarsizlik ve makroekonomik risklerle basa ¢ikabilmek igin bazi politik tedbirler ve
araclar kullanmistir. Bu amagla standart toplam talep yOnetimi, maliye (arz ve talep
dengesizliklerini frenlemek yoluyla) ve para politikalarini (enflasyon beklentilerini kontrol
etmek yoluyla) kullanmistir. Makro ihtiyati tedbirler ise hizli kredi biiylimesi ve biiyiik
oranlarda sermaye girislerinden kaynaklanan sistemsel finansal riski azaltmak i¢in

uygulanmistir (Pereira da Silva ve Harris, 2012:20-21).

Uluslararast camiada makro ihtiyati politikalari erken donemde uygulamaya baslayan
tilkelerden biri Brezilya’dir. Brezilya’da Ulusal Para Konseyi (National Monetary Council,
CMN) ve Brezilya Merkez Bankasi (Banco Central do Brasil, BCB) kiiresel finansal kriz
boyunca finansal istikrarin saglanmasinda ve gézlemlenmesinde énemli rol oynamistir. Bu
noktada 6zelikle BCB (yeni bir Finansal Istikrar Komitesi (Financial Stability Committee,
COMEF) olusturarak, sermaye akimlar1 yonetimine iliskin tedbirler gelistirerek ve cesitli
makro ihtiyati uygulamalar1 yiiriiterek) makro ihtiyati politika cercevesinin
gelistirilmesinde aktif olarak rol oynamistir (IMF, 2013:6). Brezilya’da uygulamaya konan
makro ihtiyati tedbirler; i. kiiresel likiditenin ulusal kredi piyasasina asir1 hizda iletilmesini

yavaglatmak amaciyla bankalarin zorunlu karsilik oranlarmi arttirmak, 1ii. kredi
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olusumunun kalitesinde meydana gelen bozulmalar1 diizeltmeyi amaclayan, kredi
piyasasinin belirli kisimlarina iliskin sermaye diizenlemelerinin arttirilmasi, iii. bankalarin
kisa vadeli spot doviz pozisyonlarina iligkin getirilen yeni zorunlu rezervler, déviz kuru
piyasasindaki dengesizlikleri diizeltmek ve sermaye akislarindaki dalgalanma ve
yogunlugu azaltmak i¢in belirli sermaye girislerinin vergilendirilmesi seklinde siralanabilir

(Pereira da Silva ve Harris, 2012:22)
Kredi Piyasasinda Uygulanan Makro Ihtiyati Tedbirler;

1. Zorunlu Karsilik Oranlari; kiiresel finansal kriz siirecinde (6zellikle 2008-2009 yillar
arasinda) Brezilya'da finansal istikrar1 destekleyen ve finansal kurumlar arasinda
likiditenin yeniden tahsis edilmesini saglayan 6nemli bir mekanizma olarak kullanilmigtir.
Ozellikle orta ve kiiciik dlgekli bankalarda gerceklestirilen islemlerin desteklenmesi igin
BCB biiyiik bankalarin ayrilmis rezervlerinden yararlanilmasina izin vermistir. Bu tedbirler
artan bir sekilde terse donmiis ve 2010 yilinin Aralik ayinda BCB, bu kesintileri git gide
bertaraf ederek, ayrilmis rezervlerin yeniden diizenlenmesini saglamistir. Bu baglamda
2010 yilinin sonunda ve 2011 yili boyunca, BCB hizli kredi biiyiimesini frenlemek igin
zorunlu rezervleri konjonktiir karsiti bir tampon olarak kullanmistir. Buna ek olarak
sistematik riske neden olan vade uyumsuzlugu sorununu ortadan kaldirmak iginse, tiiketici
kredilerinin vadelerini kisaltmak yoluna gitmistir (Moreno, 2011:5; Pereira da Silva ve

Harris, 2012:23; IMF, 2013:18).

2. Finansal Islemler Vergisi (Financial Transaction Tax, IOF); Brezilya’da kredi
piyasasinda olusan sistemsel riski kii¢liltmek amaciyla kullanilan araglardan biridir.
Brezilya hiikiimeti 2011 yilinin Nisan ayinda bireysel kredi iglemleri lizerine uygulanmak
iizere bu tlir bir vergi orani belirlemistir. Bu uygulama portfdy akislarinin derecesini
azaltmakta ve uzun donemli akimlar1 arttirarak, sermaye akislarinin bilesimini

degistirmektedir (Pereira da Silva ve Harris, 2012:24; IMF, 2013:18).

3. Tiiketici Kredileri Icin Sermaye Zorunluluklari; Brezilya ekonomisinin sermaye
piyasasinda, bireysel kredilerde (6zellikle ara¢ kredilerinde ve maas bordrosu garantili
tiiketici kredilerinde), kredi vade uzunluklarinda ve kredi/teminat oranlarinda (LTV) artisa
neden olan ve risk kalitesi ile uyumsuz bir sekilde faiz oranlarinda azalisa neden olan giiglii
bir genisleme tespit edilmistir. Bu durum hanehalki borcunun daha ¢ok artmasi ve
bankacilik sistemindeki vade uyumsuzluklariyla birlikte daha yiiksek potansiyel riske

doniismeye baslamistir. Bu baglamda ¢ok uzun vadeli tiiketici ve ara¢ kredileri arzi
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nedeniyle artan sistematik riski onlemek i¢in makro ihtiyati tedbirler uygulanmistir. 2010
yilinda Risk Agirlik Faktori (risk weighting factor, RWF) arttirilarak, 24 ayim tizerindeki
hanehalk: kredileri i¢in sermaye zorunluluklari arttirilmistir (Pereira da Silva ve Harris,

2012:24-25; IMF, 2013:25).

Déviz Piyasasinda Uygulanan Makro Ihtiyati Tedbirler; baglammda Brezilya’da ilk
olarak, iilkede yerlesik olmayanlarin yatirim portfoyleri ve tiirevlerin mevduat karlari
tizerine uygulanan IOF arttirilmistir. IOF oranmin arttirilmasiyla, kisa vadeli asir1 ve
spekiilatif sermaye akimlarimin ve bu akim bilesimlerinin uzunluklarmin frenlenmesi
beklenmistir. Bu islemin, ulusal paraya deger kazanmasi yoniinde baski uygulayan, kisa
vadede diigiikk maliyetli para ile bor¢lanilarak bu tutarin getirisi yliksek paralara yatirildigi
spot ve future piyasalara olan ilgiyi azaltarak ger¢eklesmesi beklenmistir. Ikinci bir tedbir
uygulamasi ise spot doviz kuru piyasasindaki agik satis pozisyonu iizerine bankalarin
zorunlu karsiliklarina iliskin gergeklestirilmistir. Brezilya’da 2011 yilinda BCB, spot
doviz piyasasinda bankalarin agik satis pozisyonlarma % 60 oraninda kar getirmeyen
zorunlu karsilik ayrilmasini mecburi hale getirmistir. Bunun da Otesinde ayni yilin
Temmuz ayinda bu sinirlama daha da sikilastirilmistir. Bu uygulama kiiresel capta yasanan
likidite bollugundan hareketle, bankalarin asir1 oranda para uyumsuzlugu sorununa maruz
kalmasi, bankalarin yabanci likiditeye yiiksek oranda bagimli hale gelmesi ve dolayisiyla
bankalarin déviz kurunda olusan biiyiik bir sok veya sermaye akimlarinda ters yonlii ve
hizli  bir harekete karsi yasayacaklar1  kirillganliklarin ~ 6nlenmesi  amaciyla
gerceklestirilmistir. Buna ek olarak, acik doviz pozisyonlarina iliskin zorunlu karsiliklar
aynt zamanda iilkede yerlesik olmayanlarin yatirim portfoyleri ve tiirevlerin mevduat
karlar1 lizerine uygulanan IOF’un bir tamamlayicisidir. Diger yandan bankalarin spot ve
tirev piyasalarda yapabilecekleri islemlere getirilen sinirlamalar, en azindan teoride,
piyasay1 daha az likit hale doniistiirebilmekte ve her ne kadar dogrudan hedeflenmese de
diisiikk maliyetli para ile bor¢lanan ve bu tutar1 getirisi yiiksek paralara yatiran islemcileri
potansiyel olarak daha az tercih edilir hale getirebilmektedir. Brezilya’da gergeklestirilen
diger bir tedbir uygulamasi yurt disi kredi akimlarina uygulanan IOF vergisi iizerine
gerceklestirilmistir. 2011 yilinin Mart ayinda otoriteler, kisa vadeli spekiilatif akimlar
azaltmak i¢in dogrudan yabanci bor¢lanma veya borglanma senetleriyle iliskili akimlar
iizerine uygulanan IOF vergi oranimi arttirmistir. Dordiincii bir tedbir ise doviz piyasasi
tiirevlerine getirilen IOF oranlari iizerine gerceklestirilmistir. Bu diizenlemeler

Brezilya’da 2011 yilinin Temmuz ayinda otoriteler tarafindan, finansal istikrar ve doviz
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kurunda meydana gelen spekiilatif baskilarin olusturdugu olumsuz etkilere neden olan asir1
ve odaklanmis satis pozisyonlarini dizginlemek amaciyla gergeklestirilmistir (Pereira da

Silva ve Harris, 2012:28-36).

Cin

Cin ekonomisinin devasa biiyiikliigiinden hareketle, makro ihtiyati politikalar hem Cin’in
finansal sisteminin hem de kiiresel finansal sistemin istikrarinin saglanmasi acisindan
onemlidir. Cin ekonomisinde sistematik risk 6zellikle 2006 yilindan beri finansal ve makro
ckonomik dengesizlikler nedeniyle artmaktadir. Cin ekonomisinde sistematik riskte
meydana gelen bu artisin li¢ temel nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerden ilki Cin
ekonomisinde kiiresel finansal kriz slirecinde uygulanan ve &zellikle kredi genislemesini
cesaretlendiren gorece gevsek para politikasi ve mali genislemedir. Ikinci neden faiz oram
ve doviz kuru liberalizasyon siirecinin bu ililkede heniiz tamamlanmamis olmasi nedeniyle,
Cin ekonomisinde makro ekonomik ve finansal ¢evrenin likidite ve kredi genislemesine
katki saglamasidir. Son neden Cin ekonomisinin banka temelli finansal sistem yapisinin ve
bu ekonomideki gorece sinirli sermaye hesaplari acikliginin kredi genislemesi ve konut

fiyatlarindaki artis1 uyarmaya devam etmis olmasidir (Wang ve Sun, 2013:21).

Cin Merkez Bankasi (Central Bank of the Republic of China, PBC) 6zellikle 2006 ile
2008 yillar1 arasinda makro ihtiyati politikalar1 olduk¢a yogun bir sekilde kullanmistir. Bu
baglamda makro ihtiyati politika araclari, finansal kurumlarin yikiimliliiklerini
diizenlemek ve ayn1 zamanda kesitsel sistematik riskten kacinmak i¢in kredi siskinligi ve
konut fiyatlarindaki yiikselmeyi frenlemek amaciyla uygulanmistir. PBC ve Cin Bankacilik
Diizenleme Komisyonu (China Banking Regulatory Commission, CBRC) finansal istikrari
gelistirmek i¢in makro ihtiyati araclar1 es zamanl olarak kullanmistir. Bu noktada kredilere
iliskin makro ihtiyati sikilastirmalarin hizli bir sekilde kredi genislemesini yavaslattigi ve
konut fiyatlarindaki artis1 gecikmeli bir sekilde azalttigi goriilmiistiir. Diger yandan bu tip
makro ihtiyati tedbirlerin kaldirag oranindaki biiylime {izerinde higbir etki meydana
getirmedigi tespit edilmistir. Ancak likiditeye iliskin makro ihtiyati diizenlemelerin ilk
asamada kaldira¢ oraninin azaltilmasinda bir etki meydana getirdigi, fakat ikinci asamada
konut fiyatlar tizerinde enflasyonist bir etki olusturdugu tespit edilmistir (Lee vd., 2015:
6-7).

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz ile birlikte Cin ekonomisi, 6zellikle 2009 ve

2010 yillarinda, ulusal kredi biiyiimelerinde biiyilik artiglar yasamistir. Kredi biiyiimesi,
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yerel hiikiimet finansman platformlarindan bor¢lanmanin, alt yap1 yatirimlarim
gerceklestirmek i¢in alinan araglarin ve gelistirici ve konut ipotegi kredileri dahil olmak
iizere emlak sektoriiniin bir pargasi olarak gelismistir. Cin ekonomisinde emlak sektoriinde
asirt 1sinma belirtileri 2009 yilinin ortalarinda meydana gelmis ve konut fiyatlar1 2010
yilinin bagina gelindiginde yillik ortalama % 15-20 oraninda artis gostermistir. Bu
baglamda otoriteler kredi biiyiimesini ve konut fiyatlar1 enflasyonunu frenleyebilmek i¢in
bir dizi 6nlemler almistir (Lim vd., 2011:45). Bu baglamda PBC sistematik riski

tanimlamak i¢in ¢esitli makro ihtiyati politika araglar1 kullanmustir.

Farkhilastirilmis Zorunlu Karsiliklar, bir makro ihtiyati arag olarak PBC tarafindan
gelistirilmistir.  PBC farklilastirilmis  zorunlu karsilik uygulamasini 2004  yilinda
uygulamaya koymustur. Bu uygulama, diisik minimum sermaye yiikiimliilik oraniyla
(capital adequacy ratio, CAR) birlikte, finansal kurumlara iligkin kredi genislemesinin
engellenmesini amaglamistir. Bdylece finansal sistem igerisindeki kredi miktari
distriilerek ve % 4’iin altinda belirlenen CAR ile birlikte bankalarin rezervleri arttirilarak,

verilen kredilerin azaltilmasi arzulanmustir.

Farkhilastiriimis Zorunlu Karsiliklara iliskin Dinamik Diizenlemeler; farklilastirilmis
zorunlu karsiliklar1 olusan kredi riskine karsi her bir vakanin ayri ayri belirlenmesi
temelinde ve devamlilik gosterecek sekilde dinamik bir yapiya kavusturmak igin, 2011
yilinda PBC tarafindan yapilmis diizenlemelerdir. Bu makro ihtiyati ara¢ finansal
kurumlarin direncliligini silirdlirmesini tesvik etmis ve bu finansal kurumlar kredi
genislemesine iliskin diizenlemelerde belirli diizeyde esneklik uygulamaya basladiklarinda

onlara yol gosterici olmustur.

Bu uygulamalarin yani sira CBRC 2011 yilinda Cin’deki finansal kurumlarin belirli
ozelliklerini dikkate alarak bes farkli makro ihtiyati ara¢ belirlemistir. Bu araglardan ilki
yeniden diizenlenmis minimum sermaye yiikiimliiliik oranlari (CARs)’dir. Bu arag
konjonktiir karsit1 bir sermaye tamponu, kalic1 bir koruma tamponu ve sermaye ek 6demesi
gorevlerini gormiis ve bankalarin konjonktiir dalgalanmalarindan kaynaklanacak
kayiplarin1  telafi etmek amaciyla kullamlmuistir. Ikinci arag yeni provizyon
zorunluluklar’'dir. Bu uygulamayla bankalarin kredi karsilik ve provizyon yeterlilik
oranlarmin sikilastirilmasi amaglanmistir. Uglincii arag yeni kaldira¢ orani'dir. CBRC bu
oranin % 4’iin altinda olmamas1 gerektigini ifade etmistir. Bu uygulama finansal sistemde

kaldirag oran1 nedeniyle olusabilecek sistemsel riski azaltmayir amaglamigtir. Dordiincii ve
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besinci olarak belirlenen araglar ise sirasiyla likidite gostergeleri ve kredi teminat
oramindaki diizenlemeler'dir (Wang ve Sun, 2013:24; Financial Stability Board, 2015:7).

Bunlara ek olarak Lim vd. (2011:46) Cin’de uygulanan ve yukarida ifade edilen bu
araclarin diizenlenmesine iliskin baz1 drnekler sunmustur. Ornegin Cin’de 2010 yilinin
Nisan ayinda kredi/teminat orani (LTV) sinirlari ilk ev i¢in % 80’den % 70’e disiiriilmiis,
ikinci ev i¢in % 50 olarak belirlenmis ve 2010 yilinin Eyliil ayinda iigiincii ev i¢in ipotekli
konut kredisi alim1 yasaklanmistir. Ancak 2011 yilinin Ocak ayinda ikinci ev i¢in bu oran
tekrar diisiirtilerek % 40 olarak belirlenmistir. Bunun yani sira ikinci ev igin ipotekli konut
kredisi faiz orani, resmi olarak belirlenip degerlendirilen bor¢lanma oranin 1.1 katina
yiikseltilmigtir. Ayrica Cin’de uygulanmaya baslanan sermaye koruma tamponlari,
konjonktiir karsit1 tamponlar ve sistemsel sermaye tamponlarina ek olarak biiyiik bankalar
icin minimum sermaye zorunlulugu % 8’den % 11.5’e yiikseltilmistir. Cin’de 2010 yilinda,
konut fiyatlarinin yiliksek oldugu, konut fiyatlarinin hizli sekilde arttig1 ve konut arzinin
diistiik oldugu sehirlerde, yerel hiikiimetler her bir ailenin alabilecegi ev sayisina sinirlama
getirmis ve yerel olmayan ipotekli konut kredi basvurulari i¢in en azindan bir yil yerel
vergi Odemeleri gerceklestirilecegine dair ispat yiikiimliligi getirilmistir (Lim vd.,

2011:45-46).

2.5. Makro Thtiyati Politikalarin Para Politikasi ile Es Giidiimii

Makro ihtiyati politika gergevesi tasarlanirken dikkat edilmesi gereken 6nemli hususlardan
biri bu politikalarin para politikasi ile olan es giidiimidiir. Ciinkii her iki politika da
oncelikli olarak makro ekonomik istikrart saglamayir ve reel ekonomik degiskenleri
etkilemeyi hedeflemektedir. iki politika arasindaki es giidiim finansal istikrarsizliklarin,
para politikas1 cercevesi igerisinde oynadigi roliin 6nemine baghdir. Finansal kriz patlak
vermeden Once, para politikasinin fiyat istikrar1 diginda herhangi bir hedefinin olmamasi
gerektigi hususunda otoriteler arasinda fikir birligi bulunmaktaydi. Ancak bazen FED
orneginde oldugu gibi para politikasinin iki amaci bulunabilmektedir. FED para
politikalarmi fiyat istikrarmi saglamanin yaninda maksimum siirdiiriilebilir istihdami
saglamak amaciyla da kullanmaktadir. Ayrica Kent ve Lowe (1997:21), Borio ve White
(2004:27-28) ve Filardo (2004:8) gibi az sayida arastirmaci, siki para politikalarmin da
finansal istikrarsizliklarin olugsmasina karsi kullanilabilecegini ileri slirmiistiir (Galati ve
Moessner, 2013:862; Yellen, 2011:10). 2008 yilinda patlak veren kiiresel finansal krizle

birlikte, para politikalarinin finansal istikrarsizliklarin birikimine karsi kullanilabilecegi
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tartismasi tekrar giindeme gelmistir. Trichet (2009) hem politik tartigma sahasinda, hem de
akademik literatlirde riizgara kars1 durma yaklasiminin hizla benimsendigini ifade etmistir.
Ayrica Bernanke (2010:22) istisnai durumlarda para politikasinin makro ekonomik istikrari
saglama hedefinin 6tesine ¢ikmasi gerektigini ileri siirerken Borio ve Drehmann (2009)
finansal istikrarsizliklar1 tanimlamak ve tarif etmek icin para politikasinin kullanilmasi

gerektigi diisiincesini desteklemistir.

Para politikas1 ve makro ihtiyati politikalar arasindaki es giidiimii saglamanin zorlugu her
iki politikanin da reel ekonomik degiskenleri etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Bu
durum para politikalar1 ve maliye politikalar1 arasindaki uyumu saglama zorluguna
benzemektedir. Her ne kadar ekonomik ¢ikti, para ve maliye politikalar1 es giidiimlii
calistiginda daha yiliksek olsa da, hiikiimete iliskin sorunlar ve maliye politikasi
kararlarimin diisiik frekansi bu politikalari, uygulamada Stackelberg lideri yapmis ve
boylece daha yiiksek frekansli para politikasi kararlar1 maliye politikasini veri olarak
almigtir. Maliye politikalarinin miikelleflerin 6dedigi vergilerle gerceklestirildigi rejimle
gelen hiikiimetler, se¢imle gelmeyen bagimsiz merkez bankasi gorevlileri yerine, maliye
politikas1 kararlariin hiikiimetler tarafindan belirlenmesi gerektigini ifade etmistir.
Uygulamada, Ingiltere Merkez Bankasi’nda oldugu gibi, enflasyon hedeflemesi rejimleri
maliye politikasini1 genellikle yaptiklar1 enflasyon beklentisi modellerinde veri almaktadir.
Lambertini ve Rovelli (2003:27-28) her politika yapicinin ikinci hamleyi yapan olmayi
tercih ettigi bir Stackelberg oyunu vasitasiyla para ve maliye politikalar1 arasindaki es
giidiimii teorik bir cercevede agiklamistir. Bu calismada hiikiimet Stackelberg lideri® gibi
davranmakta ve zarar fonksiyonunu minimize etmek i¢in maliye politikast kuralini
benimsemektedir. Buna ek olarak, hiikiimet ayn1 zamanda fiyat istikrarini saglamayi da
hedeflemektedir. Benzer bir sorun para politikas1 makro ihtiyati politikay1, kisa donem faiz
oranlar1 ayarlanirken, veri olarak kabul ettiginde ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada makro
ihtiyati politika kararlarina iliskin frekans muhtemelen para politikas1 kararlar

frekansindan diistiktiir (Galati ve Moessner, 2013:862-863).

Borio ve Shim (2007:9) merkez bankalarinin fiyat istikrarina odaklanmasiyla enflasyon

karsisinda olaganiistii bir basar1 ve yliksek faydalar elde edildigini ifade etmistir. Boylece

! Uygulamada hiikiimetin Stackelberg liderine doniismesini isaret eden iki dnemli husus vardir. Bunlardan
ilki hiikkiimet biinyesindeki ve merkez bankasi ve hiikiimet arasindaki siirtinmeleri minimize eden ¢ikti
diizeyinin olugmasidir. Ikincisi husus ise kurumsal siirecin dogasindan kaynaklanmaktadir. Genellikle
hiikiimet tarafindan maliye politikas1 yilda bir kez belirlenirken, para politikas1 siklikla giincellenmektedir.
Bu durumda hiikiimet ilk hamleyi yapan oldugundan Stackelberg lideri konumundadir (Lambertini ve
Rovelli, 2003:26).
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iilkeler bazinda ortalamada daha istikrarli bir makro ekonomi ve kiiresel bazda daha
yiikksek biiyiime oranlar1 elde edilmistir. Ancak yaygin beklentilerin aksine, diisiik
enflasyon ve daha istikrarli bir makro ekonomi finansal istikrarin korunmasi igin yeterli
olmamustir. Kiiresel ekonomide enflasyon yillar1 boyunca yasanan finansal istikrarsizlik
asamalari, enflasyon sorunu giderilince de kaybolmamustir. Ozellikle 1980’lerin basindaki
finansal liberalizasyon ile birlikte, uzun vadeli ekonomik genislemelerde, hem
endiistrilesmis hem de gelismekte olan ekonomilerde varlik fiyatlar1 ve kredilerde asiri
artiglar goriilmiistiir. Fakat bu genisleme siirecini kisa vadeli ancak oldukga yikici
ekonomik daralmalar izlemistir. Bu daralmalardan bazilar reel ekonomide ciddi finansal
sikintilara ve bazen de daha maliyetli finansal krizlere neden olmustur. Dolayisiyla,
finansal istikrarsizliga iliskin endiseler uluslararasi politika ajandasinda yerini alirken
yapilmast gereken ilk husus ihtiyati ara¢ kaynaklarimi giiclendirmek olarak tespit
edilmigtir. Bu baglamda makro ihtiyati politikalar otomatik stabilizatorler olarak para
politikalarin1 destekleyebilir ve finansal dongiiselliklerin azaltilmasinda ve finansal

istikrarin saglanmasinda etkin bir role sahip olabilir (Borio ve Shim, 2007:9).

Yellen (2011:9-10) sistematik risk yonetimine iliskin en énemli zorluklardan birinin makro
ihtiyati ve para politikalar1 arasindaki etkilesim oldugunu ifade etmistir. Diger yandan para
politikasinin sistematik riski azaltmada kullanilmasin1 tartismis ve para politikasinin makro
ithtiyati denetim ile birlikte ¢alismasi gerektigini vurgulamistir. Yellen (2011)'e gore para
politikas1 sistematik riski belirli kanallar yoluyla etkilemektedir. Bu kanallarin biri faiz
kanalidir. Faiz oranlar1 elde varlik tutmanin firsat maliyetini yansittigindan, para politikasi
varlik fiyatlar1 izerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Hatta parasal gecis mekanizmasinin
onemli bir unsuru varlik fiyatlar1 kanali yoluyla ¢alismaktadir. Teoride, faiz oranlarindaki
azaligla uyarilan varlik fiyatlarindaki artig, varlik fiyatlarmin balon tipi artmasimna neden
olmamalidir. Ancak balon tipi bir artis yasaniyorsa (ki bu artis muhtemelen baslangictaki
asirt iyimserlikten kaynaklanmaktadir) ve bu balon 6zellikle bor¢lanma yoluyla finanse
ediliyorsa, bu sonug sistematik riskin olusmasina neden olabilir. Ikinci kanal ise para
politikasi ile kaldira¢ arasindaki olasit baglantilardir. Uyumlu para politikasi, finansal
sistemde kaldiracin ve asir1 risk aliminin olusmasina zemin hazirlamaktadir. Bu olas1 sorun
nedeniyle Yellen (2011:10) sistematik riski azaltmak igin daha siki banka sermaye
oranlarina ve likidite zorunluluklarina ihtiya¢ duyuldugunu agiklamistir. Ancak ¢ok sayida
ekonomide yiiksek igsizlik oranlarinin var olmasi nedeniyle, yeni Basel III anlagsmasi bu

standartlar i¢cin asamali periyotlarin arzu edildigini gostermistir. Bu baglamda asamali
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periyotlar boyunca siki standartlarin uygulanmasi, sistematik riski kontrol etmek igin
diizenlenen makro ihtiyati politikalarin kredi saglanabilirligini asir1  derecede
siirlayacagina ve bdylece ekonomik iyilesmeyi geciktirecegine dair duyulan endiseleri
azaltacaktir. Bu durumda makro ihtiyati politikalar uygulanirken, para politikasinin
kolayca dengeleyemedigi yayilmalar hesaba katilmaktadir. Bu yayilmalar nedeniyle makro
ihtiyati politikalar ve para politikasi yakin bir es gidim ve hatta bitiinlesmeyle

calismalidir.

Blanchard vd. (2013:20-21) makro ihtiyati politikalar ile para politikalarinin es giidiimlii
olarak nasil hareket edebilecegini incelemistir. Diisiik politika faiz oranlari, asir1 risk
alimlarina yol agan finansal piyasa davraniglarini etkilemektedir. Diger yandan makro
ihtiyati araclar kredi maliyetleri lizerindeki etkileri nedeniyle toplam talebi etkilemektedir.
Teoride her iki politika da miikemmel bir sekilde calistiginda (yani her iki politika makro
ekonomik ve finansal istikrar1 saglamak i¢in kullanilabildiginde), makro ekonomik
istikrarin saglanmasi1 para otoritesine ve finansal istikrarin saglanmast makro ihtiyati
otoriteye birakilabilir. Para politikas1 durusundaki degisimler risk aliminda asir1 artis veya
azalislara neden oluyorsa, makro ihtiyati araglar bu duruma baghh olarak, tekrar
diizenlenebilir. Benzer sekilde para politikasi da siki makro ihtiyati kosullardan
kaynaklanan toplam talep azalmalarin1 dengeleyebilecektir. Ancak Blanchard vd.
(2013:21) gergek hayatta her iki politikanin da miikemmel ¢alismadigini ifade etmistir. Bu
nedenle bu politikalardan biri, digerinin limitlerine karsi korlesemez. Makro ihtiyati araglar
cok 1yi ¢alismadigindan, para politikast finansal istikrar1 saglamay1 da dikkate almalidir.
Benzer sekilde, para politikasi iilkelerin dongiiselligi ile basa ¢ikmada yetersiz kaldiginda,
makro ihtiyati araclar toplam talep yonetimine katkida bulunmalidir. Prensipte her iki
politika otoritesi de yalnizca kendi amacini saglamaya odaklandiginda, her iki otoritenin es
giidiimlii calismasi karsilasilan sorunlar1 ortadan kaldiracaktir. Bu durumda, farkli gii¢ ve
yetkilere sahip ajanlar (para politikasindan sorumlu ve ekonomik c¢ikti ve fiyat istikrari
amacini giiden bir merkez bankasi; makro ihtiyati politikalarin baginda ve makro finansal
istikrar1 saglamay1 amagclayan bir finansal otorite gibi), birbirlerinden bagimsiz olarak, para
ve makro ihtiyati politikalar1 es giidiim igerisinde en iyi birinci ¢oziimii elde edecek sekilde
gerceklestiremeyecektir. Diger yandan risk alma hususunda daha gevsek bir parasal
yaklagimin etkilerine duyulan endise, finansal otoritenin makro ihtiyati diizenlemeleri
sikilagtirma tepkisi vermesine yol agabilir. Bu tepkiyi ve bu tepkinin talep ilizerindeki

daraltict etkisini sezerek, merkez bankasi politika faizini daha da sert bir sekilde
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diisiirebilir ve bu siire¢ boyle devam edebilir. Ekonomik ¢ikt1 ¢ok diisiik faiz oranlari ile
kaynasmistir ve makro ihtiyati tedbirler ortaya konan es giidiimlii sonugla oldukca sik1 bir

iliskiye sahiptir.

Makro ihtiyati politikalar ile para politikalar1 arasindaki etkilesim literatiirde birgok
arastirmact tarafindan analiz edilmistir. N’Diaye (2009:21) konjonktiir karsiti makro
ihtiyati kurallarin (6rnegin konjonktiir karsit1 sermaye yeterliligi kurali) finansal istikrari
saglama amaciyla ¢iktiya iliskin dalgalanmalar1 azaltmayr amaglayan para politikalarini
destekleyebilecegini ileri stirmiistiir. Bu dnerme temelinde gerceklestirilen simiilasyonlar,
ozellikle konjonktiir karsitt diizenleme kurallarinin, faiz oranlarindaki kiigiik
diizenlemelerle Dbirlikte, para otoritesinin hedeflerini  gergeklestirebilmesi ig¢in
uygulandigin1 gostermektedir. Simiilasyonlar aym1 zamanda konjonktiir karsiti sermaye
yeterliligi kurallarinin, varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar1 azaltmada ve finansal
istikrarsizligin risklerini kiigiiltmede yardimci oldugunu gostermektedir. Buna ragmen
konjonktiir karsiti makro ihtiyati kurallarin {ilkelerin durumlarina uygun bir sekilde
ayarlanmas1 ve uygulanmasi, Ozellikle bankalarin mevcut sermaye yeterliligi

zorunluluklarini agsmis oldugu durumlarda, karmasik olabilmektedir.

Cecchetti (2009) bankalarin dahil edildigi basit statik bir makro ekonomik model
yardimiyla, para politikasi ve sermaye yeterliligi politikasi arasindaki es giidiimiin, her
ikisi de birbirinin yerine ikame edilebilir oldugunda (istikrar1 saglamak icin daha ¢ok para
politikas1 kullanildiginda, sermaye yeterliligi politikasinin kullanimina olan ihtiyacin
azalmasinda oldugu gibi), 6nemli oldugunu tespit etmistir (Cecchetti (2009)'dan aktaran
Galati ve Moessner, 2013:863). Bean vd. (2010:24) makro ihtiyati politika araglarinin
kullaniminin, para politikas1 uygulamalarini nasil etkiledigini Yeni Keynesyen Dinamik
Stokastik Genel Denge Modeli (Dynamic Stochastic General Equilibrium, DSGE)
yardimiyla incelemistir. Bu ¢calismada bir makro ihtiyati arag, bankacilik sektoriinde gotiirii
vergisi veya siibvansiyon olarak degerlendiriliyorsa, bu aracin bankalarin devreden toplam
sermayesini etkilemek i¢in kullanilabilecegi ileri stiriilmiistiir. Bu aragtirmanin bulgulari,
banka sermayelerindeki hareket ve kaldira¢ oranlari, risk alimi1 ve toplam borglanmay1
etkileyen temel faktdr oldugunda; makro ihtiyati politikalarin yayiliminin riizgara karsi
durma (leaning against the wind) yaklasimini gergeklestirmeyi deneyen para politikasina
gore ¢cok daha etkin oldugunu gostermektedir. Ayrica arastirmanin sonuglar1 para politikasi

ve makro ihtiyati politikalarin es glidiimlii caligmasi gerektigini gdstermektedir.
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Agur ve Demertzis (2010) optimal para politikasi ve igsel banka riskleri arasindaki
etkilesimi aragtirmigtir. Bu arastirma sonucunda riizgara karsi durma yaklagiminin
ortalamada daha siki para politikasina onciiliik ettigi sonucuna ulasmistir. Bankalara ait
riskli projeler goreceli olarak likit degildir ve yiikiimliiliigli yerine getirememe olasiligini
arttirmaktadir. Eger para otoritesi yiikiimliiliikleri yerine getirememe durumundan
kagmmmak i¢in agirligin1 yeterince koyarsa, ekonominin agagi yonlii hareket ettigi
donemlerde, faiz oranlari daha kisa vadede daha derin bir kesintiye ugrayacaktir. Krizin
patlak verdigi zaman siiresince ise faiz oranlar risk alimina iliskin limit asim seviyesine

yiikselecektir (Agur ve Demertzis (2010)'den aktaran Galati ve Moessner, 2013:862).

Rubio ve Carrasco-Gallego (2014:335) makro ihtiyati politikalarin ve para politikasinin
konjonktiir dalgalanmalari, refah diizeyi ve finansal istikrar tizerindeki etkilerini analiz
etmistir. Bu noktada 6zellikle kredi biiyiime oranlarina tepki veren kredi/teminat oranina
(LTV) iliskin makro ihtiyati kural ele alinmistir. Diger yandan her iki politikanin es
giidiimlii ¢alistigi ve bunun tam tersi durum ele alinarak, makro ihtiyati politikalara ve para
kuralina iliskin optimal parametreler hesaplanmistir. Rubio ve Carrasco-Gallego
(2014:335) her iki durumda da (ancak 6zellikle makro ihtiyati politikalar ve para politikasi
arasinda es giidiimiin olmadig1 6rnekte) iki politika arasindaki etkilesimin toplumun refah
diizeyinde gelisme sagladigini tespit etmistir. Buna ek olarak makro ihtiyati politikalar ve
para politikas1 arasindaki etkilesim ekonomik sistemin istikrarini agik bir bigimde

gelistirmektedir.

2.6. Makro Thtiyati Politikalara Iliskin Kurumsal Organizasyon ve Yonetisim Sorunu
Iktisadi literatiirde para politikalar1 ve bankacilik diizenleme ve denetim fonksiyonlarinin
merkez bankas1 biinyesinde birlestirilmesi mi yoksa ayr1 kurumlar tarafindan uygulanmasi
mu gerektigi konusunda tam bir fikir birligi yoktur. Ornegin Goodhart ve Schoenmaker
(1995:556) bu soruya iliskin baskin ve net bir cevap bulamamistir. French vd. (2010:15)
makro ihtiyati politikalarin ve para politikasinin her ikisinin de merkez bankalar
tarafindan yiiriitilmesi gerektigini ifade etmistir. Yellen (2011) ise, her ne kadar FED’in
makro ihtiyati diizenlemeler konusunda 6nemli bir yere sahip oldugunu ifade etse de,
Finansal Istikrar Gozetim Konseyi gibi farkli diizenleme ajanlarinin da makro ihtiyati
diizenlemelere iliskinin roliiniin olduk¢a 6nemli oldugunu vurgulamistir. FED bagimsizlig

geregi para politikalarini yiirtitmekle ylikiimliidiir. Clinkii sistematik risk gézetimi, finansal
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sistemin farkli pencerelerindeki diizenleyicilerin (gdzetim konseyindeki tiim katilimcilarin)
bakis acilarindan yararlanmaktadir. Ayrica FED 6rneginden hareketle, para politikasinin
yiiriitilmesine iliskin merkez bankasi bagimsizliginin temel prensibi, maksimum istthdam
ve fiyat istikrarinin saglanmasidir. Bu baglamda para politikas1 ve makro ihtiyati
politikalar ayr1 ayr1 ve bagimsiz olarak uygulansa ve her birinin amaglarina ulasilmasi igin

farkl arag setleri kullanilsa da iyi ¢iktilar elde etmek miimkiindiir (Yellen, 2011: 11).

Blanchard vd. (2013:21) de French vd. (2010) gibi makro ihtiyati politikalarin ve para
politikalarinin tek cat1 altinda biitlinlestirilmesi gerektigini vurgulamistir. Ayrica bu
yaklasimin da 6tesinde Coeure (2013) ve Jacome vd. (2012:31) merkez bankalarini mikro
ve makro ihtiyati araclardan sorumlu hale getirerek, para politikasinin idaresinde faydali
olunmasinin saglanabilecegini ifade etmislerdir. Diger yandan makro ihtiyati politikalarin
ve para politikasinin merkez bankalar1 tarafindan uygulanmasinin dogurdugu bazi
maliyetler de s6z konusudur. Her ne kadar mikro ve makro ihtiyati politikalarin es
gidiimlii ¢alismast belirli faydalar saglamaktaysa da, bu es gidiimli ¢alismadan
kaynaklanan bazi maliyetler de s6z konusudur. Ornegin makro ihtiyati araglarmn aksaklig,
merkez bankasinin temel iktisadi amaclar1 gergeklestirme konusunda, 6zellikle de fiyat
istikrarin1 ve finansal istikrar1 saglamak amaglar1 ¢akistiginda, kamu oyunu ikna etmesini
zorlastirmaktadir. Bu nedenle iktisadi literatiirde ihtiyati denetimlerin, merkez bankalari
yerine finansal istikrar otoritelerine  birakilmast  gerektigine dair tartismalar
gerceklestirilmistir. Diger bir maliyet ise es giidiimlii calismanin politik ekonomik
sorunlar1 arttirmasidir. Merkez bankasi bagimsizligi, agik bir amag¢ (fiyat istikrarini
saglamak) ve gorece basit operasyonel araglar (agik piyasa islemleri ve politika faizi)
yardimiyla kolaylastirilmistir. Bu baglamda amaci Olgiilebilir dogasi, kolay
hesaplanabilmeye izin vermekte ve bdylece operasyonel bagimsizlik politik olarak kabul
edilebilmektedir. Ancak makro ihtiyati araclarin amaclar1 daha belirsizdir ve 6l¢iilmeleri
belirli nedenlerden dolayr daha zordur. Bu nedenlerden ilki makro ihtiyati politikalarin
kredi biiylimesi, kaldirag, varlik fiyatlar1 biliylimesi gibi ¢ok boyutlu orta dereceli
hedeflerinin bulunmasidir. Tkinci neden makro ihtiyati amaclar ve finansal istikrar amaglari
arasindaki iligskidir. Finansal istikrarin tanimlanmasi ve bu istikrarin arzu edilebilir
seviyesinin ne oldugunun belirlenmesindeki giigliik ise tiglincii nedendir. Dordiincii neden,
makro ihtiyati araglarin kullanimmin giicli ve odaklanmis siyasi muhalefeti
dogurabilmesidir. Ornegin, gen¢ hanehalklar1 maksimum kredi/teminat oranindaki (LTV)

diistislere sert bir sekilde itiraz edebilir. Bu gibi nedenlerden dolayr makro ihtiyati
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politikalarin bagimsizligi daha zayif bir zemine oturmaktadir. Merkezilesmis bir otoritenin
varligina iligskin gerceklestirilen muhalefet, makro ihtiyati politikalar eliyle gergeklestirilen

devlet miidahalesinin para politikasinin bagimsizligin1 baltalayacagi endisesini

tagimaktadir (Blanchard vd., 2013:21-22).
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III. BOLUM

MAKRO IHTiYATIi POLITIKA ARACLARININ ETKINLIK
ANALIZI

Doktora tez c¢alismasimin ikinci boliimiinde makro ihtiyati kavraminin teorik alt yapisi
hakkinda derinlemesine bilgi sunulmus, makro ihtiyati politikalarin amaglar1 ve bu
amaglart gerceklestirmek icin kullanilan araclarin neler oldugu ve bu araglarin nasil
ayarlandig1 agiklanmustir. Tez galismasimin tiglincii boliimiinde ise makro ihtiyati politika
araglarinin etkinlik analizi ger¢eklestirilmektedir. Bu baglamda ilk olarak literatiirde makro
ihtiyati politika araglarinin etkinligini 6l¢en ampirik ¢aligmalar degerlendirilmekte, daha
sonra bu tez c¢alismasinda gergeklestirilen analizlerde kullanilan veri setleri hakkinda
bilgiler sunulmakta ve ampirik uygulamalarda kullanilan yontemler hakkinda teorik
bilgiler verilemektedir. Sonraki asamada ise bu tezde gerceklestirilen analizlere iliskin

bulgular sunulmakta ve degerlendirilmektedir.

3.1. Makro Ihtiyati Politika Araglarina iliskin Uygulamal Literatiir

Calismanin 2. boliimiinde iilkeler tarafindan finansal dongiilerin siddetini azaltmada
kullanilan makro ihtiyati politika araglarinin neler oldugu ve bu araglarin kendi iginde nasil
siniflandirildigi hususlari agiklanmistir. Makro ihtiyati politika araglarindan bazilar tilkeler
bazinda daha sik kullanilirken (zorunlu karsilik oranlari, kredi/teminat orami (LTV),
borg/gelir oran1 (DTI), sermaye zorunluluklar1 gibi), bazilar1 (dinamik provizyonlar ve
ROM gibi) ise yalnizca belirli iilkelerin diizenleyici otoriteleri tarafindan gelistirilmistir ve
bu iilkelerde kullanilmaktadir. Calismanin bu bdliimiinde onceki boliimde ifade edilen
makro ihtiyati politika araglarinin toplam kredi biiyiimesi, sermaye akimlari, konut

kredileri biiyiimesi, konut fiyatlarinda meydana gelen artislar gibi finansal krizleri
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tetikleyici unsurlar iizerindeki etkisini inceleyen uygulama g¢alismalar1 detayl sekilde ele
alinmaktadir. Ozellikle 1990’11 yillarin sonunda Giiney Asya iikelerinde yasanan finansal
krizin ardindan makro ihtiyati politikalar merkezi otoriteler tarafindan iyilestirici ve
onleyici tedbirler olarak kullanilmig ve 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz ile
birlikte bu politikalarin ve politika araclarmin kullanimi hizla yaygimlagmistir. Bu bilgiler
1s1¢inda tezin bu boliimiinde, literatiirde 2000°1i yillarin basindan glinlimiize kadar
gergeklestirilen ve makro ihtiyati politika araglarinin iilke ve panel 6rneklem gruplarindan
hareketle zaman serisi ve panel veri analizleri, simiilasyon teknikleri ve denge modelleri
yardimiyla sistematik riski ve finansal dongiileri azaltmadaki etkisini ve zaman igerisinde
kullanilan araglarin nasil degisim gosterdigini ortaya koymak acgisindan onemli olan

arastirmalara ait analizler ve bulgular1 detayl bir sekilde agiklanmistir.

Wong vd. (2004) Giiney Asya’da yasanan finansal kriz siirecinde Hong Kong’da konut
fiyatlarinda meydana gelen asiri dalgalanmalara karsi kredi/teminat oranlarmin (LTV)
etkinligini 2000-2003 yillar1 arasinda aylik veriler kullanarak incelemistir. Wong vd.
(2004)'nin zaman serisi regresyon analiz yontemiyle ulastigi bulgulara gore konut ipotegi

kredilerinde kredi/teminat oran1 (LTV) uygulanmasi gereklidir.

Heitor vd. (2006) 26 iilke icin 1970-1999 yillar1 arasinda ve konut fiyatlari biiylimesi ve
mortgage kredi biiylimesine iliskin gergeklestirdikleri panel siradan en kiigiik kareler
(ordinary leastsquares, OLS) regresyon tahminleri sonucunda, yiiksek kredi teminat
oranina sahip iilkelerde yeni mortgage kredilerinin toplam gelir soklarina karsi daha
duyarli oldugu ve konut fiyatlarinin kredi teminat oranin daha yiliksek oldugu iilkelerde

gelir soklarina kars1 daha hassas oldugu bulgusuna ulagmustir.

Borio ve Shim (2007) 1990’11 yillar ile 2000’11 yillarin basindaki donemde makro ihtiyati
politika araglarin1 (kredi teminat orani, karsiliklar, risk sinirlari, bor¢lanma kriterleri ve
sermaye gereklilikleri) kullanan 23 iilke i¢in, bu araglarin kullanilmaya baslandig: iki yili
dikkate alarak gerceklestirdikleri panel veri analizinde, kredilerin ve varlik fiyatlarinin
ihtiyati tedbirler uygulamaya konmadan once oldukca hizli bir sekilde arttigini tespit
etmistir. Ancak ihtiyati tedbirlerin uygulanmaya baslamasiyla birlikte kredi biiyiimesi ve

konut fiyatlarinda azalma meydana geldigi sonucuna ulagilmistir.

