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Oz: Makro ihtiyati politikalar son zamanlarda finansal istikrarin
saglanmasi agisindan para politikalarini destekler nitelikteki uygulamalarin
basinda gelmektedir. 2000'li yillardan sonra gelismeye baglayan makro ihtiyati
politikalarin amaci1 basit bir ifadeyle finansal istikrari olumsuz etkileyen
sistemik risklerin oniine gegilmesidir. 2008 krizi sonrasinda 6zellikle yiikselen
piyasa ekonomilerinin karsi karsiya kaldigi konjonktiirde makro ihtiyati
politikalara daha sik bagvurduklar1 goriilmektedir. Bu agidan ¢alismada,
makro ihtiyati politikalarin kredi biiyiimesi tizerindeki etkisi ncelikle 49 iilke
icin dinamik panel veri yontemlerinden Genellestirilmis Momentler Metodu
kullanilarak analiz edilmistir. Ardindan {ilkeler Uluslararasi Para Fonu'nun
smiflandirmasina gore yiikselen piyasa ekonomileri ve gelismis iilkeler olarak
iki gruba ayrilmis, ayn1 analiz iilke gruplar1 i¢in tekrarlanmigtir.
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THE MEASUREMENT OF THE EFFECTIVENESS OF MACRO
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MODEL: 2000-2013

Abstract: Recently macro-prudential policies are the main applications
that support monetary policy for providing financial stability. The macro-
prudential policies, which were developed after 2000's, aim to prevent
systemic risks that affect financial stability negatively. They use macro-
prudential policies most frequently in the conjunction that emerging market
economies faced in the last crisis. In this study, the effect of macroprudential
policies on credit growth is analyzed for 49 countries with the Generalized
Method of Moments which is a method of dynamic panel data model at first.
Then, the countries are divided into two groups as emerging market
economies and developed countries according to the classification of
International Monetary Fund and the same analyses are repeated for country
groups.
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. Giris

Son yillarda, gergeklesen finansal islemlerin hacmindeki artiglar,
finansal araglarin hem cesit hem de yapi1 olarak farklilagsmasi, uluslararasi
finansal sisteme entegrasyon siireci ve yasanan yiliksek maliyetli krizler fiyat
istikrarinin golgesinde kalan finansal istikrarin iizerinde daha fazla durulmasini
saglamistir. Finansal sistemin; para, finansal araglar, finansal piyasalar, finansal
kurumlar ve en tepede merkez bankalari olmak tizere bes ana unsurdan olustugu
diislintildiigiinde, s6z konusu unsurlardan herhangi birinin fonksiyonlarini
yerine getirememesi durumunda finansal sistemin riske girmesi ve
istikrarsizligin yasanmasi s6z konusu olmaktadir. Bu agidan piyasada giiven
ortaminin olusmasi, belirsizligin azalmas1 ve risklerin fiyatlara dahil edilmesi
acisindan finansal sistemin istikrarli olmasi daha da Onem kazanmaktadir
(Darici, 2012: 2)

2008-2009 yillar1 arasinda yaganan finansal krizin hiz kazanmas1 ve onu
takip eden ekonomik daralma, finansal sistemin roliine iliskin sorular
artirmistir. Bu donemde bircok iilkede para politikasi fiyat istikrar1 (mal ve
hizmetlerde) ve firma diizeyinde goézetim, denetim ve diizenleme (mikro ihtiyati
politikalar) ile fazlasiyla mesguldii. Biitiin finansal sistemi etkileyecek olan
finansal gelismelerle yeteri kadar 6nem verilmemekteydi (Clark ve Large, 2011:
11). Krizle beraber bu eksiklik fark edilmis, bunun iizerine kriz sonrasinda
finansal sistemde bir biitiin olarak istikrarsizligi azaltici yeniden diizenleyici
gergeveler olusturulmasi konusunda giderek artan bir fikir birligi olusmustur
(Bank of England, 2011: 7). Yani finansal sisteme mikro agidan degil, makro
acidan bakilarak sistemin tamamina yoOnelik denetim ve diizenlemeler
yapilmasinin {izerinde sik¢a durulmustur.