Galac (2010) merkez bankas1 tarafindan kullanilan ihtiyati araglarin finansal
dalgalanmalar1 diizlestirmedeki etkisini Hirvatistan i¢in 1997-2010 yillar1 arasinda aylik

verilerle otoregresif hareketli ortalamalar (autoregressive moving averages, ARMA)
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modeli yardimiyla incelemistir. Galac (2010) analizinde makro ihtiyati araglar olarak kredi
bliylimesi sinirlamalari, marjinal zorunlu karsiliklar ve yabanci para birimi cinsinden
likidite rezervlerini kullanmistir. Arastirma bulgularina gore, kredi biiylimesi sinirlamalari
Ozel sektor kredi biiylimesini azaltmaktadir. Marjinal zorunlu karsilik oranlar1 ise sermaye

tamponlart olusturma hususunda bagarilidir.

Ahuja ve Nabar (2011) finansal istikrar ve konut sektorii hareketlerine iliskin farkli bir
takim gostergelere karst makro ihtiyati politikalarin etkinligini 6lgmiistiir. Arastirmada
gelismis ve yiikselen piyasa ekonomilerini kapsayan toplam 49 iilke i¢in 2000Q1-2010Q4
doneminde kredi/teminat oram1 (LTV) ve borg/gelir oraninin (DTI) makro ihtiyati arag
etkinligi genellestirilmis momentler metodu’yla (generalized method of moments, GMM)
analiz edilmistir. Analiz bulgularina gore kredi teminat oranma iliskin getirilen
sinirlamalar konut fiyatlarinin artisin1 azaltmaktadir. Buna ek olarak hem kredi teminat
orani hem de bor¢ gelir oranma getirilen sinirlamalar, konut kredi biiyiimesini
yavaglatmaktadir. Ahuja ve Nabar (2011) analizin ikinci kisminda ise Hong Kong SAR
icin 2003Q1-2011Q2 doneminde kredi teminat oraninin etkinligini vektor otoregresif
(VAR) model yardimiyla test etmistir. Analiz bulgularina gére Hong Kong SAR igin
kredi teminat oraninin krediler {izerinde oldukea kiigiik bir etkisi vardir. Bu arastirmanin
bir bagka 6nemli bulgusu kredi teminat oranina iliskin sikilagtirmalarin kredilerden ziyade,
beklentileri sekillendirmek suretiyle, konut fiyatlarinda meydana gelen hareketlenmeleri

etkilemesidir.

Craig and Hua (2011) Hong Kong SAR’daki konut fiyatlar1 artigini azaltmak igin
kullanilan alternatif politikalarin (kredi teminat oranm1 ve miilkiyet islemlerinden alinan
damga vergisi) etkinligini 1997Q2-2011Q2 dénemi i¢in zaman serisi analiz teknikleri
yardimiyla test etmistir. Arastirmada Johansen es biitiinlesme analizi ve hata diizeltme
modeli (error correction model, ECM) kullanilmigtir. Analiz bulgularma goére, kredi
teminat oran1 ve miilkiyet islemlerinden alinan damga vergisi konut fiyatlar1 enflasyonunu

yavaglatmada yardimci birer aractir.

Crowe vd. (2011) ABD eyaletleri i¢in 1998-2007 donemi igin gergeklestirdikleri OLS ve
iki agsamali en kiiglik kareler (two-stage least squares, 2SLS) yontemiyle makro ihtiyati
politika araglarinin etkisini aragtirmistir. Analiz bulgularina gore kredi teminat orani ile bir
sonraki donem fiyat yiikselmeleri arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Buna ek olarak,
maksimum kredi teminat oran1 gibi makro ihtiyati politika araclariin konut piyasasinda

olusan balonun frenlenmesinde oldukca etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica
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bankacilik sistemini giiglendirmek amagli tedbirlerin olasi bir ekonomik sikintiyr ¢6zmede

yardimc1 olacagi ileri stiriilmuistiir.

Igan ve Kang (2011) Giiney Kore i¢in kredi teminat orani ve bor¢ gelir orani
sinirlamalarinin konut fiyatlar1 dinamikleri, reel miilkiyet piyasasi hareketleri ve hanehalki
kaldiract ile iligkisini 2002-2010 donemi i¢in makro ve 2001-2009 dénemi igin mikro
analizlerle incelemistir. Bu analizlerde OLS regresyon yontemi kullanilmistir. Arastirma
bulgularina gore kredi teminat orani ve borg gelir oran1 sinirlamalarinin konut fiyatlarinda
meydana gelen ylikselislerin ve donilisiim hareketlerinin diisiiriilmesinde 6nemli bir etkisi

vardir.

Lim vd. (2011) makro ihtiyati politikalar ile kredi ve kaldirag oranlarindaki gelismeler
arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Lim vd. (2011) makro ihtiyati politika araglarinin
etkinligini 49 iilke i¢in 2000-2010 yillar1 arasinda dinamik panel veri analiz teknigiyle
(GMM) test etmistir. Bu calismada gergeklestirilen regresyon modelinde, kredi biiyiimesi,
sistemsel likidite, kaldirag oran1 ve sermaye girisleri sistematik riskin birer gostergesi
olarak analize dahil edilmistir. Lim vd. (2011) ozellikle belirledikleri 8 makro ihtiyati
politika aracinin kaldira¢ ve kredi oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar1 azaltmada ve
konjonktiir dalgalanmalarin1 diizlestirmede ne kadar basarili oldugunu test etmistir. Bu
calismada kullanilan makro ihtiyati politika araglari; kredi/teminat oran1 (LTV), borg/gelir
oran1 (DTI), yabanci para birimi cinsinden bor¢lanma sinirlari, kredi miktar1 veya kredi
biliylimesi i¢in belirlenen {iist sinir, zorunlu karsilik oranlari, konjonktiir karsiti/zamanla
degisen sermaye zorunluluklari, zamanla degisen/dinamik karsiliklar (provizyonlar) ve kar
dagitimina iliskin getirilen sinirlamalardir. Diger yandan Lim vd. (2011) iilkelerin déviz
kuru rejimlerinin ¢esidini, finansal sektorlerinin biytikligiinii ve ekonomik gelismislik
derecesini belirleyen kukla degiskenleri de analize dahil etmistir. Analiz bulgularina gore
kredi/teminat oran1 (LTV) ve borg/gelir oram1 (DTI) smirlamalari, kredi biiyiimesine
getirilen sinirlamalar, zorunlu karsiliklar ve dinamik karsiliklar gibi makro ihtiyati politika

araclarinin kullanimi, kredi ve kaldira¢ oranlarindaki dalgalanmalar1 azaltmaktadir.

Wong vd. (2011) 1991Q1-2010Q2 déneminde, hem Hong Kong SAR hem de 13 ekonomi
icin makro ihtiyati temelli maksimum kredi teminat oraninin etkinligini simiilasyon
teknikleri ve panel veri analizi (genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi, GLS) kullanarak
test etmistir. Arastirma iki temel model {izerine kurgulanmistir. Bu modellerden ilki kredi
teminat orani politikas1 etkinligini, konut ipotek temerriit oranlarimin konut fiyatlari

degisimlerine ve iki lilke ekonomisi grubunun makro ekonomik dalgalanmalara gosterdigi
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tepkiden hareketle hesaplamustir. ikinci modelde ise mortgage sigorta programinin kredi/
teminat orant (LTV) politikasinin etkinligini azaltip azaltmadigr incelenmistir.
Arastirmanin bulgulari, hem Hong Kong tecriibesinde hem de panel veri analizinde, kredi
teminat orani politikasinin konut piyasalarinda yasanan dalgalanmalarda meydana gelen
sistematik riski azaltmada etkin oldugunu gostermektedir. Arastirmanin dikkat ¢eken
bulgularindan biri de Hong Kong’da kullanilan mortgage sigorta programinin,
kredi/teminat orani politikasiyla iiretilen likidite sinirlamalarinin oldukga etkili oldugunu

gostermesidir.

Aiyar vd. (2012) Birlesik Krallik'ta (United Kingdom, UK) finansal diizenleyicilerin, Basel
I siireciyle birlikte zamanla degisen ve her bankaya gore degisiklik gdsteren minimum
sermaye zorunluluklarin1 uygulamaya koydugunu ifade etmistir. Aiyar vd. (2012) Birlesik
Krallik’ta bulunan ve bu diizenlemeyi uygulayan 104 ulusal banka ile finansal
faaliyetlerini Birlesik Krallik'ta siirdiiren ancak bu diizenlemeyi uygulamayan yabanci
banka subeleri i¢cin 1998-2007 yillart arasinda derledikleri ¢eyreklik verilerden hareketle,
makro ihtiyati diizenlemelerin etkisini panel sabit etkiler modeli (fixed effect model,
FEM), panel GMM ve panel VAR analizleri yardimiyla test etmistir. Analiz bulgularina
gore makro ihtiyati diizenlemeleri uygulamayan bankalarin kredi oranlari, diizenlemeyi

uygulayan bankalarin tersine yiikselmistir.

Beau vd. (2012) Euro bolgesindeki iilkeler i¢in 1985-2010 yillar1 arasinda para politikasi
ile makro ihtiyati politikalar arasindaki etkilesimi DSGE ile incelemistir. Bu arastirmadaki
makro ihtiyati politika araclari; sermaye oranlari, risk agirliklandirmasi, karsiliklar, kar
dagitim1 kisitlamalari, kredi biiylimesi sinirlamalari, kredi teminat oran1 sinirlamalari, borg
gelir oran1 smirlamalari, vade simrlamalari, marj smirlamalar, likidite/rezerv
zorunluluklari, doévizle borglanma smirlamalari, doviz uyumsuzluklarina getirilen
sinirlamalar, hesaplama kurallari, ulusal para birimi cinsinden veya yabanci para birimi
cinsinden zorunlu karsiliklar, merkez bankasi bilango uygulamalari, doviz ticareti, iflas
etmesine izin verilemeyecek Oneme sahip kurumlara uygulanan sermaye vergileri ve
merkez sozlesmeleridir. Analiz bulgularina gore uygulanan makro ihtiyati politikalarin

para politikas1 uygulama sonuglar iizerinde bir etkisi yoktur.

Dell'Arricia vd. (2012) makro ihtiyati politika araglarinin kredi balonlar1 ile bas etmede
etkin olup olmadigin1 Merkez ve Dogu Avrupa iilkeleri i¢in aragtirmistir. 2003Q1-2008Q3
donemini kapsayan arastirma analizinde makro ihtiyati politika araglari olarak vadeli

mevduat hesaplarina iliskin gergeklestirilen uygulamalar, zorunlu karsilik oranlari, likidite
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zorunluluklari, faiz orami kontrolleri, kredi kontrolleri, ag¢ik doviz kuru pozisyonlari
kullanilmigtir. Panel OLS bulgularina gére makro ihtiyati politika araglari asir1 kredi
biiyiimesinin siddetini diisiirmekte ve olasi kredi balonlarinin kotii bir sonla bitme

olasiligin1 azaltmaktadir.

Vandenbussche vd. (2012) 2000-2011 déneminde 16 merkez, dogu ve giineydogu Avrupa
iilkesinde 29 gruba ayrilmis temel makro ihtiyati tedbirlerin konut fiyatlarinin artis orani
iizerindeki etkisini Westerlund panel es biitlinlesme ve dinamik sabit etkiler (dynamic
fixed effects, DFE) analiziyle incelemistir. Analiz bulgularina gére, minimum sermaye
zorunluluklar1 ve standart olmayan likidite tedbirlerinde (yabancilarin elindeki fonlara
uygulanan marjinal rezerv zorunluluklari, kredi biiyimesi ile iliskili marjinal rezerv

zorunluluklari gibi) meydana gelen degisimler, konut fiyatlar1 artis orani iizerinde etkilidir.

Tovar vd. (2012) zorunlu karsilik oranlart ve diger makro ihtiyati araglarin (dinamik
provizyon, sermaye zorunluluklar1 gibi) iilkeler bazinda reel 6zel banka kredileri bliytimesi
izerindeki etkisini incelemistir. Aragtirmada 5 Latin Amerika tilkesinin 2003-2011 yillar
arasinda derlenen degiskenleri, panel VAR modeliyle test edilmistir. Analiz bulgularina
gore, zorunlu karsilik oranlari ve diger makro ihtiyati araglarin birlesimlerinin kredi

bliylimesi tizerinde hafifletici ve gecici bir etkisi vardir.

Arregui vd. (2013) makro ihtiyati politikalarin konut piyasasindaki fiyat artislar1 ve kredi
biiyiimesi siddetini yumusatmadaki etkisini 6lgmeyi amaglamistir. Arastirmada en gok
tercih edildigi ileri siiriilen 5 makro ihtiyati politika araci analize dahil edilmistir. Bu
araglar kredi teminat orani, bor¢ gelir orani, risk agirliklandirmasi, zorunlu karsilik oranlar
ve provizyon gereklilikleridir. Arregui vd. (2013)’nin 38 iilke i¢in 2000Q1-2011Q4
doneminde gergeklestirdikleri panel GMM analiz bulgularina goére, kredi/teminat orani
(LTV), borg/gelir oran1 (DTI), risk agirliklandirmasi ve zorunlu karsilik oranlarinin kredi
biiytimesini ve konut fiyatlarindaki artis1 frenlemede etkilidir. Buna ek olarak, zorunlu

karsilik oranlarinin ekonomik sizintilarla iliskili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Binici vd. (2013) Tiirkiye’de TCMB tarafindan gelistirilen asimetrik faiz koridorunun,
finansal aracilarin risk istahinda meydana gelen asir1 dalgalanmalar1 azaltmada ne kadar
basarili oldugunu arastirmistir. Arastirmanin ilk asamasinda Tiirkiye i¢in 2005 yilinin
Ocak ay1 ile 2010 yilinin Mayis ay1 arasindaki donemi kapsayan iki degiskenli (bivariate)
VAR analizi yapilmistir. Ikinci asamada ise Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde en biiyiik
paya sahip 13 mevduat bankas i¢in, 2010 y1li Kasim ay1 ile 2012 yil1 Aralik ay1 arasindaki
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donemde, faiz oranlarinin ticari krediler, mevduatlar ve komisyonlar {izerindeki etkisi
panel GMM analizi kullanilarak test edilmistir. Analiz sonuglarina gore asimetrik faiz
koridoru politikas1 aktif likidite yonetim stratejisiyle birlikte kullanildiginda, para politikasi
kredileri ve mevduat oranlarini farkli kanallar vasitasiyla etkileyebilmektedir. Binici vd.
(2013)'ne gore faiz koridoru kredi dagitimini diizenlemek i¢in kullanilabilecek potansiyel

bir makro ihtiyati politika aracidir.

Federico vd. (2013) yasal zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen degisimlerin makro
ekonomik etkilerini ve zorunlu karsilik oranlar1 ve para politikas1 iligkisini 4 Latin
Amerika tilkesi i¢in panel VAR analizi yardimiyla incelemistir. Brezilya i¢in analizlerde
1995-2010 ceyrekli donem verileri kullanilirken, Arjantin, Kolombiya ve Uruguay igin
1992-2011 ¢eyreklik déonem verileri kullanilmistir. Federico vd. (2013) zorunlu karsilik
oranlarinda meydana gelen degisimlerin konjonktiir dalgalanmas1 boyunca igsel mi yoksa
digsal m1 oldugundan hareketle yeni bir yaklasim gelistirmistir. Bu yaklasim zorunlu
kargiliklarin makro ekonomik etkilerinin incelenmesinde olduk¢a Onemlidir. Analiz
sonuclarina gore zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen digsal degisimler iilkenin ¢ikt1
miktarin1 azaltmaktadir. Analiz bulgularmma dayali olarak Federico vd. (2013) zorunlu
karsilik oranlarinin para politikasinin bir tamamlayicist degil, ikamesi gibi hareket ettigini

ileri sirmektedir.

Ghosh (2013) Hindistan’da 1992-2012 déneminde 64 banka i¢in makro ihtiyati tedbirlerin
banka performansini nasil etkiledigini panel regresyon analiziyle arastirmistir. Analize
dahil edilen makro ihtiyati politika araglart sermaye yeterliligi normlari, ayrilacak
karsiliklara iliskin gereklilikler ve sikilastirilmis kredi siniflandirmasi normlaridir. Analiz
bulgularina gore devlet bankalari, 6zel bankalara oranla daha az karliliga sahiptir ancak
daha saglam bir yapidadir. Arastirma sonuglari, kamu ve 6zel kesim bankacilig1 arasindaki
bu farkliligin, makro ihtiyati tedbirlerin uygulanmasindan kaynaklandigini isaret

etmektedir.

Kuttner ve Shim (2013) 57 iilke igin 1980Q1-2011Q4 yillar1 arasinda 9 faiz dis1 politika
aracinin, konut fiyatlar1 ve konut kredilerini diizlestirmedeki etkinligini panel regresyon
modeli ve panel ortalama grup tahmincisi (mean group, MQG) yardimiyla incelemistir. Bu
caligmada analize dahil edilen ihtiyati politika araglari, kredi teminat orani, borg gelir
orani, ipotek kredilerindeki risk agirligi, konut sektoriindeki risk sinirlamalari, zorunlu

karsiliklar, miilkiyet satis1 sirasinda olusan sermaye kazancina uygulanan vergiler ve
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damga vergisidir. Analiz sonuglarina gore kredi teminat orani1 ve borg gelir orani, ipotek

kredileri ve konut fiyatlar1 biiyiimesini frenlemede etkilidir.

Oduncu vd. (2013) Tiirkiye i¢in ROM'un Tiirk Lirasinin dalgalanmasi lizerindeki etkisini
otoregresif kosullu degisken varyans (autoregressive conditional heteroskedasticity,
ARCH)- genellestirilmis otoregresif kosullu degisken varyans (generalized autoregressive
conditional heteroskedasticity, GARCH) analizi yardimiyla test etmistir. Ekonometrik
analiz 2010:11 ile 2012:11 dénemini kapsamaktadir. Analiz bulgularina gére ROM Tiirk

Lirasi'nda meydana gelen dalgalanmalari1 azaltmada etkili bir makro ihtiyati aragtir.

Unsal (2013) 5 vyiikselen piyasa ekonomisi (Arjantin, Brezilya, Giiney Kore, Meksika ve
Filipinler) i¢in 1995Q1-2010Q4 doneminde DSGE yardimiyla para politikasi ile makro
ihtiyati politikalar arasindaki etkilesimi incelemistir. Analiz bulgularina gore makro ihtiyati
tedbirler sermaye akislarini tetikleyen finansal bir sok altinda para politikasinin bir
tamamlayicisidir ve makro ihtiyati tedbirler refah seviyesini gelistirir. Analiz bulgularina
gore iki 6nemli sonuca daha ulasilmistir. Genis makro ihtiyati politika tedbirleri, yabanci
yiikiimliliklere karsi farkli uygulamalar gosteren tedbirlere (makro ihtiyati sermaye
kontrolleri gibi) oranla daha etkilidir. Makro ihtiyati tedbirler farkli soklar altinda

ekonomik istikrar1 saglama hususunda her zaman basarili olamayabilir.

Wang ve Sun (2013) 2000-2011 déneminde Cin'deki 171 banka ve 31 eyalet i¢in kredi
biiyiimesi ve konut fiyatlar1 biiytimesinin bagimli degisken oldugu FEM regresyon analizi
yardimiyla makro ihtiyati politikalarin sistematik riski dizginlemedeki roliinii incelemistir.
Bu aragtirmada analize dahil edilen makro ihtiyati politika araclari; zorunlu karsilik
oranlari, konut piyasasina iliskin politikalar, sermaye oranlari, likidite oranlari, toplam
kredilerin igerisinde yer alan aksamis (bozulmus) kredi oranidir. Wang ve Sun (2013)a
gore zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen artislar kredi biiylimesini azaltmaktadir
ancak konut piyasasina iligkin politikalar, sermaye zorunluluklar1 ve likidite oranlar1 kredi
biliylimesi tizerinde etkili degildir. Zorunlu karsilik oranlari ve konut piyasasina iligskin

politikalar ise konut fiyatlarini dizginlemede etkilidir.

Blundell-Wignall ve Roulet (2014) sermaye kontrollerinin etkinligini ve bankacilik
sektoriindeki sistemsel riskin belirleyicilerini, gelismis tilkeler ve yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in ayri ayri iki farkli panel veri analiziyle incelemistir. Ilk asamada gelismis
iilkelerde makro ekonomik dalgalanmalarin ve sistemik risklerine gore bankalarin is

modeli 6zelliklerinin etkileri ve bu faktorlerin makro ihtiyati ve para politikas: tartigmasini
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dogrudan ilgilendiren karmasik iliskisi incelenmistir. Gergeklestirilen panel regresyon
analizinde 90 bankanin risk Ol¢iimii bankalarin temerriide uzakligi hesaplanarak
belirlenmistir. Analiz donemi 2005-2012 yillarim1 kapsamaktadir. Analiz sonuglarina gore
makro ihtiyati tedbirler diizenlenirken, finansal sistemde karsilikli bagimliligin yiiksek
olmasi ve sistemin genel yapisinin olduk¢a karmasik olusu bu tedbirlerin ayarlanmasini
zorlastirmaktadir. ikinci asamada ise sermaye kontrollerinin etkinligi 2003-2011
doneminde 37 yiikselen piyasa ekonomisi icin GMM analizi yardimiyla incelenmistir.
Analiz sonuglarina gore, yiikselen piyasa ekonomilerinde makro ihtiyati politika araci
olarak kullanilan sermaye kurallari, ekonominin performansini pozitif yonde

etkilemektedir.

Bruno vd. (2014) makro ihtiyati politikalarin (sermaye akimlarina iliskin tedbirler ve ulusal
makro ihtiyati tedbirler) etkinligini 2004Q1-2013Q4 doneminde 12 Asya Pasifik
ekonomisi i¢in panel regresyon analizi yardimiyla test etmistir. Aragtirmanin bulgulari
1s181inda {i¢ temel sonuca ulasiimistir. Bu sonuglardan ilki, bankacilik sektoriindeki sermaye
akimlarma iligkin tedbirlerin (capital flow measures, CFMs), finansal krizin etkisini
gosterdigi 2007 yili oncesinde bankacilik sermaye akislarinin hizin1 azaltmasidir. Ancak
2007'den sonraki azaliglarla bu tedbirlerin bir ilgisi yoktur. Ayrica tahvil piyasasindaki
CFMg’ler, tahvil ihracinda siskinligin yasandigi 2009 yili sonrasinda tahvil akislarini
yavaslatmamasina ragmen, 2009 yil1 6ncesinde tahvil hareketlerinde yavaslamaya neden
olmustur. Ikinci sonug, bankacilik sektdriindeki CFMs'lerin 2007 yili  ncesinde
uluslararast tahvil bonolar1 artistyla ve tahvil piyasasmna iliskin CFMs'lerin 2009 yili
sonrasinda artan sinir dig1 bankacilik borglariyla pozitif yonli bir iliskiye sahip olmasidir.
Ulusal makro ihtiyati tedbirlerin sinir dig1 borglanma, banka kredileri ve toplam krediler

iizerindeki etkisi oldukga sinirlidir.

Claessens vd. (2014) 48 iilke i¢in 2800 bankanin bilangolarindan hareketle, 2000-2010
yillar1 arasinda gergeklestirdikleri panel GMM analiziyle, banka bilancolarinin belirli
makro ihtiyati politikalara olan tepkisini dlgmeyi amaglamigtir. Analiz bulgularina gore
bor¢lanma temelli makro ihtiyati tedbirler (kredi/teminat orani1 (LTV) ve borg/gelir orani
(DTI) smurlari, kredi biiylimesi ve yabanci para birimi cinsinden bor¢lanma limitleri gibi)
bankalarin kaldirag oranindaki, finansal varliklarindaki ve ¢ekirdek dis1 yiikiimliliiklerin
cekirdek yiikiimliiliiklere oranindaki biiylimeyi azaltmada etkilidir. Ayrica koti

zamanlarda bazi makro ihtiyati politikalar onleyici olma kabiliyetini kaybederken,
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konjonktiir karsit1 tamponlar banka kaldiraglarinda ve varliklarinda meydana gelen artisi

azaltmaya yardimci olmaktadir.

Cordella vd. (2014) 15 endiistriyel ekonomi ve 37 gelismekte olan iilke i¢in 1970-2011
yillar1 i¢in derledikleri c¢eyreklik verilerden hareketle, zorunlu karsilik oranlariin
gelismekte olan iilkeler i¢in konjonktiir karsit1 bir makro ihtiyati ara¢ oldugu sonucuna

panel VAR modeli hesaplamalariyla ulagsmistir.

Krznar ve Morsink (2014) Kanada otoriteleri tarafindan konut fiyatlar1 balonuna iliskin
uygulamaya konulan politika tedbirlerinin etkinligini 6l¢miistiir. Arastirmada OLS ve
panel GMM analizi kullanilmistir. OLS analizi 1998:8 ile 2013:11 donemini kapsarken,
panel GMM analizi 2000Q1-2012Q4 donemi i¢in gergeklestirilmistir. Analiz sonuglari
ipotekli konut kredileri ve konut fiyatlar1 biiyiimesinin makro ihtiyati politikalar yardimiyla

azaltildigina isaret etmektedir.

Akinc1 ve Olmstead-Rumsey (2015) 57 gelismis ve yiikselen piyasa ekonomisi igin
2000Q1-2013Q4 doneminde panel GMM analiziyle makro ihtiyati politika araglarinin
etkinligini aragtirmigtir. Akinci ve Olmstead-Rumsey (2015) gergeklestirdikleri analizde
belirledikleri makro ihtiyati politikalarin kullaniminin sikilastirilmasi ve gevsetilmesi
diistincesinden hareketle gelistirdikleri ii¢ tip makro ihtiyati politika ara¢c endeksini
kullanmistir. Bu makro ihtiyati politika ara¢ endeksleri; konut piyasasina iligkin makro
ihtiyati politika ara¢ endeksi (kredi/teminat oranini (LTV), borg/gelir oranin1 (DTI), konut
piyasasina iligkin diger tedbirleri, konut piyasasma iliskin konjonktiir karsiti sermaye
zorunluluklarin1 ve konut piyasasina iliskin kredi kayip karsiliklarini igermektedir), konut
piyasast ile iliskisi olmayan makro ihtiyati politika arag endeksi (konjonktiir karsiti
sermaye zorunluluklarini, kredi kayip karsiliklarini, tiiketici kredilerine iliskin tedbirleri ve
kredi biiyiime sinirlarini igermektedir) ve bu iki endekste yer alan makro ihtiyati politika
araclarinin birlestirildigi genel makro ihtiyati politika arag endeksidir. Arastirmada
gelismis ekonomilerde makro ihtiyati politikalarin ¢ogunlukla konut piyasasini hedef aldig:
ileri stirtilmiistiir. Analiz bulgularina gére makro ihtiyati politikalarin sikilastirilmasiyla;
banka kredi biiylime orani, konut kredisi biiylime orani ve konut fiyatlar1 enflasyonu

azalmaktadir.

Aysan vd. (2015) Tiirkiye'de 2010 yilinin sonlarinda uygulamaya baslanan makro ihtiyati
politikalarin (faiz koridoru ve ROM) etkinligini panel veri analiz teknikleri yardimiyla

Olgmiistiir. Aysan vd. (2015)'nin 46 iilkelik panel grubu i¢in gergeklestirdikleri analiz
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2004Q1-2012Q4 donemini kapsamaktadir. Analiz bulgular1 Tiirkiye’ye gerceklestirilen
sinir dis1 sermaye akimlarinin, makro ihtiyati politikalarin uygulamaya baslanmasinin

ardindan kiiresel faktorlere karsi daha az duyarli hale geldigini gostermistir.

Buchholz (2015) 2002-2014 yillar1 arasinda toplam 69 gelismis ve ylikselen piyasa
ekonomisi i¢in gergeklestirdikleri farklarin farki (difference in differences) panel OLS ve
FEM regresyon analiziyle, bankalarin kaldirag oranlarina uygulanan sinirlamalarin, kiiresel
finansal kriz esnasinda Ozel sektor kredileri lizerindeki etkisini Olgmiistiir. Analiz
sonuglaria gore, kriz 6ncesinde kaldirag sinirlamalar1 uygulayan iilkelerde, kriz sonrasi
gerceklesen kredi biiylimesi makul seviyelerde artis gostermistir. Bu istikrarlagtiric1 etki

kriz 6ncesi sermaye orani yiiksek olan bankalarin yer aldigi iilkelerde daha belirgindir.

Cerutti vd. (2015) 119 iilke igin 2000-2013 déneminde makro ihtiyati politika araglarinin
etkinligini panel GMM analizi yardimiyla incelemistir. Arastirmada kullanilan makro
ihtiyati araglar iki tiptir. Bunlardan ilki bor¢lanma temelli makro ihtiyati politika
araglaridir: kredi/teminat oram (LTV) ve borg/gelir oran1 (DTI). Ikinci tip makro ihtiyati
politika araglar1 ise finansal kurumlar1 hedef alan araglardir: genel sermaye
tamponlari/zorunluluklari, kaldira¢ orani, zaman degisimli/dinamik kredi kayip karsiliklari,
ulusal para birimi cinsinden kredilere getirilen sinirlamalar, yabanci para birimi cinsinden
kredilere getirilen sinirlamalar, zorunlu karsilik oranlari, finansal kurumlara uygulanan
vergi ve yikimlilikler, finansal olarak Onemli kurumlara uygulanan sermaye
yikiimliilikleri, bankalar arasi risklere getirilen sinirlamalar ve temerkiiz sinirlamalari.
Cerutti vd. (2015) yiikselen piyasa ekonomilerinin doviz kuru ile iliskili makro ihtiyati
politika araclarmmi daha sik kullandigini, gelismis ekonomilerin ise bor¢lanma temelli
makro ihtiyati araclari daha fazla kullandigimni vurgulamistir. Analiz bulgularina gore
makro ihtiyati politika araglarinin kullanimi, 6zellikle kredi (6zellikle konut kredileri)
biiylime oranlarinin azaltilmasinda etkilidir. Buna ek olarak makro ihtiyati politika
araclarinin etkinligi finansal olarak daha gelismis ve daha disa agik ekonomilerde daha
azdir. Cerutti vd. (2015) analiz bulgularindan hareketle makro ihtiyati politikalarin
finansal dalgalanmalarin yonetilmesine yardimct oldugunu, ancak finansal kriz

donemlerinde bu araglarin etkisinin ve basarisinin azaldigini ileri stirmiistir.

Degerli ve Fendoglu (2015) bankalara ulusal para birimi cinsinden ayrilmasi gereken
karsiliklarinin bir boliimiinii yabanci para birimi cinsinden ayirmasina imkan saglayan
ROM’un, doviz kuru beklentileri {izerinden hareketle istikrar saglayic1 bir makro ihtiyati

politika aract olup olmadigini arastirmistir. Bu arastirmada gerceklestirilen ekonometrik
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analiz 11 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in 2010:09 ile 2012:11 donemini kapsamaktadir.
Analizler goriiniiste iligkisiz regresyon (seemingly unrelated regression, SUR) modeliyle
gerceklestirilmistir. Degerli ve Fendoglu (2015) analiz bulgularina dayali olarak 3 temel
sonuca ulasmistir. Ilk olarak, ROM uygulanmaya basladiktan sonra piyasa beklentileri
belirgin bir sekilde daha diisiik dalgalanma gdstermistir. Ikinci olarak ABD Dolar/TL
beklentileri daha diisiik dalgalanma gostermistir. Son olarak ise ROM kullanim yogunlugu

arttikca, ROM’un d6viz kuru beklentileri tizerindeki etkisi daha gii¢lii olmustur.

Glocker ve Towbin (2015) Brezilya i¢in 1999:07-2014:06 doneminde faiz oranlar1 ve
zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen bir sokun makro ekonomik etkilerini yapisal
(structural) VAR modeli yardimiyla incelemistir. Analiz bulgularina gore, her iki makro
ihtiyati politika aracinda istege bagli olarak gerceklestirilen sikilagtirma uygulamalar
kredilerde azalmaya neden olur. Ancak faiz oranlarinda meydana gelen bir sokun aksine,
zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen pozitif yonli bir sok, doviz kurunda azalmaya,

cari iglemler hesabinda ve genel fiyatlarda artiga yol agar.

Jimenez vd. (2015) Ispanya'daki bankalar ve firmalar icin makro ihtiyati politikalarin kredi
arz dongiisii ve reel ekonomi iizerindeki etkisini 1999Q1-2013Q3 dénemi i¢in panel
regresyon analizi yardimiyla incelemistir. Jimenez vd. (2015) analizlerinde makro ihtiyati
politika araci olarak, Ispanya'da ilk olarak 2000'li yillarda uygulanmaya baslanan dinamik
provizyonlart kullanmistir. Bu arastirmanin bulgularina goére dinamik provizyonlar, kredi

arz dongiisiinii yumugatmaktadir ve zor donemlerde firma performansini desteklemektedir.

Morgan vd. (2015) 10 Asya iilkesinde yer alan 201 banka i¢in 2 ve 7 yillik zaman dilimleri
icin panel OLS analiziyle ipotek kredilerine uygulanan kredi teminat oraninin etkisini
incelemistir. Analiz bulgularina gore kredi teminat oranini uygulayan iilkelerde ipotekli
konut kredileri her yil % 6.7 genislemektedir, ancak kredi teminat oranini uygulamayan
iilkelerde bu oran her yil % 14.6 seviyesindedir. Morgan vd. (2015)'ne gore kredi teminat

oranlar1 analize dahil edilen 10 Asya iilkesinde etkindir.

Sahin vd. (2015) TCMB tarafindan 2008 yilinin son doneminde gelistirilen 6zglin bir
makro ihtiyati politika aract olan ROM’un, asir1 sermaye akislari sonucu olusan riskleri
kontrol altina alma konusundaki etkinligini VAR analiziyle 6l¢miistiir. Analiz donemi
1992:01-2013:06'y1 kapsamaktadir. Arastirmada ROM kullanilmaya basladiktan sonra
sermaye akislarinin makro ekonomik degiskenleri nasil etkiledigi de belirlenmistir.

Aragtirma bulgularma goére ROM mevcut donemdeki sermaye akiglarinin bir sonraki
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donem sermaye akiglar1 T{zerindeki etkisini azaltmaktadir. Arica ROM sermaye

akislarindaki soklarin doviz kuru ve faiz oranlari iizerindeki etkisini de azaltmaktadir.

Tillmann (2015) Giiney Kore i¢in 2000Q1-2012Q4 déneminde maksimum kredi teminat
oranlarini diisiirmenin kredi biiylimesini azaltmada ve konut fiyatlarini diisiirmede nasil bir
etkiye sahip oldugunu nitel (qual) VAR analizi yardimiyla incelemistir. Analiz bulgularina
gore Giliney Kore i¢in maksimum kredi teminat oran1 6nemli bir makro ihtiyati aragtir ve
makro ihtiyati politikalardaki sikilastirmalar kredi biiylimesini azaltmakta ve konut

fiyatlarin1 diistirmektedir.

Bagkaya vd. (2016) 37 iilke i¢in 1996Q1-2011Q4 déneminde, miktar temelli ve fiyat
temelli makro ihtiyati araglarin toplam kredi degisimlerini yumusatmadaki farkliligini sabit
zaman etkili panel OLS analiziyle incelemistir. Bu ¢alismada modele dahil edilen fiyat
temelli makro ihtiyati tedbirler: zorunlu Kkarsiliklar, likidite zorunluluklari, risk
agirliklandirmasi olarak tanimlanmisken; kredi biiyiime sinirlamalari, maksimum
kredi/teminat orani (LTV), maksimum borg¢/gelir oran1 (DTI) veya diger bor¢lanma
kriterleri, emlak sektoriine getirilen risk sinirlamalar1 ise miktar temelli makro ihtiyati
araglar olarak tanimlanmistir. Analiz bulgularina gére miktar temelli makro ihtiyati araglar,
toplam kredi biiylimesini azaltmada basarilidir. Fiyat temelli makro ihtiyati araglar ise
yalnizca finansal gelismislik diizeyi gorece dagilim medyanindan biiyiik oldugunda, kredi
biliylimesini yavaslatmada etkindir. Bir iilkenin finansal gelismislik diizeyi arttik¢a, fiyat
temelli makro ihtiyati araglarin etkinligi de o derece artmaktadir. Bu bulgularin 1s18inda
Bagkaya vd. (2016)'ne gore finansal gelismislik diizeyi daha diisiik olan iilkeler hedeflerini

genellikle miktar temelli makro ihtiyati araclar1 kullanarak gerceklestirirler.

Greenwood ve Nimmo (2016) ABD igin 1960Q1-2007Q4 dénemi verilerinden hareketle
parasal ve makro ihtiyati soklarin finansal kirilganlik iizerindeki etkisini sinyal kisith (sign
restricted) VAR analizi yardimiyla test etmistir. Analiz bulgularina gore parasal soklarin
finansal kirilganligi, hem kredi/GSYIH oranimi hem de firma borglarinin firmalarin igsel
fonlarina oranini ifade eden finansal orani arttirarak, siddetlendirmektedir. Faiz oranlari
sabit oldugunda, krediler iizerinde kisitlayict bir makro ihtiyati sok kisa donemde
kredi/GSYIH oranmi azaltabilirken, finansal orani azaltmada basarisizdir. Ancak faiz
oranlarinin makro ihtiyati soka uyum saglayacak sekilde serbest birakilmasiyla, hem

kredi/GSYIH oran1 hem de finansal oran diisiis gosterir.
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Zhang ve Zoli (2016) 13 Asya ekonomisi ve bu 13 iilkeyi de barindiran farkli cografik
bolgelerde yer alan toplam 33 iilke icin olusturduklar iki farkli panelden hareketle, Asya
ve diger bolgelerde yer alan tilkeler i¢cin makro ihtiyati politikalar1 kiyaslamis ve alternatif
makro ihtiyati politika araglarmin etkinligini test etmistir. Analiz donemi 2000Q1-
2013Q1'dir. Arastirmada Asya iilkelerinin 6zellikle konut piyasasiyla iligkili makro ihtiyati
politika araglarim1 diger bolgelerde yer alan {ilkelere kiyasla daha fazla kullandigi
vurgulanmistir. Analiz bulgularina gore, Asya’da konut piyasasina iliskin makro ihtiyati
araglar (6zellikle kredi teminat orani sinirlar1 ve konut vergisine iliskin tedbirler), konut

fiyatlarinda olusan artisi, kredi biiylimesini ve banka kaldiraglarini frenlemektedir.

Yukarida ana hatlartyla 6zetlenen uygulamali arastirmalara iligkin literatiire gére makro
ihtiyati politika araglarinin etkinligi, farkli zaman dilimlerinde, farkli yontemler ve farkli
panel veya iilke ornekleriyle arastirilmaktadir. Makro ihtiyati politika araglarma iliskin
gerceklestirilen bu arastirmalar her ne kadar kullandiklar1 6rneklem gruplari, arag setleri ve
analiz teknikleriyle birbirinden farklilagsa da cevabi aranan soru 6zii itibariyle aynidir. Bu
soru makro ihtiyati politika araglarinin finansal dongiilerin siddetini azaltmada etkin olup
olmadigidir. Ancak bu arastirmalarda makro ihtiyati politikalarin etkinlik ol¢timlerinde
elde edilen sonuglar farklilik gostermektedir. Yukarida ana hatlariyla agiklanan bu

arastirmalar Tablo 3.1'de 6zetlenmektedir.

3.2. Veri

Bu tez calismasinda makro ihtiyati araglarin etkinligi uzun ve kisa donem igin {i¢ farklh
panel grubunda analiz edilecektir. Analizler 2004Q2-2013Q4 doénemini kapsamaktadir. Bu
donem i¢in yapilacak analizler geligsmis tilkeler paneli, yiikselen piyasa ekonomileri paneli
ve bu iki iilke grubunu da iceren genel panel i¢indir. Gelismis iilkeler ve yiikselen piyasa
ekonomileri siniflandirmasinda Cerutti vd. (2015:22) referans alinmistir (Ek Tablo 54).
Cerutti vd. (2015) ekonomileri siniflandirmada, satin alma giicii paritesine gore diizenlemis
GSYIH’y1 esas almistir. Gelismis iilkeler panelinde 30 iilke yer almaktadir. Panelin 30
tilkeden olusmasinin nedeni verilere ulasabilirlik sorunudur. Bu panel; ABD, Almanya,
Avustralya, Avusturya, Belcika, Cekya, Finlandiya, Fransa, Giiney Kibris, Giiney Kore,
Hollanda, Hong Kong, irlanda, Ispanya, Isveg, Isvicre, Israil, italya, izlanda, Japonya,
Kanada, Letonya, Malta, Norveg, Portekiz, Singapur, Slovenya, Slovakya, UK, Yeni
Zelanda’y1 kapsamaktadir.
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Tablo 3.1. Makro ihtiyati politika araclarina iliskin literatiir taramasi

Arastirma Kullanilan Yontem Zaman Aralig1 Orneklem Sonug¢
Wong vd. (2004) Zam_a|_1 serisi regresyon 2900-2003.geyreklik Hong Kong Konut_ _ipotegi kredilerinde kredi teminat oran1 uygulanmasi
analizi doénem verileri gereklidir.
Yeni mortgage kredileri toplam gelir soklarina karsi daha duyarlidir.
Heitor vd. (2006) Panel OLS analizi 1970-1999 26 iilke Kredi teminat oraninin yiiksek oldugu iilkelerde konut fiyatlar1 gelir
soklarma kars1 daha hassastir.
. . . 199011 yillar ve . Ihtiyati tedbirlerin uygulanmaya baglamasiyla kredi biiyiimesi ve
Borio ve Shim (2007) Panel regresyon analizi 2000’li y1illarin bast 23 ilke konut fiyatlar1 azalma gostermektedir.
1997-2010 aylik Kredi biiylimesi sinirlamalar1 6zel sektor kredi biiylimesini azaltir.
Galac (2010) ARMA modeli veriler Hirvatistan Marjinal zorunlu karsilik oranlari sermaye tamponlari olusturmada
basarilidir.
- Kredi teminat oranina getirilen sinirlamalar, konut fiyatlarinin artis
hizin1 azaltir. Hem kredi teminat oran1 hem de bor¢ gelir oranina
Panel GMM analizi/ 2000Q1-2010Q4 / 49 iilke/Hone Kon getirilen sinirlamalar, konut kredi biiylimesini yavaslatir.
Ahuja ve Nabar (2011) Zaman serisi VAR 2003Q1-2011Q2 SAR & € . Kredi teminat orani krediler iizerinde olduke¢a kiigiik bir etkiye

analizi

sahiptir. Kredi teminat oramina iliskin sikilastirmalarin krediler
iizerinden degil de, daha c¢ok beklentiler {izerinden konut
hareketlerini etkiler.

Craig ve Hua (2011)

Johansen es biitiinlesme
analizi ve ECM analizi

1997Q2-2011Q2

Hong Kong SAR

Kredi teminat oran1 ve miilkiyet islemlerinden aliman damga vergisi
konut fiyatlar1 enflasyonunu yavaglatmaya yardimeidir.

Maksimum kredi teminat oran1 gibi makro ihtiyati politika araglari

Crowe vd. (2011) OLS ve 2SLS analizleri 1998-2007 ABD eyaletleri konut piyasasinda olusan balonun frenlenmesinde oldukga etkilidir.
2002-2010- Makro Kredi teminat orant ve bor¢ gelir oranit sinirlamalart konut
- analiz . fiyatlarinda meydana gelen yiikselisleri ve doniisiim hareketlerini
Igan ve Kang (2011) OLS analizi 2001-2000- Mikro ey Kore azaltmada etkilidir.
analiz
Kredi teminat orami ve bor¢ gelir orani sinirlamalar, kredi
Lim vd. (2011) Panel GMM analizi 2000-2010 49 iilke biiyiimesine getirilen sinirlamalar, zorunlu karsiliklar ve dinamik

kargiliklar gibi makro ihtiyati politika araglari, kredi ve kaldirag
oranlarindaki dalgalanmalar1 azaltmada etkilidir.

Wong vd. (2011)

GLS analizi/ Simiilasyon
teknikleri

1991Q1-2010Q2

13 iilke / Hong
Kong SAR

Hem zaman serisi hem de panel veri analizinde, kredi teminat orani
politikas1 konut piyasalarinda yasanan dalgalanmalarda meydana
gelen sistematik riski azaltmada etkindir. Hong Kong’da kullanilan
mortgage sigorta programi (MIP) ve kredi teminat oran1 politikasiyla
iiretilen likidite sinirlamalari, etkili politika araglaridir.

Aiyar vd. (2012)

FEM, Panel GMM

1998-2007 geyreklik

UK ’de yer alan 104

Makro ihtiyati diizenlemeleri uygulamayan bankalarin kredi oranlari,




analizi ve Panel VAR
Modeli

donem verileri

banka

diizenlemeyi uygulayan bankalarin tersine yiikselir.

Beau vd. (2012)

DSGE analizi

1985-2010

Euro bolgesi
iilkeleri

Uygulanan makro ihtiyati politikalar, para politikas1 sonuglart
iizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip degildir.

Dell'Arriccia vd. (2012)

Panel OLS analizi

2003Q1-2008Q3

Merkez ve Dogu
Avrupa tilkeleri

Makro ihtiyati politika araglari, asir1 kredi bilyiimesinin etkisini ve
olasi kredi balonlarinin koétii bir sonla bitme olasiliini azaltmaktadir.

Minimum sermaye zorunluluklari ve standart olmayan likidite

Westerlund es 16 merkez, dogu ve  tedbirlerinde (yabancilarin elindeki fonlara uygulanan marjinal rezerv
Vandenbussche vd. (2012) biitinlesme analizi, DFE =~ 2000-2011 gineydogu Avrupa  zorunluluklari, kredi biiylimesi ile iliskili marjinal rezerv
analizi iilkesinde zorunluluklari gibi) meydana gelen degismeler, konut fiyatlarindaki
artis hizini frenlemede etkilidir.
5 Latin Amerika Ortalama zorunlu karsilik oranlart ve diger makro ihtiyati araglarin
Tovar vd. (2012) Panel VAR analizi 2003-2011 birlesimleri kredi biiylimesi iizerinde hafifletici ve gegici bir etkiye

tilkesi

sahiptir.

Kredi teminat orani, bor¢ gelir orani, risk agirliklandirmas: ve

Arregui vd. (2013) Panel GMM analizi 2000Q1-2011Q4 38 iilke zorunlu karsilik oranlari, kredi biiylimesi ve konut fiyatlarindaki artisi
frenlemede etkilidir.

) 2005 Ocak- 2010 Asimetrik faiz koridoru politikasi aktif likidite yonetim stratejisiyle

Iki degiskenli VAR Mavis/ 2010 Kasim- Tiirkiye/ birlikte kullanilldiginda, para politikasi, kredileri ve mevduat

Binici vd. (2013) analizi / Panel GMM 201% Aralik avi Tirkiye’de yer alan  oranlarini farkli kanallarla etkileyebilmektedir. Faiz koridoru kredi

analizi d6nemleri Y 13 mevduat bankast  dagitimin1 diizenlemek i¢in kullanilabilecek potansiyel bir makro

ihtiyati politika aracidir.

Federico vd. (2013)

Panel VAR analizi

Brezilya- 1995-2010/
Diger iilkeler- 1992-
2011 donemi

4 Latin Amerika
ulkesi

Zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen digsal degisimler bir
iilkenin ¢ikti miktarinin azalmasma neden olur. Buna ek olarak
zorunlu karsilik oranlar1 para politikasinin bir tamamlayicist degil,
ikamesi gibi hareket eder.

Ghosh (2013)

Panel regresyon

1992-2011

Hindistan’da yer
alan 64 banka

Devlet bankalari, 6zel bankalara oranla daha az karliliga, ancak daha
saglam bir yaprya sahiptir. iki tip bankacilik arasindaki bu farklilik,
makro ihtiyati tedbirlerin uygulanmasindan kaynaklanmaktadir.

Kredi teminat orani ve borg gelir orani, ipotek kredileri ve konut

Kuttner ve Shim (2013) Panel MG tahmincisi 1980Q1-2011Q4 57 iilke fiyatlar bityiimesini frenlemede etkilidir.

2010 Kasim ay1- ROM Tiirk Lirasi'nda meydana gelen dalgalanmalar1 azaltmada etkili
Oduncu vd. (2013) ARCH-GARCH analizi 2012 Kasim ay1 Tiirkiye bir makro ihtiyati aragtir.

donemi

Unsal (2013)

DSGE analizi

1995Q1-2010Q4

5 yiikselen piyasa
ekonomisi

Makro ihtiyati tedbirler, sermaye akislarini tetikleyen finansal bir sok
alunda para politikasinin bir tamamlayicisidir. Makro ihtiyati
tedbirler refah seviyesini arttirir. Genis makro ihtiyati politika
tedbirleri, yabanci yiikiimliilikklere kars1 farkli uygulamalar gdsteren
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tedbirlere (makro ihtiyati sermaye kontrolleri gibi) oranla daha
etkilidir.

Cin'deki 31 eyalet/

Zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen degisimler, kredi
biyiimesi ile ters orantilidir. Konut piyasasina iligkin politikalar,

Wang ve Sun (2013) FEM analizi 2000-2011 Cin'deki 171 banka sermaye zorunluluklar1 ve likidite oranlari kredi bliyiimesi {izerinde
etkili degildir. Ancak zorunlu karsilik oranlar1 ve konut piyasasina
iliskin politikalar, konut fiyatlarin1 dizginlemede etkilidir.

Gelismis iilkelerde Ma}kro iI}tiyati tedbirler dﬁzenleni.rken.ﬁnansal sistemde karsilikli

Blundell-Wignal ve Roulet Panel regresyon/ Panel 2005-2012/ yer alan 90 banka/ bagimliligin yiksek qln.laSl.Ve sistemin genel yapisinin oldukea

(2014) GMM analizi 2003-2011 37 yiikselen piyasa ka"rmaslk olpsu makro 1ht1.yat.1 tedbirlerin .aye.trlarllmasllr.n zorlastirir.

ekonomisi Yiikselen piyasa ekonomilerinde makro ihtiyati politika araci olarak
kullanilan sermaye kurallari, ekonomik performans: arttirir.
Bankacilik sektoriindeki sermaye akimlarina iligkin tedbirler (CFMs),
finansal krizin etkisini gdsterdigi 2007 yilindan sonraki sermaye akis1
azalisiyla iliskili degildir.Bankacilik sektoriindeki CFMs’ler 2007 yilt
. 12 Asya Pasifik oncesinde uluslararasi tahvil bonolar1 artis1 ile pozitif yonli bir

Bruno vd. (2014) FEM analizi 2004Q1-2013Q4 tilkesi iliskiye sahiptir ve tahvil piyasasma iliskin CFMs’ler 2009 yili
sonrasinda artan smir disi bankacilik borglari ile iligkilidir. Ulusal
makro ihtiyati tedbirlerin sinir dis1 bor¢lanma, banka kredileri ve
toplam krediler iizerindeki etkisi olduk¢a sinirhdir.

Borg¢lanma temelli makro ihtiyati tedbirler, bankalarin kaldirag orani

bliylimesini, finansal varlik biiylimesini ve ¢ekirdek dist

.. 48 tilkeye ait 2800 yiikiimliiliiklerin ¢ekirdek yiikiimliiliiklere oraninda meydana gelen

Claessens vd. (2014) Panel GMM analizi 2000-2010 banka biiyiimeyi azaltmada etkilidir. Konjonktiir karsiti tamponlar, banka

kaldiraglarinda ve varliklarinda meydana gelen artigi azaltmaya
yardimcidir.

Cordella vd. (2014)

Panel VAR analizi

1970-2011 geyreklik
donem verileri

15 endiistriyel
ekonomi ve 37
gelismekte olan
iilke

Zorunlu karsilik oranlar1 gelismekte olan iilkeler igin konjonktiir
karsit1 bir makro ihtiyati aragtir.

OLS analizi/ Panel

1998 y1l1 Agustos

Ipotekli konut kredileri ve konut fiyatlar1 biiyiimesi, makro ihtiyati

Krznar ve Morsink (2014) GMM analizi ay1-2013 Kasim Ay/  Kanada / 25 iilke politikalar yardimiyla azaltilmigtir.
20000Q1-2012Q4
) Makro ihtiyati politikalarin sikilagtirilmasiyla, banka kredi biiyiime
Alanet ve Olmstead-Rumsey Panel GMM analizi 2000Q1-2013Q4 57 iilke orani, konut kredisi biiylime oram1 ve konut fiyatlari enflasyonu
(2015) azalmist
stir.
Aysan vd. (2015) Panel regresyon analizi 2004Q1-2012Q4 46 iilke Tiirkiye’ye gerceklestirilen sinir dis1 sermaye akimlari, makro ihtiyati

politikalarin uygulamasiyla kiiresel faktorlere karsi daha az duyarli
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hale gelmistir.

Buchholz (2015)

Panel OLS ve FEM
analizi

2002-2014

69 tilke

Kriz oncesinde kaldira¢ sinirlamalart uygulayan iilkelerde, kriz
sonrast gerceklesen kredi biiyiimesi makul seviyelerde artis
gostermektedir. Bu istikrarlastiric1 etki kriz onceSi sermaye orani
yiiksek olan bankalarin yer aldigi ilkelerde daha belirgin
gerceklesmistir.

Cerutti vd. (2015)

Panel GMM analizi

2000-2013

119 iilke

Makro ihtiyati politika araglarimin kullanimi 6zellikle kredi (6zellikle
konut kredileri) biiyiime oranlarnin azaltilmasinda etkilidir. Makro
ihtiyati politika araglarinin etkisi finansal olarak daha gelismis ve
disa agik ekonomilerde daha azdir. Makro ihtiyati politikalar finansal
dalgalanmalarin yonetilmesine yardimcidir, ancak finansal kriz
donemlerinde bu araglarin etkisi ve basarisi azalir.

Degerli ve Fendoglu (2015)

SUR analizi

2010 yili Ekim ay1-
2012 yili Kasim ay1
dénemi

11 yiikselen piyasa
ekonomisi

ROM uygulanmaya basladiktan sonra piyasa beklentileri belirgin bir
sekilde daha diisiik dalgalanma gostermistir ve ABD Dolari/TL oram
diger yiikselen piyasa ekonomilerinin doviz kurlarina oranla daha az
garpiktir. ROM kullanim yogunlugu arttik¢a doviz kuru beklentileri
tizerinde ROM’un etkisi daha giigliidiir.

Glocker ve Towbin (2015)

Yapisal VAR analizi

1999 yili Temmuz
ay1-2014 yili Haziran
ay1 donemi

Brezilya

Faiz oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlarinda istege bagli sikilagtirma
uygulamalarinin, kredilerde azalmaya neden oldugu tespit edilmistir.
Ancak faiz oranlarinda meydana gelen bir sokun aksine, zorunlu
kargilik oranlarinda meydana gelen pozitif yonlii bir sok, doviz
kurunda azalmaya, cari islemler hesabinda ve genel fiyatlarda artiga
neden olmaktadir.

Jimenez vd. (2015)

Panel regresyon analizi

1999Q1-2013Q3

Ispanya’da yer alan
banka ve firmalar

Dinamik provizyonlar, kredi arz dongiisiinii yumusatmakta ve zor
donemlerde firma performansini desteklemektedir.

Kredi teminat oranini1 uygulayan iilkelerde ipotekli konut kredileri

Morgan vd. (2015) Panel OLS regresyon 2 ve 7 yillik zaman 10 Asya iilkesi/ 201 her yil % 6.7 genislemektedir. Ancak kredi teminat oranin
g ' analizi dilimleri banka uygulamayan {ilkelerde bu oran her yil %14.6 seviyesindedir. Kredi
teminat orani uygulamasi etkindir.
ROM mevcut donemdeki sermaye akislarinin bir sonraki dénem
1992 yil Ocak ay1- sermaye akiglar1 lizerindeki etkisini azaltmaktadir. ROM sermaye
Sahin vd. (2015) VAR analizi 2913 y}h Haziranayr  Trkiye akislarindaki soklarin déviz kuru ve faiz oranlari iizerindeki etkisini
donemi
azaltmaktadir.
. . ) . Makro ihtiyati sikilagtirma politikalari, kredi biiyiimesini azaltmada
Tillmann (2015) Panel Nitel VAR 2000Q1-2012Q4 Giiney Kore ve konut fiyatlarini diisiirmede etkilidir.
Panel OLS reqresvon Miktar temelli makro ihtiyati araglar, toplam kredi biiylimesini
Bagkaya vd. (2016) gresy 19960Q1-2011Q4 37 iilke azaltmada basarilidir. Fiyat temelli makro ihtiyati araglar ise,

analizi

yalnizca finansal gelismislik diizeyi gorece dagilim medyanindan
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biiyiik oldugunda, kredi biliyiimesini yavaslatmada etkindir. Bir
iilkenin finansal gelismislik diizeyi arttik¢a, fiyat temelli makro
ihtiyati araglarin etkinligi de 0 derece artmaktadir.

Greenwood-Nimmo ve Trassow  Sinyal kistili VAR

(2016)

analizi

1960Q1-2007Q4

ABD

Faiz oranlar1 sabit oldugunda, krediler iizerinde kisitlayici olan makro
ihtiyati bir sok kisa dénemde kredi/GSYIH oranmi azaltirken,
finansal orami azaltmada basarisizdir. Ancak faiz oranlarinin makro
ihtiyati soka uyum saglayacak sekilde serbest birakilmasiyla, hem
kredi/GSYIH orani hem de finansal oran diisiis gostermektedir.

Zhang ve Zoli (2016)

Panel OLS regresyon
analizi ve panel GMM
analizi

2000Q1-2013Q1

13 Asya ekonomisi
/ 46 tilke

Asya’da konut piyasasina iligkin makro ihtiyati araclar ( 6zellikle
kredi teminat oran1 sinirlar1 ve konut vergisine iligkin tedbirler) konut
fiyatlarinda olusan artis1, kredi biiylimesini ve banka kaldiraglarini
frenlemektedir.
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Cerutti vd. (2015) gelismis tilkeler arasinda Estonya’ya da yer vermesine ragmen, analizde
kullanilacak verilere ait zaman serileri bu iilke i¢in 6nemli 6l¢iide eksik oldugundan
analizlerde bu iilke panelin disinda birakilmistir. Cerutti vd. (2015:22) yiikselen piyasa
ekonomileri siiflandirmasinda 64 iilkeye yer vermektedir. Bu iilkelerden bir¢ogunun
verilerine ulagilamadigi veya ulasilan verilerin zaman serilerinde énemli 6lciide eksikler
bulundugundan, yiikselen piyasa ekonomileri paneli 36 iilkeyi icermektedir. Bu iilkeler;
Angola, Arjantin, Arnavutluk, Botsvana, Brezilya, Bulgaristan, Cin Halk Cumbhuriyeti,
Ekvador, Endonezya, Ermenistan, Fas, Filipinler, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Hirvatistan,
Hindistan, Kazakistan, Kolombiya, Kosta Rika, Kuveyt, Macaristan, Malezya, Mauritius,
Meksika, Pakistan, Peru, Polonya, Romanya, Rusya Federasyonu, Sirbistan, Sri Lanka,
Sili, Tayland, Trinidad ve Tobago, Tiirkiye, Ukrayna, Yesil Burun Adalar1 (Cape
Verde)’dir.

Analizlerde bagimli degisken olarak, makro ihtiyati politikalara iligkin literatiirde sikca
tercih edilen (Ornegin; Borio ve Shim (2007), Galac (2010), Ahuja ve Nabar (2011), Lim
vd. (2011), Dell'Arriccia vd. (2012), Tovar vd. (2012), Wang ve Sun (2013), Bruno vd.
(2014), Akinci ve Olmstead-Rumsey (2015), Buchholz (2015), Cerutti vd. (2015), Glocker
ve Towbin (2015), Jimenez vd. (2015), Tillmann (2015), Baskaya vd. (2016), Greenwood-
Nimmo (2016) gibi), reel ulusal toplam kredi biiyiime oran1 (RTKB) kullanilmistir. Bu
degisken; nominal ulusal toplam kredi miktar1 ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE, 2010=100)
serileri Census X-12 prosediirii? yoluyla mevsimsellikten arindirildiktan sonra, toplam
nominal ulusal kredi miktarinin TUFE’ye béliinmesiyle elde edilen reel ulusal toplam
kredi miktarinin bir Onceki yilin ayni c¢eyregine gore biiyiime orant hesaplanarak
tiretilmistir. Analize dahil edilen bagimsiz degiskenler; reel gayri safi yurt i¢i hasila
biiyiime oran1 (RGSYIHB), merkez bankas: politika faizi biiyiime oram (PFB) ve kiiresel
risk algi endeksidir (VIX). Bu degiskenler diger makro ekonomik gostergelerin ulusal
toplam reel kredi biiylimesi {iizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla kullanilmistir.
Analize dahil edilen bu bagimsiz degiskenler tespit edilirken Akinci ve Olmstead-Rumsey
(2015), Cerutti vd. (2015), Bruno vd. (2014), Ahmed ve Zlate (2013) ve Bruno ve Shin
(2015)'nin c¢alismalarindan yararlanilmigtir. Analizdeki agiklayici degiskenler ise kiiresel
makro ihtiyati ara¢ endeksi (GMPI), bor¢lanma temelli kiiresel makro ihtiyati ara¢ endeksi

(GMPIB) ve finansal kurumlar1 hedef alan kiiresel makro ihtiyati ara¢ endeksidir (GMPIF).

2U. S. Department of Commerce ve U. S. Census Bureau tarafindan gelistirilmistir. Bu ¢aligmada Census X-
12 prosediirii Eviews 9 paket programi yardimiyla gergeklestirilmistir.
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Bagimsiz degiskenlerden RGSYIHB; iilkeler icin derlenen ve Census X-12 prosediirii
kullanilarak mevsimsellikten arindirilan nominal GSYIH degeri, TUFE'ye (2010=100)
boliinerek elde edilen reel GSYIH’nin bir énceki yilin ayni geyregine gore degisimi
hesaplanarak tiiretilmistir. PFB bagimsiz degiskeni ise merkez bankasi tarafindan
belirlenen ve lilkelerin para politikast duruslari hakkinda bilgi sunan politika faiz oraninin
bir onceki yilin ayn1 ¢eyregine gore degisimi hesaplanarak tiiretilmistir. Analizlerde yer
verilen bir diger bagimsiz degisken VIX endeksidir. Bu endeks Chicago Opsiyon Borsasi
Kurulu (CBOE)? tarafindan hesaplanmaktadir. Bruno ve Shin (2015:3-5) VIX endeksinin
kiiresel bankalara iliskin kaldira¢ oranin bir temsilcisi olabilecegini, Ahmed ve Zlate
(2013:12) ve Akinct ve Olmstead-Rumsey (2015:18) de VIX endeksinin tahvil
piyasalarinda yer alan kiiresel yatirnmcilarin risk algisinin bir temsilcisi olabilecegini ileri
stirmektedir. Akinct ve Olmstead-Rumsey (2015:20) makro ihtiyati politikalarin finansal
genisleme dongiisiiniin  sonunda uygulanma olasiligi oldugunu ve dolayisiyla kredi
biiylimesinin makro ihtiyati politikalar olmaksizin, dogal olarak da azalabilecegini ifade
etmistir. Dolayisiyla disa acgik kiiclik ekonomilerin ulusal finans kosullari, kiiresel finans
kosullar ile olduk¢a yogun bir iliskiye sahip oldugundan VIX endeksinin analize dahil
edilmesiyle bu sorunun asilabilecegini ileri siirmiistiir. Bu nedenle bu ¢alismada bankacilik
veya kiiresel krize iliskin bir kukla degisken yerine VIX tercih edilmistir. VIX endeksi
dogal logaritmasi alindiktan sonra analize dahil edilmistir. Buraya kadar ifade edilen
RTKB, RGSYIHB, TUFE, PFB ve VIX degiskenlerine ait her bir iilkenin zaman serisi,
Uluslararast Odemeler Bankas1 (BIS)?#, Uluslararas: Para Fonu (IMF) biinyesinde yer alan
Uluslararas: Finansal Istatistikler veri tabani1 (IFS)°, OECD® veri tabam ve Thomson

Reuters Eikon Datamstream’ veri tabanindan derlenmistir.

IMF biinyesinde, 2013-2014 yillar1 arasinda, Luis Jacome, Yitae Kim ve Claudia Jadrijevic

tarafindan belirlenen 17 temel makro ihtiyati politika aracindan hareketle kiiresel makro

3 Chicago Opsiyon Borsas1 Kurulu (Chicago Board Options Exchange, CBOE) diinyanin en biiyiik opsiyon
borsasidir ve 1973 yilinda kurulmustur.

417 Mayis 1930 yilinda kurulan BIS diinyanin en eski uluslararasi finansal organizasyonudur. Diinya GSYTH
oraninin % 95’ini kapsayan {ilkelerde yer alan 60 merkez bankasi bu organizasyonun tyesidir.
Organizasyonun ana merkezi Isvigre’nin Basel sehrindedir.

5 IMF biinyesinde iilkelerin finansal piyasa verileri hakkinda giivenilir, giincel ve istatistiki bilgiler sunan veri
tabanidir.

¢ Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiitii’diir. 1961 yilinda kurulmustur. Sanayilesmis ve zengin 34 iilke
iyesidir.

" Eikon Datastream veri taban1 Thomson Reuters tarafindan finansal piyasalarla ilgilenen profesyonellerin,
finansal piyasalara iliskin bilgileri gozlemleyip analiz edebilmeleri igin gelistirilmistir. Bu veri tabam
kullanicilarina giincel, giivenilir ve karsilastirilabilir gergek zamanli piyasa verilerine ve temel gostergelere
erigsme olanagi saglamaktadir.
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ihtiyati politika araclar1 (KMIPA) anket ¢alismas1 gergeklestirilmistir. Ancak bu anket i¢in
olusturulan veri setine iligkin tiim detaylar kamuoyu ile paylasilmamistir. Cerutti vd.
(2015:34) bu veri setinde yer alan 12 temel makro ihtiyati politika aracini esas alarak,
2000-2013 yillan i¢in 120 tiilkeye ait GMPI, GMPIB ve GMPIF verilerini derlemis ve
kamuoyu ile paylasmistir. Cerutti vd. (2015:34) KMIPA’nin 12 temel makro ihtiyati araca
ait zaman serisi kukla gostergelerini, her bir iilke i¢in 2000-2013 yillarim1 kapsayacak
sekilde senelik olarak hesaplamistir. Bu hesaplama gergeklestirilirken iilkeler icin bu
makro ihtiyati politika araglarinin uygulanmaya basladiklar1 her bir donem kodlanmis ve
bu araglarin politika tercihlerinin bir parcasi olup olmadigindan hareketle basit iki degerli
(0-1) olgtim gergeklestirilmigtir. Cerutti vd. (2015:20) tarafindan GMPI degiskeni
belirlenirken kullanilan 12 temel makro ihtiyati politika araci; konjonktiir karsiti genel
sermaye tamponlari/zorunluluklari, kaldira¢ orani, zaman degisimli/dinamik kredi kayip
karsiliklari, kredi teminat orani, bor¢ gelir orani, ulusal para birimi cinsinden kredilere
getirilen sinirlamalar, yabanci para birimi cinsinden kredilere getirilen smirlamalar,
zorunlu karsilik oranlari, finansal kurumlara uygulanan vergi ve yiikiimliiliikler, finansal
olarak onemli kurumlara uygulanan sermaye yiikiimliiliikleri, bankalar arasi risklere
getirilen smirlamalar ve temerkiiz sinirlamalaridir. Cerutti vd. (2015:20) yukarida ifade
edilen bu makro ihtiyati araglari bor¢lanma temelli makro ihtiyati araglar ve finansal
kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati araglar seklinde siniflandirmistir. Bor¢lanma temelli
makro ihtiyati araglar kredi teminat orani ve bor¢ gelir oranidir. Bu iki aractan GMPIB
degiskeni tiiretilmistir. Diger yandan finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati araglar
ise genel sermaye tamponlari/zorunluluklari, kaldirag orani, zaman degisimli/dinamik kredi
kayip karsiliklari, ulusal para birimi cinsinden kredilere getirilen sinirlamalar, yabanci para
birimi cinsinden kredilere getirilen smirlamalar, zorunlu karsilik oranlari, finansal
kurumlara uygulanan vergi ve yiikiimliiliikler, finansal olarak énemli kurumlara uygulanan
sermaye yukiimliliikleri, bankalar arasi risklere getirilen smirlamalar ve temerkiiz
siirlamalaridir. Bu araglardan GMPIF degiskeni tiiretilmistir. Arastirmamizda Cerutti vd.
(2015:37-42) tarafindan senelik olarak hesaplanan GMPI, GMPIB ve GMPIF verileri
ceyreklik donemler haline doniistiiriilerek analize dahil edilmistir. Bu amagla Cerutti vd.
(2015:37-42) tarafindan her bir iilkenin yillik GMPI degerleri ayni senenin dort geyregi

icin de ayn1 varsayilmistir.
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3.3. Metodoloji

Bu caligmada makro ihtiyati politika araclarinin reel ulusal toplam kredi biiyiimesi
tizerindeki etkisi havuzlanmig OLS ve dinamik heterojen panel veri analiz tahmincileri
(ortalama grup (MG) ve havuzlanmis (pooled) ortalama grup (PMG) tahmincileri)
yardimiyla incelenecektir. Ancak panel model tahmincileri test edilmeden 6nce izlenmesi
gereken bazi adimlar vardir. Bu adimlardan ilki panel serilerde yatay kesit bagimlilig
sorunun olup olmadigmnin tespit edilmesidir. Bu adimda Breusch-Pagan (1980), Pesaran
(2004), Baltagi vd. (2012) tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimlilik testleri
kullanilacaktir. Tkinci adimda ise panel serilerin birim kok icerip icermedigi zaman serisi
(ADF ve PP testleri), birinci nesil panel birim kok (IPS, Fisher ADF ve Fisher PP testleri)
ve yatay kesit bagimliligina duyarli ikinci nesil panel birim kok (CADF testi) testleri
yardimiyla analiz edilmektedir. Serilerin birinci dereceden duraganlhigina iligskin analizden
sonraki adimda, modellerde yer alan degiskenler arasindaki uzun doénem iligki
incelenecektir. Bu adimda yatay kesit bagimliligini dikkate alan Westerlund panel es
biitiinlesme testi uygulanacaktir. Gelismis ekonomiler ve yiikselen piyasa ekonomileri i¢in
kurulan modellerde yer alan seriler arasinda uzun dénem iligkinin varligi tespit edildikten
sonra diger adima gegilecektir. Bu adimda uzun ve kisa donemde makro ihtiyati politika
araglarmin reel ulusal toplam kredi biiyiimesini frenlemedeki basarisi yukarida ifade edilen
panel model tahmincileriyle test edilecektir. Tezin bu boéliimiinde alt basgliklar halinde
yukarida ifade edilen adimlarda kullanilacak olan ekonometrik yontemlere iliskin teorik

bilgiler 6zetlenmektedir.

3.3.1. Yatay Kesit Bagimlilik (Cross Sectional Dependency) Testleri

Geleneksel panel veri model tahmincilerinde (sabit etkiler ve rassal etkiler modeli, GMM
gibi), ozellikle yatay kesit boyutu olan (N)’ nin biiyiik oldugu durumlarda, seriler arasinda
yatay kesit bagimliligi olmadig1 varsayilmaktadir. Ancak literatiirde bunun aksine panel
regresyon diizenlemelerinde genellikle seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olduguna
dair bir¢cok kanit bulunmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin dinamik panel regresyonun
tutarsizlig1 tizerinde biiyiik bir etkisi vardir. Yatay kesit bagimliligr altinda, dinamik panel
regresyonun olasilik limiti rassal bir degiskendir. Bu limitin rassalligi, N — oo seklinde
oldukca, yatay kesit bagimliligi durumunda dinamik panel tahminlerinde goézlemlenen
biiylik degiskenligin agiklanmasina yardimci olmaktadir (Phillips ve Sul, 2003:2). Yatay

kesit bagimlilig1 siklikla mekansal baglantilar (korelasyonlar), ekonomik farkliliklar ve
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ortak gozlemlenemeyen soklar nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Biiylik sayida yatay kesit
boyutu (N) ve kismen kiigiik sayida zaman serisi gozlemi (T) olan dogrusal dinamik panel
veri modellerine iliskin literatiirde, 1990’11 yillarda Arrelano, Bond, Ahn, Schmidt, Bover
ve Blundell gibi arastirmacilar tarafindan gelistirilmis olan GMM siklikla tercih edilmistir.
Yukarida ifade edildigi izere bu GMM yontemlerinden her biri yatay kesitlerin bagimsiz
oldugunu varsaymaktadir. Diger yandan ampirik uygulama esnasinda tiim ortak zaman
degisimli (time varying) soklar1 saf dis1 birakabilmek amaciyla zaman kukla degiskenleri
dahil etmek veya gozlemleri belirli zaman (time specific) ortalamalarindan elde edilen
sapmalara doniistiirmek siklikla bagvurulan bir yontemdir. Bu doniisiim, ortak etkiler yatay
kesitsel birimler iizerinde farkli bir etkiye (heterojen yatay kesit bagimliligl) sahip
olmadig siirece, bu ortak etkileri (common effects) disarida birakmaktadir. Ancak seriler
arasinda yatay kesit bagimliligi oldugunda standart GMM tahmincileri tutarli degildir
(Sarafidis vd., 2009:150). Ciinkit GMM tahmin hesaplamalarinda seriler arasindaki yatay
kesit bagimmliliginin gormezden gelinmesi, hata terimleri arasindaki bagimliligin
hesaplanmamis olmasina bagli olarak, model tahmincisinde etkinlik kaybina neden
olurken, test istatistiklerini gecersiz hale getirecektir (Chudik ve Pesaran, 2013:2-4). Bu
nedenle arastirmacilar seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligini incelemek icin
bazi testler gelistirmistir. Breusch-Pagan (1980), Pesaran (2004) ve Baltagi vd. (2012)
tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimlilig1 testleri bunlarin iginden 6ne ¢ikanlardir. Bu

testlerin her biri asagida kisaca agiklanmaktadir.

3.3.1.1. Breusch-Pagan Langrange Cogaltan (Multiplier) Testi

Yatay kesit bagimlilik testleri arasinda en yaygin olarak kullanilan1 Breusch ve Pagan
(1980) tarafindan gelistirilmis olan langrange ¢ogaltan (LM) test istatistigidir. Bu test
orneklemde yer alan (T) boyutunun (N ) boyutundan daha biylik olmasi sartini
icermektedir. Bir bagka deyisle asimptotik chi kare (x?) dagilimi, biitiin (i, j )’ler igin (N )

sabitken, (T._..) kosuluyla elde edilmekte ve hata terimlerinin normal dagildigini

ij—>o0

varsaymaktadir. SUR iceriginden hareketle, Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen
LM testi “Ho: Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimliligi yoktur” hipotezini test
etmektedir. Ho hipotezi farkli yatay kesit birimlerindeki hata terimleri arasindaki

korelasyondan hareket edilerek, “biitiin i# jigin H,: p; = Corr(u,,u;)=0" seklinde
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ifade edilmistir. Breusch-Pagan (1980) tarafindan olusturulan LM test istatistigi asagidaki

gibi ifade edilmistir;
NN

LM =T> > 5 ()
i1 =il

Esitlik 1’de Py orneklem igin hata terimlerinin (residuals) ikili (pair-wise) Pearson

korelasyon katsayilarinin hesaplamasini ifade etmektedir;

.
Zeitejt
o _ t=1
Pij = Py = . 12, ; 12
(Zeﬁj [Zeij 2)
=1 =1

Esitlik 2°de ejt , hata terimlerinin (ui) OLS yontemiyle hesaplanmis halini gostermektedir.
Ho hipotezinde LM test istatistigi, N(N-1)/2 serbestlik derecesiyle dagilmis asimpotitik bir

chi kare (x?) istatistik degeridir (Pesaran, 2004:4-5; Sarafidis vd., 2009:150).

3.3.1.2. Ol¢eklendirilmis (Scaled) Langrange Cogaltan Testi

Breusch-Pagan LM testi biiyilk (N) boyutuna sahip panel seriler i¢in uygun degildir
(Pesaran, 2004:1). Bu sorunu ¢ozmek i¢in Pesaran (2004) LM istatistiginin
Olceklendirilmis (scaled) bir halini gelistirmistir. Bu istatistik;

1 N-1 N N
CDy = m; j_zi;la-ijpij -1) > N (3)

seklinde ifade edilmistir. Yukarida ifade edilen bu test istatistigi ilk olarak T; — oo daha

sonrasinda ise N — ooigin asimptotiktir ve standart olarak normal dagilima sahiptir.
Olgeklendirilmis (scaled) LM testi “Ho: Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimliligi
yoktur” hipotezini test etmektedir. Ancak Pesaran (2004) bu test istatistigine iligkin bir

eksikligi de vurgulamistir. Bu test istatistiginde E(T;, ,65 —1) sifir veya sonlu bir T;'de
ortalanmamigtir. Dolayisiyla bu istatistik degeri kiigik T;igin boyut bozulmasi

sergilemektedir ve bozulma N arttik¢a daha da kotii hale gelmektedir.
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3.3.1.3. Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig1 (CD) Testi
Pesaran (2004) olgeklendirilmis (scaled) LM testinde karsilasilan boyut bozulmasini
ortadan kaldirmak icin ikili (pairwise) korelasyon katsayilarinin agirligini temel alan

alternatif bir test istatistigi gelistirmistir;

=
,/N e 1)(; J%T.Jp.,JeN(OD (4)

Esitlik 4°de ifade edilen test istatistigi her kosulda T;, — o ve N — coigin asimptotiktir ve
standart olarak normal dagilima sahiptir. Genis yelpazeli panel veri modellerinde CD
testinin ortalamasi, tim Tij >k +1 ve tim N ’ler i¢in tamamiyla sifira esittir. Dolayisiyla
CD test istatistigi kiigiik N ve T;igin iyi niteliklere sahiptir ve bu nitelikler Monte Carlo

simiilasyonu yardimiyla desteklenmektedir. Pesaran yatay kesit bagimlilig1 (CD) testi “Ho:

Hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur” hipotezini test etmektedir.

3.3.1.4. Sapmasi Diizeltilerek Olceklendirilmis (Bias-Corrected Scaled) LM Testi
Baltagi vd. (2012) Pesaran’nin dl¢eklendirilmis (scaled) LM test istatistigi igin asimptotik

olarak sapmasi diizeltmis bir test istatistigi onermistir;

N
MBC N(N 1)2 Z(Tupu 2(T _1) (5)

i=1 j=i+l

Baltagi vd. (2012) T, N — oo ve N/T, _ € (0,0)dzelliklerindeki sabit etkili homojen

ij—>o0 7 ¢
bir panel veri modeli i¢in Olgeklendirilmis (scaled) LM test istatisti§inin O6zdes
parametreler sorunundan kaynaklanan N /(2(T —1)) bigiminde ifade edilen bir asimptotik
sapma terimi oldugunu ifade ederek, esitlige dahil etmistir. Sapmasi diizeltilerek
olgeklendirilmis (bias-corrected scaled) LM testi “Ho: Hata terimleri arasinda yatay kesit

bagimlilig1 yoktur” hipotezini test etmektedir (Baltagi vd., 2012:166).

3.3.2. Zaman Serisi Birim Kok Testleri
Zaman serisi analizlerinde zaman serilerinin duragan oldugu varsayilmaktadir. Ancak
gercek hayata iliskin zaman serilerinin birim kok igermesi, sahte regresyona neden

olmaktadir. Gujarati (2004:806) zaman serilerinde duraganligin 6nemini bir 6rnek
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yardimiyla aciklamistir. Ornekte iki rassal yiiriiyiise (random walk) sahip bir model ele

alinmaktadir;
Y, =Y., +U, (6)
Xy =XV, (7)

Esitlik 6 ve 7'de u, ve v, hata terimleri arasinda serisel ve karsilikli olarak bir iliski

(korelasyon) bulunmadigi, zaman serilerinin de duragan olmadigi (yani birinci dereceden
biitiinlesik I(1) oldugu) varsayilmaktadir. Y, ve X, arasinda I(1) siireci nedeniyle herhangi
bir iliski olamayacagindan dolayi, Y 'nin (bagimli degisken) X (bagimsiz degisken)
tizerindeki regresyon analizinden elde edilen R? degerinin sifira yonelmesi gerekmektedir.
Ancak regresyon analiz sonuglarina gore, X bagimsiz degiskenine ait katsayi istatistiksel
olarak yiiksek diizeyde anlamli ve modelin agiklayiciligma iliskin bilgi sunan R? degeri
istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Bu durum aralarinda iliski olmamasi gereken iki
zaman serisi arasinda sahte regresyon sorununun varhigma isaret etmektedir (Gujarati,
2004:806). Orneklem grubu cok biiyiik olsa dahi duragan olmayan zaman serilerinde sahte
regresyon var olmaya devam edecektir (Yule (1926)'dan aktaran Gujarati, 2004:806). Bu
bilgiler 15181nda zaman serilerinde birim kokiin varligi, aragtirmacilar tarafindan gelistirilen

birim kok testleri yardimiyla incelenmektedir.

Calismanin bu boliimiinde Dickey ve Fuller (1981) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan
gelistirilen zaman serisi birim kok testleri ele alinacaktir. Ancak 6ncesinde temel birim kok
teorisi hakkinda kisa bilgi sunulacaktir. Bu baglamda basit bir otoregresif (AR(1)) siire¢

ele alindiginda,

Yi :pyt—1+xt5+€t (8)

esitlik 8’de X, sabit terim veya sabit terim ve trend iceren opsiyonel digsal degiskeni, p ve
o ise hesaplanacak olan parametreleri ve son olarak &, beyaz giiriiltii (white noise) hata
terimini ifade etmektedir. Eger |p| >1 ise, y duragan olmayan bir seridir ve Yy 'nin
varyansi zaman ve yaklagimlarin sinirsizlign ile artar. Ancak | p| < 1ise, y (trend) duragan
bir seridir. Dolayisiyla (trend) duraganlik hipotezi p mun mutlak degerinin kesin bir

sekilde 1'den kiiciik olup olmamasina baglh olarak test edilip, degerlendirilebilir (Dickey ve
Fuller, 1979:427).
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3.3.2.1. Genisletilmis (Augmented) Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen standart Dickey Fuller (DF) testi esitlik 8'de

esitligin her iki tarafindan Yy, ; cikartilarak hesaplanmaktadir;

Ayt =y, + X o+ &y (9)

Esitlik 9'da a=p-1 olarak tanimlanmistir. Bu baglamda DF birim kok testi

gerceklestirilirken kullanilan Ho ve Hj hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur;
Ho;a=0
H:a<0 (10)

Esitlik 10'da yer alan hipotezler o degerine ait geleneksel t istatistik oranlar1 yardimiyla
degerlendirilmektedir. Dickey ve Fuller (1979) birim kokiin varhigina iliskin Ho hipotezi
altinda, o degerine ait bu t istatistik oranlarinin geleneksel t dagilimini takip etmedigini
ifade etmistir. Bu nedenle ¢esitli testler ve 6rneklem boyutlari i¢in asimptotik sonuglar ve
benzestirilmis (simulate) kritik degerler tiiretmistir. Daha sonra ise MacKinnon (1991;

1996) bu kritik degerleri ¢ok daha biiyiik simiilasyon dizileri i¢in uygulamustir.

Dickey ve Fuller (1981) standart zaman serisi DF birim kok testinin yalnizca seriler AR(1)
stirecinde ise gegerli oldugunu ifade etmistir. Eger seriler daha yiiksek gecikme
kosullarinda iligkili (correlated) ise beyaz giiriiltii (white noise) hata terimleri (¢&,)
varsayimi ihlal edilmis olmaktadir. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi, y serilerinin
AR( p) siirecini takip ettigini varsaymakta ve regresyon esitliginin sag tarafina bagimli
degiskenin (y), p sayida gecikmeli fark degiskenini eklemektedir. Boylece yiiksek kosullu

iliski (correlation) i¢in parametrik bir diizeltme olusturmaktadir. Bu baglamda ADF testine

iliskin regresyon esitligi;

Ay, =y, 1 + X o+ ﬂlAyt—l + IBZAyt—Z to + ﬁp Ayt—p + Vi (11)

seklinde ifade edilmistir. Daha sonra bu genisletilmis tanimlama t istatistik oranlari
kullanilarak test edilmektedir. ADF testi gerceklestirilirken ifade edilen Onemli
sonuglardan bir digeri ise a degerine iligkin t oranlarinin asimptotik dagilimlarinin, ADF
regresyonuna dahil edilen gecikmeli birinci farklarin sayisindan bagimsiz olmasidir. Her

ne kadar y 'nin otoregresif (AR) siireci takip ettigi varsayimmi kisitlayici gibi goziikse de,

ADEF testi hareketli ortalama (MA) bilesenleri varlig1 altinda asimptotik olarak gecerlidir
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(Said ve Dickey, 1984:600-604). Zaman serilerine ADF birim kok testi uygulanirken
esitlik 11'de ifade edilen regresyona digsal (exogenous) degiskenlerin dahil edilip
edilmeyecegine karar verilmelidir. Bu durumda sabit terim, sabit terimli ve dogrusal
(linear) zaman trendli veya ikisinin de dahil edilmedigi modeller arasinda tercih yapilmasi
gerekmektedir. Ayrica yukarida ifade edildigi gibi ADF birim kdk testi uygulanirken ADF
regresyonuna dahil edilen gecikmeli fark terimlerinin sayis1 belirlenmelidir. Bu noktada
optimal gecikme sayis1 Akaike (AIC)® ve Schwarz (SIC)° gibi bilgi kriterleri yardimiyla

secilmektedir.

3.3.2.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips ve Perron (1988) birim kok testini gerceklestirirken serisel korelasyonu kontrol
altina alabilmek i¢in parametrik olmayan alternatif bir yontem olarak PP birim kok testini
gelistirmistir. Bu yontem genisletilmis DF test esitligini (esitlik 9) hesaplamakta ve serisel
korelasyonun test istatistiklerinin asimptotik dagilimini etkilememesi i¢in « katsayisinin t
istatistik degerlerini yeniden diizenlemektedir. PP birim kok testine iliskin bu istatistik

degeri,

1/2 A
T =t ro| T, —72/)2(59(06)) (12)
f, 2f,""s

bi¢iminde tanimlanmustir. Esitlik 12'de & ; a 'nin tahminini, t_; o 'nin t istatistik degerini,

a !

se(&) ; katsayilara iligkin standart hatalar1 ve S; test regresyonunun standart hatalarini

ifade etmektedir. Buna ek olarak y, ise hata varyansinin (dagiliminin) tutarli tahminini
gostermektedir. y, degeri (T —k)s®/T seklinde hesaplanmaktadir. Bu noktada k
degiskenlerin sayisin1 gostermektedir. Esitlik 12'de kalinti terimi f, sifir frekansinda

kalinti spektrumunun tahmincisini ifade etmektedir. Zaman serilerine PP birim kok testi

uygulanirken birim kok test regresyonu icin sabit terim, sabit terimli ve dogrusal (linear)

8 Akaike tarafindan model secimi igin gelistirilmis bilgi kriteridir. AIC bilgi kriteri hesaplanan modelde yer
alan gecikmeli fark terimlerinin sayisini goz Oniine alarak kurulan modelin uyumlulugunu 6lgmektedir.
Kurulan iki veya daha fazla modelde en diigiitk AIC degerini alan model tercih edilmektedir (Gujarati, 2004:
537; Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010:189).

9 Schwarz (1978:461-462) tarafindan model se¢imi igin gelistirilmis bilgi kriteridir. Bayes ¢dziimlemesine
sahip bu kriter Bayes Bilgi Kriteri (BIC) olarak adlandirilmaktadir. Kurulan iki veya daha fazla modelde en
diigiik SIC degerini alan model tercih edilmektedir (Gujarati, 2004: 537-538).
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zaman trendli veya ikisinin de dahil edilmedigi modeller arasinda tercih yapilmalidir

(Phillips ve Perron, 1988:336-339).

3.3.3. I. Nesil Panel Birim Kok Testleri

Daha 6nceki boliimde ifade edildigi lizere zaman serisi analizleri gergeklestirilmeden 6nce,
serilerin zaman igerisinde sabit olup olmadigi (serilerin duraganligl) birim kok testleri
yardimiyla incelenmektedir. Ayni sekilde panel veri setinde zaman boyutunun olmasi,
serilerin duraganligimin incelenmesini gerekli hale getirmektedir. Panel verilerde birim
kokiin varlig1 arastirmacilar tarafindan gelistirilen birinci nesil ve ikinci nesil birim kok
testleri yardimiyla gerceklestirilmektedir. Birinci nesil panel birim kok testleril® kesit
birimler arasinda yatay kesit bagimliligi olmadig1 varsayimindan, ikinci nesil birim kok!
testleri ise kesit birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu varsayimindan hareketle
gerceklestirilmektedir. Calismanin bu boliimiinde birinci nesil birim kok testleri icerisinden
dengeli panel veri sart1 aranmayan IPS, Fisher ADF ve Fisher PP panel birim kok testleri

ele alinacaktir.

3.3.3.1. Im, Pesaran ve Shin (IPS) Panel Birim Kok Testi
Im vd. (2003) her bir yatay kesit birimi i¢in ayr1 bir ADF regresyonu tanimlamistir. Bu

regresyon;
Pi

Ay, =y, + Zﬁij Ay, + X0 + & (13)
=t

seklinde ifade edilmistir. Im vd. (2003) tarafindan gelistirilen bu regresyondan hareketle
yatay kesit birimleri arasinda birim kokiin varligi IPS testi yardimiyla arastirilmistir. IPS

testine ait Ho hipotezi ve alternatif hipotez Hy;
tim i'leri¢cinH, :; =0 (14)

H, i, =0;1=12,..N, ve ¢;<0; i=N+1LN+2,...N (15)

10 Levin vd. (2002), Harris ve Tzavalis (1999), Breitung (2000), Hadri (2000) ve Im vd. (2003) tarafindan
gelistirilen panel birim kok testleri ile Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen Fisher ADF ve Choi
(2001) tarafindan gelistirilen Fisher PP panel birim kok testleri gibi.
11 Pesaran (2007), Bai ve Ng (2004), Phillips ve Sul (2003) ve Moon ve Perron (2004) tarafindan gelistirilen
panel birim kok testleri gibi.

134



biciminde tanimlanmistir. Hi hipotezi, yatay kesit birimlerine ait bireysel siireglerdeki

sifirdan farkli kesirlerin duragan oldugu seklinde yorumlanabilmektedir.