Makro ihtiyati politikalar, kriz sonrasinda sikea tartisilan bir konu olan
para politikalarinin sisteme makro agidan bakma sorununu giderme konusunda
etkili bir unsur olarak goriilmektedir. Amaci ekonomi agisindan olumsuz
sorunlara yol acgan sistemik riski sinirlamak olan makro ihtiyati politikalar
ekonomiyi finansal ve reel ekonomi arasindaki etkilesimi kapsayacak sekilde
bir biitlin olarak ele almaktadir. Kriz sonrasinda birgok iilke hizli kredi
bliylimesi ve varlik fiyatlar1 enflasyonu gibi riskleri sinirlamak amagli kredilere
iligkin karlilik oranlarinin degistirilmesi, sermaye yeterlilik oranlarinin yeniden
diizenlenmesi, dinamik karsilik ayrilmasi, kredilere yonelik vergi benzeri ek
yiikiimliilikler ve zorunlu karsiliklar gibi makro ihtiyati politika araglarina
bagvurmuslardir. Ozellikle yiikselen piyasa ekonomileri kriz sonrasinda karst
karsiya kaldiklar1 konjonktiir dolayisiyla makro ihtiyati politika araglarin1 daha
sik kullanmiglardir.

Calismada oOncelikle literatiirde konuyla ilgili daha o6nce yapilmig
caligmalara ve uygulama sonuglarina yer verilmis, ardindan finansal istikrari
tehdit eden asli unsurlardan hizli kredi biiylimelerine yonelik uygulanan makro
ihtiyati  politikalarin  etkinligini  analiz eden uygulama  sonuglar
degerlendirilmistir. Analizlerde dinamik panel veri yontemleri arasinda en
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giincel yontemlerden olan Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
kullanilmgtir.
I1. Literatiir Ozeti

2008 krizinin ardindan finansal sistemi bir biitiin olarak ele alan makro
ihtiyati politikalara yonelen ilgi giderek artmistir. Ancak birgok iilke agisindan
finansal istikrar cergevesinde sistemik gozetimi de iceren makro ihtiyati
politikalarin etkinligini belirlemek i¢in sinirli deneyimler mevcuttur. Lim vd.
(2011) yapmis oldugu ¢alisma bu alanda yapilan ilk arastirmalardan biri olup,
makro ihtiyati politikalarin uygulandigi 49 tilkede 2000-2010 yillar1 arasinda
hangi sartlarda hangi makro ihtiyati politikanin daha etkin oldugu ve bu
uygulamalardan c¢ikarilabilecek derslere odaklanmigstir. Sonugta ise makro
ihtiyati politikalarin sistemik riski 6nlemede etkin oldugu neticesine varilmigtir.

Dell’Ariccia  vd. (2012) vyaptiklar1 ¢alismada yiikselen piyasa
ekonomileri arasinda hizli kredi biiyiimesinin finansal istikrar1 sarsacagi
yoniinde fikir birligi oldugunu, ancak o6zellikle geligsmis {ilkelerin enflasyon
hedeflemesinin geregi olarak dikkatlerin faiz oranlar1 ve kurumlarin
diizenlenmesi {izerinde olmasi gibi nedenlerle son finansal krizden 6nce hizli
kredi biiylimesine gereken 6nemin verilmedigini belirtmistir.

Yine panel veri modeli kullanilarak 2000-2010 yillan i¢in 48 degisik
iilkedeki 2800 bankanin bilancosu iizerinde ¢alismak suretiyle makro ihtiyati
politikalarin etkinligini 6lgmeye calisan Claessens vd. (2014) borg alanlari
hedefleyen Borg- gelir orani tavani (DTI), kredi oran1 tavani (LTV) oranlarinin
ve finansal kurumlari hedefleyen kredi biiylimesi {izerine limitler ve yabanci
para bor¢lanmasina yonelik sinirlamalarin finansal risklere karsi etkin oldugu
sonucuna ulagsmiglardir.

Tavman (2015) ise bir Yeni Keynesyen Genel Denge Modeli kullanarak
iic adet makro ihtiyati politika aracinin etkinligini 6lgmeye calismistir. Zorunlu
rezervler, sermaye gereksinimleri ve borglananlardan alinan bir tiir vergi olarak
tanimlanan regiilasyon primi araglarinin analiz edildigi modelde, tiim araglarin
dissal soklarin negatif etkilerine karsi etkin oldugu, en etkili aracin ise zorunlu
rezervler oldugu ortaya konmustur.