Im vd. (2003) her yatay kesit birimi igin ayr1 bir ADF regresyonu hesapladiktan sonra, bu
regresyonlardan elde edilen «; degerine iliskin ortalama t istatistik degerlerini, t;; (p;),

istenilen test istatistik degerlerine ulasabilmek i¢in asagida ifade edildigi gibi yeniden

diizenlemistir:

o =(Zt (pi)j/ N (16)

Im vd. (2003) esitlik 13'te yer alan gecikme kosullarinin bazi yatay kesit birimleri igin
sifirdan farkli olmasi durumuna uyumlanmis (ve N —>o ve T — oo iken), standardize

edilmis t,; degerini:

\/W(fm -N 1ZN: E(fiT (pi ))j
= - — N(0,) (17)

NS v o)

t7NT

biciminde tanimlamistir. ADF regresyonuna ait t istatistik degerlerinin beklenen ortalama
ve varyans degerleri (yukaridaki esitlikte sirasiyla E(t;; (p;)) ve Var(t; (p;)) olarak ifade
edilmistir), cesitli T ve p degerleri i¢in simiilasyonlar yardimiyla elde edilmistir. Ayrica
IPS testinin gergeklestirilebilmesi i¢in panel veri setinin dengeli olmasi sarti
aranmamaktadir. IPS panel birim kok testi uygulanirken esitlik 13'de ifade edilen
regresyona digsal (exogenous) degiskenlerin dahil edilip edilmeyecegine karar verilmelidir.
Bu baglamda sabit terim, sabit terimli ve dogrusal (linear) zaman trendli veya ikisinin de
dahil edilmedigi modeller arasinda tercih yapilmalidir. Ayrica yukarida ifade edildigi gibi
IPS panel birim kok testi uygulanirken her bir yatay kesit birimine ait ADF regresyonlarina
dahil edilen gecikmeli fark terimlerinin sayis1 belirlenmelidir. Bu noktada optimal gecikme

sayis1 Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) gibi bilgi kriterleri yardimiyla secilmektedir.

3.3.3.2. Fisher ADF Panel Birim Kok Testi
Maddala ve Wu (1999), Fisher tarafindan 1932 yilinda gelistirilen birim kdk metodolojisini

takip ederek, panel veri yatay kesit birimleri boyunca olabildigince heterojenlige izin veren
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ve parametrik olmayan bir panel birim kok testi (Fisher ADF testi) gelistirmistir. Bu birim

kok testine iliskin test istastigi;

_zilog(ﬂ-i) - X (18)

i=1
bigiminde ifade edilmistir. Esitlik 18'de N ; yatay kesit birimlerinin sayisini, =, ; i yatay
kesit birimi i¢in gergeklestirilen birim kok testine ait asimptotik p -degerini, —2log(7;) ;
T — oo giderken ikinci serbestlik derecesinden x? (chi-kare) dagilimini gostermektedir.

Fisher ADF panel birim kok testine iligkin Ho hipotezi p,= 0 seklinde iken, alternatif Hi
hipotezi |p,| < 0 seklindedir. Bu bilgilere ek olarak Fisher ADF testinin

gerceklestirilebilmesi i¢in panel veri setinin dengeli olmasi sartt aranmamaktadir. Ayrica
Fisher ADF testi uygulanirken test esitliklerine digsal (exogenous) degiskenlerin dahil
edilip edilmeyecegine karar verilmelidir. Bu baglamda sabit terim, sabit terimli ve dogrusal
(linear) zaman trendli veya ikisinin de dahil edilmedigi modeller arasinda tercih
yapilmalidir. Diger yandan Fisher ADF panel birim kok testi uygulanirken her bir yatay
kesit birimine ait ADF regresyonlarma dahil edilen gecikmeli fark terimlerinin sayisi
belirlenmelidir. Bu noktada optimal gecikme sayis1 Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) gibi
bilgi kriterleri yardimiyla sec¢ilmektedir.

3.3.3.3. Fisher PP Panel Birim Kok Testi

Choi (2001) de Fisher tarafindan gelistirilen birim k6k metodolojisini takip ederek, panel
veri yatay kesit birimleri boyunca olabildigince heterojenlige izin veren ve parametrik
olmayan bir panel birim kok testi (Fisher PP testi) gelistirmistir. Bu birim kok testine
iligkin test istatistigi;

zzﬁg;cpl(m) 5 N(0)) (19)

seklinde tanimlanmistir. Esitlik 19'da @ "degeri standart normal birikimli (cumulative)
dagilim fonksiyonunun tersini ifade etmektedir. Fisher ADF panel birim kok testinde
oldugu gibi Fisher PP panel birim kok testinde de test edilen Ho hipotezi p,= 0 seklinde
iken, alternatif Hy hipotezi | p;| < O seklindedir. Ayni sekilde Fisher PP testinin de

gerceklestirilebilmesi i¢in panel veri setinin dengeli olmasi sartt aranmamaktadir. Fisher

PP testi uygulanirken de test esitliklerine digsal (exogenous) degiskenlerin dahil edilip
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edilmeyecegine karar verilmelidir. Bu baglamda sabit terim, sabit terimli ve dogrusal
(linear) zaman trendli veya ikisinin de dahil edilmedigi modeller arasinda tercih

yapilmalidir.

3.3.4. 11. Nesil Panel Birim Kok Testi

Daha once ifade edildigi iizere literatiirde panel verilerde yatay kesit birimleri arasinda
karsiliklr iligkinin oldugu tespit edildiginde, bu yatay kesit birimleri arasindaki iliskiden
kaynaklanacak olan sapmali test sonuglari giderebilmek icin gelistirilen panel birim kok
testleri ikinci nesil olarak adlandirilmaktadir. Calismanin bu boliimiinde ikinci nesil panel

birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen yatay kesitsel genisletilmis

ADF (CADF) testi ele alinmaktadir.

3.3.4.1. Yatay Kesitsel Genisletilmis ADF (Cross-sectionally augmented ADF, CADF)
Panel Birim Kok Testi

Pesaran (2003) heterojen paneller i¢in yatay kesit bagimliliginm1 dikkate almayan birinci
nesil panel birim kok testlerinin giivenilir sonuglar vermedigini ifade etmistir. Bu
baglamda yatay kesit bagimliligini dikkate alan yeni bir panel birim kok testi gelistirmistir.
Bu panel birim kok testi yatay kesitsel genisletilmis ADF (CADF) olarak adlandirilmastir.
IPS testine paralel olarak CADF testi de panel veri setinde yer alan her birimin ADF
regresyonuna iligkin t istatistik degerlerinin ortalamalarina dayanmaktadir. Ancak Pesaran
(2003) yatay kesit birimleri arasindaki olasi karsilikli iliski (yatay kesit bagimliligi)
sorununu ortadan kaldirmak i¢in, standart ADF regresyonlarmi, her bir serinin birinci
farklarinin ve gecikmeli degerlerinin yatay kesitsel ortalamalari ile genisletmistir. Boylece
ozellikle dogrusal trendli ve hata terimleri arasinda serisel korelasyon olan modellerde
boyut bozulumu sorunundan kaginilabilecegini ileri siirmiistiir. Pesaran (2003) CADF

panel birim kdk regresyonunu;

AYy =0 +b Y + Yy + LAY, + & (20)
seklinde tanimlamistir. Esitlik 20'de Yy, degeri biitlin N 'lerin gecikmis degerlerinin

N
ortalamasint (y, =N ’lz y; ) ifade ederken, Ay, ise farki alinmis serilerin ortalamasini
=

ifade etmektedir. Esitlik 20, gecikmeli birinci farklarin ilave edilmesiyle;
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p

p
Ay, =a; +b Y, +C Y + Zﬂ/ij Ay, + Z'gij Ay, j + & (21)
=0

j=L
bi¢iminde genisletilmektedir. Genisletme derecesi Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) gibi
bilgi kriterleri veya ardisik testler yardimiyla belirlenebilmektedir. Esitlik 21'de b, 'ye

iliskin OLS analizine ait t test istatistik degeri;

t (N, T)=— Ayi’M_W Vi (22)
& (YiaMu i)™
seklinde tanimlanmustir. Esitlik 22'de yer alan degerler;
AY; = (AYus &Yz - AYir )y Yiea = Vi Yoo Yir )’ (23)
My =1; —-WWW)?W', W =(z,AY,Y,,) (24)
7=(L)' s A =AYy AV s AV )+ Vi = (T o)’ (25)
52 = Ml (26)
T-4
M., =I1; =G, (G/G,) G/ ve G, =(Y;,,,W) (27)

biciminde hesaplanmaktadir (Pesaran, 2003:5-6,18). Esitlik 21'de ifade edilen CADF
regresyonu hesaplandiktan sonra, gecikmeli degiskenlerin t istatistiklerinin ortalamasini

alarak CIPS istatistik degerine;
1 N
CIPS = WZti(N,T) (28)
i=1

ulagilmaktadir. Pesaran (2003:11) t-bar istatistiklerine iligkin kritik degerleri ¢alismasinda
tablo halinde sunmustur. CADF panel birim kok testi hem dengeli hem de dengesiz

paneller i¢in uygulanabilmektedir (Yerdelen-Tatoglu, 2012: 224).

3.3.5. Westerlund Panel Es Biitiinlesme Analizi

Gergeklestirilen panel birim kok testlerinde serilerin birinci dereceden es biitlinlesik, 1(1),
oldugu tespit edildikten sonra, degiskenler arasindaki uzun dénem iligkinin varlig1 panel es
biitlinlesme testleri yardimiyla incelenmektedir. Literatiirde panel degiskenler arasinda

uzun donem iligkinin varligin1 arastirmak icin gelistirilen farkli testler bulunmaktadir. Bu
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testler Kao, Pedroni, McCoskey ve Westerlund gibi arastirmacilar tarafindan
gelistirilmistir (Yerdelen-Tatoglu, 2012:233-240). Calismanin bu bolimiinde Westerlund
(2007) tarafindan hata diizeltme modeli temelli gelistirilen panel es biitiinlesme testi ele
alimmaktadir. Westerlund panel es biitiinlesme testi yatay kesit birimleri arasindaki
karsilikli  iligkiyi (yatay kesit bagimliligini) dikkate alarak hesaplamalarin
gerceklestirmektedir. Buna ek olarak bu test iilke etki sabiti ve trendli egim katsayilarin
istesinden gelerek hesaplamalar gergeklestirebilmektedir. Bir baska deyisle herhangi bir
ortak etken kisitlamasi koymamaktadir. Diger yandan Westerlund panel es biitiinlesme
testi artik terimler yerine yapisal dinamikleri dikkate almaktadir ve bu baglamda Pedroni
(2004) tarafindan gelistirilen hata terimleri temelli panel es biitiinlesme analizi

sonuclarindan daha hassas boyutlar ve daha gii¢lii sonuglar sunmaktadir (Westerlund,

2007:709,722,730,737).

Westerlund (2007) gelistirdigi panel es biitiinlesme testinde seriler arasinda es biitiinlesme
olmadigina dair Ho hipotezini test etmek i¢in hata terimleri temelli dort test istatistigi
gelistirmistir. Bu testlerden iki tanesi panel test istatistikleri iken (Pa ve Py)'?, diger ikisi
grup temelli test istatistikleridir (G, ve Gy)*2. iki tip test istatistiginin de normal dagilim
gosterdigi varsayilmaktadir. Westerlund panel es biitiinlesme testi seriler arasinda uzun
donem iligkinin varligini, ayr1 ayri her bir panel grubunda ve panelin biitiiniinde hata
teriminin varligina gore incelemektedir. Bu teste iligkin hata diizeltme modeli asagidaki

esitlikte ifade edildigi gibidir;
Pi Pi

AY; =0id, +a; (Vi — BiXia) + Zaij Ay, + Z7ij AXyp_j + & (29)
-1 j=0

Esitlik 29'da d, = (L, t)’ deterministik (belirleyici) etkiler vektoriinii, «; hata diizeltme
terimini (ayn1 zamanda grup i i¢in uzun donem dengeye donme hizini) ifade etmektedir.
Bu baglamda Westerlund panel es biitiinlesme testinde panel istatistik degerlerine iliskin
Ho hipotezi; "a,= 0" , "yatay Kesit birimi i icin es biitiinlesme yoktur" bi¢ciminde

tanimlanmisken, alternatif Hi hipotezi ise; "a,< 0", "yatay kesit birimi i igin es

biitiinlesme vardir" seklinde tanimlanmistir. Diger yandan Westerlund panel es biitiinlesme

2p _ e P, =T¢ esitliklerinden hareketle hesaplanmaktadir (Westerlund, 2007:718).
(0?)

Z‘H (/)

_1 ZN: i esitliklerinden hareketle hesaplanmaktadir (Westerlund, 2007:717).
(1)

i=1
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testinde grup istatistik degerlerine iliskin Ho hipotezi ise; "«;= 0" , "tiim panel gruplarinda
es biitiinlesme yoktur" bigiminde tanimlanmisken, alternatif Hi hipotezi ise; "a; < 0 "baz1
panel gruplarinda es biitiinlesme varken, bazilarinda yoktur" seklinde tanimlanmustir.
Westerlund panel es biitiinlesme testi yatay kesit birimleri arasinda iliski olmasi

durumunda, Onylikleme (bootstrap) direngli (robust) kritik degerler sunmaktadir

(Westerlund, 2007:712,716-718,722).

3.3.6. Panel Havuzlanmis Siradan En Kiiciik Kareler (Pooled Ordinary Least Square)

Tahmincisi

Klasik dogrusal panel veri modellerinde sabit terim ve egim katsayilarmin gruplara (i ) ve
zaman periyoduna (T ) gore sabit oldugu kabul edilmektedir. Bu durumda klasik dogrusal

panel veri modeli esitligi asagida ifade edildigi gibidir;
K

Yie =B +Z/kakit + & (30)
k=1

Esitlik 30'da f, sabit terimi, S, ise egim katsayilarini ifade etmektedir. Bu baglamda

esitlik 30 i¢in havuzlanmis siradan en kiiciik kareler tahmincisi (pooled ordinary least

square, POLS);

B:(i ix;txitj_l(i ix;txitj (31)

i=1 t=1 i=1 t=1

esitliginden hareketle hesaplanmaktadir. Esitlik 31'de pdegeri (S, + f,) olarak

tamimlanmistir. POLS panel tahmincisi hata teriminde birim etkiler ve zaman etkileri
olmadiginda tutarli olmaktadir (Yerdelen-Tatoglu, 2013:40-42).

3.3.7. Panel Ortalama Grup (Mean Group) Tahmincisi

Ozellikle 1990’11 yillarmn sonu ve 2000’li yillarin basindan itibaren dinamik panel veri
literatiirii yatay kesitsel gézlem sayisinin ( N ) ve zaman serisi gozlemlerinin (T ) ikisinin
de biiyiik oldugu panellere odaklanmistir. Bu baglamda biiylik N ve T gozlem sayisina
sahip dinamik panel verilerin asimptotik degerlerinin, biiyik N gozleme ve kiigiik
T gozlem sayisina sahip geleneksel dinamik panel verilerin asimptotik degerlerinden
farklilastigr goriilmiistiir. Kiiciik T gozlem sayisina sahip panellere iliskin hesaplamalar
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genellikle sabit etkiler veya rassal etkiler tahmincilerine veya sabit etki tahmincileri ve arag¢
degisken tahmincilerinin bilesimi olan Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen
genellestirilmis momentler metodu gibi, tahmincilere dayanmaktadir. Bu tiir yontemler
havuzlanmis bireysel gruplara ihtiya¢ duymakta ve gruplar boyunca olusan farkliliklari
yalnizca sabit terimlere (intercepts) izin vererek gerceklestirmektedir. Ancak biiyiik N ve
T gozlem sayisina sahip panel verilere iligskin literatiir, geleneksel modellerde yer alan
egim parametrelerinin homojenligi varsayiminin genellikle biiyik N ve T gozlem

sayisina sahip panel veriler icin uygun olmadigini gostermistir (Pesaran ve Smith,
1995:102; Pesaran vd., 1997:1-2, 1999:3; Blackburne ve Frank, 2007:197).

Pesaran vd. (1997:18) biiyik N ve T gozleme sahip dinamik panel verilerde, serilerin
duragan olmamasinin da 6nemli bir sorun oldugunu ifade etmistir. Bu baglamda duragan
olmayan dinamik panel veri modellerini hesaplamak icin iki yeni teknik gelistirmistir.
Bunlardan ilki uzun ve kisa donem egim katsayilarinin gruplar boyunca heterojen oldugu
varsayimina dayanan ortalama grup (mean group, MG) tahmincisi, ikincisi ise uzun dénem
katsayilarinin homojen ancak kisa donem katsayilarinin heterojen oldugu varsayimina
dayanan havuzlanmis ortalama grup (pooled mean group, PMG) tahmincisidir (Pesaran
vd., 1999:1). Pesaran ve Smith (1995:102) tarafindan gelistirilen MG tahmincisi
hesaplanirken, T sayida zaman serisi regresyonlar1 hesaplanmakta ve egim katsayilarinin
ortalamas1 alinmaktadir. Ancak Pesaran vd. (1997:18,1999:7) tarafindan gelistirilen PMG
tahmincisi e8im katsayilarinin  havuzlanmasinin = ve ortalamalarinin  bilesimine

dayanmaktadir.

Pesaran ve Smith (1995:84,89-90) ve Pesaran vd. (1999:4-5) MG tahmincisini agiklarken,
asagida ifade edilen gecikmesi dagitilmis ardisik bagimli bir dinamik bir panel veri modeli

(autoregressive distributive lag, (ARDL( p,q;,....q, )) varsayimindan hareket etmistir:

p q
Yii = Z/%u Yita T Zé‘igxi,t—j + 4l & (32)
i1 i—0

Esitlik 32’de grup sayist i=12,...Niken, zaman gozlemi t= 12...,T olarak

tamimlanmistir. Buna ek olarak X ; aciklayici degiskenlerin k x 1 vektoriini, o, ; kx 1

it it ?

katsay1 vektorlerini, A;;sayisal biiyiiklikleri ve g;; gruba ozgii (sabit) etkileri ifade

etmektedir. T gozlem sayisinin, modelin her grupta (i) uygun bir sekilde

hesaplanabilmesi icin yeterli oranda biiyiik olmas1 gerekir. Ayrica arzu edilirse esitlik 31'e
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zamana iliskin trendler ve diger sabit degiskenler eklenebilir. Bu noktada Pesaran vd.
(1997) MG tahmincisini agiklarken panel veri modelinde yer alan degiskenlerin birinci
farklarinin duragan I(1) ve es biitiinlesik oldugu ve hata teriminin biitiin gruplar (i) i¢in
diizeyde duragan 1(0) oldugu 6rnekten hareket etmistir. Es biitiinlesik degiskenlerin temel
0zelligi, uzun donem dengeden herhangi bir sapmaya tepki gostermeleridir. Bu 6zellik
sistemde yer alan degiskenlerin kisa donem dinamiklerinin uzun dénem denge
sapmalarindan etkilendigi hata diizeltme modelini ima etmektedir. Bu baglamda esitlik

32'de yer alan hata diizeltme esitligi yeniden tanimlandiginda;
p-1 . q-1 .

AYy =6 (Vs —FH X)) + Zﬂij AYiq + 256 AX o+ 1 + & (33)
j=1 =0

bigiminde olmaktadir. Esitlik 33'te yer alan baz1 degerler; ¢, :—(1—2?:llij),

q * p . * q
6= S lA=D2 &), A== AnVe [=12...p-1, Fi=-)  &,ve
1=12,..,9-1 seklinde tanimlanmistir. Esitlik 33'teki ¢ wuzun dénem dengesine
yaklagsma hizin1 ifade etmektedir. Bu baglamda ¢ =0 oldugunda, degiskenler arasinda

uzun donem iliskinin olduguna dair herhangi bir kanit bulunamamaktadir. Degiskenlerin

uzun donemde dengeye gelecegi varsayimindan hareketle bu parametrenin ( ¢, ) istatistiksel

olarak anlamli ve negatif olmasi1 beklenmektedir. Esitlik 33'te diger Onemli bir

parametre 3/ ise, degiskenler arasindaki uzun dénem iligkileri barindirmaktadir (Pesaran

vd., 1997:3-4).

3.3.8. Panel Havuzlanms Ortalama Grup (Pooled Mean Group) Tahmincisi

Pesaran vd. (1997:1, 1999:621) egim katsayilarinin havuzlanmasimin ve ortalamalarinin
bilesimine dayanan havuzlanmis ortalama grup (PMG) tahmincisini gelistirmistir. Bu ara
tahminci MG tahmincisinde oldugu gibi gruplar i¢in sabit terim, kisa donem egim
katsayilar1 ve hata terimi varyanslarinin hesaplanmasina izin vermektedir. Buna ek olarak
MG tahmincisinden farkli olarak ancak sabit etkiler (fixed effect) modelinde oldugu gibi
gruplar boyunca uzun déonem egim katsayilarinin esit olmasi1 gerektigi kisitin1 getirmistir.
Pesaran vd. (1999) esitlik 32'nin parametreler igin dogrusal olmamasi dolayisiyla bu

parametreleri en biiyiikk olabilir (maximum likelihood) yontemiyle hesaplamistir. Bu
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baglamda olabilirlik her bir yatay kesitin olabilirliginin bir iiriinii olarak ifade edildiginde

ve logaritmik egilimler ele alindiginda,

! ! ! T . 1 N 1 '
I ($, 9", 0")= —EZM(ZﬂUf) - EZ?{Ayi - $:.& (DY H LAY, - 6.5 (9} (34)
i=1 i=1 i
esitligine ulasilmaktadir. Esitlik 34'te i=1...Nigin yer alan baz1 degerler

éi (‘9) = yi,t—l - Xi‘9i ) Hi = IT _Wi (\Niwi )Wi Ve Wi = (Ayi,t—l ----- Ayi,t—p+l’AXi’Axi,t—l ----- Axi,t—q+l)
olarak tanimlanmistir (Pesaran, 1999:624). Bu caligmada Stata 14 paket programi

iizerinden gercgeklestirilen MG ve PMG panel model tahminleri Blackburne ve Frank

(2007:199-201) tarafindan gelistirilmistir.

3.4. Analiz ve Bulgular
Tez ¢alismasinin bu boliimiinde bir dnceki kisimda teorik altyapilar1 ifade edilen testlere

iliskin gerceklestirilen analizler ve bulgular sirastyla ele alinarak, degerlendirilmektedir.

3.4.1. Tammlayia Istatistikler

Analize dahil edilen RTKB, RGSYIHB, PFB, InVIX, GMPI, GMPIB ve GMPIF serilerine
iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3.2’de gosterilmektedir. Bu tabloda gelismis iilkeler,
yiikselen piyasa ekonomileri ve analize dahil edilen tiim {ilkeler igin serilere ait ortalama,
meydan, minimum, maksimum ve standart sapma degerleri gosterilmektedir ve bu tablo
incelendiginde paneller icin tanimlayici istatistik degerlerinin olduk¢a biiyiik degisimler
gosterdigi goriillmektedir. Ornegin bagimli degisken RTKB serisi gelismis iilkeler
panelinde % -22.69 ile % 108.44 araliginda, yiikselen piyasa ekonomileri panelinde % -
17.56 ile % 94.60 araliginda ve genel panelde ise % -22.69 ile % 108.44 araligindadir. Bu
serinin maksimum, minimum degerleri arasindaki bu biiylik degisim genel olarak yiikselen
piyasa ekonomilerinde, gelismis iilkelere gore daha fazladir. Benzer sekilde RTKB serisine
iliskin standart sapma, gelismis iilkeler panelinde %9.82, yiikselen piyasa ekonomileri
panelinde %14.65 ve genel panelde %13.32°dir. Kategorik degisken GMPI serisine ait
minimum, maksimum ve standart sapma degerleri de paneller itibariyle farkliliklar
gostermektedir. Ornegin GMPI serisi gelismis iilkeler panelinde 0 ile 5, yiikselen piyasa
ekonomileri paneli ve genel panelde ise O ile 8 araligindadir. Buna ek olarak GMPI
serisine iligkin standart sapma degerleri, gelismis iilkeler i¢cin 1.30, yiikselen piyasa

ekonomileri i¢in 1.99 ve genel panel i¢in 1.83’tlir. Standart sapma sonuglar1 da ylikselen
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piyasa ekonomileri panelinde standart sapmanin gelismis {ilkeler paneline gore daha fazla
oldugunu gosterir. Ayni sekilde GMPIB ve GMPIF serilerinin de minimum, maksimum ve
standart sapma degerleri arasindaki fark oldukca biiytiktiir.

Tablo 3.2. Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler

Ortalama Medyan Minimum  Maksimum Standart Gozlem Ulke
Sapma Sayisi
Gelismis Ulkeler Paneli
RTKB 4.70 3.37 -22.69 108.44 9.82 1148 30
RGSYIHB 1.73 1.80 -28.65 25.87 4.48 1148 30
PFB -2.75 0.00 -96.94 327.65 45.80 1148 30
InVIX 2.98 2.95 2.43 3.97 0.36 1148 30
GMPI 1.43 1.00 0.00 5.00 1.30 1148 30
GMPIB 0.39 0.00 0.00 2.00 0.67 1148 30
GMPIF 1.09 1.00 0.00 5.00 1.04 1148 30
Yiikselen Piyasa Ekonomileri Paneli
RTKB 12.94 10.29 -17.56 94.60 14.65 1371 36
RGSYIHB 5.59 5.27 -37.33 62.81 8.79 1371 36
PFB 1.54 0.00 -94.84 644.00 41.49 1371 36
InVIX 2.98 2.95 243 3.97 0.36 1371 36
GMPI 2.72 2.00 0.00 8.00 1.99 1371 36
GMPIB 0.54 0.00 0.00 3.00 0.76 1371 36
GMPIF 2.19 2.00 0.00 6.00 1.57 1371 36
Genel Panel
RTKB 9.19 6.46 -22.69 108.44 13.32 2519 66
RGSYIHB 3.83 3.36 -37.33 62.81 7.41 2519 66
PFB -0.41 0.00 -96.94 644.00 43.55 2519 66
InVIX 2.98 2.95 2.43 3.97 0.36 2519 66
GMPI 2.13 2.00 0.00 8.00 1.83 2519 66
GMPIB 0.47 0.00 0.00 3.00 0.72 2519 66
GMPIF 1.68 1.00 0.00 6.00 1.46 2519 66

Not: Bu tablo 2004Q2-2013Q4 donemine dair gergeklestirilen tiim gozlemlere ait istatistiklerin Gzetini
gostermektedir. Tanimlayicr istatistik degerleri Eviews-9 paket programi yardimiyla hesaplanmustir.

Analizde yer alan bagimsiz degiskenlere ait minimum ile maksimum deger arasindaki fark
da oldukga biiyiiktiir. Ornegin RGSYIHB’ nin gelismis iilkeler panelinde minimum ve
maksimum degerleri sirasiyla % -28.65 ve % 25.87 araliginda iken, standart sapmasi %
4.48°dir. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli i¢in ayn1 gostergeler sirastyla % -37.33 ve %
62.81 araliginda iken, standart sapma ise % 8.79’dur. Genel panel i¢in minimum ve
maksimum degerler yiikselen piyasa ekonomileri panelinin degerleri iken, standart sapma

% 7.41°dir.

Tanimlayic istatistikler verilerin genel durumu hakkinda bilgi vermesine ragmen, dogrusal

ekonometrik analizler agisindan asil 6nemli olan birinci asama serilerin normal dagilim
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gosterip gostermedigidir. Analizlerde serilerin normallik testi Shapiro-Wilk* (1965)
tarafindan gelistirilen W normallik testiyle yapilmistir. Analizdeki serilerin {i¢ panele ait

Shapiro-Wilk (1965) normal dagilim test sonuglar1 Tablo 3.3’te gosterilmektedir.

Tablo 3.3. Serilerde normal dagilima iliskin Shapiro-Wilk test sonuglari

W test istatistigi Olasilik Degeri Gozlem Sayisi
Gelismis Ulkeler Paneli
RTKB 0.76 0.0000 1149
RGSYIHB 0.92 0.0000 1170
PFB 0.87 0.0000 1169
InVIX 0.95 0.0000 1170
GMPI 0.98 0.0000 1170
GMPIB 0.98 0.0000 1170
GMPIF 0.98 0.0000 1170
Yiikselen Piyasa Ekonomileri
RTKB 0.90 0.0000 1404
RGSYIHB 0.93 0.0000 1404
PFB 0.61 0.0000 1371
InVIX 0.95 0.0000 1404
GMPI 0.96 0.0000 1404
GMPIB 0.97 0.0000 1404
GMPIF 0.97 0.0000 1404
Genel Panel
RTKB 0.85 0.0000 2553
RGSYIHB 0.91 0.0000 2574
PFB 0.75 0.0000 2540
InVIX 0.95 0.0000 2574
GMPI 0.96 0.0000 2574
GMPIB 0.97 0.0000 2574
GMPIF 0.97 0.0000 2574

Not:. Shapiro-Wilk normal dagilim testi Stata 14 paket programinda yer alan "swilk" komutu yardimiyla
gergeklestirilmigtir. InVIX degiskeni igin Shapiro-Wilk testi gerceklestirilirken log normality segeneginden
yararlanilmastir.

Tablo 3.3’te raporlanan Shapiro-Wilk (1965) normal dagilim testi sonuglarina goére “Ho:
Seriler normal dagilmaktadir” hipotezi her ti¢ paneldeki seriler i¢in de red edilmektedir. Bu
sonu¢ her li¢ panelde yer alan ve analize dahil edilen serilerin normal dagilmadigim

gostermektedir. Rees (2000:258), Lumley vd. (2002:152) ve Weisberg (2005:204) gézlem

14 Shapiro-Wilk (1965) tarafindan gelistirilen W testi literatiirde oldukga sik bagvurulan ve normal dagilimin
Olciilmesinde oldukca giiclii sonuglar veren bir testtir (Royston, 1992:117). Shapiro-Wilk (1965:602) tim
orneklem icin serilerde normal dagilimin gegerli oldugunu varsayan bir test istatistigi veya endeks
gelistirmeyi amaglamistir. Bu baglamda gelistirdikleri W test istatistigi az gdzlem sayisina sahip kiigiik
orneklem gruplari i¢in dahi (n<20) normal dagilimin etkin bir sekilde 6l¢iildiigiinii gostermistir. W test
istatistigi g6zlemlenmis sirali istatistikler ile beklenen sirali istatistikler arasindaki korelasyonun karesi olarak
ifade edilir. W test istatistigi 6l¢eklendirilmis ve orijini sabittir, dolayisiyla normallige iliskin ortaya koydugu
sifir hipotezi bilesiktir (Weisherg, 2005:205). Shapiro-Wilk (1965) W testi, normallik testini 3-50 arasinda
sinirh bir gozleme sahip orneklemlerle saglamaktadir. Ancak Royston (1992:117-119) tarafindan yeniden
gergeklestirilen diizenlemeler ile bilgisayar uygulamalarinda bu goézlem sayist 2000'e kadar ulagmis
durumdadir.
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sayis1 yiiksek olan biiylik 6rneklem gruplarinda normal dagilim varsayiminin éneminin
azaldigini ifade etmektedir. Ayrica Lumley vd. (2002:152) serilerin normal dagilmadigi
biiyikk 6rneklem gruplar1 igin gergeklestirilen dogrusal regresyon analizlerinden yine de
basarili ve tutarli sonuglar elde edilebildigini ileri siirmektedir. Benzer sekilde Rees
(2000:258)'de normal dagilim varsayiminin pratikte yalnizca az gozleme sahip kiigiik
orneklem gruplarinda (n<15) 6nemli oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle analizdeki
seriler normal dagilmamasina ragmen, Orneklemdeki gozlem sayis1 gorece biiyiik

oldugundan analizin bir sonraki agsamasina ge¢ilmistir.

3.4.2. Yatay Kesit Bagimlihig Test Sonuclar:
Makro ihtiyati araclarin etkinligi ii¢ farkli panel (genel panel, gelismis ekonomiler paneli

ve yiikselen piyasa ekonomileri paneli) icin panel veri analiz teknikleriyle test edilecektir.

Tablo 3.4. Yatay kesit bagimliligina iligkin test sonuglari

Sapmasi

Degigkenler CDLM; CDLM diizeltilmis LM CDLM
Gelismis Ulkeler Paneli

PFB 7089.01 (0.0000) 224.57 (0.0000) 224.18 (0.0000) 74.55 (0.0000)
RTKB 4780.18 (0.0000) 146.29 (0.0000) 145,90 (0.0000) 44.43 (0.0000)
RGSYIHB 6482.33 (0.0000) 204.00 (0.0000) 203.61 (0.0000) 76.99 (0.0000)
Yiikselen Piyasa Ekonomileri Paneli

PFB 2903.32 (0.0000) 63.02 (0.0000) 62.55 (0.0000) 23.27 (0.0000)
RTKB 5733.52 (0.0000) 142.76 (0.0000) 142.28 (0.0000) 34.66 (0.0000)
RGSYIHB 5570.97 (0.0000) 138.18 (0.0000) 137.70 (0.0000) 64.39 (0.0000)
Genel Panel

PFB 17299.63 (0.0000)  230.36 (0.0000) 229.49 (0.0000) 81.62 (0.0000)
RTKB 21391.17 (0.0000)  292.83 (0.0000) 291.96 (0.0000) 76.86 (0.0000)
RGSYIHB  23326.65 (0.0000)  322.38 (0.0000) 321.51 (0.0000) 137.45 (0.0000)

Not: Siitunlarda farkli yatay kesit bagimlilig: testlerine iligkin test istatistik degerleri yer almaktadir. Parantez
icerisinde yer alan degerler ise bu test istatistik degerlerine iligkin istatistiki olasilik degerlerini ifade
etmektedir. Olasilik degerlerinin asimptotik olarak normal dagildig1 varsayilmaktadir. Seriler i¢in yatay kesit
bagimlilik testleri gergeklestirilirken Eviews 9 paket programindan yararlanilmstir.

Her bir panele iliskin birim kok, es biitiinlesme ve panel model tahminleri yapilmadan 6nce
RTKB, RGSYIHB ve PFB degiskenlerine ait serilerin yatay kesitleri arasindaki bagimlilik;
Breusch-Pagan (1980) tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimliligina iligkin Langrange
cogaltan1 (CDLM;), Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen 6lgeklendirilmis Langrange
cogaltan1 (CDLMy), Baltagi vd. (2012) tarafindan gelistirilen sapmas1 diizeltilmis (bias-
corrected scaled) Langrange ¢ogaltan1 ve Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen yatay kesit
bagimliligina iliskin Langrange c¢ogaltan1 (CDLM) testleri ile analiz edilmistir. VIX

endeksi tiim iilkeler i¢in veri oldugundan ve Cerutti vd. (2015:34) tarafindan hesaplanan
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kiiresel makro ihtiyati ara¢ indeksi (GMPI), bor¢lanma temelli kiiresel makro ihtiyati arag
indeksi (GMPIB) ve finans temelli kiiresel makro ihtiyati ara¢ indeksi (GMPIF) kategorik
degisken bir dogaya sahip oldugundan yatay kesit bagimlilik testinin disinda tutulmustur.
Tablo 3.4'te her ii¢ panelde yer alan RTKB, RGSYIHB ve PFB serilerine iliskin yatay kesit

bagimlilik test sonuglari raporlanmigtir.

Gelismis iilkeler paneli RTKB, RGSYIHB ve PFB serileri i¢in dért farkli yatay kesit
bagimlilik testinde de "Ho: Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi yoktur" hipotezi % 1
anlamlilik diizeyinde red edilmistir. Yiikselen piyasa ekonomileri panelinin ayni serileri
icin gerceklestirilen yatay kesit bagimlilik testlerinde de "Ho: Seriler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 yoktur" hipotezi % 1 anlamlilik diizeyinde red edilmistir. Benzer sekilde genel
panelin ayn1 serilerine ait yatay kesit bagimlilik test sonuglarina gore "Ho: Seriler arasinda
yatay kesit bagimlilig1 yoktur" hipotezi % 1 anlamlilik diizeyinde red edilmistir. Bu test
bulgularina gore her ii¢ panel iginde RTKB, RGSYIHB, PFB serilerinin yatay kesitleri

arasinda iligki (correlation) vardir.

3.4.3. I1. Nesil Panel Birim Kok Test Sonuclari

Panellerdeki RTKB, RGSYIHB ve PFB serileri icin panel es biitiinlesme ve panel model
tahminlerinden Once, bu serilerin birim kok igerip igermedigi analiz edilmelidir. Ancak
analize dahil edilecek olan ve her bir panelde yer alan bu ii¢ degiskene ait serilerde yatay
kesit bagimlilig1 oldugundan, bu ii¢ degisken iginde yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve
Pesaran (2003) tarafindan gelistirilen yatay kesitsel genisletilmis ADF (cross sectionally
augmented ADF, CADF) simnamasiyla serilerin duraganligi analiz edilmistir. Tablo 3.5’te

CADF test sonuglar1 raporlanmugtir.

Tablo 3.5’te gelismis iilkeler panelinde yer alan RTKB, RGSYIHB ve PFB serilerine iliskin
CADF panel birim kok test sonuglarina goére hem sabit terimli hem de sabit terim ve
deterministik trendli analizlerde RTKB, RGSYIHB ve PFB serilerinin birinci farklar1 % 1
anlamlilik diizeyinde duragandir. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli i¢inse hem sabit terim
hem de sabit terim ve deterministik trendin birlikte dahil edildigi analizlerde RTKB,
RGSYIHB ve PFB serilerinin birinci farklarinda “Ho: Tiim seriler duragan degildir” hipotezi

% 1 anlamlilik diizeyinde red edilmektedir.
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Tablo 3.5. CADF panel birim kok test sonuglari

Pesaran CADF test

Degigkenler Sabit Sabit ve Trendli
Gelismis Ulkeler Paneli

RTKB -0.717 (0.237) 0.277 (0.609)
RTKB (1.fark) -5.195%** (0.000) -2.957*** (0.002)
RGSYIHB -0.512 (0.304) 0.703 (0.759)
RGSYIHB (1.fark) -9.105%** (0.000) -7.033*** (0.000)
PFB -0.233 (0.408) 3.285 (0.999)
PFB (1.fark) -7.032*** (0.000) -5.212%** (0.000)
Yiikselen Piyasa Ekonomileri Paneli

RTKB 1.214 (0.888) 2.301 (0.989)
RTKB (1.fark) -7.314%** (0.000) -4.584*** (0.000)
RGSYIHB 0.705 (0.760) 4.040 (1.000)
RGSYIHB (1.fark) -6.023*** (0.000) -2.590*** (0.005)
PFB -0.273 (0.392) -0.048 (0.481)
PFB (1.fark) -3.209%** (0.001) -7.334%** (0.000)
Genel Panel

RTKB 1.670 (0.953) 1.822 (0.966)
RTKB (1.fark) -8.806*** (0.000) -5.439*** (0.000)
RGSYIHB 0.268 (0.606) 3.033 (0.999)
RGSYIHB (1.fark) -9.442%** (0.000) -5.326*** (0.000)
PFB -2.286*** (0.011) 2.111 (0.983)
PFB (1.fark) - - -6.086*** (0.000)

Not: *** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Siitunlarda birim kok
testlerine iligkin z (t-bar) istatistik degerleri verilmistir. Parantez igerisinde yer alan degerler birim kok testine
iliskin istatistiki olasilik degerlerdir. Birim kok testine iligskin gecikme sayist 4 olarak belirlenmistir. CADF
birim kok analizi Stata 14 paket programinda yer alan "pescadf " komutu yardimiyla ¢6ziilmiistiir.

Son olarak Tablo 3.5’te genel panelde yer alan RTKB, RGSYIHB ve PFB serilerine iligkin
CADF panel birim kok test sonuglarina gore yalnizca sabit terimin dahil edildigi analizde
RTKB ve RGSYIHB serileri birinci farklar1 alindiginda duraganken, PFB serisi diizeyde
duragandir. Ancak sabit terim ve deterministik trendin birlikte dahil edildigi analizde RTKB,
RGSYIHB ve PFB serilerinin birinci farklar1 alindiginda “Ho: Tiim seriler duragan degildir”

hipotezi % 1 anlamlilik diizeyinde red edilmektedir.

3.4.4. 1. Nesil Panel Birim Kok Test Sonuclar:

Onceki boliimde ifade edildigi gibi, analizin ileriki asamalarinda modellere dahil edilecek
olan agiklayici degiskenler GMPI, GMPIB ve GMPIF serileri kategorik degiskenlerin
karakteristik yapisina sahiptir. Bu nedenle bu serilerin yatay kesit bagimliligi paket
programlar yardimiyla test edilememistir. Diger yandan her {i¢ panelde mevcut seriler igin
yatay kesit bagimhiliginin varligin1 dikkate alan CADF testleri uygulandiginda, seriler
tiglincii farki alindiginda dahi duragan hale gelmemektedir. Bu durum serilerin kategorik
degisken bir yapiya sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak serilerin rastsal bir
yapiya sahip olmasi nedeniyle duraganlik testleri yapilmistir. Bu baglamda her {i¢ panelde
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yer alan GMPI, GMPIB ve GMPIF serilerinde yatay kesit bagimliliginin olmadigi

varsayllmis ve serilerin duraganligi yatay kesit bagimliligini goz ardi eden birinci nesil

panel birim kok testleri yardimiyla incelenmistir.

Tablo 3.6. L.nesil panel birim kok test sonuglari

Sabit Sabit ve Trendli
Degiskenler IPS Fisher ADF Fisher PP IPS Fisher ADF Fisher PP
Gelismis Ulkeler Paneli
GMPI 3.157 6.057 6.087 0.220 17.477 17.473
(0.9992) (0.9999) (0.9999) (0.5874) (0.8276) (0.8278)
GMPI (1fark) 5771 49.642%** 75.782*%**  -15483***  219.728***  273.388***
' (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GMPIB 1.638 3.323 3.274 0.801 4.613 4.802
(0.9493) (0.9728) (0.9742) (0.7887) (0.9154) (0.9040)
GMPIB (Lfark) -11.666***  116.631***  209.227***  -10.836***  97.536***  104.785***
' (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GMPIE 3.274 2.332 2.187 0.474 9.902 9.865
(0.9995) (1.000) (1.000) (0.6825) (0.8717) (0.8736)
GMPIF(Lfark) -9.422%** 73.340*** 73.652***  -14.017***  160.222***  163.899***
' (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Yiikselen Piyasa Ekonomileri Paneli
GMPI 2.070 22.121 27.332 0.335 25.613 30.012
(0.9808) (0.9663) (0.8501) (0.6314) (0.9008) (0.7483)
GMPI (1.fark) -10.863***  97.583*** 98.227***  -21.139***  363.087***  390.751***
' (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GMPIB 0.906 4.609 4.993 0.439 6.377 6.837
(0.8176) (0.9157) (0.8916) (0.6700) (0.7826) (0.7407)
GMPIB (Lfark) -11.497**%*  114.705***  206.411***  -8.262*** 57.416%** 57.510%**
' (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GMPIF 1.839 21.925 45.703* 0.505 22.436 23.297
(0.9671) (0.9094) (0.0552) (0.6935) (0.8953) (0.8687)
GMPIF(Lfark) -10.742***  96.387*** 96.687***  -19.840***  321.250***  569.243***
' (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Genel Panel
GMPI 3.604 28.178 33.419 0.399 43.091 47.485
(0.9998) (0.9998) (0.9979) (0.6552) (0.9511) (0.8792)
-11.957***  147.225***  174.010***  -26.162*** 582.815***  664.139***
GMPI (1. fark) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GMPIB 1.799 7.933 8.267 0.878 10.991 11.639
(0.9640) (0.9923) (0.9899) (0.8100) (0.9465) (0.9279)
GMPIB (Lfark) -16.379*%**  231.336***  415.638***  -13.626***  154.953***  162.295***
' (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
GMPIE 3.392 24.258 47.890 0.686 32.339 33.162
(0.9997) (0.9983) (0.4773) (0.7539) (0.9595) (0.9491)
GMPIF(L.fark) -14.289%**  169.728***  170.340***  -24.292***  A481.472***  733.143***
' (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: *** **¥* girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Siitunlarda birim kok
testlerine iligkin test istatistik degerleri verilmistir. Parantez igerisinde yer alan degerler birim kok testlerine
iligkin istatistiki olasilik degerlerini ifade etmektedir. Birim kok testlerine iligkin optimal gecikme sayisi
Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir. Fisher ADF testi gergeklestirilirken Bartlett kernel bant
genisligi 4(T/100) ~(2/9)=3'den hareket edilmistir. Seriler i¢in panel birim kok testleri Eviews 9 paket
programindan yararlanilarak gerceklestirilmistir.

Tablo 3.6’da GMPI, GMPIB ve GMPIF serilerine iligkin Im, Pesaran ve Shin (IPS), Fisher

ADF ve Fisher PP, birinci nesil panel birim kok test sonuglart raporlanmustir. Birinci nesil
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birim kok test analizleri gerceklestirilirken her bir panel grubunda yer alan GMPI, GMPIB
ve GMPIF serilerine ilk olarak sabit terim ve sonrasinda sabit terim ve deterministik trend

birlikte dahil edilmistir.

Tablo 3.6’da gelismis iilkeler panelindeki GMPI, GMPIB ve GMPIF serilerinin birinci nesil
birim kok test sonuglari, sabit terimli ve sabit terim ve deterministik trendli analizde serilerin
birinci farklarinin % 1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu isaret etmektedir. Ayni
tabloda yer alan yiikselen piyasa ekonomileri panelindeki GMPI, GMPIB ve GMPIF
serilerine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglarina gore, sabit terimli analizde mevcut
serilerin birinci farklar1 % 1 anlamlilik diizeyinde duragandir. Buna ek olarak sabit terim ve
deterministik trendli analizde ise mevcut serilerin birinci farklari, panel birim kok testlerine
iligkin “Ho: Tlim paneller birim kok igermektedir” hipotezini % 1 anlamlilik diizeyinde red

etmektedir.

Tablo 3.6'da gorildiigi gibi, genel paneldeki GMPI, GMPIB ve GMPIF serileri igin
gerceklestirilen birinci nesil panel birim kok testlerine sabit terim dahil edildiginde mevcut
serilerin birinci farklarinin alinmis hali %1 anlamlilik diizeyinde duragandir. Ayrica sabit
terim ve deterministik trend analize birlikte dahil edildiginde de serilerin birinci farklar1 % 1

anlamlilik diizeyinde duragandir.

3.4.5. Zaman Serisi Birim Kok Test Sonuclar:

InVIX, panel es biitlinlesme ve model tahminlerine dahil edilecek olan degiskenlerden
biridir. InVIX degiskeni tiim {ilkeler i¢in veridir. Bu nedenle analize dahil edilen tiim
ilkeler i¢in ayni zaman araliginda farklilik gostermeyen InVIX serisinin duraganligini
tespit etmek i¢in zaman serisi birim kok testleri yapilmustir. Ug panel i¢in InVIX serisi tek

bir zaman serisi olarak tanimlanmis ve birim kok testleri yapilmistir.

Tablo 3.7. InVIX i¢in zaman serisi birim kok test sonuglari

Sabit Sabit ve Trendli
Degiskenler ADF PP ADF PP
InNVIX -2.301044 -2.327343 -2.256331 -2.300487
(0.1768) (0.1690) (0.4464) (0.4236)
INVIX (1. fark) -6.485254*** -1.379449*** -4.725660*** -9.834701***
' (0.0000) (0.0000) (0.0031) (0.0000)

Not: *** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Siitunlarda birim kdk
testlerine iligkin test istatistik degerleri verilmistir. Parantez icerisinde yer alan degerler birim kok testlerine
iligkin istatistiki olasilik degerlerini ifade etmektedir. Birim kok testlerine iligkin optimal gecikme sayist
Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir. Zaman serisi birim kok testleri Eviews 9 paket
programindan yararlanilarak gergeklestirilmistir.
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Tablo 3.7'de InVIX degiskenine iligkin birim kok test sonuglari raporlanmigtir. Tabloda
goriildiigli lizere, birim kok analizlerine yalnizca sabit terim katildiginda InVIX serisi
diizeyde duragan degildir. Ancak InVIX serisi birinci farki alindiginda istatistiksel olarak
%1 anlamlhilik diizeyinde duragandir. Buna ek olarak InVIX verisine iliskin ger¢eklestirilen
zaman serisi birim kok analizine gore sabit terim ve deterministik trendli analizde, mevcut

serinin birinci farki % 1 anlamlilik diizeyinde duragandir.

3.4.6. Westerlund Panel Es Biitiinlesme Analiz Sonug¢lari ve Bulgulari

Birim kok analiz bulgularma gére RTKB, RGSYIHB, PFB, InVIX, GMPI, GMPIB ve
GMPIF serileri birinci dereceden biitiinlesiktir. Bir baska deyisle tiim seriler I(1)’de
duragandir. Analize dahil edilecek olan bu serilerin birinci dereceden biitlinlesik oldugu
tespit edildikten bir sonraki asama, degiskenler arasi uzun donem iliskinin test edilmesidir.
Westerlund (2007) dort yeni panel es biitiinlesme testi gelistirmistir. Bu testlerden G; ve Ga
grup istatistiklerini, P; ve P. ise panel istatistiklerini gostermektedir. Westerlund (2007)
tarafindan gelistirilen 6zyilikleme (bootstrap) testleri yatay kesit bagimliligini dikkate alan

direncli olasilik degerleri sunmaktadir.

Analizlerde panel es biitiinlesme ve panel model tahminlerinde her ii¢ panel i¢in kiiresel
makro ihtiyati ara¢ endeksi degiskeninin farklilastirilmasi yoluyla ii¢ farkli model
kurulmustur. Model 1'deki GMPI degiskeni 12 makro ihtiyati araci, Model 2'deki GMPIB
degiskeni bor¢lanma temelli 2 makro ihtiyati araci, Model 3'deki GMPIF degiskeni ise
finansal kurumlar1 hedef alan 10 makro ihtiyati araci ifade etmektedir. Her bir panelde
farkli makro ihtiyati ara¢ gostergesi olan degisken ic¢in olusturulan ii¢ farkli regresyon

asagidaki esitliklerde 6zetlenmektedir;

Model 1:
Pi
ARTKB;; = 6idy + £ (RTKBy_y — BoiRGSYIHB, 1 — B5iPF By 1 — B4 INVIXit 1 — BsiGMPl; 1) + ZaijARTKBit—j
=1 (34)
Pi Pi Pi Pi
+Z9,jARGSYIHI$l_j +ZyijAPFEit_j +z¢,jAanIXit_j +ZﬁﬁAGMP|it_j + &y
j=1 j=1 j= j=1
Esitlik 34’te d, = (L,t)'sabit terim ve deterministik trendi ifade ederken, g,
(RTKB,_, — 8,,RGSYIHB, , — 3, PFB,_, — 3,, INVIX, , — B ,GMPI, ,)’de  meydana

gelen bir soktan sonra sistemin denge iliskisine donme hizini ifade etmektedir. Eger ;<
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0 ise RTKBi, RGSIYHB&, PFBit, InV1Xi: ve GMPI; verileri es biitiinlesiktir; 4,=0 ise bu

seriler arasinda es biitlinlesme yoktur.

Model 2:

Pi
ARTKB;; = 6id; + 4 (RTKBy_1 — SoiRGSYIHB_1 — B5iPFB_y — Bai INVIX;i_1 — B5iGMPIB;_4) + ZaijARTKBit—j
=t

Pi bi Pi bi
+ Z&,J-ARGSYIHBt_j +ZyijAPFB|t_j + Zqﬁ,jAanIXit_j + ZzﬁAGMMat_j + &y (35)
j=1 -1 =1 )

] ] i

Esitlik 35°de d, = (Lt) sabit terim ve deterministik trendi ifade ederken, s ise
(RTKB,, , — B,;RGSYIHB,, , — B,,PFB,, ; — B, InVIX,, , — f,GMPIB, ,)’de meydana
gelen bir soktan sonra sistemin denge iliskisine donme hizini ifade etmektedir. Eger ;<
0 ise RTKB:, RGSIYHB:, PFBy, InVIXi: ve GMPIB; verileri es biitiinlesiktir; 4,=0 ise bu
seriler arasinda es biitiinlesme yoktur.

Model 3:
P
ARTKBy = ody + 24 (RTKBy_; — BoiRGSYIHB, 1 — B5iPFBy_3 — B4; INVIXji_1 — B5iGMPIR_) + ZaijARTKBit— j
j=1

Pi Pi Pi Pi
+ ) GARGSYIHG j+  yAPFB_j + Y gAINVIXy_j+ Y ZAGMPIR_j + 4 (36)
=1

i1 L =

Esitlik 36’da d, = (Lt)'sabit terim ve deterministik trendi ifade ederken, g ise
(RTKB,,_, — B,,RGSYIHB, , — 3,,PFB, , — B, InVIX, , — B,,GMPIF, ,)’de  meydana
gelen bir soktan sonra sistemin denge iliskisine donme hizini ifade etmektedir. Eger ;<
0 ise RTKBi, RGSIYHB, PFBy, InVIXi: ve GMPIF; verileri e biitiinlesiktir. 2 =0 ise bu
seriler arasinda es biitiinlesme yoktur.

Bu ii¢ model her panel i¢in ayr1 ayr1 analiz edilecektir. Bu analizlerde Westerlund panel es
biitlinlesme sonuclarina iliskin degerlendirmeler, Johansen (1992:384) tarafindan ifade
edilen Pantula prensibi'® dikkate alinarak yapilacaktir. Tablo 3.8'de her panel igin

olusturulan ti¢ modele ait Westerlund panel es biitiinlesme analiz sonuglari raporlanmaistir.

15 Westerlund panel es biitiinlesme testi gergeklestirilirken sabit terim ve deterministik trendin analize dahil

edilip edilmeyecegi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Johansen (1992:384) es biitiinlesme analizinde sabit terimin

dahil edilmedigi, yalnizca sabit terimin dahil edildigi ve sabit terim ve trendin birlikte dahil edildigi i¢ farkl
152



Tablo 3.8’de ilk olarak gelismis iilkeler paneli i¢in uygulanan ti¢ modele ait panel es
biitlinlesme analiz sonuglar1 sunulmustur. Pantula prensibinden hareketle sabit terimsiz
asamada, Model 1 ve Model 3 i¢in mevcut seriler arasinda es biitiinlesme oldugu tespit
edilmistir. Model 1°de P: ve P, istatistiklerine ait direngli olasilik degerlerine gore “Ho:
Panelde biitiin olarak es biitiinlesme yoktur” hipotezi sirasiyla % 5 ve % 10 anlamlilik
diizeylerinde red edilmistir. G ve G, degerleri ise istatistiksel olarak anlamli degildir.
Model 1’e iliskin Westerlund panel es biitiinlesme testine ait 4 istatistik degerinden 2
tanesi istatistiksel olarak anlamli oldugundan, mevcut seriler arasinda es biitlinlesme
vardir. Model 3’te de P; ve P, istatistiklerine ait direngli olasilik degerleri “Ho: Panelde
biitiin olarak es biitiinlesme yoktur” hipotezinin sirastyla % 5 ve % 10 anlamlilik
diizeylerinde red edildigini ifade ederken, G: ve G. degerleri istatistiksel olarak anlamli
degildir. Model 3’e iliskin Westerlund panel es biitiinlesme testine ait 4 test istatistiginden
degerinden 2 tanesi istatistiksel olarak anlamli oldugundan, mevcut seriler arasinda es
biitiinlesme vardir. Ancak gelismis iilkeler panelinde Model 2 i¢in sabit terimsiz, sabit
terimli ve sabit terim ve deterministik trendli analizlerde degiskenler arasinda es

biitiinlesme yoktur.

Tablo 3.8’de yiikselen piyasa ekonomileri panelinde yer alan ti¢ model igin Westerlund
panel es biitiinlesme sonuglar1 verilmistir. Pantula prensibi gergevesinde sabit terimsiz
analizlerde {ic model i¢in mevcut seriler arasinda es biitiinlesme vardir. Model 1°de G; ve
G. istatistiklerine ait direncli olasilik degerlerine gore, “Ho: Panel de biitiin olarak es
biitiinlesme yoktur” hipotezi % 1 anlamlilik diizeyinde, Pt ve P, istatistik degerlerine ait
direngli olasilik degerlerine gore ise Ho hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde red edilmistir.
Model 2’de ise Gy, P: ve P, istatistiklerine ait direngli olasilik degerlerine gore, “Ho: Panel
de biitiin olarak es biitiinlesme yoktur” hipotezi % 1 anlamlilik diizeyinde, Ga istatistigine
ait direngli olasilik degerine gore ise Ho hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde red edilmistir.
Model 3’te G: ve G, istatistiklerine ait direngli olasilik degerlerine gore, “Ho: Panel de
biitlin olarak es biitiinlesme yoktur” hipotezi % 1 anlamlilik diizeyinde, P: ve P,
istatistiklerine ait direngli olasilik degerlerine gore ise Ho hipotezi % 5 anlamlilik

diizeyinde red edilmistir. Westerlund panel es biitlinlesme sonuclarindan hareketle

asama uygulandiktan sonra, “Ho: Es biitiinlesme yoktur” hipotezinin red edildigi ilk asamada durulmasi
gerektigini Pantula (1989)’dan hareketle ifade etmistir ve bu yaklagimi Pantula prensibi olarak adlandirmustir.
Bu noktadan hareketle panellere iligkin Westerlund es biitiinlesme bulgulari agiklanirken, Pantula
prensibinden hareket edilecek ve Westerlund es biitiinlesme testi i¢in kullanilan “Ho: Panel de biitiin olarak es
biitiinlesme yoktur” hipotezinin red edildigi ilk asama degerlendirilecektir.
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yiikselen piyasa ekonomileri paneli i¢in olusturulan her bir modelde degiskenler arasinda
es biitiinlesme vardir.

Tablo 3.8. Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari
Sabitsiz Sabitli Sabit ve Trendli

istatistik  Olasik DMl joiictik  Olasmk Pl joatistik  Olasmk  Pirensti
<. .. Olasihk .. . . Olasihk . . . . Olasihk
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri degeri

Degeri Degeri Degeri
Gelismis Ulkeler Paneli
Model 1 (GMPI)
Gt -1.889 0.684 0.160 -2.193 0.926 0.390 -2.492 0.988 0.280
Ga -6.346 0.997 0.250 -8.084 1.000 0.650 -10.091 1.000 0.510
Pt -12.248** 0.004 0.060 -12.886 0.151 0.150 -14.386 0.502 0.140
Pa -7.774* 0.107 0.100 -8.424 0.738 0.230 -10.168 0.991 0.270
Model 2 (GMPIB)
Gt -1.869 0.720 0.260 -2.086 0.980 0.320 -2.165 0.934 0.240
Ga -6.117 0.998 0.340 -7.088 1.000 0.690 -10.091 1.000 0.570
Pt -12.575* 0.002 0.100 -13.210 0.091 0.170 -14.618 0.410 0.180
Pa -8.005 0.078 0.120 -8.421 0.739 0.250 -10.247 0.990 0.290
Model 3 (GMPIF)
Gt -1.933 0.597 0.140 -2.125 0.967 0.360 -2.546 0.972 0.280
Ga -6.157 0.998 0.210 -7.157 1.000 0.850 -9.824 1.000 0.530
Pt -12.943** 0.001 0.030 -12.907 0.146 0.120 -14.463 0.471 0.250
Pa -8.213* 0.058 0.090 -8.134 0.801 0.240 -10.113 0.992 0.350
Yiikselen Piyasa Ekonomileri Paneli
Model 1 (GMPI)
Gt -2.325*** 0.022 0.000 -2.399** 0.614 0.050 -2.434 0.998 0.510
Ga -8.926*** 0.789 0.000 -9.754 0.994 0.180 -11.310 1.000 0.310
Pt -12.267** 0.021 0.040 -13.513* 0.283 0.070 -14.131 0.949 0.180
Pa -6.745** 0.302 0.030 -8.147** 0.820 0.090 -9.567 0.999 0.130
Model 2 (GMPIB)
Gt -2.229%** 0.073 0.010 -2.285 0.844 0.120 -2.554 0.980 0.230
Ga -7.656** 0.970 0.030 -7.736 1.000 0.390 -10.585 1.000 0.310
Pt -12.856***  0.006 0.000 -13.013** 0.455 0.030 -14358*  0.921 0.060
Pa -6.824*** 0.280 0.000 -6.820* 0.975 0.090 -9.007 1.000 0.140
Model 3 (GMPIF)
Gt -2.296*** 0.032 0.010 -2.514*** 0.334 0.000 -2.506 0.991 0.250
Ga -8.867*** 0.803 0.010 -10.191* 0.985 0.070 -11.380 1.000 0.250
Pt -12.539** 0.013 0.030 -14.089** 0.134 0.030 -14.327* 0925 0.100
Pa -6.789** 0.290 0.030 -8.380 ** 0.768 0.030 -9.534 0.999 0.120
Genel Panel
Model 1 (GMPI)
Gt -2.127*** 0.121 0.000 -2.306* 0.883 0.100 -2.461 1.000 0.380
Ga -7.750%** 0.993 0.000 -8.993 1.000 0.290 -10.754 1.000 0.390
Pt -17.186** 0.001 0.020 -18.626* 0.140 0.070 -20.029 0.906 0.120
Pa -7.117** 0.133 0.020 -8.261* 0.869 0.070 -9.821 1.000 0.150
Model 2 (GMPIB)
Gt -2.065*** 0.248 0.000 -2.194 0.984 0.190 -2.582 0.994 0.190
Ga -6.955** 1.000 0.020 -7.440 1.000 0.630 -10.360 1.000 0.320
Pt -17.865***  0.000 0.000 -18.338** 0.207 0.030 -20.333*  0.845 0.060
Pa -7.249%** 0.104 0.000 -7.383 0.980 0.130 -9.496 1.000 0.140
Model 3 (GMPIF)
Gt -2.131%*** 0.115 0.010 -2.337* 0.821 0.070 -2.524 0.999 0.320
Ga -7.632%*** 0.995 0.010 -8.808 1.000 0.290 -10.671  1.000 0.350
Pt -17.803** 0.000 0.030 -19.103* 0.064 0.060 -20.240  0.866 0.130
Pa -7.303*** 0.093 0.000 -8.278 0.865 0.120 -9.779 1.000 0.190

Not: Westerlund (2007) testine iliskin 6nciil ve gecikme sayist sirasiyla 0 ve 1 olarak belirlenmistir. Direngli olasilik
degerleri 6zyiikleme (bootstrap) dagilimina iliskin olasilik degerlerini ifade etmektedir. Olasilik degerleri normal dagilim
temelli iken direngli olasilik degerleri bootstrap dagilimi temellidir. Bootstrap hatalar1 ise 100 tekrar temellidir. Bartlett
kernel bant genisligi 4(T/100) ~(2/9)=3'den hareketle ayarlanmistir. Westerlund panel es biitiinlesme analizi Stata 14
paket programinda yer alan “xtwest " komutu yardimiyla ¢oztilmiistiir.
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Tablo 3.8’de genel panelde yer alan {i¢ model i¢in raporlanan Westerlund panel es
biitiinlesme analiz sonuglar1 degerlendirilirken daha onceki panellerde dikkate alinan
Pantula prensibinden hareket edilmistir. Bu baglamda sabit terimsiz analizlerde {i¢
modelde yer alan mevcut seriler arasinda es biitiinlesme vardir. Model 1 i¢in G ve G,
istatistiklerine ait direngli olasilik degerleri “Ho: Panel de biitiin olarak es biitiinlesme
yoktur” hipotezini % 1 anlamlilik diizeyinde, P; ve P, istatistiklerine ait direngli olasilik
degerleri ise Ho hipotezini % 5 anlamlilik diizeyinde red etmektedir. Model 2’de G¢,P; ve P,
istatistiklerine ait direngli olasilik degerleri “Ho: Panel de biitiin olarak es biitiinlesme
yoktur” hipotezini % 1 anlamlilik diizeyinde, G, istatistigine ait direngli olasilik degeri ise
Ho hipotezini % 5 anlamlilik diizeyinde red etmektedir. Model 3’te ise Gi, G. ve P,
istatistiklerine ait direngli olasilik degerleri “Ho: Panel de biitiin olarak es biitiinlesme
yoktur” hipotezini % 1 anlamlilik diizeyinde, P; istatistigine ait direngli olasilik degeri ise
Ho hipotezini % 5 anlamlilik diizeyinde red etmektedir. Westerlund panel es biitiinlesme
sonuclarindan hareketle genel panel i¢in olusturulan her iic modelde degiskenler arasinda

es biitiinlesme vardir.

3.4.7. Panel Model Tahmin Sonugclar: ve Bulgular:

Uc panel icin olusturulan ii¢ farkli modelde yer alan RTKB, RGSYIHB, PFB, InVIX,
GMPI, GMPIB ve GMPIF serileri arasinda es biitlinlesmenin varlig1 test edildikten sonraki
asamada, mevcut seriler arasinda uzun dénem iligskinin bulundugu modellerde bu iliskinin
yonii havuzlanmig siradan en kiigiik kareler (POLS), ortalama grup (MG) tahmincisi,

havuzlanmis ortalama grup (PMG) tahmincisi yardimiyla belirlenecektir.

Tablo 3.9'da gelismis iilkeler paneli i¢in olusturulan Model 1'de yer alan ve aralarinda uzun
donem iliskinin tespit edildigi serilerde bu iliskinin yonii POLS, MG ve PMG tahminci
sonuglariyla raporlanmistir. Her {i¢ tahminciden elde edilen analiz bulgularina gore uzun
dénemde RGSYIHB’deki bir artis, RTKB iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir etkiye sahiptir. InVIX’e ait PMG tahminci sonuglari uzun dénemde InVIX’de meydana
gelen pozitif yonlii bir degisimin, RTKB {izerinde ters yonlii bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ancak POLS ve MG tahminci sonuglarina goére uzun donemde InVIX’deki
bir artisin, RTKB {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisi yoktur.
Uzun déonemde PFB degiskeninde meydana gelecek olan bir artisin RTKB iizerinde POLS,
MG ve PMG tahmincilerine gore istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisi

yoktur.
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Tablo 3.9. Gelismis iilkeler paneli: Model 1 i¢in uzun ve kisa donem tahminci sonuglari
Gelismis Ulkeler Paneli

Bagimh Degisken: RTKB POLS MG PMG
. - -0.202*%** -0.102***
Hata Diizeltme Terimi - - (0.000) [-10.46] (0.000) [-6.08]
Uzun Donem
; 0.842*** 0.771* 1.235%**
RGSYIHB (0.000) [12.70] (0.065) [1.84] (0.000) [6.53]
-1.266 -5.623 -9.398***
InVIX (0.115) [-1.58] (0.125) [-1.53] (0.000) [-6.33]
0.005 -0.013 0.017
PFB (0.395) [0.85] (0.657) [-0.44] (0.175) [1.35]
-0.666*** -2.082*%** -2.043***
GMPI (0.001) [-3.30] (0.001) [-3.41] (0.014) [-2.47]
Kisa Dénem
; -0.049 0.016
RGSIYHB - - (0.710) [-0.37] (0.885) [0.14]
1.019** 0.640**
InVIX - - (0.019) [2.34] (0.035) [2.11]
0.006 0.004
PFB - - (0.393) [0.85] (0.384) [0.87]
-0.193* -0.279*
GMPI - - (0.095) [-1.67] (0.077) [-1.77]
Diizeltilmis R? 0.17 - -
e 62.61
F istatistik degeri (0.000) - -
. s 4.85
Joint Hausman test istatistigi - = (0.302)
Gozlem Sayisi 1148 1118 1118
Ulke Sayist 30 30 30
Zaman Araligi 2004Q2-2013Q4 2004Q2-2013Q4 2004Q2-2013Q4

Not: * ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Siitunlarda yukaridaki
analizlere iliskin katsayr degerleri verilmistir. Katsayilarin altinda parantez igerisinde yer alan degerler
katsayilara iliskin istatistiki olasilik degerlerini vermektedir. Koseli parantez igerisinde ise katsayilara iligkin
t istatistik degerleri verilmistir. Kurulan model: ARDL (1,1,1,1,1) olarak belirlenmistir. POLS analizi Stata
14 paket programinda yer alan "regress" komutuyla, PMG ve MG analizleri ise Blackburne ve Frank (2007)
tarafindan gelistirilen “xtpmg” komutu yardimiyla hesaplanmistir.

Tablo 3.9’da goriildigii iizere GMPI’da uzun dénemde meydana gelen pozitif yonli bir
degisimin RTKB iizerindeki etkisi POLS, MG ve PMG tahminci sonuglarina gore
istatistiksel olarak anlamli ve negatiftir. Gelismis {ilkelere ait Model 1’de MG ve PMG
tahmincilerinden hangisinin etkin tahminci oldugu Hausman testi yardimiyla
aragtirllmistir,. MG ve PMG tahmincileri arasinda gergeklestirilen Hausman test
sonuglarina gore “Ho: Uzun donem egim katsayilar1 homojendir” hipotezi red edilmemistir.
Bu durumda hem MG hem de PMG tahmincileri tutarlidir, ancak yalnizca PMG tahmincisi
etkindir. PMG tahminci sonuglarinda yer alan hata diizeltme parametresinin (error
correction term) sifirdan kiiclik ve istatistiksel olarak anlamli olmasi modelde yer alan
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugunu gosterir. Buna ek olarak hata
diizeltme parametresi modelde yer alan degiskenlerin duragan olmamasindan dolay1 kisa

donemde olusacak sapmalarin, uzun donemde dengeye gelme hizin1 da ifade etmektedir.
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Bu baglamda PMG tahminci sonucglarma gore hata diizeltme parametresi negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum gelismis tilkeler paneline ait Model 1'de yer alan
degiskenlerin uzun dénemli iligki i¢inde oldugunu gostermektedir. Ayrica kisa donemde
meydana gelen sapmalarin ise % 10'u bir sonraki donemde diizeltilecek ve uzun dénem
dengesine yaklasacaktir. Etkin tahminci PMG sonuglarina gore kisa dsnemde RGSYIHB
ve PFB degiskenlerinin RTKB lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Ancak
InVIX’de meydana gelen % 1'lik bir artis, RTKB {izerinde kisa donemde % 0.64'liik bir
artisa neden olurken, uzun dénemde bu etki RTKB iizerinde % 9.39'luk bir azalisa neden
olacak sekilde terse donmektedir. Ayrica makro ihtiyati araclarin kullanimina iliskin olan
GMPI degiskeninde meydana gelen bir birimlik artis kisa donemde RTKB iizerinde %
0.27'lik bir azalisa neden olurken, uzun donemde bu etki siddetlenmekte ve RTKB
iizerinde % 2.04'lik bir azalisa neden olmaktadir. Tiim bu bulgular degerlendirildiginde
gelismis iilkelerde makro ihtiyati politika araclar1 kisa ve uzun donemde oldukga etkindir.
Ayrica bu iilkelerde makro ihtiyati araglar kredi biiyiimesini azaltmada politika faizine

(veya para politikasina) gore daha etkilidir.

Gelismis iilkeler icin Model 2’de yer alan seriler arasinda uzun dénemli bir iligki tespit
edilemediginden model tahmin edilmemistir. Bu sonug, gelismis iilkelerde borg¢lanma
temelli makro ihtiyati politika araglarinin kredi biiyimesi ile es biitiinlesik olmadig

anlamina gelmektedir.

Tablo 3.10’da gelismis tilkeler i¢in olusturulan Model 3’e iligkin tespit edilen uzun dénem
ilisgkinin yonii raporlanmigtir. Model 3 igin raporlanan POLS, MG ve PMG tahminci
sonuglarina gore uzun dénemde RGSYIHB’de meydana gelen bir artis, RTKB iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkiye sahiptir. InVIX’e ait POLS, MG ve
PMG tahminci sonuglarina gore, uzun donemde InVIX’de meydana gelen pozitif yonlii bir
degisim, RTKB’de azalisa neden olmaktadir. Bu sonuglara ek olarak POLS, MG ve PMG
tahminci sonuglarina gore uzun déonemde PFB degiskeninde meydana gelecek bir artisin
RTKB iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli bir etkisi yoktur. Bunlara ek
olarak GMPIF’da uzun donemde meydana gelen pozitif yonlii bir degisimin POLS, MG ve
PMG tahminci sonuglarina gére RTKB tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve

negatif yonliidiir.
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Tablo 3.10. Gelismis iilkeler paneli: Model 3 igin uzun ve kisa déonem tahminci sonuglari
Gelismis Ulkeler Paneli

Bagiml Degisken: RTKB POLS MG PMG
. - 0.191*** -0.102***
Hata Diizeltme Terimi - - (0.000) [-10.13] (0.000) [-5.92]
Uzun Donem
; 0.836*** 0.793* 1.195%**
RGSYIHB (0.000) [12.63] (0.056) [1.91] (0.000) [6.54]
-1.377* -7.069* -9.360***
InVIX (0.086) [-1.72] (0.083) [-1.73] (0.000) [-6.34]
0.004 -0.006 0.019
PFB (0.455) [0.75] (0.829) [-0.22] (0.118) [1.56]
-0.990*** -1.190*** -3.902***
GMPIF (0.000) [-3.95] (0.012) [-2.51] (0.000) [-3.65]
Kisa Dénem
: -0.053 0.020
RGSIYHB - - (0.690) [-0.40] (0.857) [0.18]
1.023*** 0.621**
InVIX - - (0.011) [2.55] (0.045) [2.00]
0.006 0.003
PFB - - (0.439) [0.77] (0.481) [0.70]
-0.116 -0.121
GMPIF - - (0.292) [-1.05] (0.534) [-0.62]
Diizeltilmis R? 0.18 - -
. - 64.04
F istatistik degeri (0.000) - -
Joint Hausman test istatistigi - - 0.14
o ausman test istatistig (0.997)
Gozlem Sayisi 1148 1118 1118
Ulke Sayist 30 30 30
Zaman Aralig 2004Q2-2013Q4 2004Q2-2013Q4 2004Q2-2013Q4

Not: * ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Siitunlarda yukaridaki
analizlere iliskin katsayir degerleri verilmistir. Katsayilarin altinda parantez igerisinde yer alan degerler
katsayilara iliskin istatistiki olasilik degerlerini vermektedir. Koseli parantez igerisinde ise katsayilara iliskin
t istatistik degerleri verilmistir. Kurulan model: ARDL (1,1,1,1,1) olarak belirlenmistir. POLS analizi Stata
14 paket programinda yer alan "regress" komutuyla, PMG ve MG analizleri ise Blackburne ve Frank (2007)
tarafindan gelistirilen “xtpmg” komutu yardimiyla hesaplanmustir.

Gelismis lilkelere ait Model 3’te MG ve PMG tahmincilerinden hangisinin etkin tahminci
oldugu Hausman testi yardimiyla arastirilmistr. MG ve PMG tahmincileri arasinda
gergeklestirilen Hausman test sonuglarina goére “Ho: Uzun donem e8im katsayilar
homojendir” hipotezi red edilmemistir. Bu durumda hem MG hem de PMG tahmincileri
tutarlidir ancak yalnizca PMG tahmincisi etkindir. PMG tahminci sonuglarina gore hata
diizeltme parametresi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum geligmis {tilkeler
paneline ait Model 3'te yer alan degiskenlerin uzun doénemli iliski i¢inde oldugunu
gostermektedir. Ayrica serilerin duragan olmamasindan kaynaklanan kisa dénem
sapmalarin ise % 10'u bir sonraki donemde diizeltilecek ve uzun donem dengesine
yaklasacaktir. Etkin tahminci PMG’nin sonuglari, kisa donemde RGSYIHB, PFB ve
GMPIF degiskenlerinin RTKB {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir
etkisi olmadigimi gostermektedir. InVIX'de meydana gelen % 1'lik bir artis ise RTKB
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iizerinde kisa donemde % 0.62'lik bir artisa neden olurken, uzun donemde RTKB iizerinde
% 9.36'lik bir azalisa neden olmaktadir. Ayrica finansal kurumlari hedef alan makro
ihtiyati araglarin (GMPIF) kullanimindaki bir birimlik artis uzun dénemde RTKB iizerinde
% 3.90’lik bir azalisa neden olmaktadir. Bu bulgulara gore gelismis iilkelerde finansal
kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati politika araglart uzun donemde etkindir. Geligmis
iilkelerde makro ihtiyati araglar, finansal dalgalanma donemlerinde asir1 artis gosteren

kredi biliylimesini azaltmada politika faizine (veya para politikasina) oranla daha etkindir.

Tablo 3.11’de Model 1’in yiikselen piyasa ekonomilerine uyarlanmis versiyonuna ait
bulgular raporlanmistir. Model 1’in bu versiyonu i¢in POLS ve PMG tahminci sonuglart,
uzun donemde RGSYIHB’de meydana gelen bir artisin, RTKB iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu gosterirken, MG tahminci sonuglari
ekonomik biiylimedeki bir artisin RTKB iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir etkisi olmadigina isaret etmektedir. Diger yandan MG ve PMG tahminci
sonuglarina gore uzun donemde InVIX’de meydana gelen pozitif yonli bir degisim,
RTKB’de azalisa neden olmaktadir. Ancak POLS tahminci sonucuna gore uzun dénemde
InVIX’de meydana gelen bir artisin, RTKB iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonli bir etkisi yoktur. MG tahminci sonucuna gore PFB’de meydana gelecek olan bir
artis, reel kredi biiylimesi lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir.
POLS ve PMG tahminci sonuglarina gore ise merkez bankasi politika faiz oraninda
meydana gelen bir artigin reel kredi biiyiimesi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
yoktur. GMPI’da uzun donemde meydana gelen pozitif yonlii bir degisimin RTKB
iizerindeki etkisi POLS ve PMG tahminci sonuglarina gore istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonliidiir. Ancak MG tahminci sonucu GMPI’da meydana gelecek bir artisin
RTKB iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisi olmadigini isaret

etmektedir.

Model 1’in yiikselen piyasa ekonomileri versiyonu i¢in uzun dénem egim katsayilarinin
homojenligi Hausman testi yardimiyla analiz edilmistir. MG ve PMG tahmincileri arasinda
gerceklestirilen Hausman test sonuglart “Ho: Uzun donem egim katsayilar1 homojendir”
hipotezini red etmemektedir. Bu durumda hem MG hem de PMG tahmincileri tutarlidir

ancak yalnizca PMG tahmincisi etkindir.
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Tablo 3.11. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli: Model 1 igin uzun ve kisa donem
tahminci sonuglari

Yiikselen Piyasa Ekonomileri Paneli

Bagiml Degisken: RTKB POLS MG PMG
. . -0.238*** -0.145***
Hata Diizeltme Terimi - - (0.000) [-10.05] (0.000) [-8.98]
Uzun Donem
: 0.616%** 1.293 2.311%*=
RGSYIHB (0.000) [14.10] (0.524) [0.64] (0.000) [13.20]
-0.831 -48.69** -4.796***
InVIX (0.432) [-0.79] (0.025) [-2.24] (0.005) [-2.79]
0.011 2.408* 0.016
PFB (0.193) [1.30] (0.075) [1.78] (0.295) [1.05]
-0.726*** -16.111 -2.207**
GMPI (0.000) [-3.95] (0.265) [-1.12] (0.018) [-2.37]
Kisa Donem
: -0.072 -0.065
RGSIYHB - - (0.224) [-1.21] (0.147) [-1.45]
1.976*** 1.492**
InVIX - - (0.003) [2.95] (0.025) [2.25]
-0.032 -0.033
PFB - - (0.232) [-1.20] (0.211) [-1.25]
0.413 0.175
GMPI - - (0.381) [0.88] (0.723) [0.36]
Diizeltilmis R? 0.15 - -
e 63.86
F istatistik degeri (0.000) - -
Joint Hausman test i ) 3.44
istatistigi (0.487)
Gozlem Sayist 1371 1335 1335
Ulke Sayisi 36 36 36
Zaman Araligi 2004Q2-2013Q4 2004Q2-2013Q4 2004Q2-2013Q4

Not: * ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Siitunlarda yukaridaki
analizlere iliskin katsayr degerleri verilmistir. Katsayilarin altinda parantez igerisinde yer alan degerler
katsayilara iliskin istatistiki olasilik degerlerini vermektedir. Koseli parantez igerisinde ise katsayilara iligkin
t istatistik degerleri verilmistir. Kurulan model: ARDL (1,1,1,1,1) olarak belirlenmistir. POLS analizi Stata
14 paket programinda yer alan "regress" komutuyla, PMG ve MG analizleri ise Blackburne ve Frank (2007)
tarafindan gelistirilen “x#tpmg” komutu yardimiyla hesaplanmustir.

Tablo 3.11°de gortildiigii tizere, PMG tahminci sonuglarina gore hata diizeltme parametresi
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum yiikselen piyasa ekonomileri paneline
ait Model 1'de yer alan degiskenlerin uzun donemli iliski i¢inde oldugunu gostermektedir.
Ayrica kisa donemde meydana gelen sapmalarin ise % 14U bir sonraki donemde
diizeltilecek ve uzun donem dengesine yaklasacaktir. PMG tahminci sonuglari
degerlendirildiginde kisa dénemde RGSYIHB, PFB ve GMPI degiskenlerinin RTKB
lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Ancak InVIX'de meydana gelen %
1'lik bir artis, RTKB iizerinde kisa donemde % 1.49'luk bir artisa neden olurken, uzun
doénemde bu etki RTKB iizerinde % 4.79'luk bir azalisa neden olur. Ayrica makro ihtiyati
araglarin kullanimina iliskin olan GMPI degiskeninde meydana gelen bir birimlik artis,
kisa donemde RTKB iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etki

olusturmazken, uzun donemde RTKB iizerinde % 2.20'lik bir azalisa neden olur. Bu
160



bulgular 1s181Inda Model 1’in yiikselen piyasa ekonomileri versiyonunda makro ihtiyati
politika araclart uzun donemde etkindir. Ayrica yiikselen piyasa ekonomilerinde makro
ihtiyati araglar kredi siskinligini azaltmada politika faizine (veya para politikasina) gore

daha etkilidir.

Tablo 3.12'de Model 2’nin yiikselen piyasa ekonomileri versiyonuna ait degiskenler arasi
uzun donem iliskilere dair POLS, MG ve PMG tahminci sonuglar1 raporlanmustir.
Tablo 3.12. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli: Model 2 i¢in uzun ve kisa donem

tahminci sonuglari

Yiikselen Piyasa Ekonomileri Paneli

Bagiml Degisken: RTKB POLS MG PMG
. i -0.215*** -0.138***
Hata Diizeltme Terimi - - (0.000) [-9.74] (0.000) [-8.70]
Uzun Donem
; 0.615%** 2.242 2.382%**
RGSYIHB (0.000) [14.08] (0.243) [1.17] (0.000) [13.56]
-1.059 -37.861** -6.003***
InVIX (0.316) [-1.00] (0.057) P (0.001) [-3.38]
0.010 1.400 0.027*
PFB (0.243) [1.17] (0.197) [1.29] (0.094) [1.67]
-2.073*** 0.929 -4.969***
GMPIB (0.000) [-4.33] (0.721) [0.36] (0.009) [-2.60]
Kisa Dénem
; -0.081 -0.061
RGSIYHB ’ - 0.168) [-1.38] (0.187) [-1.32]
2.111%** 1.540**
InVIX - - (0.002) [3.03] (0.025) [2.24]
-0.028 -0.031
PFB - - (0.289) [-1.06] 0.223) [-1.22]
0.059 -0.154
GMPIB - - (0.899) [0.13] (0.739) [-0.33]
Diizeltilmis R? 0.15 - -
TIPS 64.79
F istatistik degeri (0.000) - -
Joint Hausman test ) ) 9.09
istatistigi (0.058)
Gozlem Sayist 1371 1335 1335
Ulke Sayisi 36 36 36

Zaman Aralig

2004Q2-2013Q4

2004Q2-2013Q4

2004Q2-2013Q4

Not: *** *** grasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Siitunlarda yukaridaki
analizlere iliskin katsayir degerleri verilmistir. Katsayilarin altinda parantez igerisinde yer alan degerler
katsayilara iligkin istatistiki olasilik degerlerini vermektedir. Koseli parantez igerisinde ise katsayilara iliskin
t istatistik degerleri verilmistir. Kurulan model: ARDL (1,1,1,1,1) olarak belirlenmistir. POLS analizi Stata
14 paket programinda yer alan "regress" komutuyla, PMG ve MG analizleri ise Blackburne ve Frank (2007)
tarafindan gelistirilen “x#pmg” komutu yardimiyla hesaplanmustir.

Tablo 3.12°de goriildiigii izere POLS ve PMG tahminci sonuglarina gére uzun dénemde

RGSYIHB’de meydana gelen bir artis, RTKB iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve

pozitif bir etkiye sahiptir. MG tahminci sonucuna gore ise ekonomik biiyiime de meydana

gelen bir artisin, RTKB {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi

yoktur. InVIX’e ait MG ve PMG tahminci sonuglarina gére uzun donemde InVIX’de
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meydana gelen pozitif yonlii bir degisim, RTKB’de azalisa neden olmaktadir. Ancak
POLS tahmincisi uzun dénemde InVIX’de meydana gelen bir artisin, RTKB iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisi olmadiginmi isaret etmektedir. Bu
sonuglara ek olarak, PMG tahminci sonucuna gore uzun donemde PFB degiskeninde
meydana gelecek olan bir artisin, RTKB tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve
pozitiftir. Ancak POLS ve MG tahminci sonuglarina gére merkez bankasi politika faiz
oraninda meydana gelen bir artisin kredi biiylimesi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonlii bir etkisi yoktur. GMPIB’da uzun donemde meydana gelen pozitif yonlii bir
degisimin RTKB iizerindeki etkisi POLS ve PMG tahminci sonuglarina gore istatistiksel
olarak anlamli ve negatiftir. Ancak MG tahminci sonucuna gére GMPIB’da meydana
gelecek olan bir artisin RTKB {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir

etkisi yoktur.

Model 2’nin yiikselen piyasa ekonomileri versiyonunda iilkelerin uzun donem egim
katsayilarinin homojenligi Hausman testi yardimiyla analiz edilmistir. MG ve PMG
tahmincileri arasinda gerceklestirilen Hausman test sonuglart “Ho: Uzun donem egim
katsayilar1 homojendir” hipotezini red etmemektedir. Bu durumda hem MG hem de PMG
tahmincileri tutarhidir, ancak yalnizca PMG tahmincisi etkindir. PMG tahminci sonuglarina
gore hata diizeltme parametresi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum
yiikselen piyasa ekonomileri paneline ait Model 2'de yer alan degiskenlerin uzun dénemli
iliski i¢inde oldugunu gostermektedir. Ayrica kisa donemde meydana gelen sapmalarin
%13'l bir sonraki donemde diizeltilecek ve uzun donem dengesine yaklasacaktir. Etkin
tahminci PMG sonuglarina gore kisa ddsnemde RGSYIHB, PFB ve GMPIB degiskenlerinin
RTKB fiizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Ancak InVIX’de meydana
gelen % 1'lik bir artis, RTKB {izerinde kisa donemde % 1.54'liikk bir artisa neden olurken,
uzun donemde bu etki RTKB {izerinde % 6’lik bir azalisa neden olur. Analiz bulgularina
gore GMPIB’da meydana gelen bir birimlik artis kisa donemde RTKB iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etki olusturmazken, uzun dénemde RTKB
lizerinde % 4.96’lik bir azalisa neden olmaktadir. Bu bulgular 1518inda Model 2’nin
yiikselen piyasa ekonomileri versiyonunda borglanma temelli makro ihtiyati politika
araclart (GMPIB) uzun dénemde etkindir. Buna ek olarak yiikselen piyasa ekonomilerinde
bor¢lanma temelli makro ihtiyati politika araclar1 finansal dalgalanma dénemlerinde asiri
artis gostermesi beklenen kredi biiylimesini azaltmada politika faizine (veya para

politikasina) gore ¢ok daha etkilidir.
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Tablo 3.13’de Model 3’iin yiikselen piyasa ekonomileri versiyonuna iliskin kisa ve uzun
donem tahminci sonuglar1 raporlanmastir.

Tablo 3.13. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli: Model 3 i¢in uzun ve kisa donem
tahminci sonuglari

Yiikselen Piyasa Ekonomileri Paneli

Bagimh Degisken: RTKB POLS MG PMG
. . -0.241%** -0.145%**
Hata Diizeltme Terimi - - (0.000) [-11.16] (0.000) [-9.19]
Uzun Dénem
: 0.620*** 1.794 2.284***
RGSYIHB (0.000) [14.13] (0.347) [0.94] (0.000) [13.12]
-0.863 -35.423* -4.662***
InVIX (0.416) [-0.81] (0.071) [-1.81] (0.006) [-2.76]
0.009*** 1.498 0.018
PFB (0.270) [1.10] (0.164) [1.39] (0.264) [1.12]
-0.585*** -3.891%** -4.384***
GMPIF (0.012) [-2.50] (0.002) [-3.16] (0.001) [-3.24]
Kisa Donem
. -0.080 -0.069
RGSIYHB - - (0.151) [-1.43] (0.140) [-1.48]
1.951*** 1.470**
InVIX - - (0.003) [2.97] (0.026) [2.23]
-0.032 -0.033
PFB - - (0.228) [-1.21] (0.204) [-1.27]
0.933 0.735
GMPIF - - (0.108) [1.61] (0.206) [1.27]
Diizeltilmis R? 0.14 - -
o . 61.12
F istatistik degeri (0.000) - -
Joint Hausman test ) i 2.21
istatistigi (0.696)
Gozlem Sayist 1371 1335 1335
Ulke Sayisi 36 36 36
Zaman Araligi 2004Q2-2013Q4 2004Q2-2013Q4 2004Q2-20130Q4

Not: *** *** grasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Siitunlarda yukaridaki
analizlere iliskin katsayir degerleri verilmistir. Katsayilarin altinda parantez igerisinde yer alan degerler
katsayilara iliskin istatistiki olasilik degerlerini vermektedir. Kdseli parantez igerisinde ise katsayilara iliskin
t istatistik degerleri verilmistir. Kurulan model: ARDL (1,1,1,1,1) olarak belirlenmistir. POLS analizi Stata
14 paket programinda yer alan "regress" komutuyla, PMG ve MG analizleri ise Blackburne ve Frank (2007)
tarafindan gelistirilen “xtpmg ” komutu yardimiyla hesaplanmustir.

Tablo 3.13’de goriildiigii izere POLS ve PMG tahminci sonuglarina gére uzun dénemde
RGSYIHB’de meydana gelen bir artis, RTKB iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonli bir etkiye sahiptir. Ancak MG tahminci sonucuna gore ekonomik biiylimede
meydana gelen artisin RTKB iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi
yoktur. MG ve PMG tahminci sonuglarina gore uzun dénemde InVIX’de meydana gelen
pozitif yonli bir degisim, RTKB’de azalisa neden olmaktadir. Ancak POLS tahminci
sonucuna gore uzun déonemde InVIX’deki bir artisin, RTKB {izerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi yoktur. POLS tahminci sonucuna gore uzun donemde PFB

degiskenindeki bir artis, RTKB {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir
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etkiye sahiptir. Ancak MG ve PMG tahminci sonuglarina gére merkez bankas1 politika faiz
oraninda meydana gelen bir artisin reel kredi biiyilimesi lizerinde istatistiksel olarak anlamli
ve negatif yonli bir etkisi yoktur. GMPIF’da uzun dénemde meydana gelen pozitif yonli
bir degisimin ise, RTKB iizerinde POLS, MG ve PMG tahmincilerinin ligiine gore de
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisi vardir. Model 3’1in yiikselen piyasa
ekonomileri versiyonunda MG ve PMG tahmincilerinden hangisinin etkin tahminci oldugu
Hausman testi yardimiyla arastinlmistir. MG ve PMG tahmincileri arasinda
gergeklestirilen Hausman test sonuglarina gore “Ho: Uzun dénem egim katsayilari
homojendir” hipotezi red edilmemistir. Bu durumda hem MG hem de PMG tahmincileri
tutarlidir, ancak yalnizca PMG tahmincisi etkindir. PMG tahminci sonucuna gore hata
diizeltme parametresi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum yiikselen piyasa
ekonomileri paneline ait Model 3'te yer alan degiskenlerin uzun dénemli iliski icinde
oldugunu gostermektedir. Ayrica kisa donemde meydana gelen sapmalarin ise % 14 bir

sonraki donemde diizeltilecek ve uzun donem dengesine yaklasacaktir.