57 dilkenin 30 yili agkin verilerini kullanarak konut fiyatlar1 ve konut
kredileri tizerinde dokuz makro ihtiyati politikanin etkinligini arastiran Kuttner
ve Shim (2013), konut kredilerindeki artisin en fazla LTV ve DTI oranlarindan
etkilendigi sonucuna panel veri yontemi kullanarak ulagsmistir. Yine 2000-2013
yillart igin geligsmis ve yiikselen piyasa ekonomilerinden olusan 57 iilkenin
verileriyle 7 adet makro ihtiyati politika aracinin konut fiyatlar1 ve kredi
biiyiimesi lizerindeki etkinligini dinamik panel ydntemiyle Olcen Akinci ve
Olmstead-Rumsey (2015) gelismis ve yiikselen piyasa ekonomilerinin kriz
sonrasinda makro ihtiyati politikalar1 daha siklikla kullandigini, gelismis
iilkelerin makro ihtiyati politikalar1 daha ziyade konut sektorii iizerinde
kullandigim1 ve uygulanan politikalarin kredi biiyiimesi ve konut fiyatlar
iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmustir.
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Makro ihtiyati politikalarla para politikas1 ve kredi genislemesi
arasindaki iligkiyi arastiran c¢aligmalardan biri Coskun ve Sevgi tarafindan
(2012) yilinda yapilmistir. Bagimli degiskenin kredi genislemesi oldugu
analizde makro ihtiyati politikalarn asir1 kredi genislemelerini Onleyen bir
uygulama oldugu sonucuna ulagilmistir. Dogru vd. (2012) 49 iilkeyi kapsayan
sabit etki dinamik panel regresyon yontemi kullanilarak makro ihtiyati politika
araglarmin test edildigi bir diger uygulamada zorunlu rezerv orami ve
konjonktiirel sermaye gereksinimi araclarinin kredi genislemesini negatif yonde
etkiledigi, yani hizli kredi biiylimesini engelleyici bir etkisinin oldugu ve
boylece finansal istikrar1 saglama hedefi icin kullanilabilecek bir ara¢ oldugu
sonucuna ulasilmigtir.

Fendoglu 2015 yilinda yaptigi ve 15 iilkenin dahil edildigi analizde,
makro ihtiyati politika araclarinin kredi bliylimesi ve portfdy akimlari
iizerindeki etkisini dinamik panel veri yoOntemlerinden GMM yontemi
kullanarak olgmeye caligmustir. Makro ihtiyati politika araglarinin tek tek
incelendigi calismada zorunlu karsiliklar, sermaye gereksinimi, borg-gelir limiti
ve kredi biiyiimesi limiti araglarinin en etkili aracglar oldugu, kredi-deger limiti
ve dinamik provizyon araglarinin kismen etkili oldugunu, sermaye kontrolleri
ve yabanci para kredi limiti araglarinin ise etkili olmadig1 sonucuna varilmustir.

Makro ihtiyati politikalarin kredi biiylimesi ve konut sektorii iizerindeki
etkinligini 6lgen en giincel ve en kapsamli ¢alismalardan biri olan Cerutti
vd.(2015)'nin yapmis oldugu c¢alismada ise on iki makro ihtiyati politika
aracinin etkinligi gelir diizeylerine gore smiflandirilmis 119 iilke verisini
kullanarak 2001-2013 tarihleri i¢in dinamik panel veri yontemiyle analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina goére makro ihtiyati politikalarin hizli kredi
bliylimesi ve konut piyasasi ilizerinde etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Yiikselen piyasa ekonomilerinin makro ihtiyati politika araclarini-6zellikle
doviz kuruyla alakali politikalari-daha siklikla kullandigi goriilmiis ve makro
ihtiyati politikalarin kredi gelismeleri {izerinde daha etkin oldugu belirtilmistir.