Tablo 3.13'de yer alan PMG sonuglarma gére kisa désnemde RGSYIHB, PFB ve GMPIF
degiskenlerinin RTKB {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Ancak
InVIX'deki % 1'lik bir artis, RTKB tizerinde kisa donemde % 1.47'lik bir artisa neden
olurken, uzun donemde bu etki RTKB iizerinde % 4.66'lik bir azalisa neden olmaktadir.
Ayrica finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati araclardaki (GMPIF) bir artisin kisa
donemde RTKB iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisi yokken,
uzun déonemde RTKB {izerinde %4.38'lik bir azalisa neden olmaktadir. Bu sonuglara gore
finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati politika araclar1 uzun doénemde etkindir.
Ayrica bu tip makro ihtiyati politika araglari, kredi bliyiimesini azaltmada politika faizine

(veya para politikasina) oranla daha etkilidir.

Tablo 3.14’te, genel panel i¢in olusturulan Model 1’de yer alan ve aralarinda uzun dénem
iligkinin tespit edildigi serilerde bu iligskinin yonii raporlanmistir. Model 1 i¢in raporlanan
POLS ve PMG tahminci sonuglarina gére uzun dénem zarfinda RGSYIHB’de meydana
gelen bir artis, RTKB {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir.
Ancak MG tahminci sonucuna gore ekonomik biiyiime iizerinde meydana gelen bir artigin,
RTKB iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi yoktur. InVIX'e ait
MG ve PMG tahminci sonuglarina gére uzun donemde InVIX’de meydana gelen pozitif
yonlii bir degisim, RTKB’de azalisa neden olmaktadir. Ancak POLS tahminci sonucuna
gore uzun dénemde InVIX'deki bir artisin, RTKB {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve
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negatif yonlii bir etkisi yoktur. Ayrica POLS ve MG tahminci sonuglarina gore uzun
donemde PFB'de meydana gelecek olan pozitif yonlii bir degisim RTKB'de bir artisa neden
olurken, PMG tahminci sonucuna gore istatistiksel olarak anlamli bir etki meydana
getirmez. PMG tahminci sonuglart GMPI'da uzun donemde meydana gelen pozitif yonli
bir degisimin, RTKB'yi azalttifin1 isaret etmektedir. POLS ve MG tahminci sonuglarina
gore ise GMPI'da meydana gelen bir artisin, RTKB {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve

negatif yonlii bir etkisi yoktur.

Tablo 3.14. Genel panel: Model 1 i¢in uzun ve kisa donem tahminci sonuglari

Genel Panel
Baguml Degisken: RTKB POLS MG PMG
.. - -0.221%** -0.123***
Hata Diizeltme Terimi - - (0.000) [-14.15] (0.000) [-10.77]
Uzun Dénem
; 0.765*** 1.055 2.024%**
RGSYIHB (0.000) [22.30] (0.345) [0.94] (0.000) [15.10]
-0.627 -29.118** -6.809***
InVIX (0.370) [-0.90] (0.017) [-2.39] (0.000) [-5.66]
0.009* 1.307* 0.004
PFB (0.079) [1.76] (0.081) [1.75] (0.682) [0.41]
-0.109 -9.734 -1.958***
GMPI (0.405) [-0.83] (0.217) [-1.24] (0.003) [-2.95]
Kisa Donem
. -0.062 -0.038
RGSYIHB - - (0.362) [-0.91] (0.487) [-0.69]
1.541%** 1.118***
InVIX - - (0.000) [3.69] (0.005) [2.83]
-0.014 -0.014
PFB - - (0.339) [-0.96] (0.336) [-0.96]
0.137 -0.044
GMPI - - (0.601) [0.52] (0.873) [-0.16]
Diizeltilmis R? 0.18 - -
L . 148.57
F istatistik degeri (0.000) - -
Joint Hausman test ) ) 2.73
istatistigi (0.604)
Gozlem Sayist 2519 2453 2453
Ulke Sayisi 66 66 66
Zaman Aralig1 2004Q2-2013Q4 2004Q2-2013Q4 2004Q2-2013Q4

Not: *** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Siitunlarda yukaridaki
analizlere iliskin katsayir degerleri verilmistir. Katsayilarin altinda parantez igerisinde yer alan degerler
katsayilara iliskin istatistiki olasilik degerlerini vermektedir. Koseli parantez icerisinde ise katsayilara iligkin
t istatistik degerleri verilmistir. Kurulan model: ARDL (1,1,1,1,1) olarak belirlenmistir. POLS analizi Stata
14 paket programinda yer alan "regress" komutuyla, PMG ve MG analizleri ise Blackburne ve Frank (2007)
tarafindan gelistirilen “xzpmg” komutu yardimiyla hesaplanmistir.

Tablo 3.14'te yer alan Model 1’in genel panel versiyonuna ait MG ve PMG
tahmincilerinden hangisinin etkin tahminci oldugu Hausman testi yardimiyla
aragtirllmistir. MG ve PMG tahmincileri arasinda gergeklestirilen Hausman test
sonuclarina gore “Ho: Uzun donem egim katsayilar1 homojendir” hipotezi red edilmemistir.

Bu durumda hem MG hem de PMG tahmincileri tutarlidir ancak yalnizca PMG tahmincisi
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etkindir. PMG tahminci sonuglarina gore hata diizeltme parametresi negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu durum genel panele ait Model 1'de yer alan degiskenlerin uzun
donemli iliski i¢inde oldugunu gostermektedir. Ayrica kisa donemde meydana gelen
sapmalarin ise % 12'si bir sonraki donemde diizeltilecek ve uzun donem dengesine
yaklagsacaktir. Diger yandan Model 1'in genel panel versiyonun iliskin PMG sonuglarina
gore, kisa donemde RGSYIHB, PFB ve GMPI degiskenlerinin RTKB iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi yoktur. Ancak InVIX'de kisa donemde meydana gelen % 1'lik bir
artis, RTKB iizerinde kisa donemde % 1.11'lik bir artisa neden olmaktadir. Uzun donemde
ise RTKB tizerindeki bu etki % 6.80'lik bir azalisa neden olacak sekilde terse donmektedir.
Ayrica Model 1 i¢cin GMPI'ya ait kisa ve uzun dénem PMG tahminci sonuglarina gore
makro ihtiyati politika araglarinin kullanimindaki bir birimlik artisin kisa donemde kredi
biliylimesi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisi yokken, uzun
donemde kredi biiyiimesini % 1.95 oraninda azaltmaktadir. Ozetle, Model 1'in genel panel
icin uyarlanmig versiyonuna ait PMG sonuglarina gére makro ihtiyati politika araglari uzun
donemde etkindir. Hatta makro ihtiyati politika araglar1 finansal dalgalanma donemlerinde
asirt artig gostermesi beklenen kredi biiylimesini frenleyerek azaltmada politika faizine

(veya para politikasina) oranla daha etkindir.

Genel panel i¢in olusturulan Model 2'ye ait analiz bulgular1 Tablo 3.15'te 6zetlenmistir.
Model 2'de raporlanan POLS ve PMG tahminci sonuglarina goére uzun donemde
RGSIYHB'de meydana gelen bir artisin, RTKB iizerindeki etkisi pozitiftir. MG tahminci
sonucuna gore ise RGYSIHB'de meydana gelen pozitif yonlii bir degisimin, RTKB
iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkisi bulunmamaktadir. MG ve
PMG tahminci sonuglarina gore uzun donemde InVIX'deki bir artisin, RTKB iizerinde
negatif yonlii bir etkisi vardir. Ancak POLS tahminci sonucuna gore uzun donemde
InVIX'de meydana gelen bir artiy, RTKB {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonlii bir etkiye sahip degildir. POLS tahminci sonucuna goére uzun dénemde PFB'de
meydana gelen bir artisin RTKB iizerindeki etkisi pozitiftir. MG ve PMG tahminci
sonuclarina gore ise PFB'de meydana gelen bir artisin RTKB iizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir etkisi yoktur. POLS tahminci sonucuna gore borglanma
temelli makro ihtiyati politika araglarinin kullaniminda (GMPIB) meydana gelen bir
artisin, RTKB iizerindeki etkisi negatif yonliidiir. Ancak MG ve PMG tahmincilerine gore
GMPIB'da meydana gelen pozitif yonlii bir degisimin RTKB iizerinde istatistiksel olarak

anlamli ve negatif yonlii bir etkisi yoktur.
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Tablo 3.15. Genel panel: Model 2 igin uzun ve kisa déonem tahminci sonuglari

Genel Panel
Bagimh Degisken: RTKB POLS MG PMG
. - -0.199*** -0.116***
Hata Diizeltme Terimi - - (0.000) [-13.35] (0.000) [-10.42]
Uzun Dénem
; 0.765*** 1.685 2.157***
RGSYIHB (0.000) [22.35] (0.112) [1.59] (0.000) [15.45]
-0.625 -23.844** -7.674%**
InVIX (0.370) [-0.90] (0.032) [-2.15] (0.000) [-5.94]
0.010* 0.754 0.005
PFB (0.070) [1.81] (0.205) [1.27] (0.581) [0.55]
-0.619* 0.130 -1.695
GMPIB (0.060) [-1.89] (0.931) [0.09] (0.249) [-1.15]
Kisa Dénem
. -0.074 -0.040
RGSYIHB - - (0.271) [-1.10] (0.466) [-0.73]
1.602*** 1.138***
InVIX - - (0.000) [3.73] (0.005) [2.80]
-0.012 -0.013
PFB - - (0.421) [-0.81] (0.347) [-0.94]
-0.041 -0.260
GMPIB - - (0.875) [-0.16] (0.320) [-1.00]
Diizeltilmis R? 0.19 - -
. - 149.46
F istatistik degeri (0.0000) - -
Joint Hausman test i ) 6.54
istatistigi (0.162)
Gozlem Sayisi 2519 2453 2453
Ulke Sayist 66 66 66
Zaman Aralig1 2004Q2-2013Q4 2004Q2-2013Q4 2004Q2-2013Q4

Not: * ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Siitunlarda yukaridaki
analizlere iliskin katsayir degerleri verilmistir. Katsayilarin altinda parantez icerisinde yer alan degerler
katsayilara iliskin istatistiki olasilik degerlerini vermektedir. Koseli parantez igerisinde ise katsayilara iligkin
t istatistik degerleri verilmistir. Kurulan model: ARDL (1,1,1,1,1) olarak belirlenmistir. POLS analizi Stata
14 paket programinda yer alan "regress" komutuyla, PMG ve MG analizleri ise Blackburne ve Frank (2007)
tarafindan gelistirilen “xtpmg” komutu yardimiyla hesaplanmistir.

Model 2’nin genel panel versiyonunda iilkelerin uzun dénem egim katsayilarinin
homojenligi Hausman testi yardimiyla analiz edilmistir. MG ve PMG tahmincileri arasinda
gerceklestirilen Hausman test sonuclart “Ho: Uzun donem egim katsayilar1 homojendir”
hipotezini red etmemektedir. Bu durumda hem MG hem de PMG tahmincileri tutarlidir
ancak yalnizca PMG tahmincisi etkindir. PMG tahminci sonuglarina gore hata diizeltme
parametresi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum genel panele ait Model 2'de
yer alan degiskenlerin uzun donemli iliski i¢inde oldugunu gostermektedir. Ayrica kisa
donemde meydana gelen sapmalarin ise % 11'1 bir sonraki donemde diizeltilecek ve uzun
donem dengesine yaklasacaktir. Model 2'nin genel panel versiyonunda etkin tahminci
PMG sonuglar1 degerlendirildiginde, kisa donemde RGSYIHB, PFB ve GMPIB
degiskenlerinin RTKB {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Bu sonuglara

ek olarak, InVIX'de meydana gelen % 1'lik bir artig, kisa donemde RTKB {izerinde %
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1.13'liik bir artisa neden olurken, uzun dénemde % 7.67'lik bir azalisa neden olur. Genel
panel i¢in olusturulan Model 2'de GMPIB'a ait kisa ve uzun donem PMG tahmin
sonuglarma gore bor¢lanma temelli makro ihtiyati politika araglarmin kisa ve uzun
donemde kredi biiylimesi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Sonug

olarak genel panelde bor¢lanma temelli makro ihtiyati politika araglar etkin degildir.

Tablo 3.16'da genel panel i¢in olusturulan Model 3'e ait uzun donem panel tahminci

sonuglar1 raporlanmustir.

Tablo 3.16. Genel panel: Model 3 igin uzun ve kisa dénem tahminci sonuglari

Genel Panel
Baguml Degisken: RTKB POLS MG PMG
.. . -0.219*** -0.124***
Hata Diizeltme Terimi - - (0.000) [-14.76] (0.000) [-10.85]
Uzun Dénem
. 0.762*** 1.339 1.962%**
RGSYIHB (0.000) [22.18] (0.203) [1.27] 0.000) [14.88]
-0.695 -22.535** -6.968***
InVIX (0.320) e (0.039) " (0.000) [-5.91]
0.009* 0.814 0.006
PFB (0.100) [1.65] (0.168) [1.38] (0.504) [0.67]
0.082 -2.663*** -3.648***
GMPIF (0.616) [0.50] (0.000) [-3.69] (0.000) [-4.15]
Kisa Donem
. -0.067 -0.038
RGSIYHB - - 0313) [-1.01] (0:500) [-0.67]
1.529%=** 1.123%**
InVIX - - (0.000) [3.79] (0.004) [2.85]
-0.014 -0.014
PFB ) } (0.324) [:099] (0.315) [-1.01]
0.456 0.327
GMPIF - - (0.161) [1.40] (0.324) [0.99]
Diizeltilmis R? 0.18 - -
T - 148.44
F istatistik degeri (0.000) - -
Joint Hausman test ) . 2.53
istatistigi (0.638)
Gozlem Sayist 2519 2453 2453
Ulke Sayisi 66 66 66
Zaman Aralig1 2004Q2-2013Q4 2004Q2-2013Q4 2004Q2-2013Q4

Not: * ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir. Siitunlarda yukaridaki
analizlere iliskin katsayir degerleri verilmistir. Katsayilarin altinda parantez igerisinde yer alan degerler
katsayilara iligkin istatistiki olasilik degerlerini vermektedir. Koseli parantez igerisinde ise katsayilara iliskin
t istatistik degerleri verilmistir. Kurulan model: ARDL (1,1,1,1,1) olarak belirlenmistir. POLS analizi Stata
14 paket programinda yer alan "regress" komutuyla, PMG ve MG analizleri ise Blackburne ve Frank (2007)
tarafindan gelistirilen “xtpmg” komutu yardimiyla hesaplanmusgtir.

Tablo 3.16’da goriildiigii lizere, Model 3 icin raporlanan POLS ve PMG tahminci
sonuclarina gore uzun dénemde RGSYIHB’deki bir artis, RTKB’yi istatistiksel olarak
anlaml1 ve pozitif yonde etkilemektedir. Ancak MG tahminci sonuglar1 ekonomik biiyiime
iizerinde meydana gelen bir artisin RTKB {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi

olmadigini isaret etmektedir. MG ve PMG tahminci sonuglarina goére uzun donemde
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InVIX’de meydana gelen pozitif yonlii bir degisim, RTKB’de azalisa neden olmaktadir.
Ancak POLS tahminci sonucuna gore uzun donemde InVIX’de meydana gelen bir artigin,
RTKB iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkisi yoktur. Bu sonuglara
ek olarak uzun donemde PFB’de meydana gelen bir artisin RTKB {izerinde olusturacagi
etki POLS tahminci sonucuna gore pozitiftir. MG ve PMG tahminci sonuglarina gore ise
PFB’deki pozitif yonlii bir degisimin RTKB {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
yonlii bir etkisi yoktur. GMPIF’de uzun donemde meydana gelen pozitif yonlii bir
degisimin RTKB {izerindeki etkisi MG ve PMG tahminci sonuglarima gore istatistiksel
olarak anlamli ve negatiftir. Ancak POLS tahminci sonucuna gére GMPIF’da meydana
gelecek olan bir artisin RTKB iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir

etkisi yoktur.

Genel panel icin olusturulan Model 3°te de 6rneklem grubuna dahil edilen iilkelerin uzun
donem katsayilarinin homojenligi Hausman testi yardimiyla analiz edilmistir. Bu baglamda
MG ve PMG tahmincileri arasinda gergeklestirilen Hausman test sonuglarina gore "Ho:
Uzun donem egim katsayilari homojendir" hipotezi red edilmemektedir. Bu sonuca gore
MG ve PMG tahmincilerinden her ikisi de tutarlidir, ancak yalnizca PMG tahmincisi etkin
tahmincidir. PMG tahminci sonuglarina gore hata diizeltme parametresi negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum genel panele ait Model 3'te yer alan degiskenlerin
uzun donemli iligki i¢inde oldugunu gostermektedir. Ayrica kisa donemde meydana gelen
sapmalarin ise % 12'si bir sonraki donemde diizeltilecek ve uzun donem dengesine
yaklagsacaktir. Genel panele ait Model 3'te etkin tahminci PMG sonuglar
degerlendirildiginde, kisa donemde RGSYIHB, PFB ve GMPIF degiskenlerinin RTKB
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur. Ancak InVIX’de meydana gelen
%1’lik bir artis, RTKB iizerinde kisa donemde %1.12’lik bir artisa neden olurken, uzun
donemde bu etki RTKB iizerinde % 6.96’lik bir azalisa neden olacaktir. Model 3’iin genel
panel versiyonunda yer alan agiklayici degisken GMPIF’da kisa donemde meydana
gelecek olan pozitif yonli bir degisimin RTKB iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonli bir etkisi yokken, uzun donemde GMPIF’da meydana gelen bir birimlik artig
RTKB’yi % 3.64 oraninda azaltacaktir. Bu bulgular 15181inda genel panel i¢in olusturulan
Model 3’te finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati araclar (GMPIF) kredi siskinligini

azaltmada uzun donemde politika faizine (veya para politikasina) oranla daha etkilidir.

Her ii¢ panel grubuna ait ii¢ farkli model i¢in gerceklestirilen POLS sonuglari sapmali
(biased) degerler sunmaktadir. Bunun yan1 sira MG ve PMG tahmincilerinden hangisinin
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etkin tahminci oldugu Hausman testi yardimiyla arastirilmis ve tiim modeller i¢in etkin
tahmincinin PMG oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda bu ¢aligmada etkin tahminci
PMG’dir. PMG sonuglar1 PFB’ne iliskin karmasik sonuglar ortaya koymaktadir. Merkez
bankalar1 tarafindan para politikasinin bir araci olarak kullanilan politika faiz oraninin
uzun donemde, sistematik riskin arttig1 finansal dalgalanmalardan etkilenerek yiikselme
gostermesi beklenen reel kredi biiylimesindeki sigkinlikleri azaltmasi beklenir. Ancak hem
gelismis iilkeler ve ylikselen piyasa ekonomileri panellerine iligkin tahminci sonuglarinda
hem de genel panel tahminci sonuglarinda PFB’nin RTKB iizerinde negatif yonlii bir etkisi
tespit edilememistir. Ortaya ¢ikan bu sonug politika faiz oraninin bir iilkenin para politikas1
durusunu tespit etmede yegane ve en gerekli 6lglim araci olmadigini ima etmektedir.
Ozellikle son donemlerde gelismis iilkelerde geleneksel olmayan para politikasi
uygulamalar1 6nemli parasal uyarilar gerceklestirmistir. Ancak bu calismada uzun bir
donemi kapsayan genis bir iilke 6rneklemi i¢in karsilastirilabilir bir para politikasi araci
saglamak i¢in PFB verisi kullanilmistir. Diger yandan her ii¢ modelin ii¢ farkli panel grubu
versiyonlarma ait PMG tahminci sonuglart kiiresel risk algisinda meydana gelen
degisimlerin kisa donemde reel kredi biiylimesini arttirdigin1 ancak uzun doénemde bu
etkinin tersine dondiigiinii gostermektedir. Bu durumun nedeni kisa vadede risk algisinda
meydana gelen bir artigin kiiresel yatirimeilar da getiri istahini arttirmasidir. Ancak uzun
vadede risk algisinda meydana gelen bir artig, finansal sektér yatirimlarini ve ekonomik
biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir. Diger yandan PMG tahminci sonuglarina gore her
iic panel grubu i¢in olusturulan ii¢ farkli modelde de ekonomik biiyiimede meydana gelen

bir artis, beklenildigi gibi reel kredi bliylimesini de arttirmaktadir.

Gelismis iilkeler ile ylikselen piyasa ekonomilerine iliskin uzun donem PMG tahminci
sonuglart karsilastirildiginda InVIX’de meydana gelen bir artisin RTKB’de meydana
getirecegi azalis uzun donem katsayilarina gore gelismis llkelerde ylikselen piyasa
ekonomilerine oranla daha fazladir. Bu durum daha riskli ve kirilgan bir yapiya sahip olan
yilikselen piyasa ekonomilerinde gergeklestirilecek olan yatirnmlarin gelismis iilkelere
oranla daha yliksek getiri sunmasiyla agiklanabilir. Bu baglamda kiiresel risk algisinda
meydana gelen artiglar her iki iilke grubunun reel toplam kredi biiyiimelerinde azalisa
neden olurken, bu azalis ylikselen piyasa ekonomilerinde yiiksek getiri imkan1 nedeniyle
daha diisiik olmaktadir. Buna ek olarak gelismis {ilkeler ve yiikselen piyasa ekonomileri
panel gruplarina iliskin PMG tahminci sonuglarina gore, ekonomik biiylime de meydana

gelecek olan bir artisin reel krediler {izerindeki pozitif etkisi yiikselen piyasa
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ekonomilerinde gelismis tilkelere oranla daha fazladir. Bu durum gelismis iilkelerde
kredilerde yasanan gelismelerin ekonomik biiyiime ile daha az iliskili olmasiyla ilgilidir.
Gelismis iilkelerde finansal sistemin farkli ¢arklar1 yiikselen piyasa ekonomilerine oranla
daha gelismistir ve bu carklar iktisadi faaliyetleri desteklemede kredilere oranla daha
biliylik bir 6neme sahiptir. Diger yandan her {i¢ panel grubunun modellerine ait PMG
tahminci sonuglarinda yer alan hata diizeltme terimleri, tahmin edilen modellerde yer alan
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligimi dogrulamaktadir. Buna ek olarak
modellerde meydana gelen kisa donemli sapmalar PMG tahminci sonuglarina iliskin daha
once edilen oranlarda bir sonraki donemde diizelerek tekrar uzun dénem dengesine

yaklagmaktadir.

Gelismis lilkeler ve yiikselen piyasa ekonomileri panelleri i¢in olusturulan Model 1’e ait
PMG tahminci sonuglarina gore, makro ihtiyati politika araglarinin kullaniminda meydana
gelen bir artisin kredi siskinligini azaltmadaki etkisi yiikselen piyasa ekonomilerinde
gelismis iilkelere oranla daha kuvvetlidir. Bu durum birka¢ unsurdan kaynaklanmaktadir.
Ik olarak yiikselen piyasa ekonomileri makro ihtiyati politikalar1 gelismis iilkelere oranla
daha yaygim bir bicimde kullanmaktadir. Ikincisi gelismis iilkelerin finansal sistemleri
yiikselen piyasa ekonomilerine oranla daha gelismis oldugundan ¢ok daha farkli ve gesitli
finansal kaynak alternatifleri sunmaktadir ve bu durum makro ihtiyati politikalarin etkin
olmasim zorlastirmaktadir. Ozetle, yiikselen piyasa ekonomileri makro ihtiyati politikalari
daha etkin uygulama kabiliyetine sahiptir. Bunlara ek olarak her iki iilke grubuna iligkin
PMG tahminci sonuglar1 borglanma temelli makro ihtiyati politika araglarinin (GMPIB) ve
finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati politika araglarinin (GMPIF) kullanimlarinda
meydana gelen bir artisin, reel toplam kredi biiylimesini azaltmada yiikselen piyasa
ekonomilerinde gelismis {ilkelere oranla daha etkili oldugunu ortaya koymustur. Bu
baglamda gelismis iilkeler ve yiikselen piyasa ekonomileri i¢in olusturulan Model 2 ve
Model 3’e ait PMG tahminci sonuglart Model 1°e iliskin PMG tahminci sonuglarini
desteklemektedir. Sonu¢ olarak ylikselen piyasa ekonomilerinde makro ihtiyati politika

araglar1 gelismis tilkelere oranla daha etkindir.
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SONUC

Kiiresellesme ve teknolojik gelismelerle birlikte tilkelerin finansal sistemleri arasinda artan
iligkiler ag1 ve karsilikli bagimlilik finansal istikrarin saglanmasini, korunmasini ve
stirdiiriilmesini politika yapicilar i¢in dncelikli hedef haline getirmistir. Bu 6ncelikli hedef
icin finansal sistemin yapisi ve i¢ dinamikleri dikkatlice tanimlanmali ve sistematik
finansal risk unsurlar1 degerlendirilerek, finansal sistemde finansal kurumlarin kirilganligi,
varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar gibi degisik kanallarla olusabilecek ani giiven
kayiplarina kars1 tedbirler alinmalidir. Bu tedbirler genel olarak onleyici, iyilestirici hatta
acil tedbirler olarak ifade edilebilir. Politika yapicilar ve diizenleyici kurumlar finansal
sistemin saglikli bir sekilde isleyisini siirdiirebilmesi i¢in farkli politikalar ve politika
araglarina basvurmaktadir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz dncesinde, 6zellikle
yiikselen piyasa ekonomilerine olan, sermaye akislarinda meydana gelen hizli yiikselisler
ve gelismis llkelerde oOzellikle konut kredileri, toplam krediler ve konut fiyatlar
biilylimesinde meydana gelen asir1 artiglar, sistematik risklerin ve bu riskler neticesinde
olusan finansal dalgalanmalarin siddetinin artmasma ve finansal kurumlarin genel
yapisinin daha kirilgan bir hale gelmesine neden olmustur. Geleneksel politikalar finansal
sistemde meydana gelen bu tiir kirllganliklar1 6nlemede her zaman yeterli olmadigindan,
gelismis ekonomiler ve yiikselen piyasa ekonomilerinde politika yapicilar finansal sistemin
saglikli bir sekilde islemesini saglamak, sistematik riski azaltmak ve finansal dongiileri
yumusatmak amaciyla cesitli tedbirler gelistirmis ve uygulamistir. Bu tiir tedbirlerden biri
mikro ihtiyati politikalar, bir digeri ise makro ihtiyati politikalardir. Mikro ihtiyati
politikalar sistemin biitiinii yerine finansal sistemde yer alan kurumlarin genel yapisini
disipline ederek, kurumlara 6zgii riskleri azaltmay1 amaglarken; makro ihtiyati politikalar
sistemi bir biitiin olarak degerlendirdiginden, sistemsel riskte meydana gelen artislar
sonucu olusan finansal dalgalanmalarin siddetini azaltmayr ve bdylece ekonomik

performansin yikici etkilere maruz kalmasini onlemeyi amaglamaktadir. Bu baglamda
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makro ihtiyati politikalar, diizenleyiciler tarafindan sistemi bir biitiin olarak ele alan ve
piyasa basarisizliklar1 ve digsalliklardan kaynaklanan sistematik riski azaltmak amactyla

gerceklestirilen tedbirler olarak ifade edilmektedir.

Tinbergen kurali ¢ergevesinde politika yapicilar, finansal sistem istikrarmin saglanmasi
hedefine ulasabilmek i¢in, farkli hedef 6ncelikleri olan maliye ve para politikasi araglari
disinda yeni arag¢ setlerine ihtiya¢ duymustur. Bu baglamda politika yapicilar finansal
sistem istikrarin1 hedef alan makro ihtiyati politikalara iligkin yeni ara¢ setleri
gelistirmistir. Makro ihtiyati politika araclarindan bazilar1 (kredi teminat oram
sinirlamalari, bor¢ gelir orani smirlamalari, zorunlu karsilik oranlar, sermaye
zorunluluklar1 gibi) birgok iilkede yaygin bir sekilde kullanilirken, bazi araglar (dinamik
provizyonlar, ROM gibi) sadece belli tilkelere 6zgii olmustur. Makro ihtiyati politika
araglar1 belirlenirken, bu araclarin zaman ve kesit boyutlari, istege gére mi yoksa kurala
bagli m1 olmas1 gerektigi ve bu araclarin fiyat temelli mi yoksa miktar temelli mi
olusturulmasi gerektigi gibi hususlar géz oniinde bulundurulmaktadir. Ayrica makro
ihtiyati politika araglar1 bor¢ verenin davranisini etkileyen araglar (sermaye zorunluluklari
ve kaldirag oranlar1 gibi), bor¢ alanin davranisini etkileyen araglar (kredi teminat oran1 ve
borg gelir orani limitleri gibi), sermaye akiglar1 yonetiminden hareketle hem borg¢ alanin
hem de bor¢ verenin davranislarini etkileyen araglar ve finansal kurumlarin yapisint daha
istikrarlt hale doniistiirmeyi amaclayan araclar olarak siniflandirilabilir. Literatiirde makro
ithtiyati politika araclarinin etkinligine dair bir¢ok farkli arastirma gerceklestirilmistir.
Ancak bu arastirmalardan elde edilen bulgular olduk¢a farklilik gostermektedir. Bu
farkliliklar ve genel gegerlilik gosteren sonuglara ulasilamamis olmasi makro ihtiyati
politikalarin daha uzun dénem arastirmacilar tarafindan inceleneceginin bir gostergesidir.
Bu tez ¢alismasi da bu siirece katki saglama diisiincesiyle hazirlanmistir. Makro ihtiyati
politika araglarinin finansal istikrarsizliklara neden olan dalgalanmalar1 frenlemede etkin
olup olmadiginin arastirildig bu tez calismasi, ii¢ boliimden olusmaktadir. ilk béliimde
makro ihtiyati politika araglarimin kullanimina ihtiyag duyulmasinin temel nedeni olan
finansal istikrar kavrami ve finansal istikrarin teorik arka plani agiklanmistir. Bu boliimde
ayrica finansal istikrarsizliga neden olan unsurlar, finansal istikrar degerlendirmesi
kapsaminda finansal istikrart korumak i¢in alinacak tedbirler ve finansal istikrar
saglamaya yoOnelik geleneksel politikalar ve mikro ve makro ihtiyati politikalar hakkinda
tanimlayici bilgiler sunulmustur. Ikinci béliimde ise makro ihtiyati kavraminin dogusu ve
gelisim siireci ile mikro ve makro ihtiyati politikalar arasindaki farklar incelenmistir. Bu
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bolimde ayrica makro ihtiyati politikalarin amaglar1 agiklanmig, makro ihtiyati politika
ara¢ setlerinin neler oldugu ifade edilmis, ¢esitli iilke 6rnekleri yardimiyla bu araglarin
uygulama bi¢imleri degerlendirilmis, makro ihtiyati politikalarin para politikasi ile olan
etkilesimi arastirilmis ve makro ihtiyati politikalar1 uygulayan kurumsal organizasyonlar
incelenmistir. Uciincii béliimde ise makro ihtiyati politika araglarinin etkinligine dair
literatiirde yer alan arastirmalara iligkin genel tarama gergeklestirildikten sonra, toplam 66
gelismis iilke ve yiikselen piyasa ekonomisi ve ayr1 ayri her iki iilke grubunu igeren genis
bir 6rneklem grubu i¢in 2004Q2-2013Q4 aras1 donemde, makro ihtiyati politika araglarinin
reel ulusal toplam kredi biiylimesinde meydana gelen artislari dizginlemedeki etkinligi

dinamik heterojen panel veri tahmincileriyle analiz edilmistir.

Bu tezde gergeklestirilen analizlerde, borglananin davranisini etkilemeyi amaglayan
bor¢lanma temelli makro ihtiyati politika araclar1 (kredi teminat oran1 ve borg gelir orani)
ile finansal sistemde yer alan kurumlarin saglikli ve direngli yapilarini korumayi
amagclayan finansal kurumlari hedef alan makro ihtiyati politika araglar1 (genel sermaye
tamponlari/zorunluluklari, kaldira¢ orani, zaman degisimli/dinamik kredi kayip karsiliklari,
ulusal para birimi cinsinden kredilere getirilen sinirlamalar, yabanci para birimi cinsinden
kredilere getirilen sinirlamalar, zorunlu karsilik oranlari, finansal kurumlara uygulanan
vergi ve yiikiimlilikler, finansal olarak o©6nemli kurumlara uygulanan sermaye
yiikiimliiliikleri, bankalar arasi risklere getirilen sinirlamalar ve temerkiiz sinirlamalart)
kullamilmigtir. Bu c¢alismada yukarida ifade edilen makro ihtiyati politika araglarinin
gelismis ekonomiler ve yiikselen piyasa ekonomilerinde reel ulusal toplam kredi
biliylimesindeki asir1 artiglart azaltmadaki uzun dénem ve kisa dénem etkileri havuzlanmis
panel OLS ve panel ortalama grup (MG) ve havuzlanmis ortalama grup (PMG)
tahmincileri yardimiyla analiz edilmistir. Panel model tahmincileri test edilmeden 6nce,
analize dahil edilen tiim iilkeleri kapsayan genel panel, gelismis ekonomiler paneli ve
ylikselen piyasa ekonomileri paneli i¢in, kullanilan makro ihtiyati politika araci ¢esidine
gore belirlenen {i¢ model olusturulmustur. Bu {i¢ modelden ilki analize dahil edilen tiim
makro ihtiyati politika araglarini igeren kiiresel makro ihtiyati ara¢ endeksinin, ikincisi
bor¢lanma temelli kiiresel makro ihtiyati ara¢ endeksinin, ii¢linciisii ise finansal kurumlari
hedef alan kiiresel makro ihtiyati ara¢ endeksinin, reel ulusal toplam kredi miktarini

azaltmadaki etkisini 6lgmiistiir.
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Bu tezde POLS, MG ve PMG tahmincilerine iliskin gergeklestirilen analizlerde, PMG
tahmincisinin icerdigi degiskenler arasinda uzun dénem iliski tespit edilen tiim modellerde
tutarli ve etkin tahminci oldugu tespit edilmistir. Analize dahil edilen tim iilkeleri
kapsayan genel panel PMG tahminci sonuglarina goére, bor¢lanma temelli, finansal
kurumlart hedef alan ve her ikisini de kapsayan makro ihtiyati politika araglari, uzun
donemde reel ulusal toplam kredi miktarini azaltmada etkilidir. Gelismis tilkelerde ise
makro ihtiyati politika araglarinin (6zellikle finansal kurumlari hedef alan) kisa ve uzun
donemde kredi siskinligini azalttig1 saptanmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerine ait PMG
tahminci sonuglarina gore ise, makro ihtiyati politika araclarit uzun dénemde reel ulusal
toplam kredi biiyiimesinde meydana gelen asir1 artiglar1 azaltmakta, ancak kisa dénemde
kredi siskinligi tizerinde anlamli bir etki meydana getirmemektedir. Ayrica yiikselen piyasa
ekonomilerinde, makro ihtiyati politika araclarinin kredi biiylimesinde meydana gelen
yiikseligleri frenlemedeki etkisinin gelismis iilkelere oranla daha giiclii oldugu bulgusuna
ulasilmistir. Gelismis ekonomilerde bor¢lanma temelli makro ihtiyati politika araglari ile
kredi biiylimesi arasinda kisa ve uzun donemde anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Ancak gelismis ekonomiler i¢in finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati politika
araglariin, uzun donemde ulusal kredi biiyiimesinde meydana gelen artiglar1 dizginlemede
basarili oldugu sonucuna ulasilmistir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde ise uzun dénemde
hem bor¢lanma temelli hem de finansal kurumlar hedef alan makro ihtiyati politika
araglarinin, kredi biiylimesini azaltmada etkili oldugu tespit edilmis, fakat kisa donemde bu
iki tip politikanin da kredi biiylimesi lizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Bu sonuglara ek olarak finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati politika
araclarinin, yiikselen piyasa ekonomilerinde gelismis ekonomilere oranla daha etkili
oldugu saptanmistir. Diger yandan her ii¢ panel grubu i¢in olusturulan {i¢ farkli modele ait
PMG tahminci sonuglari, modelde yer alan serilerin duragan olmamasindan kaynaklanan
kisa donemli dengeden sapmalarin ne kadarinin uzun donemde diizelerek dengeye
yaklagacagimi da gostermektedir. Gelismis ilkeler ig¢in olusturulan modellerde bu oran
yaklagik olarak % 10, yiikselen piyasa ekonomilerinde yaklasik olarak % 14 ve genel
panelde yaklasik olarak % 12 olarak tespit edilmistir.

Bu tez caligmasinda genis zaman araligi ve gdzlem grubu igin gerceklestirilen analiz
bulgular1 biitiin olarak degerlendirildiginde, makro ihtiyati politika araglar1 kredi

biiyiimesindeki siskinlikleri azaltmada basarilidir. Elde edilen bu sonug literatiirdeki diger
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caligmalarla uyumludur. Gergeklestirilen analizlere ait bulgularin mevcut literatiire katki

sunan sonuglari ise su sekilde siralanabilir;

I. Hem borglanma temelli hem de finansal kurumlari hedef alan makro ihtiyati politika
araclari, kisa donemde gelismis iilkelerin toplam kredilerinde meydana gelen artiglar
tizerinde anlamli bir etki meydana getirmezken, bu araglar birlikte kullanildiginda kisa
donemde kredi sigkinliklerinin azaltilmasinda etkindir. Gelismis {ilkelerde uzun dénemde
finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati politika araglar1 tek basina kullanildiginda ve
her iki grupta yer alan araglar birlikte kullanildiginda, finansal dalgalanmalarin siddetini

arttiran toplam kredi biiyiimelerinin frenlenmesinde etkindir.

ii. Yikselen piyasa ekonomilerinde bor¢lanma temelli ve finansal kurumlari hedef alan
makro ihtiyati politika araglar1 hem ayr1 ayrt hem de birlikte kullanildiginda kredi
siskinligini frenlemede uzun dénemde etkinken, kisa donemde toplam kredi biiylimesinde

meydana gelen asir artig tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi yoktur.

iii. Analizlerde yer alan biitiin tilkeler birlikte incelendiginde; finansal kurumlar1 hedef alan
makro ihtiyati politika araglari tek basina ve her iki tip makro ihtiyati politika araci birlikte
kullanildiginda uzun dénemde kredi siskinliklerini azaltmada etkinken, kisa donemde asir1
kredi biiylimesi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki meydana getirmez. Bor¢lanma
temelli makro ihtiyati politika araclar1 ise kredi siskinligini 6nlemede ne uzun ne de kisa

donemde istatistiksel olarak anlamli bir etki meydana getirmez.

iv. Hem bor¢lanma temelli hem de finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati politika
araglarinin, uzun donemde finansal dalgalanmalarin siddetini azaltmadaki giicii yiikselen
piyasa ekonomilerinde gelismis iilkelere oranla daha fazladir. Ancak bu iki tip makro
ihtiyati politika aract birlikte kullanildiginda; kisa donemde asir1 kredi biiyiimesini
frenlemede yalnizca gelismis iilkelerde etkinken, uzun donemde her iki grupta yer alan
makro ihtiyati politika araglarinin birlikte kullaniminin asir1 kredi biiylimesini dizginleme

etkisi ylikselen piyasa ekonomilerinde gelismis {ilkelere oranla daha fazladir.

Bu tez calismasinda yukarida ifade edilen sonuclardan hareketle politika yapicilara

getirilen Oneriler ise su sekilde siralanabilir;

I. Gelismis iilkeler ve yiikselen piyasa ekonomilerinde politika yapicilar uzun dénemde
finansal istikrarin saglanmasi icin geleneksel politikalarin yani sira makro ihtiyati
tedbirlere de bagvurmalidir.
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ii. Yikselen piyasa ekonomilerindeki politika yapicilar uygulanacak makro ihtiyati
tedbirleri uzun soluklu olarak planlamali ve bu tedbirler sonucu olusacak iktisadi etkilerin

uzun donem sonuglarini degerlendirmelidir.

iii. Yiikselen piyasa ekonomilerindeki politika yapicilar, kisa vadede olusabilecek finansal
dalgalanmalar1 Onlemek amaciyla makro ihtiyati politikalarin yani sira, geleneksel
politikalar1 tamamlayici alternatif finansal politikalar ve kaynaklar olusturmalidir. Boylece
kisa vadeli dalgalanmalarin finansal istikrar ve finansal kurumlar {izerinde meydana

getirebilecegi olumsuzluklar 6nlenebilir.

iv. Gelismis tlkelerdeki diizenleyiciler, uzun donemde kredi siskinligini frenlemek igin
ozellikle finansal kurumlari hedef alan makro ihtiyati politika araglarini veya hem
bor¢lanma temelli hem de finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati politika araglarini
birlikte kullanmalidir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan finansal krizin ardindan, gelismis
tilkelerin finansal kurumlarinda yasanan ciddi sikintilar bu 6neriyi destekler niteliktedir.
Bu baglamda gelismis iilkelerdeki diizenleyicilerin sistem ic¢in olduk¢a 6nemli ve biiyiik
kurumlarin, finansal istikrar iizerinde yaratabilecegi olumsuzluklara odaklanmas: istikrarin
korunmasi i¢in daha yararli olacaktir. Sonug olarak analiz bulgular1 gelismis tilkelerdeki
politika yapicilara finansal kurumlar1 hedef alan makro ihtiyati politika araglarin1 daha

etkili kullanmasini dnermektedir.

v. Geligmis iilkelerdeki politika yapicilar, finansal sistemde olusabilecek kisa vadeli
dalgalanmalarin siddetini azaltmak i¢in hem finansal kurumlar1 hedef alan hem de
bor¢lanma temelli makro ihtiyati politika araglarini birlikte kullanmalidir. Ciinkii finansal
gelismislik diizeyi daha yiiksek ve kiiresel finansal sistem icerisindeki 6nemi oldukga
biiyiikk olan finansal kurumlara sahip gelismis iilkelerde, makro ihtiyati tedbirlerin etkisi

daha hizli ger¢eklesmekte ve kisa vadeli piyasa beklentilerini de yonlendirebilmektedir.