I11. Finansal Istikrarin Saglanmasi1 Adina Makro Thtiyati Politikalarin
Kredi Biiyiimesi Uzerindeki Etkinliginin Dinamik Panel Veri Yéntemiyle
Olgiilmesi: 2000-2013

Son yillarda giderek artan sayida merkez bankasi finansal istikrar
hedefini gergeklestirmeye ¢alisirken makro ihtiyati politikalardan destek
almaktadirlar. Uyguladiklar1 para politikalar1 ve bu politikalar1 destekleyici
nitelikte olan makro ihtiyati politikalarla beraber finansal sistemde mevcut
risklerin Oniine gegmeye ¢aligmaktadirlar. Bu risklerden en 6nemlilerinden biri
hizli kredi biiylimesidir. Gelismekte olan iilkeler hizli kredi biiylimesi ile ilgili
sorunlart daha 6nce tecriibe etmis, son 2008 kriziyle beraber gelismis tilkeler de
hizli kredi artisinin finansal kriz gostergelerinin en Onemlilerinden biri
oldugunu gormiislerdir. Bu boliimde hizli kredi biiyiimelerini sinirlandirmak
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icin uygulanan makro ihtiyati politikalarin etkinligini analiz eden ekonometrik
¢aligmanin sonuglarina yer verilecektir.

A. Veri

Bu c¢alisma, finansal istikrar1 tehdit eden ve kriz sonrasi donemde
ozellikle iizerinde durulan asir1 kredi biiylimelerini etkilemek i¢in uygulanan
makro ihtiyati politikalarin etkinligine odaklanmistir. Calisma sirasinda iilke
sayist oldukca genis tutulmaya calisilmis, ancak veri bulmakta zorlanilmasi ve
iilkelerde veri kayiplart olmasi nedeniyle son olarak 21 gelismis ve icinde
Tiirkiye ekonomisini de barindiran 28 yiikselen piyasa ekonomisi olmak iizere
toplam 49 f{ilke i¢in analiz yapilmigti. Makro ihtiyati politikalarin kredi
bliylimesi tizerindeki etkilerini 6lgmek adina yapilan bu calismada, IMF
tarafindan iilke merkez bankalarma yapilan "Global Makro Ihtiyati Politika
Araglari (GMPI) " adli anket ¢aligmasinin sonuglari dikkate alinarak Cerutti vd.
(2015) tarafindan olusturulan Makro TIhtiyati Politika Endeksi (MPI)
kullanilnugtir. flgili literatiir incelendiginde, GMPI anketinin yapilan benzer
anketlere gore (Lim vd. 2011, Kuttner ve Shim, 2013 gibi) daha kapsamli bir
anket caligmasi oldugu goriilmiis ve bu anketten yola ¢ikarak belirlenen makro
ihtiyati politika endeks degerlerinin ¢alismada kullanilmasina karar verilmistir.
Endeks degerleri hesaplanirken on iki makro ihtiyati politika araci1 (LTV, DTI,
dinamik kargiliklar, dongiisel sermaye tamponlari, bankalar icin kaldirag
oranlari, sistemik O6neme sahip finansal kuruluslara (Systemically Important
Financial Institutions-SIFT) ek sermaye yiikiimliilikleri, bankalar arasi
pozisyona yonelik limitler, yabanci para bor¢lanmasina yonelik sinirlamalar,
zorunlu karsiliklar, ulusal para borglanmasina yonelik sinirlamalar ve finansal
kurumlara konulan ek vergiler) dikkate alinmis, uygulanan aracin kodlanmasi
uygulanmaya baglandig1 tarihten uygulamanin sona erdigi tarihe kadar
yapilmustir.

Calisma endeks degerlerinin 2013 yilinda sona ermesinden dolay1 2000-
2013 yillarmi kapsamaktadir. Calismada dinamik panel veri yontemlerinden
GMM kullanilmig, veriler BIS,IMF ve Diinya Bankasi'nin resmi sitelerinden
elde edilmistir.

Analizler oncelikle iilkelerin tamamu i¢in yapilmis, ardindan literatiirde
de belirtildigi gibi yiikselen piyasa ekonomilerinin makro ihtiyati politikalar
daha yogun kullanmasi nedeniyle iilkeler IMF’nin simiflandirmasina gore
yiikselen piyasa ekonomileri ve gelismis iilkeler olarak ayrilmis ve analizler iki
tilke grubu i¢in ayr ayr tekrarlanmistir.