Bu tez calismasinda gerceklestirilen analizler bazi kisitlar icermektedir. Ornegin, analizler
icin olusturulan modellerde makro ihtiyati politika araclarinin etkinligi yalnizca bir boyut
tizerinden (toplam kredi biiyiimesi tizerindeki etkisi) ele almmistir. Bu durum
gerceklestirilen analize dahil edilen degiskenler ve kurulan modeller ic¢in bir kisit
olusturmaktadir. Bir diger ornek ise, tez ¢alismasinda kullanilan makro ihtiyati politika
araclarinin  sinirli sayida olmasi ve donemsel verilerin elde edilmesinde yasanan
zorluklardir. Diger yandan bu tez calismasinda makro ihtiyati politika araglarinin kredi

biiylimesini frenlemede, geleneksel politika araglarinin (politika faizi) bir tamamlayicisi
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oldugu diisliniilmiis ve modeller bu noktadan hareketle kurulmustur. Dolayistyla makro
ihtiyati politikalarin, geleneksel politikalar ile es giidiimlii caligmasinin finansal istikrar
tizerindeki etkisi degerlendirilmemistir. Bu bilgiler 1s18inda bu konu iizerinde ileride

caligmayi diigiinen arastirmacilara sunulan oneriler asagida siralanmustir;

I. Makro ihtiyati politika araglarinin, konut kredileri, konut fiyatlari ve sermaye akimlari

gibi boyutlar iizerindeki etkileri, farkli modeller yardimiyla incelenebilir.

ii. Analizlerde makro ihtiyati politika araglarina iliskin daha kapsamli hazirlanan dénemsel

veri setleri kullanilabilir.

iii. Geleneksel politikalar ile makro ihtiyati politikalarin es giidiimlii ¢alismasinin finansal
dalgalanmalarin siddetini azaltmadaki basarisi, modele dahil edilebilecek bir etkilesim

terimi yardimiyla analiz edilebilir.
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EKLER

Ek Tablo 1. Gelismis tilkeler paneline ait tanimlayicr istatistikler

RTKB |RGSYIHB PFB LNVIX GMPI GMPIB GMPIF
Mean 4.707533 | 1.739382 | -2.754122 | 2.983439 | 1.436411 | 0.398084 | 1.091463
Median 3.373421 | 1.803045 | 0.000000 | 2.954910 | 1.000000 | 0.000000 | 1.000000
Maximum 108.4496 | 25.87786 | 327.6596 | 3.974246 | 5.000000 | 2.000000 | 5.000000
Minimum | -22.69389 | -28.65304 | -96.94118 | 2.430978 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Std. Dev. 9.825422 | 4.487284 | 45.80656 | 0.363141 | 1.303325 | 0.679168 | 1.047851
Skewness 3.851480 | -0.269307 | 1.774470 | 0.628936 | 0.667679 | 1.433090 | 0.553835
Kurtosis 36.48935 | 9.693739 | 12.96309 | 2.953526 | 2.848915 | 3.623332 | 2.433718
Jarque-Bera | 56485.06 | 2157.104 | 5350.548 | 75.78727 | 86.38728 | 411.5354 | 74.02729
Probability | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Sum 5404.248 | 1996.811 | -3161.732 | 3424.988 | 1649.000 | 457.0000 | 1253.000
Sum Sq.
Dev. 110730.1 | 23095.67 | 2406682. | 151.2563 | 1948.358 | 529.0758 | 1259.396
Observations] 1148 1148 1148 1148 1148 1148 1148
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Ek Tablo 2. Yiikselen piyasa ekonomileri paneline ait tanimlayic istatistikler

RTKB |RGSYIHB PFB LNVIX GMPI GMPIB GMPIF
Mean 12.94844 | 5596791 | 1.541238 | 2.985310 | 2.722830 | 0.544128 | 2.190372
Median 10.29525 | 5.271487 | 0.000000 | 2.954910 | 2.000000 | 0.000000 | 2.000000
Maximum 94.60287 | 62.81249 | 644.0000 | 3.974246 | 8.000000 | 3.000000 | 6.000000
Minimum -17.56029 | -37.33278 | -94.84241 | 2.430978 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Std. Dev. 14.65516 | 8.791001 | 41.49827 | 0.362616 | 1.996105 | 0.762286 | 1.573808
Skewness 1.452021 | -0.113793 | 6.384907 | 0.628461 | 0.659389 | 1.018130 | 0.568620
Kurtosis 6.325504 | 7.486667 | 79.12192 | 2.958395 | 2.665631 | 2.603277 | 2.505610
Jarque-Bera | 1113.505 | 1152.895 | 340328.8 | 90.34802 | 105.7370 | 245.8516 | 87.84334
Probability 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Sum 17752.31 | 7673.200 | 2113.037 | 4092.861 | 3733.000 | 746.0000 | 3003.000
Sum Sq.
Dev. 294240.1 | 105875.9 | 2359286. | 180.1414 | 5458.675 | 796.0802 | 3393.313
Observations 1371 1371 1371 1371 1371 1371 1371
Ek Tablo 3. Genel panele ait tanimlayici istatistikler
RTKB |RGSYIHB PFB LNVIX GMPI GMPIB GMPIF
Mean 9.192759 | 3.838829 | -0.416314 | 2.984458 | 2.136562 | 0.477570 | 1.689559
Median 6.465760 | 3.361033 | 0.000000 | 2.954910 | 2.000000 | 0.000000 | 1.000000
Maximum 108.4496 | 62.81249 | 644.0000 | 3.974246 | 8.000000 | 3.000000 | 6.000000
Minimum -22.69389 | -37.33278 | -96.94118 | 2.430978 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Std. Dev. 13.32974 | 7.410267 | 43.55844 | 0.362784 | 1.830921 | 0.729086 | 1.465412
Skewness 2.053106 | 0.269391 | 3.928703 | 0.628662 | 0.923351 | 1.194013 | 0.824417
Kurtosis 10.65968 | 8.935460 | 43.02375 | 2.956159 | 3.424987 | 2.993374 | 3.168947
Jarque-Bera | 7927.683 | 3728.117 | 174612.9 | 166.1264 | 376.8971 | 598.5468 | 288.3411
Probability 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Sum 23156.56 | 9670.011 | -1048.695 | 7517.849 | 5382.000 | 1203.000 | 4256.000
Sum Sq.
Dev. 447403.0 | 138268.6 | 4777496. | 331.3998 | 8441.023 | 1338.483 | 5407.235
Observations 2519 2519 2519 2519 2519 2519 2519
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Ek Tablo 4. Gelismis ekonomiler paneline ait Shapiro-Wilk normallik test sonuglari

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable Obs W Y z Prob>z
RTKB 1,149 0.76141 170.780 12.801 0.00000
RGSYIHB 1,170 0.92582 53.981 9.940 0.00000
PFB 1,169 0.87495 90.929 11.239 0.00000

GMPT 1,170 0.98709 9.395 5.583 0.00000
GMPIB 1,170 0.98173 13.297 6.448 0.00000
GMPIF 1,170 0.98554 10.521 5.865 0.00000

Ek Tablo 5. Gelismis ekonomiler paneline ait InVIX verisi

test sonuclari

Shapiro-Wilk W test for 3-parameter lognormal data

icin Shapiro-Wilk normallik

Variable | Obs W v z Prob>z

1nVIX | 1,170 0.95524 32.571 9.366 0.00000

Ek Tablo 6. Yiikselen piyasa ekonomileri paneline ait Shapiro-Wilk normallik test

sonuglari
Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable Obs i v A Prob>z
RTKB 1,404 0.90270 83.604  11.110  0.00000

RGSYIHB 1,404 0.93791 53.350 9.982  0.00000

PFB 1,371 0.61237  325.938  14.512  0.00000

GMPT 1,404 0.96751 27.914 8.35  0.00000

GMPIB 1,404 0.97484 21.617 7.715  0.00000

GMPIF 1,404 0.97658 20,127 7.535  0.00000

Ek Tablo 7. Yiikselen piyasa ekonomiler Paneline ait InVIX verisi i¢in Shapiro-Wilk

normallik test sonuglari
Shapiro-fiilk W test for 3-parameter lognormal data

Variable Obs W v z Prob>z

InVIX 1,404 0.95526 38.442 9.846 0.00000
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Ek Tablo 8. Genel panele ait Shapiro-Wilk normallik test sonuglari

Shapiro-Wilk W test for normal data

Variable 0Obs W v z Prob>z
RTKB 2,553 0.85289 217.771 13.815 0.00000
RGSYTHB 2,574 0.91598 125.297 12.400 0.00000
PFB 2,540 0.75500 360.998 15.109 0.00000

GMPI 2,574 0.96411 53.520 10.216 0.00000
GMPIB 2,574 0.97836 32.269 8.918 0.00000
GMPIF 2,574 0.97694 34,383 9.081 0.00000

Ek Tablo 9. Genel panele ait Shapiro-Wilk normallik test sonuglari

Shapiro-Wilk W test for 3-parameter lognormal data

Variable Obs Il v Z Prob>z

1nVIX 2,574 0.95331 66.648  11.317  0.00000

Ek Tablo 10. Gelismis iilkeler paneline ait yatay kesit bagimliligi test sonuglari

Ek Tablo 10.1. RTKB serisine ait yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari

Cross-Section Dependence Test

Series: RTKB

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2004Q2 2013Q4

Periods included: 39

Cross-sections included: 30

Total panel (unbalanced) observations: 1149

Note: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 4780.183 435 0.0000
Pesaran scaled LM 146.2984 0.0000
Bias-corrected scaled LM 145.9037 0.0000
Pesaran CD 44.43254 0.0000
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Ek Tablo 10.2. RGSYIHB serisine ait yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari

Cross-Section Dependence Test

Series: RGSYIHB

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2004Q2 2013Q4

Periods included: 39

Cross-sections included: 30

Total panel observations: 1170

Note: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 6482.332 435 0.0000
Pesaran scaled LM 204.0067 0.0000
Bias-corrected scaled LM 203.6119 0.0000
Pesaran CD 76.99362 0.0000

Ek Tablo 10.3. PFB serisine ait yatay kesit bagimliligi test sonuglari

Cross-Section Dependence Test

Series: PFB

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2004Q2 2013Q4

Periods included: 39

Cross-sections included: 30

Total panel (unbalanced) observations: 1169

Note: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 7089.010 435 0.0000
Pesaran scaled LM 224.5750 0.0000
Bias-corrected scaled LM 224.1802 0.0000
Pesaran CD 74.55657 0.0000
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Ek Tablo 11. Yiikselen piyasa ckonomileri paneline ait yatay kesit bagimliligi test

sonuglari

Ek Tablo 11.1. RTKB serisine ait yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari

Cross-Section Dependence Test

Series: RTKB

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2004Q2 2013Q4

Periods included: 39

Cross-sections included: 36

Total panel observations: 1404

Note: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 5733.522 630 0.0000
Pesaran scaled LM 142.7613 0.0000
Bias-corrected scaled LM 142.2876 0.0000
Pesaran CD 34.66638 0.0000

Ek Tablo 11.2. RGSYIHB serisine ait yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari

Cross-Section Dependence Test

Series: RGSYIHB

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2004Q2 2013Q4

Periods included: 39

Cross-sections included: 36

Total panel observations: 1404

Note: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 5570.971 630 0.0000
Pesaran scaled LM 138.1819 0.0000
Bias-corrected scaled LM 137.7082 0.0000
Pesaran CD 64.39148 0.0000
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Ek Tablo 11.3. PFB serisine ait yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari

Cross-Section Dependence Test

Series: PFB

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2004Q2 2013Q4

Periods included: 39

Cross-sections included: 36

Total panel (unbalanced) observations: 1371

Note: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 2903.325 630 0.0000
Pesaran scaled LM 63.02950 0.0000
Bias-corrected scaled LM 62.55582 0.0000
Pesaran CD 23.27759 0.0000

Ek Tablo 12. Genel panele ait yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari

Ek Tablo 12.1. RTKB serisine ait yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari

Cross-Section Dependence Test

Series: RTKB

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2004Q2 2013Q4

Periods included: 39

Cross-sections included: 66

Total panel (unbalanced) observations: 2553

Note: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 21391.17 2145 0.0000
Pesaran scaled LM 292.8355 0.0000
Bias-corrected scaled LM 291.9671 0.0000
Pesaran CD 76.86269 0.0000
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Ek Tablo 12.2. RGSYIHB serisine ait yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari

Cross-Section Dependence Test

Series: RGSYIHB

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2004Q2 2013Q4

Periods included: 39

Cross-sections included: 66

Total panel observations: 2574

Note: non-zero cross-section means detected in data

Cross-section means were removed during computation of correlations

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 23326.65 2145 0.0000
Pesaran scaled LM 322.3858 0.0000
Bias-corrected scaled LM 321.5174 0.0000
Pesaran CD 137.4533 0.0000

Ek Tablo 12.3. PFB serisine ait yatay kesit bagimliligi test sonuglari

Cross-Section Dependence Test

Series: PFB

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation)

Sample: 2004Q2 2013Q4

Periods included: 39

Cross-sections included: 66

Total panel (unbalanced) observations: 2540

Note: non-zero cross-section means detected in data

Test employs centered correlations computed from pairwise samples

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 17299.63 2145 0.0000
Pesaran scaled LM 230.3674 0.0000
Bias-corrected scaled LM 229.4990 0.0000
Pesaran CD 81.62996 0.0000

Ek Tablo 13. Gelismis iilkeler paneline ait CADF panel birim kok test sonuglart

Ek Tablo 13.1. RTKB serisine ait CADF test sonuglar1 (diizeyde/sabit terim)

Pesaran's CADF test for RTKB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated
Obs = 999 Augmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
-0.717 0.237
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Ek Tablo 13.2. RTKB serisine ait CADF test sonuclar1 (diizeyde/sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for RTKB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant & trend

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated
Obs = 999 Augmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
0.277 0.609

Ek Tablo 13.3. RTKB serisine ait CADF test sonuglari (I.fark/sabit terim)

Pesaran's CADF test for D.RTKB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Obs = 969 Rugmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
-5.195 0.000

Ek Tablo 13.4. RTKB serisine ait CADF test sonuglar1 (I.fark/sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for D.RTKB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant & trend

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Obs = 969 Augmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
-2.957 0.002

Ek Tablo 13.5. RGSYIHB serisine ait CADF test sonuglar1 (diizeyde/sabit terim)

Pesaran's CADF test for RGSYIHB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated

Deterministics chosen: constant

t-bar test, N,T = (30,39) Obs = 1020
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cvl0 cvh cvl Z[t-bar] P-value
-1.858 -2.080 -2.160 -2.300 -0.512 0.304
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Ek Tablo 13.6. RGSYIHB serisine ait CADF test sonuglar1 (diizeyde/sabit terim ve
trendli)

Pesaran's CADF test for RGSYIHB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant & trend

t-bar test, N,T = (30,39) Obs = 1020
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cvl0 cvh cvl  Z[t-bar] P-value
-2.227  -2.580 -2.650 -2.780 0.703 0.759

Ek Tablo 13.7. RGSYIHB serisine ait CADF test sonuglari (I.fark/sabit terim)

Pesaran's CADF test for D.RGSYIHB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated

Deterministics chosen: constant

t-bar test, N,T = (30,38) Obs = 990
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cvl0 cvh cvl Z[t-bar] P-value
-3.333  -2.080 -2.160 -2.300  -9.105 0.000

Ek Tablo 13.8. RGSYIHB serisine ait CADF test sonuglar1 (I.fark/sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for D.RGSYIHB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated

Deterministics chosen: constant & trend

t-bar test, N,T = (30,38) Obs = 990
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cvl0 cvh cvl Z[t-bar] P-value
-3.470 -2.580 -2.650 -2.780 -7.033 0.000

Ek Tablo 13.9. PFB serisine ait CADF test sonuglar (diizeyde/sabit terim)

Pesaran's CADF test for PFB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated
Obs = 1019 Augmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
-0.233 0.408
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Ek Tablo 13.10. PFB serisine ait CADF test sonuglar1 (diizeyde/sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for PFB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant & trend

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Obs = 1019 Augmented by 4 lags (average)

7Z[t-bar] P-value
3.285 0.999

Ek Tablo 13.11. PFB serisine ait CADF test sonuglar1 (I.fark/sabit terim)

Pesaran's CADF test for D.PFB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated
Obs = 989 Augmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
-7.032 0.000

Ek Tablo 13.12. PFB serisine ait CADF test sonuglari (I.fark/sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for D.PFB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant & trend

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Obs = 989 Augmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
-5.212 0.000

Ek Tablo 14. Yiikselen piyasa ekonomileri paneline ait CADF panel birim kok test
sonuglari
Ek Tablo 14.1. RTKB serisine ait CADF test sonuglar1 (diizeyde/sabit terim)

Pesaran's CADF test for RTKB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated

Deterministics chosen: constant

t-bar test, N,T = (36,39) Obs = 1224
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cvl0 cvh cvl Z[t-bar] P-value
-1.580 -2.050 -2.110 -2.230 1.214 0.888
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Ek Tablo 14.2. RTKB serisine ait CADF test sonuclari (diizeyde/sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for RTKB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated

Deterministics chosen: constant & trend

t-bar test, N,T = (36,39) Obs = 1224
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cvl10 cvh cvl Z[t-bar] P-value
-2.003  -2.550 -2.600 -2.720 2.301 0.989

Ek Tablo 14.3. RTKB serisine ait CADF test sonuglar1 (I. farkta/sabit terim)

Pesaran's CADF test for D.RTKB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated

Deterministics chosen: constant

t-bar test, N,T = (36,38) Obs = 1188
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cvl10 cvd cvl Z[t-bar] P-value
-2.916 -2.050 -2.110 -2.230 -7.314 0.000

Ek Tablo 14.4. RTKB serisine ait CADF test sonuglar1 (I. farkta/sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for D.RTKB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant & trend

t-bar test, N,T = (36,38) Obs = 1188
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cvl10 cvh cvl 7Z[t-bar] P-value
-3.012 -2.550 -2.600 -2.720 -4.584 0.000

Ek Tablo 14.5. RGSYIHB serisine ait CADF test sonuglari (diizeyde/sabit terim)

Pesaran's CADF test for RGSYIHB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated

Deterministics chosen: constant

t-bar test, N,T = (36,39) Obs = 1224
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cvl0 cvd cvl 7 [t-bar] P-value
-1.660 -2.050 -2.110 -2.230 0.705 0.760
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Ek Tablo 14.6. RGSYIHB serisine ait CADF test sonuglar1 (diizeyde/sabit terim ve
trendli)

Pesaran's CADF test for RGSYIHB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated

Deterministics chosen: constant & trend

t-bar test, N,T = (36,39) Obs = 1224
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cvl0 cvh cvl Z[t-bar] P-value
-1.747  -2.550 -2.600 -2.720 4,040 1.000

Ek Tablo 14.7. RGSYIHB serisine ait CADF test sonuglar1 (I.fark/sabit terim)

Pesaran's CADF test for D.RGSYIHB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated

Deterministics chosen: constant

t-bar test, N,T = (36,38) Obs = 1188
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cv10 cvb cvl Z[t-bar] P-value
-2.714 -2.050 -2.110 -2.230 -6.023 0.000

Ek Tablo 14.8. RGSYIHB serisine ait CADF test sonuglari (I.fark/sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for D.RGSYIHB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated

Deterministics chosen: constant & trend

t-bar test, N,T = (36,38) Obs = 1188
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cvl0 cvb cvl Z[t-bar] P-value
-2.720 -2.550 -2.600 -2.720 -2.590 0.005

Ek Tablo 14.9. PFB serisine ait CADF test sonuglar1 (diizeyde/sabit terim)

Pesaran's CADF test for PFB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Obs = 1191 Rugmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
-0.273 0.392
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Ek Tablo 14.10. PFB serisine ait CADF test sonuglar1 (diizeyde/sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for PFB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant & trend

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Obs = 1191 Augmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
-0.048 0.481

Ek Tablo 14.11. PFB serisine ait CADF test sonuglar1 (I.fark/sabit terim)

Pesaran's CADF test for D.PFB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Obs = 1155 Augmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
-3.209 0.001

Ek Tablo 14.12. PFB serisine ait CADF test sonuglari (I.fark/sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for D.PFB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant & trend

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Obs = 1155  Augmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
-7.334 0.000
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Ek Tablo 15. Genel panele ait CADF panel birim kok test sonuglari
Ek Tablo 15.1. RTKB serisine ait CADF test sonuglar1 (diizeyde/sabit terim)

Pesaran's CADF test for RTKB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Obs = 2223 Augmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
1.670 0.953

Ek Tablo 15.2. RTKB serisine ait CADF test sonuglar1 (Diizeyde/sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for RTKB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant & trend

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Obs = 2223 Augmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
1.822 0.966

Ek Tablo 15.3. RTKB serisine ait CADF test sonuglar1 (I.fark/sabit terim)

Pesaran's CADF test for D.RTKB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Obs = 2157 Augmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
-8.806 0.000

Ek Tablo 15.4. RTKB serisine ait CADF test sonuglar1 (I.fark/sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for D.RTKB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant & trend

panel is unbalanced, only standarized Itbar statistic can be calculated

Obs = 2157 Augmented by 4 lags (average)

7[t-bar] P-value
-5.439 0.000
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Ek Tablo 15.5. RGSYIHB serisine ait CADF test sonuglar1 (diizeyde /sabit terim)

Pesaran's CADF test for RGSYIHB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated

Deterministics chosen: constant

t-bar test, N,T = (66,39) Obs = 2244
Augmented by 4 lags (average)

t-bar oalll cvH cvl  Z[t-bar] P-value
-1.739  -2.030 -2.100 -2.200 0.268 0.606

Ek Tablo 15.6. RGSYIHB serisine ait CADF test sonuglar1 (diizeyde /sabit terim ve
trendli)

Pesaran's CADF test for RGSYIHB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated

Deterministics chosen: constant & trend

t-bar test, N,T = (66,39) Obs = 2244
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cvl0 cvh cvl  Z[t-bar] P-value
-2.000  -2.530  -2.580  -2.680  3.033 0.999

Ek Tablo 15.7. RGSYIHB serisine ait CADF test sonuglar1 (I.fark/sabit terim)

Pesaran's CADF test for D.RGSYIHB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated

Deterministics chosen: constant

t-bar test, N,T = (66,38) Obs = 2178
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cvl0 cvh cvl  Z[t-bar] P-value
-2.862  -2.030 -2.100 -2.200  -9.442 0.000
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Ek Tablo 15.8. RGSYIHB serisine ait CADF test sonuglar1 (I.fark/sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for D.RGSYIHB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated

Deterministics chosen: constant & trend

t-bar test, N,T = (66,38) Obs = 2178
Augmented by 4 lags (average)

t-bar cvl0 cv5 cvl  Z[t-bar] P-value
-2.907  -2.530 -2.580 -2.680 -5.326 0.000

Ek Tablo 15.9. PFB serisine ait CADF test sonuglar (diizeyde /sabit terim)

Pesaran's CADF test for PFB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Obs = 2210  Augmented by 4 lags (average

Z[t-bar] P-value
-2.286 0.011

Ek Tablo 15.10. PFB serisine ait CADF test sonuglari (diizeyde /sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for PFB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant & trend

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated
Obs = 2210 Augmented by 4 lags (average

Z[t-bar] P-value
2.111 0.983

Ek Tablo 15.11. PFB serisine ait CADF test sonuglar1 (I.fark/sabit terim ve trendli)

Pesaran's CADF test for D.PFB
Cross-sectional average in first period extracted and extreme t-values truncated
Deterministics chosen: constant & trend

panel is unbalanced, only standarized Ztbar statistic can be calculated

Obs = 2144 Augmented by 4 lags (average)

Z[t-bar] P-value
-6.086 0.000
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Ek Tablo 16. Gelismis iilkeler paneline ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari

Ek Tablo 16.1. GMPI serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari
(dlizeyde/sabit terim)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPI

Date: 02/05/17 Time: 14:11

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* 1.18451 0.8819 12 452
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 3.15738 0.9992 12 452
ADF - Fisher Chi-square 6.05709 0.9999 12 452
PP - Fisher Chi-square 6.08700 0.9999 12 456

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 16.2. GMPI serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglar

(dlizeyde/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPI

Date: 02/05/17 Time: 14:12

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: O to 4
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -0.39919 0.3449 12 452
Breitung t-stat -0.01949 0.4922 12 440
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.22091 0.5874 12 452
ADF - Fisher Chi-square 17.4772 0.8276 12 452
PP - Fisher Chi-square 17.4731 0.8278 12 456

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 16.3. GMPI serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglart (I.fark/sabit

terim)

Panel unit root test: Summary

Series: D(GMPI)

Date: 02/05/17 Time: 14:13

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -5.89280 0.0000 3 108
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -5.77157 0.0000 3 108
ADF - Fisher Chi-square 49.6420 0.0000 3 108
PP - Fisher Chi-square 75.7821 0.0000 3 111

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 16.4. GMPI serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglar1 (I.fark/sabit

terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: D(GMPI)

Date: 02/05/17 Time: 14:14

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -19.1021 0.0000 12 441
Breitung t-stat -11.5304 0.0000 12 429
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -15.4836 0.0000 12 441
ADF - Fisher Chi-square 219.728 0.0000 12 441
PP - Fisher Chi-square 273.388 0.0000 12 444

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 16.5. GMPIB serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari
(dlizeyde/sabit terim)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPIB

Date: 02/05/17 Time: 14:15

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* 0.40298 0.6565 5 190
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 1.63806 0.9493 5 190
ADF - Fisher Chi-square 3.32339 0.9728 5 190
PP - Fisher Chi-square 3.27410 0.9742 5 190

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 16.6. GMPIB serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglar

(diizeyde/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPIB

Date: 02/05/17 Time: 14:16

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* 0.34715 0.6358 5 190
Breitung t-stat -1.31207 0.0947 5 185
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.80189 0.7887 5 190
ADF - Fisher Chi-square 4.61390 0.9154 5 190
PP - Fisher Chi-square 4.80205 0.9040 5 190

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 16.7. GMPIB serisine ait IPS panel birim kok test sonuglari (I.fark/sabit terim)

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(GMPIB)

Date: 02/05/17 Time: 14:18

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Total (balanced) observations: 185

Cross-sections included: 5 (25 dropped)

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -11.6665 0.0000
Im, Pesaran and Shin t-bar -6.11909
T-bar critical values ***: 1% level -2.43300

5% level -2.16000

10% level -2.02000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
*** Critical values from original paper

Ek Tablo 16.8. GMPIB serisine ait Fisher ADF panel birim kok test sonuglari (I.fark/sabit

terim)

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(GMPIB)

Date: 02/05/17 Time: 14:19

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Total (balanced) observations: 185

Cross-sections included: 5 (25 dropped)

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 116.631 0.0000
ADF - Choi Z-stat -9.61080 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 16.9. GMPIB serisine ait Fisher PP panel birim kok test sonuglari (I.fark/sabit
terim)

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(GMPIB)

Date: 02/05/17 Time: 14:20

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 333

Cross-sections included: 9 (21 dropped)

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 209.227 0.0000
PP - Choi Z-stat -12.8682 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi-square distribution. All other
tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 16.10. GMPIB serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari
(I.fark/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: D(GMPIB)

Date: 02/05/17 Time: 14:23

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -13.7139 0.0000 5 185
Breitung t-stat -12.2864 0.0000 5 180
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -10.8367 0.0000 5 185
ADF - Fisher Chi-square 97.5366 0.0000 5 185
PP - Fisher Chi-square 104.785 0.0000 5 185

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 16.11. GMPIF serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari
(Diizeyde/Sabit terim)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPIF

Date: 02/05/17 Time: 14:24

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* 1.44943 0.9264 8 304
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 3.27404 0.9995 8 304
ADF - Fisher Chi-square 2.33232 1.0000 8 304
PP - Fisher Chi-square 2.18734 1.0000 8 304

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 16.12. GMPIF serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari
(diizeyde/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPIF

Date: 02/05/17 Time: 14:25

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -0.18176 0.4279 8 304
Breitung t-stat -1.41057 0.0792 8 296
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.47457 0.6825 8 304
ADF - Fisher Chi-square 9.90280 0.8717 8 304
PP - Fisher Chi-square 9.86522 0.8736 8 304

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 16.13. GMPIF serisine ait birinci nesil panel

(1.fark/sabit terim)

Panel unit root test: Summary

Series: D(GMPIF)

Date: 02/05/17 Time: 14:26

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects
Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test

birim kok test sonuclar

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -10.3893 0.0000 3 111
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -9.42292 0.0000 3 111
ADF - Fisher Chi-square 73.3406 0.0000 3 111
PP - Fisher Chi-square 73.6524 0.0000 3 111

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 16.14. GMPIF serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari

(I.fark/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary
Series: D(GMPIF)

Date: 02/05/17 Time: 14:27
Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends

Automatic selection of maximum lags
Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -16.8337 0.0000 8 296
Breitung t-stat -15.3385 0.0000 8 288
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -14.0177 0.0000 8 296
ADF - Fisher Chi-square 160.222 0.0000 8 296
PP - Fisher Chi-square 163.899 0.0000 8 296

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 17. Yiikselen piyasa ekonomileri paneline ait birinci nesil panel birim kok test

sonuglari

Ek Tablo 17.1. GMPI serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglar
(dlizeyde/sabit terim)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPI

Date: 02/05/17 Time: 14:32

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -0.42020 0.3372 18 684
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 2.07030 0.9808 18 684
ADF - Fisher Chi-square 22.1212 0.9663 18 684
PP - Fisher Chi-square 27.3320 0.8501 18 684

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 17.2. GMPI serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglar

(dlizeyde/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPI

Date: 02/05/17 Time: 14:33

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -0.43709 0.3310 18 684
Breitung t-stat -2.09914 0.0179 18 666
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.33549 0.6314 18 684
ADF - Fisher Chi-square 25.6138 0.9008 18 684
PP - Fisher Chi-square 30.0127 0.7483 18 684

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic nhormality.
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Ek Tablo 17.3. GMPI serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglart (I.fark/sabit

terim)

Panel unit root test: Summary

Series: D(GMPI)

Date: 02/05/17 Time: 14:34

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -12.1981 0.0000 4 148
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -10.8639 0.0000 4 148
ADF - Fisher Chi-square 97.5830 0.0000 4 148
PP - Fisher Chi-square 98.2279 0.0000 4 148

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 17.4. GMPI serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglart (I.fark/sabit

terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: D(GMPI)

Date: 02/05/17 Time: 14:35

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -25.9621 0.0000 18 666
Breitung t-stat -23.6530 0.0000 18 648
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -21.1396 0.0000 18 666
ADF - Fisher Chi-square 363.087 0.0000 18 666
PP - Fisher Chi-square 390.751 0.0000 18 666

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 17.5. GMPIB serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari
(dlizeyde/sabit terim)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPIB

Date: 02/05/17 Time: 14:36

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* 0.24006 0.5949 5 190
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.90635 0.8176 5 190
ADF - Fisher Chi-square 4.60980 0.9157 5 190
PP - Fisher Chi-square 4,99327 0.8916 5 190

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 17.6. GMPIB serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari

(diizeyde/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPIB

Date: 02/05/17 Time: 14:36

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* 0.89682 0.8151 5 190
Breitung t-stat -1.44620 0.0741 5 185
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.43988 0.6700 5 190
ADF - Fisher Chi-square 6.37727 0.7826 5 190
PP - Fisher Chi-square 6.83758 0.7407 5 190

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

231



Ek Tablo 17.7. GMPIB serisine ait IPS panel birim kok test sonuglari (I.fark/sabit terim)

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(GMPIB)

Date: 02/05/17 Time: 14:38

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Total (balanced) observations: 185

Cross-sections included: 5 (31 dropped)

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -11.4972 0.0000
Im, Pesaran and Shin t-bar -6.05241
T-bar critical values ***; 1% level -2.43300

5% level -2.16000

10% level -2.02000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
*** Critical values from original paper

Ek Tablo 17.8. GMPIB serisine ait Fisher ADF panel birim kok test sonuglari (I.fark/Sabit

terim)

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(GMPIB)

Date: 02/05/17 Time: 14:39

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Total (balanced) observations: 185

Cross-sections included: 5 (31 dropped)

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 114.705 0.0000
ADF - Choi Z-stat -9.51374 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 17.9. GMPIB serisine ait Fisher PP panel birim kok test sonuglari (I.fark/sabit

terim)

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(GMPIB)

Date: 02/05/17 Time: 14:39

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 333

Cross-sections included: 9 (27 dropped)

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 206.411 0.0000
PP - Choi Z-stat -12.7624 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic
Chi-square distribution. All other tests assume asymptotic
normality.

Ek Tablo 17.10. GMPIB serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglar
(I.fark/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: D(GMPIB)

Date: 02/05/17 Time: 14:42

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -10.5206 0.0000 3 111
Breitung t-stat -9.68410 0.0000 3 108
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -8.26232 0.0000 3 111
ADF - Fisher Chi-square 57.4167 0.0000 3 111
PP - Fisher Chi-square 57.5108 0.0000 3 111

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 17.11. GMPIF serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari (diizeyde
/sabit terim)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPIF

Date: 02/05/17 Time: 14:43

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -0.35554 0.3611 16 608
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 1.83997 0.9671 16 608
ADF - Fisher Chi-square 21.9257 0.9094 16 608
PP - Fisher Chi-square 45.7035 0.0552 16 608

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 17.12. GMPIF serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglar (diizeyde
/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPIF

Date: 02/05/17 Time: 14:44

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -0.36705 0.3568 16 608
Breitung t-stat -2.13821 0.0162 16 592
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.50578 0.6935 16 608
ADF - Fisher Chi-square 22.4369 0.8953 16 608
PP - Fisher Chi-square 23.2972 0.8687 16 608

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 17.13. GMPIF serisine ait birinci nesil panel birim kok test Sonuglart (I.fark
/sabit terim)

Panel unit root test: Summary

Series: D(GMPIF)

Date: 02/05/17 Time: 14:45

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -11.7813 0.0000 4 148
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -10.7422 0.0000 4 148
ADF - Fisher Chi-square 96.3874 0.0000 4 148
PP - Fisher Chi-square 96.6873 0.0000 4 148

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 17.14. GMPIF serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglar (I.fark

/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: D(GMPIF)

Date: 02/05/17 Time: 14:46

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -24.1421 0.0000 16 592
Breitung t-stat -22.4764 0.0000 16 576
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -19.8402 0.0000 16 592
ADF - Fisher Chi-square 321.250 0.0000 16 592
PP - Fisher Chi-square 569.243 0.0000 16 592

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 18. Genel panele ait birinci nesil panel birim kok test sonuglart

Ek Tablo 18.1. GMPI serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglar (diizeyde
/sabit terim)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPI

Date: 02/05/17 Time: 17:00

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* 0.33448 0.6310 30 1136
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 3.60493 0.9998 30 1136
ADF - Fisher Chi-square 28.1783 0.9998 30 1136
PP - Fisher Chi-square 33.4190 0.9979 30 1140

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 18.2. GMPI serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglar1 (diizeyde
/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPI

Date: 02/05/17 Time: 17:01

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 4
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -0.74580 0.2279 30 1136
Breitung t-stat -1.30551 0.0959 30 1106
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.39939 0.6552 30 1136
ADF - Fisher Chi-square 43.0910 0.9511 30 1136
PP - Fisher Chi-square 47.4858 0.8792 30 1140

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 18.3. GMPI serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari (I.fark /sabit

terim)

Panel unit root test: Summary

Series: D(GMPI)

Date: 02/05/17 Time: 17:02

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -13.1077 0.0000 7 256
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -11.9579 0.0000 7 256
ADF - Fisher Chi-square 147.225 0.0000 7 256
PP - Fisher Chi-square 174.010 0.0000 7 259

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 18.4. GMPI serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari (I.fark /sabit

terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: D(GMPI)

Date: 02/05/17 Time: 17:03

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 3
Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -32.1436 0.0000 30 1107
Breitung t-stat -23.5294 0.0000 30 1077
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -26.1625 0.0000 30 1107
ADF - Fisher Chi-square 582.815 0.0000 30 1107
PP - Fisher Chi-square 664.139 0.0000 30 1110

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 18.5. GMPIB serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari
(dlizeyde/sabit terim)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPIB

Date: 02/05/17 Time: 17:04

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* 0.45878 0.6768 10 380
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 1.79917 0.9640 10 380
ADF - Fisher Chi-square 7.93318 0.9923 10 380
PP - Fisher Chi-square 8.26736 0.9899 10 380

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 18.6. GMPIB serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari

(diizeyde/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPIB

Date: 02/05/17 Time: 17:05

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* 0.87752 0.8099 10 380
Breitung t-stat -1.94450 0.0259 10 370
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.87807 0.8100 10 380
ADF - Fisher Chi-square 10.9912 0.9465 10 380
PP - Fisher Chi-square 11.6396 0.9279 10 380

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 18.7. GMPIB serisine ait IPS panel birim kok test sonuglari (I.fark/sabit terim)

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(GMPIB)

Date: 02/05/17 Time: 17:06

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Total (balanced) observations: 370

Cross-sections included: 10 (56 dropped)

Method Statistic Prob.**
Im, Pesaran and Shin W-stat -16.3792 0.0000
Im, Pesaran and Shin t-bar -6.08575
T-bar critical values ***: 1% level -2.16600

5% level -1.98300

10% level -1.88000

** Probabilities are computed assuming asympotic normality
*** Critical values from original paper

Ek Tablo 18.8. GMPIB serisine ait Fisher ADF panel birim kok test sonuglari (I.fark/sabit

terim)

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)
Series: D(GMPIB)

Date: 02/05/17 Time: 17:07

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Total (balanced) observations: 370

Cross-sections included: 10 (56 dropped)

Method Statistic Prob.**
ADF - Fisher Chi-square 231.336 0.0000
ADF - Choi Z-stat -13.5231 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 18.9. GMPIB serisine ait Fisher PP panel birim kok test sonuglari (I.fark/sabit

terim)

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)

Series: D(GMPIB)

Date: 02/05/17 Time: 17:07

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Total (balanced) observations: 666

Cross-sections included: 18 (48 dropped)

Method Statistic Prob.**
PP - Fisher Chi-square 415.638 0.0000
PP - Choi Z-stat -18.1236 0.0000

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic
Chi-square distribution. All other tests assume asymptotic
normality

Ek Tablo 18.10. GMPIB serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari

(I.fark/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: D(GMPIB)

Date: 02/05/17 Time: 17:09

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -17.2841 0.0000 8 296
Breitung t-stat -15.6700 0.0000 8 288
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -13.6268 0.0000 8 296
ADF - Fisher Chi-square 154.953 0.0000 8 296
PP - Fisher Chi-square 162.295 0.0000 8 296

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 18.11. GMPIF serisine ait birinci nesil panel birim kdk test sonuglari
(dlizeyde/sabit terim)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPIF

Date: 02/05/17 Time: 17:10

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* 0.54570 0.7074 24 912
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 3.39260 0.9997 24 912
ADF - Fisher Chi-square 24.2580 0.9983 24 912
PP - Fisher Chi-square 47.8908 0.4773 24 912

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 18.12. GMPIF serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari

(diizeyde/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: GMPIF

Date: 02/05/17 Time: 17:11

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -0.40330 0.3434 24 912
Breitung t-stat -2.56262 0.0052 24 888
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.68696 0.7539 24 912
ADF - Fisher Chi-square 32.3397 0.9595 24 912
PP - Fisher Chi-square 33.1624 0.9491 24 912

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 18.13. GMPIF serisine ait birinci nesil panel

(1.fark/sabit terim)

Panel unit root test: Summary

Series: D(GMPIF)

Date: 02/05/17 Time: 17:11

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects

Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

birim kok test sonuglari

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -15.7070 0.0000 7 259
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -14.2891 0.0000 7 259
ADF - Fisher Chi-square 169.728 0.0000 7 259
PP - Fisher Chi-square 170.340 0.0000 7 259

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Ek Tablo 18.14. GMPIF serisine ait birinci nesil panel birim kok test sonuglari

(I.fark/sabit terim ve trendli)

Panel unit root test: Summary

Series: D(GMPIF)

Date: 02/05/17 Time: 17:13

Sample: 2004Q2 2013Q4

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
Automatic selection of maximum lags

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.** sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -29.4312 0.0000 24 888
Breitung t-stat -27.2181 0.0000 24 864
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -24.2926 0.0000 24 888
ADF - Fisher Chi-square 481.472 0.0000 24 888
PP - Fisher Chi-square 733.143 0.0000 24 888

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.
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Ek Tablo 19. InVIX serisine ait zaman serisi birim kok test sonuglari

Ek Tablo 19.1. InVIX serisine ait ADF birim kok testi (diizeyde/sabit terim)

Null Hypothesis: LNVIX has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.301044 0.1768
Test critical values: 1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Ek Tablo 19.2. InVIX serisine ait ADF birim kdk testi (diizeyde/sabit terim ve trendli)
Null Hypothesis: LNVIX has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.256331 0.4464
Test critical values: 1% level -4.219126
5% level -3.533083
10% level -3.198312

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Ek Tablo 19.3. InVIX serisine ait ADF birim kok testi (I.fark/sabit terim)
Null Hypothesis: D(LNVIX) has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.485254 0.0000
Test critical values: 1% level -3.621023
5% level -2.943427
10% level -2.610263

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Ek Tablo 19.4. InVIX serisine ait ADF birim kok testi (I.fark/sabit terim ve trendli)

Null Hypothesis: D(LNVIX) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.725660 0.0031
Test critical values: 1% level -4.252879
5% level -3.548490
10% level -3.207094

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Ek Tablo 19.5. InVIX serisine ait PP birim kok testi (diizeyde/sabit terim)

Null Hypothesis: LNVIX has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.327343 0.1690
Test critical values: 1% level -3.615588

5% level -2.941145

10% level -2.609066
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.063772
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.065470

Ek Tablo 19.6. InVIX serisine ait PP birim kok testi (diizeyde/sabit terim ve trendli)

Null Hypothesis: LNVIX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.300487 0.4236
Test critical values: 1% level -4.219126

5% level -3.533083

10% level -3.198312
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.063471
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.065852
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Ek Tablo 19.7. InVIX serisine ait PP birim kok testi (I.fark/sabit terim)

Null Hypothesis: D(LNVIX) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 16 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -7.379449 0.0000
Test critical values: 1% level -3.621023

5% level -2.943427

10% level -2.610263
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.074288
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.029369

Ek Tablo 19.8. InVIX serisine ait PP birim kok testi (I.fark/sabit terim ve trendli)

Null Hypothesis: D(LNVIX) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 25 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -9.834701 0.0000
Test critical values: 1% level -4.226815

5% level -3.536601

10% level -3.200320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.073587
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.011405
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Ek Tablo 20. Gelismis iilkeler paneline ait Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari

Ek Tablo 20.1. Model 1 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglar (sabit

terimsiz)

Bootstrapping critical values under HO..........
Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 30 series and 4 covariates

Statistic Value z-value P-value Robust P-value
Gt -1.889 0.480 0.684 0.160
Ga -6.346 2.721 0.997 0.250
Pt -12.248 -2.678 0.004 0.060
Pa =-7.774 -1.243 0.107 0.100

Ek Tablo 20.2. Model 1 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terimli)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration
With 30 series and 4 covariates

Statistic Value z-value P-value Robust P-value
Gt -2.193 1.445 0.926 0.390
Ga -8.084 3.483 1.000 0.650
Pt -12.886 -1.033 0.151 0.150
Pa -8.424 0.637 0.738 0.230

Ek Tablo 20.3. Model 1 igin Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terimli

ve trendli)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 30 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.492 2.244 0.988 0.280
Ga -10.091 4.608 1.000 0.510
Pt -14.386 0.006 0.502 0.140
Pa -10.168 2.367 0.991 0.270
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Ek Tablo 20.4. Model 2 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglar (sabit

terimsiz)

Bootstrapping critical values under HO..........
Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration
With 30 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -1.869 0.584 0.720 0.260
Ga -6.117 2.897 0.998 0.340
Pt -12.575 -2.936 0.002 0.100
Pa -8.005 -1.416 0.078 0.120

Ek Tablo 20.5. Model 2 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terimli)

Bootstrapping critical values under HO..........
Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration
With 30 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.086 2.062 0.980 0.320
Ga -7.088 4.195 1.000 0.690
Pt -13.210 -1.332 0.091 0.170
Pa -8.421 0.639 0.739 0.250

Ek Tablo 20.6. Model 2 igin Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terimli
ve trendli)

Bootstrapping critical values under HO..........
Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 30 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.615 1.504 0.934 0.240
Ga -10.091 4.608 1.000 0.570
Pt -14.618 -0.227 0.410 0.180
Pa -10.247 2.317 0.990 0.290
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Ek Tablo 20.7. Model 3 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit

terimsiz)

Bootstrapping critical values under HO

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests....

Results for HO:

no cointegration

With 30 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -1.933 0.246 0.597 0.140
Ga -6.157 2.867 0.998 0.210
Pt -12.943 -3.227 0.001 0.030
Pa -8.213 -1.572 0.058 0.090

Ek Tablo 20.8. Model 3 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terimli)

Bootstrapping critical values under HO

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests...

Results for HO:

no cointegration

With 30 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.125 1.834 0.967 0.360
Ga -7.157 4.146 1.000 0.850
Pt -12.907 -1.052 0.146 0.120
Pa -8.134 0.847 0.801 0.240

Ek Tablo 20.9. Model 3 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terimli

ve trendli)

Bootstrapping critical values under HO

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests...

Results for HO: no cointegration

With 30 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.546 1.917 0.972 0.280
Ga -9.824 4.7717 1.000 0.530
Pt -14.463 -0.072 0.471 0.250
Pa -10.113 2.402 0.992 0.350
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Ek Tablo 21. Yiikselen piyasa ekonomileri paneline ait Westerlund panel es biitiinlesme

test sonuglart

Ek Tablo 21.1. Model 1 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit

terimsiz)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 36 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.325 -2.021 0.022 0.000
Ga -8.926 0.804 0.789 0.000
Pt -12.267 -2.026 0.021 0.040
Pa -6.745 -0.518 0.302 0.030

Ek Tablo 21.2. Model 1 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terimli)

Bootstrapping critical values under HO..........
Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration
With 36 series and 4 covariates

Statistic Value zZ-value P-value Robust P-value
Gt -2.399 0.291 0.614 0.050
Ga -9.754 2.508 0.994 0.180
Pt -13.513 -0.575 0.283 0.070
Pa -8.147 0.917 0.820 0.090

Ek Tablo 21.3. Model 1 igin Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terim ve
trendli)

Bootstrapping critical values under HO..........
Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 36 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.434 2.843 0.998 0.510
Ga -11.310 4.202 1.000 0.310
Pt -14.131 1.635 0.949 0.180
Pa -9.567 3.012 0.999 0.130
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Ek Tablo 21.4. Model 2 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit

terimsiz)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 36 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.229 -1.457 0.073 0.010
Ga -7.656 1.876 0.970 0.030
Pt -12.856 -2.491 0.006 0.000
Pa -6.824 -0.582 0.280 0.000

Ek Tablo 21.5. Model 2 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terimli)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 36 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.285 1.009 0.844 0.120
Ga -7.736 4.088 1.000 0.390
Pt -13.013 -0.113 0.455 0.030
Pa -6.820 1.967 0.975 0.090

Ek Tablo 21.6. Model 2 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terim ve
trendli)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 36 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.554 2.049 0.980 0.230
Ga -10.585 4.705 1.000 0.310
Pt -14.358 1.408 0.921 0.060
Pa -9.007 3.402 1.000 0.140
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Ek Tablo 21.7. Model 3 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit

terimsiz)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 36 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.296 -1.851 0.032 0.010
Ga -8.867 0.854 0.803 0.010
Pt -12.539 -2.241 0.013 0.030
Pa -6.789 -0.554 0.290 0.030

Ek Tablo 21.8. Model 3 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terimli)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 36 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.514 -0.429 0.334 0.000
Ga -10.191 2.165 0.985 0.070
Pt -14.089 -1.107 0.134 0.030
Pa -8.380 0.733 0.768 0.030

Ek Tablo 21.9. Model 3 igin Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terim ve
trendli)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 36 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.506 2.367 0.991 0.250
Ga -11.380 4.154 1.000 0.250
Pt -14.327 1.439 0.925 0.100
Pa -9.534 3.035 0.999 0.120
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Ek Tablo 22. Genel panele ait Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari

Ek Tablo 22.1. Model 1 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit
terimsiz)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 66 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.127 -1.169 0.121 0.000
Ga -7.750 2.432 0.993 0.000
Pt -17.186 -3.198 0.001 0.020
Pa -7.117 -1.115 0.133 0.020

Ek Tablo 22.2. Model 1 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terimli)

Bootstrapping critical values under HO..........
Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 66 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.306 1.189 0.883 0.100
Ga -8.993 4.202 1.000 0.290
Pt -18.626 -1.083 0.140 0.070
Pa -8.261 1.120 0.869 0.070

Ek Tablo 22.3. Model 1 igin Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terim ve
trendli)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 66 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.461 3.612 1.000 0.380
Ga -10.754 6.212 1.000 0.390
Pt -20.029 1.318 0.906 0.120
Pa -9.821 3.839 1.000 0.150

252



Ek Tablo 22.4. Model 2 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglar1 (sabit

terimsiz)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 66 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.065 -0.683 0.248 0.000
Ga -6.955 3.341 1.000 0.020
Pt -17.865 -3.734 0.000 0.000
Pa -7.249 -1.261 0.104 0.000

Ek Tablo 22.5. Model 2 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terimli)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 66 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.194 2.135 0.984 0.190
Ga -7.440 5.848 1.000 0.630
Pt -18.338 -0.817 0.207 0.030
Pa -7.383 2.060 0.980 0.130

Ek Tablo 22.6. Model 2 igin Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terim ve
trendli)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 66 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.582 2.527 0.994 0.190
Ga -10.360 6.582 1.000 0.320
Pt -20.333 1.014 0.845 0.060
Pa -9.496 4.145 1.000 0.140
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Ek Tablo 22.7. Model 3 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit
terimsiz)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 66 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.131 -1.201 0.115 0.010
Ga -7.632 2.567 0.995 0.010
Pt -17.803 -3.685 0.000 0.030
Pa -7.303 -1.321 0.093 0.000

Ek Tablo 22.8. Model 3 i¢in Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terimli)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 66 series and 4 covariates

Statistic Value Z-value P-value Robust P-value
Gt -2.337 0.920 0.821 0.070
Ga -8.808 4.398 1.000 0.290
Pt -19.103 -1.523 0.064 0.060
Pa -8.278 1.101 0.865 0.120

Ek Tablo 22.9. Model 3 igin Westerlund panel es biitiinlesme test sonuglari (sabit terim ve
trendli)

Bootstrapping critical values under HO..........

Calculating Westerlund ECM panel cointegration tests..........

Results for HO: no cointegration

With 66 series and 4 covariates

Statistic Value z-value P-value Robust P-value
Gt -2.524 3.041 0.999 0.320
Ga -10.671 6.290 1.000 0.350
Pt -20.240 1.107 0.866 0.130
Pa -9.779 3.878 1.000 0.190
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Ek Tablo 23. Gelismis iilkeler paneli Model 1 i¢in POLS tahminci sonucu

Source SS df MS Number of obs = 1,148
F(4, 1143) = 62.61

Model 19900.0113 4 4975.00281 Prob > F = 0.0000
Residual 90830.131 1,143 79.4664313  R-squared = 0.1797
Adj R-squared = 0.1768

Total 110730.142 1,147 96.5389208  Root MSE = 8.9144
RTKB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
RGSYIHB .8425318 .0663523 12.70 0.000 .7123458 .9727178
1nVIX -1.266737 .8034312 -1.58 0.115 -2.843102 .309629
PFB .0052712 .0061923 0.85 0.395 -.0068783 .0174207
GMPI -.6668359 .2023386 -3.30 0.001 -1.063833  -.2698392
_cons 7.993647  2.453792 3.26  0.001 3.179204 12.80809

Ek Tablo 24. Gelismis iilkeler paneli Model 1 igin MG tahminci sonucu

Mean Group Estimation: Error Correction Form

(Estimate results saved as mg)

D.RTKB Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
__ec
RGSYIHB .771094 .4180128 1.84 0.065 -.0481961 1.590384
1InVIX -5.623625 3.668474 -1.53 0.125 -12.8137 1.566451
PFB -.0138041 .031044 -0.44 0.657 -.0746492 .0470409
GMPI -2.082214 .611302 -3.41 0.001 -3.280344 -.8840843
SR
__ec -.202183 .0193335 -10.46 0.000 -.240076 -.1642901
RGSYIHB
D1. -.0498234 .1337858 -0.37 0.710 -.3120388 .212392
1InVIX
D1. 1.019075 .4362355 2.34 0.019 .1640687 1.87408
PFB
D1. .0067165 .0078676 0.85 0.393 -.0087037 .0221368
GMPI
D1. -.1931581 .1155895 -1.67 0.095 -.4197095 .0333932
_cons 5.578146 1.729944 3.22 0.001 2.187518 8.968774
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Ek Tablo 25. Gelismis iilkeler paneli Model 1 igin PMG tahminci sonucu

Pooled Mean Group Regression

(Estimate results saved as pmg)

Panel Variable (i): Kod Number of obs = 1118
Time Variable (t): date Number of groups = 30
Obs per group: min = 27
avg = 37.3
max = 38
Log Likelihood = -2114.227
D.RTKB Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
__ec
RGSYIHB 1.235281 .1891471 6.53 0.000 .8645596 1.606003
1nVIX -9.398705 1.483756 -6.33 0.000 -12.30681 -6.490597
PFB .0170881 .0126132 1.35 0.175 -.0076334 .0418096
GMPI -2.043951 .82851 -2.47 0.014 -3.667801 -.4201012
SR
__ec -.1021883 .0167948 -6.08 0.000 -.1351055 -.069271
RGSYIHB
D1. .0160355 .1113502 0.14 0.885 -.202207 .2342779
1InVIX
D1. .6403578 .3034415 2.11 0.035 .0456234 1.235092
PFB
D1. .0046048 .0052882 0.87 0.384 -.0057599 .0149696
GMPI
D1. -.2794135 .15785 -1.77 0.077 -.5887939 .0299669
_cons 3.397445 .6268948 5.42 0.000 2.168754 4.626136

Ek Tablo 26. Gelismis iilkeler paneli Model 1 igin Hausman test sonucu

b = consistent under Ho and Ha;
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho;
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (4) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 4.85
Prob>chi2 = 0.3028
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Ek Tablo 27. Gelismis iilkeler paneli Model 3 i¢in POLS tahminci sonucu

Source SS df MS Number of obs = 1,148
F(4, 1143) = 64.04

Model 20271.4491 4 5067.86228 Prob > F = 0.0000
Residual 90458.6931 1,143 79.1414638 R-squared = 0.1831
Adj R-squared = 0.1802

Total 110730.142 1,147 96.5389208 Root MSE = 8.8961
RTKB Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]
RGSYIHB .8362988 .0662149 12.63 0.000 .7063825 .9662151
1nVIX -1.377717 .8008276 -1.72 0.086 -2.948974 .19354
PFB .0046097 .0061741 0.75 0.455 -.0075042 .0167236
GMPIF -.9902211 .2507153 -3.95 0.000 -1.482135 -.4983072
_cons 9.446931 2.495682 3.79 0.000 4.5503 14.34356

Ek Tablo 28. Gelismis iilkeler paneli Model 3 i¢in MG tahminci sonucu

Mean Group Estimation:

(Estimate results saved as mg)

Error Correction Form

D.RTKB Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Intervall]
__ec
RGSYIHB .7932415 .4151508 1.91 0.056 -.0204392 1.606922
1nVIX -7.069609 4.076211 -1.73 0.083 -15.05883 .9196176
PFB -.006936 .0322044 -0.22 0.829 -.0700555 .0561835
GMPIF -1.190806 .4740743 -2.51 0.012 -2.119975 -.2616374
SR
__ec -.1916081 .0189094 -10.13 0.000 -.2286698 -.1545464
RGSYIHB
D1. -.0531638 .1331312 -0.40 0.690 -.3140961 .2077686
1InVIX
Dl. 1.023395 .401268 2.55 0.011 .2369244 1.809866
PFB
D1. .0060432 .0078077 0.77 0.439 -.0092595 .021346
GMPIF
D1. -.1163988 .1105257 -1.05 0.292 -.3330252 .1002277
cons 5.626988 1.615982 3.48 0.000 2.459721 8.794255
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Ek Tablo 29. Gelismis iilkeler paneli Model 3 igin PMG tahminci sonucu

Pooled Mean Group Regression
(Estimate results saved as pmg)

Panel Variable (i): Kod Number of obs = 1118
Time Variable (t): date Number of groups = 30
Obs per group: min = 217
avg = 37.3
max = 38
Log Likelihood = -2110.254
D.RTKB Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
__ec
RGSYIHB 1.195674 .1827214 6.54 0.000 .8375468 1.553801
1nVIX -9.360037 1.477331 -6.34 0.000 -12.25555 -6.464522
PFB .0194644 .0124568 1.56 0.118 -.0049504 .0438792
GMPIF -3.902069 1.068541 -3.65 0.000 -5.996371 -1.807766
SR
__ec -.1020947 .0172413 -5.92 0.000 -.1358871 -.0683023
RGSYIHB
D1. .0201245 .1114871 0.18 0.857 -.1983862 .2386352
1nVIX
Dl. .6213553 .3103397 2.00 0.045 .0131008 1.22961
PFB
Dl. .0036849 .0052288 0.70 0.481 -.0065635 .0139332
GMPIF
D1. -.1215868 .1956236 -0.62 0.534 -.5050019 .2618284
_cons 3.917642 .7388941 5.30 0.000 2.469436 5.365848

Ek Tablo 30. Gelismis iilkeler paneli Model 3 i¢in Hausman test sonucu

B

Test: Ho:

= consistent under Ho and Ha; obtained from xtpmg

inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtpmg

difference in coefficients not systematic

chi2 (4) =

Prob>chi2 =

(b-B) ' [ (V_b-V_B)"(-1)] (b-B)

0.14

0.9976
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Ek Tablo 31. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli Model 1 i¢in POLS tahminci sonucu

Source SS df MS Number of obs = 1,371
F (4, 1366) = 63.86

Model 46355.1811 4 11588.7953  Prob > F = 0.0000
Residual 247884.905 1,366 181.46772 R-squared = 0.1575
Adj R-squared = 0.1551

Total 294240.086 1,370 214.773785  Root MSE = 13.471
RTKB Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
RGSYIHB .6169842 .0437544 14.10 0.000 .5311511 .7028173
1nVIX -.831688  1.056986 -0.79  0.432 -2.90518 1.241804
PFB .0115539  .0088802 1.30  0.193 -.0058665 .0289742
GMPI -.7265791  .1839355 -3.95 0.000 -1.087406  -.3657524
_cons 13.9387  3.279648 4.25 0.000 7.505008 20.37239

Ek Tablo 32. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli Model 1 i¢cin MG tahminci sonucu

Mean Group Estimation: Error Correction Form

(Estimate results saved as mg)

D.RTKB Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval
_ec
RGSYTHB 1.293058  2.031659 0.64 0.524 -2.688921 5.275037
1InVIX -48.69699 21.755 -2.24  0.025 -91.33601 -6.057965
PFB 2.40833  1.353028 1.78  0.075 -.2435564 5.060216
GMPI -16.11128  14.44254 -1.12  0.265 -44,41813 12.19557
SR
_ec -.2382943 .02372  -10.05 0.000 -.2847846 -.191804
RGSYIHB
Dl. -.0729102  .0600086 -1.21  0.224 -.1905249 .0447044
1InVIX
D1. 1.976617  .6702933 2.95 0.003 .6628663 3.290368
PFB
D1. -.0323211  .0270178 -1.20  0.232 -.0852751 .0206329
GMPI
D1. .4133361 .471579 0.88 0.381 -.5109417 1.337614
_cons 5.879807 2.44112 2.41  0.016 1.095299 10.66431
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Ek Tablo 33. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli Model 1 i¢in PMG tahminci sonucu

Pooled Mean Group Regression

(Estimate results saved as pmg)

Panel Variable (i): Kod Number of obs = 1335
Time Variable (t): date Number of groups = 36
Obs per group: min = 24
avg = 37.1
max = 38
Log Likelihood = -3510.204
D.RTKB Coef. std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
__ec
RGSYIHB 2.311322 .1750608 13.20 0.000 1.968209 2.654434
1nVIX -4.79681 1.722369 -2.79 0.005 -8.172592 -1.421028
PFB .0167995 .0160452 1.05 0.295 -.0146484 .0482474
GMPI -2.207144 .9297734 -2.37 0.018 -4.029467 -.384822
SR
__ec -.1451421 .016154 -8.98 0.000 -.1768034 -.1134808
RGSYIHB
D1. -.0655516 .0452474 -1.45 0.147 -.154235 .0231317
1nVIX
D1. 1.492943 .6643759 2.25 0.025 .1907906 2.795096
PFB
D1. -.0333863 .0267204 -1.25 0.211 -.0857573 .0189846
GMPI
D1. .1752167 .4935202 0.36 0.723 -.7920652 1.142499
_cons 3.108496 .4954302 6.27 0.000 2.13747 4.079521

Ek Tablo 34. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli Model 1 i¢in Hausman test sonucu

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtpmg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtpmg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (4) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)

3.44
0.4877

Prob>chi?2
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Ek Tablo 35. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli Model 2 i¢in POLS tahminci sonucu

Source SS df MS Number of obs = 1,371
F(4, 1366) = 64.79

Model 46920.8794 4 11730.2199  Prob > F = 0.0000
Residual 247319.207 1,366 181.053592 R-squared = 0.1595
Adj R-squared = 0.1570

Total 294240.086 1,370 214.773785  Root MSE = 13.456
RTKB Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
RGSYIHB .6153879  .0437132 14.08 0.000 .5296356 .7011402
1nVIX -1.059368  1.055047 -1.00 0.316 -3.129056 1.010321
PFB .0103193  .0088321 1.17  0.243 -.0070066 .0276453
GMPIB -2.073395  .4786498 -4.33  0.000 -3.012363  -1.134427
_cons 15.85247  3.348215 4.73  0.000 9.284268 22.42067

Ek Tablo 36. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli Model 2 i¢in MG tahminci sonucu

Mean Group Estimation: Error Correction Form

(Estimate results saved as mg)

D.RTKB Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
__ec
RGSYIHB 2.242907 1.920401 1.17 0.243 -1.521009 6.006823
1nVIX -37.86134 19.90801 -1.90 0.057 -76.88032 1.157637
PFB 1.400479 1.086569 1.29 0.197 -.7291563 3.530115
GMPIB .9296661 2.598506 0.36 0.721 -4.163311 6.022644
SR
__ec -.2155128 .022121 -9.74 0.000 -.2588692 -.1721565
RGSYIHB
D1. -.0811654 .0589118 -1.38 0.168 -.1966305 .0342997
InVIX
D1. 2.111484 .6958025 3.03 0.002 . 7477359 3.475231
PFB
D1. -.0289587 .0273391 -1.06 0.289 -.0825423 .024625
GMPIB
D1. .059218 .4667585 0.13 0.899 -.8556118 .9740479
_cons 5.67766 2.469343 2.30 0.021 .8378363 10.51748
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Ek Tablo 37. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli Model 2 i¢in PMG tahminci sonucu

Pooled Mean Group Regression

(Estimate results saved as pmg)

Panel Variable (i): Kod Number of obs = 1335
Time Variable (t): date Number of groups = 36
Obs per group: min = 24
avg = 37.1
max = 38
Log Likelihood = -3498.252
D.RTKB Coef. std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
__ec
RGSYIHB 2.382457 .1757553 13.56 0.000 2.037983 2.726931
1InVIX -6.003417 1.775589 -3.38 0.001 -9.483507 -2.523327
PFB .0270536 .0161751 1.67 0.094 -.0046491 .0587563
GMPIB -4.969832 1.913397 -2.60 0.009 -8.72002 -1.219643
SR
__ec -.1386513 .0159379 -8.70 0.000 -.169889 -.1074135
RGSYIHB
D1. -.0618971 .0469293 -1.32 0.187 -.1538768 .0300826
1InVIX
D1. 1.54055 .6866755 2.24 0.025 .1946906 2.886409
PFB
D1. -.0315702 .0259224 -1.22 0.223 -.0823771 .0192367
GMPIB
D1. -.1545412 .4631631 -0.33 0.739 -1.062324 .7532418
_cons 3.597616 .5502625 6.54 0.000 2.519122 4.676111

Ek Tablo 38. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli Model 2 i¢in Hausman test sonucu

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtpmg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtpmg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (4) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 9.09
Prob>chi2 = 0.0588
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Ek Tablo 39. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli Model 3 i¢in POLS tahminci sonucu

Source SS df MS Number of obs = 1,371
F(4, 1366) = 61.12

Model 44669.8678 4 11167.4669 Prob > F = 0.0000
Residual 249570.218 1,366 182.701477  R-squared = 0.1518
Adj R-squared = 0.1493

Total 294240.086 1,370 214.773785  Root MSE = 13.517
RTKB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
RGSYIHB .6203112 .0438893 14.13  0.000 .5342135 .7064089
1nVIX -.8633848  1.061085 -0.81 0.416 -2.944917 1.218148
PFB .0098218 .0089018 1.10  0.270 -.0076408 .0272844
GMPIF -.5859051 .2339102 -2.50 0.012 -1.044767 -.127043
_cons 13.90828  3.321316 4.19 0.000 7.392845 20.42371

Ek Tablo 40. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli Model 3 i¢in MG tahminci sonucu

Mean Group Estimation: Error Correction Form

(Estimate results saved as mg)

D.RTKB Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_ec
RGSYIHB 1.794144 1.907457 0.94 0.347 -1.944402 5.53269
1nVIX -35.42398 19.59787 -1.81 0.071 -73.8351 2.987137
PFB 1.498907 1.076348 1.39 0.164 -.6106965 3.60851
GMPIF -3.891248 1.232761 -3.16 0.002 -6.307415 -1.47508
SR
__ec -.2418493 .0216738 -11.16 0.000 -.2843291 -.1993695
RGSYIHB
Dl. -.0800536 .0557987 -1.43 0.151 -.189417 .0293098
InVIX
D1. 1.95178 .6577043 2.97 0.003 .6627028 3.240856
PFB
D1. -.0325082 .0269419 -1.21 0.228 -.0853133 .0202969
GMPIF
D1. .9333612 .5811548 1.61 0.108 -.2056812 2.072404
_cons 7.349072 2.199377 3.34 0.001 3.038372 11.65977
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Ek Tablo 41. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli Model 3 i¢in PMG tahminci sonucu

Pooled Mean Group Regression

(Estimate results saved as pmg)

Panel Variable (i): Kod Number of obs = 1335
Time Variable (t): date Number of groups = 36
Obs per group: min = 24
avg = 37.1
max = 38
Log Likelihood = -3506.365
D.RTKB Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval
__ec
RGSYIHB 2.284272 .1740718 13.12 0.000 1.943098 2.625447
1nVIX -4.662811 1.69128 -2.76 0.006 -7.977658 -1.347963
PFB .0182688 .0163711 1.12 0.264 -.0138179 .0503555
GMPIF -4.384239 1.352576 -3.24 0.001 -7.035238 -1.733239
SR
__ec -.145786 .0158555 -9.19 0.000 -.1768623 -.1147098
RGSYIHB
D1. -.0691541 .046831 -1.48 0.140 -.1609412 .022633
1InVIX
Dl1. 1.470297 .6604396 2.23 0.026 .1758588 2.764734
PFB
D1. -.033565 .026445 -1.27 0.204 -.0853962 .0182662
GMPIF
D1. . 7353117 .5811971 1.27 0.206 -.4038137 1.874437
_cons 4.26729 .6109278 6.98 0.000 3.069893 5.464686

Ek Tablo 42. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli Model 3 i¢in Hausman test sonucu

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtpmg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtpmg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (4) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 2.21
Prob>chi2 = 0.6968
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Ek Tablo 43.

Genel panel Model 1 i¢in POLS tahminci sonucu

Source SS df MS Number of obs = 2,519
F(4, 2514) = 148.57
Model 85542.0573 4 21385.5143  Prob > F = 0.0000
Residual 361860.923 2,514 143.938315 R-squared = 0.1912
Adj R-squared = 0.1899
Total 447402.98 2,518 177.681882  Root MSE = 11.997
RTKB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
RGSYIHB .7655956 .0343321 22.30  0.000 .6982736 .8329176
1nVIX -.6271787 .6996229 -0.90 0.370 -1.999075 LT447175
PFB .0099077 .0056299 1.76  0.079 -.001132 .0209474
GMPI -.1096809 .1317236 -0.83 0.405 -.3679789 .148617
_cons 8.364021  2.140734 3.91  0.000 4.166238 12.5618
Ek Tablo 44. Genel panel Model 1 i¢in MG tahminci sonucu
Mean Group Estimation: Error Correction Form
(Estimate results saved as mg)
D.RTKB Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
__ec
RGSYIHB 1.055801 1.117492 0.94 0.345 -1.134443 3.246046
InVIX -29.11819 12.19883 -2.39 0.017 -53.02745 -5.208924
PFB 1.30736 . 7485032 1.75 0.081 -.1596794 2.774399
GMPI -9.734432 7.879707 -1.24 0.217 -25.17837 5.709511
SR
__ec -.2218801 .0156852 -14.15 0.000 -.2526226 -.1911376
RGSYIHB
Dl1. -.0624162 .0684797 -0.91 0.362 -.196634 .0718016
InVIX
Dl1. 1.54137 .4171932 3.69 0.000 . 7236868 2.359054
PFB
D1. -.0145767 .0152565 -0.96 0.339 -.0444789 .0153255
GMPI
D1. .1376569 .2634938 0.52 0.601 -.3787815 .6540953
_cons 5.742688 1.535407 3.74 0.000 2.733345 8.752031
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Ek Tablo 45. Genel panel Model 1 i¢in PMG tahminci sonucu

Pooled Mean Group Regression

(Estimate results saved as pmg)

Panel Variable (i): Kod Number of obs = 2453
Time Variable (t): date Number of groups = 66
Obs per group: min = 24
avg = 37.2
max = 38
Log Likelihood = -5630.003
D.RTKB Coef. Std. Err. Z P>z [95% Conf. Interval]
__ec
RGSYIHB 2.024436 .134069 15.10 0.000 1.761666 2.287207
1nVIX -6.809993 1.202453 -5.66 0.000 -9.166758 -4.453229
PFB .004024 .0098139 0.41 0.682 -.015211 .023259
GMPI -1.958633 .663361 -2.95 0.003 -3.258797 -.6584695
SR
__ec -.12323 .0114434 -10.77 0.000 -.1456587 -.1008013
RGSYIHB
DI1. -.0388204 .0558854 -0.69 0.487 -.1483538 .0707131
1nVIX
D1l. 1.118706 .3947726 2.83 0.005 .3449659 1.892446
PFB
DIl. -.014189 .0147492 -0.96 0.336 -.043097 .014719
GMPI
D1. -.0444864 .27782248 -0.16 0.873 -.589797 .5008242
_cons 3.330422 .3979809 8.37 0.000 2.550394 4.11045

Ek Tablo 46. Genel panel Model 1 i¢in Hausman test sonucu

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtpmg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtpmg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (4) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 2.73
Prob>chi2 = 0.6048
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Ek Tablo 47. Genel panel Model 2 i¢in POLS tahminci sonucu

Source SS df MS Number of obs = 2,519
F(4, 2514) = 149.46

Model | 85953.2688 4 21488.3172 Prob > F = 0.0000
Residual | 361449.711 2,514 143.774746  R-squared = 0.1921
Adj R-squared = 0.1908

Total 447402.98 2,518 177.681882  Root MSE = 11.991
RTKB Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
RGSYIHB .7652503 .034237  22.35 0.000 .6981147 .832386
InVIX [ -.6250776  .6977059  -0.90 0.370  -1.993215 .7430596
PFB 0101775 .0056147 1.81 0.070  -.0008324 .0211874
GMPIB | -.6197412  .3287292  -1.89 0.060  -1.264349 .0248665
_cons 9.040559  2.175408 4,16 0.000 4.774784  13.30633

Ek Tablo 48. Genel panel Model 2 i¢in MG tahminci sonucu

Mean Group Estimation: Error Correction Form

(Estimate results saved as mg)

D.RTKB Coef. Std. Err. 4 P>|z]| [95% Conf. Interval]
__ec
RGSYIHB 1.685345 1.060777 1.59 0.112 -.3937402 3.76443
1InVIX -23.84411 11.08966 -2.15 0.032 -45.57945 -2.108773
PFB . 7546018 .5955093 1.27 0.205 -.412575 1.921778
GMPIB .1302845 1.513926 0.09 0.931 -2.836957 3.097526
SR
__ec -.1997986 .0149641 -13.35 0.000 -.2291278 -.1704694
RGSYIHB
D1. -.0744094 .0675721 -1.10 0.271 -.2068482 .0580295
InVIX
D1. 1.602107 .4291428 3.73 0.000 .7610023 2.443211
PFB
D1. -.0123938 .0153898 -0.81 0.421 -.0425572 .0177697
GMPIB
D1. -.0410263 .2606218 -0.16 0.875 -.5518357 .4697831
5.377705 1.5476 3.47 0.001 2.344466 8.410945

cons
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Ek Tablo 49. Genel panel Model 2 i¢in PMG tahminci sonucu

Pooled Mean Group Regression

(Estimate results saved as pmg)

Panel Variable (i): Kod Number of obs = 2453
Time Variable (t): date Number of groups = 66
Obs per group: min = 24
avg = 37.2
max = 38
Log Likelihood = -5623.291
D.RTKB Coef. Std. Err. Z P>lz]| [95% Conf. Interval]
__ec
RGSYIHB 2.157568 .1396095 15.45 0.000 1.883938 2.431197
1nVIX -7.674566 1.291028 -5.94 0.000 -10.20494 -5.144197
PFB .0058182 .0105441 0.55 0.581 -.0148478 .0264842
GMPIB -1.695647 1.471268 -1.15 0.249 -4.579279 1.187986
SR
__ec -.1166809 .011198 -10.42 0.000 -.1386285 -.0947333
RGSYIHB
D1. -.0409177 .0561499 -0.73 0.466 -.1509696 .0691341
InVIX
D1. 1.13872 .4066456 2.80 0.005 .341709 1.935731
PFB
D1. -.0135 .0143594 -0.94 0.347 -.0416439 .0146439
GMPIB
D1. -.2606637 .2619357 -1.00 0.320 -.7740483 .2527209
_cons 3.148346 .3776883 8.34 0.000 2.40809 3.888601

Ek Tablo 50. Genel panel Model 2 i¢in Hausman test sonucu

B

Test: Ho:

= consistent under Ho and Ha; obtained from xtpmg

inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtpmg

chi2 (4)

Prob>chi?2

(b-B) ' [ (V_b-V B)*

6.54
0.1620

difference in coefficients not systematic

(-1) ] (b-B)
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Ek Tablo 51. Genel panel Model 3 i¢in POLS tahminci sonucu

Source SS df MS Number of obs = 2,519
F(4, 2514) = 148,44

Model 85478.4255 4 21369.6064 Prob > F = 0.0000
Residual 361924.555 2,514 143.963626  R-squared = 0.1911
Adj R-squared = 0.1898

Total 447402.98 2,518 177.681882  Root MSE = 11.998
RTKB Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval
RGSYIHB 7621893 .0343563 22,18 0.000 .6948197 .8295589
InVIX | -.6952056 .699488 -0.99  0.320 -2.066837 676426
PFB .0092569 0056221 1.65  0.100 -.0017675 .0202813
GMPIF 0824035 1644128 0.50 0.616 -.2399949 .4048019
_cons 8.12388  2.156601 3.77  0.000 3.894984 12.35278

Ek Tablo 52. Genel panel Model 3 i¢in MG tahminci sonucu

Mean Group Estimation: Error Correction Form

(Estimate results saved as mg)

D.RTKB Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
__ec
RGSYIHB 1.339188  1.052327 1.27 0.203 -.7233343 3.401711
1nVIX -22.53563  10.91979 -2.06 0.039 -43.93803  -1.133227
PFB .8144327 .5908685 1.38 0.168 -.3436484 1.972514
GMPIF -2.663774 .7209294 -3.69 0.000 -4.07677 -1.250778
SR
__ec -.2190124 .0148361  -14.76  0.000 -.2480907  -.1899342
RGSYIHB
D1. -.0678309 .0671682 -1.01 0.313 -.1994782 .0638164
1nVIX
D1l. 1.529787 .4037216 3.79  0.000 .7385068 2.321067
PFB
Dl. -.0149848 .015206 -0.99 0.324 -.044788 .0148184
GMPIF
D1l. .4561976 .3253881 1.40 0.161 -.1815513 1.0939%46
_cons 6.566306  1.400582 4.69 0.000 3.821216 9.311396
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Ek Tablo 53. Genel panel Model 3 i¢in PMG tahminci sonucu

Pooled Mean Group Regression

(Estimate results saved as pmg)

Panel Variable (1i): Kod Number of obs = 2453
Time Variable (t): date Number of groups = 66
Obs per group: min = 24
avg = 37.2
max = 38
Log Likelihood = -5623.074
D.RTKB Coef. Std. Err. Z P>z [95% Conf. Interval]
_ec
RGSYIHB 1.962161 .1318737 14.88 0.000 1.703693 2.220629
InVIX -6.968883 1.180162 -5.91 0.000 -9.281959 -4.655807
PFB .0065374 .0097847 0.67 0.504 -.0126402 .025715
GMPIF -3.648978 .8784042 -4.15 0.000 -5.370618 -1.927337
SR
__ec -.1242772 .0114505 -10.85 0.000 -.1467198 -.1018347
RGSYIHB
D1. -.038032 .0563467 -0.67 0.500 -.1484696 .0724056
1InVIX
D1. 1.123606 .3946488 2.85 0.004 .3501084 1.897103
PFB
D1. -.0146652 .014589 -1.01 0.315 -.0432592 .0139287
GMPIF
D1. .3274466 .3317303 0.99 0.324 -.3227329 .9776262
_cons 4.174546 .4725939 8.83 0.000 3.248279 5.100813
Ek Tablo 54. Genel panel Model 3 i¢in Hausman test sonucu
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtpmg
= inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtpmg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (4) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 2.26
Prob>chi2 = 0.6873
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Ek Tablo 55. Ulkelerin gelir gruplarin gére smiflandiriimasi

Gelismis Ulkeler

Yiikselen Piyasa Ekonomileri

ABD Angola
Almanya Arjantin
Avustralya Arnavutluk
Avusturya Botsvana
Belgika Brezilya
Cek Cumbhuriyeti Bulgaristan
Finlandiya Cin Halk Cumhuriyeti
Fransa Ekvador
Giiney Kibris Endonezya
Giiney Kore Ermenistan
Hollanda Fas
Hong Kong Filipinler
frlanda Giiney Afrika Cumhuriyeti
Ispanya Hirvatistan
Isveg Hindistan
Isvigre Kazakistan
Israil Kolombiya
Italya Kosta Rika
Izlanda Kuveyt
Japonya Macaristan
Kanada Malezya
Letonya Mauritius
Malta Meksika
Norveg Pakistan
Portekiz Peru
Singapur Polonya
Slovenya Romanya
Slovakya Rusya Federasyonu
UK Sirbistan
Yeni Zelanda Sri Lanka
Sili
Tayland
Trinidad ve Tobago
Tiirkiye
Ukrayna
Yesil Burun Adalari
30 Ulke 36 Ulke

Kaynak: Cerutti vd. (2015:22).
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Ek Tablo 56. Gelismis iilkeler paneli: Nominal toplam kredi degiskeni i¢in veri kaynagi

Ulke Kaynak Zaman Aralig Agiklama Birim

ABD BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 borglanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtlmigtir . Milyar ABD Dolari
Almanya BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢glanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtlmistir . Milyar Euro

Avustralya BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Avustralya Dolar1
Avusturya BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Euro

Birlesik Krallik (UK) BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Euro

Belgika BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 borglanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtlmistir . Milyar Euro

Cek Cumbhuriyeti BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtlmistir . Milyar Cek Korunast
Finlandiya BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi borglanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmigtir . Milyar Euro

Fransa BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Euro

Giiney Kibris IFS 2004Q2-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyon Euro

Giiney Kore BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Kore Wonu
Hollanda BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Euro

Hong Kong BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtlmigtir . Milyar Hong Kong Dolar1
Irlanda BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtlmigtir . Milyar Euro

Ispanya BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtlmigtir . Milyar Euro

Isveg BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Isve¢ Kronasi
Isvigre BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Isvigre Franki
Israil BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Yeni Israil Shekeli
Italya BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmigtir . Milyar Euro

Izlanda IFS 2004Q2-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyon Izlanda Kronast
Japonya BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtlmigtir . Milyar Japon Yeni
Kanada BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 borglanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Kanada Dolar:
Letonya Datastream | 2004Q2-2013Q4 Ozel tesebbiislere verilen ulusal krediler. Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir Milyon Euro

Malta IFS 2005Q1-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyon Euro

Norveg BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtlmigtir . Milyar Norveg Kronu
Portekiz BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtlmigtir . Milyar Euro

Singapur BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtlmigtir . Milyar Singapur Dolari
Slovenya IFS 2004Q2-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyon Euro

Slovakya IFS 2006Q1-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyon Euro

Yeni Zelanda BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 borglanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Yeni Zelanda Dolar:
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Ek Tablo 57. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli: Nominal toplam kredi degiskeni i¢in veri kaynagi

Ulke Kaynak Zaman Aralif1 Agiklama Birim

Angola IFS 2004Q2-20130Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmustir . Milyon Angola Kwanzasi
Arjantin BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dig1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmigtir . Milyar Arjantin Pezosu
Arnavutluk IFS 2004Q2-20130Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Arnavutluk Leki
Botsvana IFS 2004Q2-20130Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Bostvana Pulasi
Brezilya BIS 2004Q2-20130Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Brezilya Reali
Bulgaristan IFS 2004Q2-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyan Bulgaristan Levi
Cin H.C. BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtlmigtir . Milyar Renminbi Yuani
Ekvador IFS 2004Q2-20130Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyon ABD Dolari
Endonezya BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmigtir . Milyar Endonezya Rupisi
Ermenistan IFS 2004Q2-20130Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyon Ermenistan Drami
Fas IFS 2004Q2-20130Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyon Fas Dirhami
Filipinler IFS 2004Q2-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Filipin Pezosu
G.AC BIS 2004Q2-20130Q4 Finans dig1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Giiney Afrika Randi
Hirvatistan IFS 2004Q2-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyon Hirvatistan Kunasi
Hindistan BIS 2004Q2-20130Q4 Finans dig1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Hindistan Rupisi
Kazakistan IFS 2004Q2-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyon Kazakistan Tengesi
Kolombiya IFS 2004Q2-20130Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektor alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Kolombiya Pezosu
Kosta Rika IFS 2004Q2-20130Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Kosta Rika Kolonu
Kuveyt IFS 2004Q2-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyon Kuveyt Dinari
Macaristan BIS 2004Q2-20130Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmigtir . Milyar Macaristan Forinti
Malezya BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmigtir . Milyar Malezya Ringiti
Mauritius IFS 2004Q2-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyon Mauritius Rupisi
Meksika BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmigtir . Milyar Meksika Pezosu
Pakistan IFS 2004Q2-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Pakistan Rupisi
Peru Datastream | 2004Q2-2013Q4 Ozel Sektor Kredileri. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmugtir . Milyon Peru Solu

Polonya BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmigtir . Milyar Yeni Polonya Zlotisi
Romanya IFS 2004Q2-20130Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Romanya Leusu
Rusya Federasyonu BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmigtir . Milyar Rus Rublesi
Sirbistan IFS 2004Q2-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyon Sirbistan Dinari
Sri Lanka IFS 2004Q2-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmigtir . Milyon Sri Lanka Rupisi
Sili BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmigtir Milyar Sili Pezosu
Tayland BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptig1 bor¢lanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Tayland Baht:
$28£3?‘?Tn)d IFS 2004Q2-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyon TT Dolari

Tiirkiye BIS 2004Q2-2013Q4 Finans dis1 sektoriin ulusal bankalardan yaptigi borglanma. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Yeni Tiirk Lirasi
Ukrayna IFS 2004Q2-2013Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistr . Milyon Ukrayna Grivnasi
Yesik Burun Adalan IFS 2004Q2-20130Q4 Mevduat sirketleri anketi: Ozel sektér alacaklari. Census X-12 programiyla mevsimsellikten aridirilnuistir . Milyon CV Eskudosu
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Ek Tablo 58. Gelismis iilkeler paneli: Nominal GSYIH i¢in veri kaynagi

Ulke Kaynak Zaman Aralif1 Agiklama Birim

ABD OECD 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyar ABD Dolari
Almanya IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Euro

Avustralya IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyar Avustralya Dolar1
Avusturya IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Euro

Birlesik Krallik (UK) IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar UK Sterlin Pound
Belcika IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Euro

Cek Cumbhuriyeti IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Cek Cum. Korunasi
Finlandiya IFS 20040Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyar Euro

Fransa IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Euro

Giiney Kibris Datastream | 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyon Euro

Giiney Kore IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Kore Wonu
Hollanda IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Euro

Hong Kong IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyar Hong Kong Dolar1
Irlanda IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyon Euro

Ispanya IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Euro

Isveg IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Isve¢ Kronasi
Isvigre IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyar Isve¢ Frang

Israil IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyon Yeni Israil Shekeli
Italya IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Euro

izlanda IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyon izlanda Kronast
Japonya Datastream | 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmigtir . Milyar Japon Yeni
Kanada Datastream | 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyar Kanada Dolar1
Letonya IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyon Letonya Lats1
Malta Datastream | 2005Q1-20130Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdiriimistr . Bin Euro

Norveg IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirtlmstir . Milyar Norveg Kronu
Portekiz IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Euro

Singapur IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyon Singapur Dolaru
Slovenya Datastream | 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyon Euro

Slovakya Datastream | 2006Q1-2013Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdiriimstir . Milyon Euro

Yeni Zelanda IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirtlmistir . Milyon Yeni Zelanda Dolari
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Ek Tablo 59. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli: Nominal GSYIH igin veri kaynag

Ulke Kaynak Zaman Aralif1 Agiklama Birim

Angola Datastream | 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyar ABD Dolar
Arjantin IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyon Arjantin Pezosu
Arnavutluk Datastream | 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyar ABD Dolar
Botsvana IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Botsvana Pula
Brezilya IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyar Brezilya Reali
Bulgaristan IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyon Bulgaristan Levasi
Cin H.C. IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Cin Yuani
Ekvador IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtimistir . Milyon ABD Dolari
Endonezya IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Endonezya Rupisi
Ermenistan IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyon Ermenistan Drami
Fas IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir . Milyar Fas Dhrami
Filipinler IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Fliipinler Pezosu
G.AC Datastream | 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyon G.A.C. Rand1
Hirvatistan IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyon Hirvatistan Kunasi
Hindistan Datastream | 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtimistir . Milyar Hindistan Rupisi
Kazakistan IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar Kazakistan Tengesi
Kolombiya IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyar Kolombiya Pezosu
Kosta Rika IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir . Milyar Kosta Rika Colonu
Kuveyt Datastream | 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir . Milyar ABD Dolar1
Macaristan IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir. Milyar Macaristan Forinti
Malezya IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmistir. Milyon Malezya Ringgiti
Mauritius IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdiriimistir. Milyon Mauritius Rupisi
Meksika IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdiriimistir. Milyon Meksika Pezosu
Pakistan Datastream | 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdiriimistir. Milyar ABD Dolar1

Peru IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirilmustir. Milyon Peru Solu

Polonya OECD 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdiriimistir. Milyar Polonya Zilotisi
Romanya IFS 2004Q2-20130Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten arindirtiimistir. Milyon Yeni Romanya Leusu
Rusya Federasyonu IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdiriimistir. Milyar Rus Rublesi
Sirbistan IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir. Milyar Sirbistan Dinari

Sri Lanka Datastream | 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir. Milyon Sri Lanka Rupisi
Sili IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdiriimistir. Milyar Sili Pezosu
Tayland IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir. Milyar Tayland Bahti
$28£3?.?¥;j Datastream | 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir. Milyar ABD Dolar1
Tiirkiye IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmgtir. Milyon Yeni Tiirk Lirasi
Ukrayna IFS 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYIH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdiriimistir. Milyar Ukrayna Grivnasi
Yesil Burun Adalari Datastream | 2004Q2-2013Q4 Nominal GSYTH (cari fiyatlar ile) Census X-12 programiyla mevsimsellikten armdirilmistir. Milyar ABD Dolar1
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Ek Tablo 60. Gelismis iilkeler paneli: Politika faiz orani i¢in veri kaynagi

Ulke Kaynak Zaman Aralif1 Agiklama Birim

ABD IFS 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Almanya Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Oran1 Yiizde (%)
Avustralya IFS 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Avusturya Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Oran1 Yiizde (%)
Birlesik Krallik (UK) IFS 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Belgika Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Oran1 Yiizde (%)
Cek Cumbhuriyeti Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Oran1 Yiizde (%)
Finlandiya Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Fransa Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Giiney Kibris ECB 2004Q2-20130Q4 iskonto Orani/ Kisa Vadeli Euro Cinsinde Repo Orani Yiizde (%)
Giiney Kore IFS 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Hollanda Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Oran1 Yiizde (%)
Hong Kong Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Irlanda Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Oran1 Yiizde (%)
Ispanya Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Isveg Datastream | 2004Q2-2013Q4 Resmi Iskonto Orani Yiizde (%)
Isvigre IFS 2004Q2-20130Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Israil IFS 2004Q2-20130Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Italya Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Oran1 Yiizde (%)
Izlanda Datastream | 2004Q2-2013Q4 Iskonto Oram Yiizde (%)
Japonya Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Kanada Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Letonya Datastream | 2004Q2-2013Q4 Merkez Bankasi Faiz Oranlari: Mevduat Hesaplari Yiizde (%)
Malta ECB 2004Q2-2013Q4 Iskonto Orani/ Kisa Vadeli Euro Cinsinde Repo Orani Yiizde (%)
Norveg IFS 2004Q2-20130Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Portekiz Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Oran1 Yiizde (%)
Singapur IFS 2004Q2-20130Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Slovenya ECB 2004Q2-2013Q4 Iskonto Orani/ Kisa Vadeli Euro Cinsinde Repo Orani Yiizde (%)
Slovakya Datastream | 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Yeni Zelanda IFS 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlar1: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
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Ek Tablo 61. Yiikselen piyasa ekonomileri paneli: Politika faiz orani i¢in veri kaynagi

Ulke Kaynak Zaman Aralif1 Aciklama Birim

Angola IFS 2004Q2-2013Q4 Iskonto Oram Yiizde (%)
Arjantin Datastream 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Arnavutluk IFS 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Botsvana Datastream 2004Q2-2013Q4 Merkez Bankasi Faiz Orani Yiizde (%)
Brezilya IFS 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Bulgaristan IFS 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Cin H.C. Datastream 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankas1 Politika Faiz Oran Yiizde (%)
Ekvador Datastream 2005Q2-2013Q4 Iskonto Oram Yiizde (%)
Endonezya IFS 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Oran1 Yiizde (%)
Ermenistan IFS 2004Q2-20130Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Fas IFS 2004Q2-2013Q4 Iskonto Oram Yiizde (%)
Filipinler Datastream 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
G.AC IFS 2004Q2-20130Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Hirvatistan Datastream 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Hindistan Datastream 2004Q2-20130Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Kazakistan IFS 2005Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Kolombiya IFS 2004Q2-20130Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Kosta Rika IFS 2006Q1-20130Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Kuveyt Datastream 2004Q2-2013Q4 Iskonto Oram Yiizde (%)
Macaristan Datastream 2004Q2-20130Q4 Iskonto Oram Yiizde (%)
Malezya Datastream 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Mauritius IFS 2006Q4-20130Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Meksika Datastream 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Pakistan Datastream 2004Q2-2013Q4 Iskonto Oram Yiizde (%)
Peru IFS 2006Q4-20130Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Polonya Datastream 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Romanya Datastream 2004Q2-20130Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Rusya Federasyonu Datastream 2004Q2-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Sirbistan Datastream 2004Q2-20130Q4 Iskonto Orami Yiizde (%)
Sri Lanka Datastrean 2004Q2-20130Q4 Sabit Iskonto Orani Yiizde (%)
Sili IFS 2006Q4-2013Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Tayland IFS 2006Q4-20130Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Trinidad and Tobago(TT) IFS 2004Q2-2013Q4 Iskonto Orani Yiizde (%)
Tiirkiye IFS 2006Q4-20130Q4 Faiz Oranlari: Merkez Bankasi Politika Faiz Orani Yiizde (%)
Ukrayna Datastream 2004Q2-20130Q4 Merkez Bankasi Iskonto Orani Yiizde (%)
Yesik Burun Adalar IFS 2004Q2-2013Q4 Iskonto Oram Yiizde (%)
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Ek Tablo 62. GMPI, GMPIB ve GMPIF serileri igin belirlenen 12 makro ihtiyati politika

araci

Makro Ihtiyati Politika Araclar

GMPIB

1.Kredi teminat oran1 (LTV)

2. Borg gelir oran1 (DTI)

GMPIF

1. Genel sermaye tamponlari/zorunluluklari,

2. Kaldirag orani

3. Zaman degisimli/dinamik kredi kayip karsiliklar

4. Ulusal para birimi cinsinden kredilere getirilen sinirlamalar
5. Yabanci para birimi cinsinden kredilere getirilen sinirlamalar
6. Zorunlu karsilik oranlar1

7. Finansal kurumlara uygulanan vergi ve yiikiimliiliikler

8. Finansal olarak o©nemli kurumlara uygulanan sermaye

yiikiimliiliikleri
9. Bankalar arasi risklere getirilen sinirlamalar

10. Temerkiiz sinirlamalari

Kaynak: Cerutti vd. (2015:34-36).
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