B. Yéntem ve Model

Gozlenebilen veya gozlenemeyen bireysel etkiyi (ya da heterojeniteyi)
belirlemek i¢in grup, zaman veya hem zaman hem de grup etkilerini test etmek
icin kullanilan (Park, 2011: 7) panel veri modellerinin temel avantaji birimler
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arasindaki farkliliklari modellerken arastirmaciya onemli Olglide esneklik
saglamasidir (Greene, 2003: 285). Ayrica panel veri modelleri (Baltagi, 2005):

e Zaman serisi veya yatay kesit caligmalariyla kiyaslandiginda bireysel
heterojeniteyi kontrol etmesi miimkiin olmaktadir.

e Daha aciklayici ve degisken veri setine sahip olup, degiskenler
arasindaki lineerlik daha azdir.

¢ Dinamik ayarlamalarla caligabilmek i¢in daha uygundur.

e Zaman serisi ve yatay kesit verilerinde saptanamayan basit etkileri
belirleme ve 6l¢gmede daha iyidir.

e Diger modellere gore karmagsik ve davranigsal modelleri kurmada ve
test etmede daha iyidir.

e Birey, firma ya da hanehalklarindan elde edilen mikro panel verilerin,
makro diizeyde Oolgiilen diger bazi degiskenlerden daha dogru sekilde
Ol¢ililmesine imkan vermektedir.

¢ Daha uzun bir zaman serisine sahiptir.

Bu calismada da makro ihtiyati politikalarin hizli kredi biiylimesi
tizerindeki etkileri dinamik panel veri analiz yontemlerinden biri olan Arellano
ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Momentler Yontemi
(GMM) kullanilarak analiz edilmektedir. Calismada, bagimli degiskenin hem
kendi gecikmeli degerleriyle, hem de agiklayici degiskenlerin bazi degerleriyle
iligkili olma ihtimali ve igsellik problemini kontrol altina alabilmesi gibi
nedenlerden otiirii dinamik panel veri yontemi tercih edilmistir. Literatiirde,
makro ihtiyati politikalar ile ilgili yapilan ¢aligmalarda da dinamik panel veri
yontemlerinin siklikla kullanildigi goriilmiistiir’.

Daha once de deginildigi gibi makro ihtiyati politikalarla ilgili
caligmalarda dinamik panel veri yonteminin segilmesi bazi 6nemli nedenlere
baglidir. Bu nedenlerden en Onemlisi makro-ihtiyati bir aracin uygulamaya
konulmasimin kredi biiylimesi iizerinde etkili olmasi beklenirken, 6te yandan
makro ihtiyati politikanin kendisinin kredi biiylimesinin bir sonucu olarak
uygulanmaya baglanmasinin da dogru bir tespit olarak karsimiza ¢ikmasidir. Bu
nedenle, bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de kullanildigi bu
yontem igsellik problemini azalttigr icin ilgili literatiirde de siklikla
kullanilmaktadir (Fendoglu, 2015: 44 ).

Dinamik panel veri modeli su sekilde formiile edilebilir:

Yie = Ef::lﬂ_;fl’i,r—j + X W+ VU —€ i=1L...,N t=
L..T; (1)

! Bu ¢aligmalar; Cerutti vd., (2015), Lim vd., (2011) ile Akinci ve Olmstead-Rumsey (2015)
seklinde siralanabilir.
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Denklemde;

a; ve p tahmin edilebilir parametreler,

x; digsal kovaryantlarin 1 X kq vektori,

5 tahmin edilebilir parametrelerin vektort,

w;, Onceden belirlenmis ya da igsel kovaryantlarin 1 X k3 vektord,

8> tahmin edilebilir parametrelerin &z * 1 vektorti,

v;+ birime-6zgii etkiler (bu etkiler kovaryantlar ile korelasyonlu olabilir),

€;+, @2 varyansi ile birlikte tiim drneklem boyunca bagimsiz ve sabit bir sekilde
dagilan artik hatalar1 gostermektedir. vivee;’nin £ boyunca her bir i’den

bagimsiz oldugu varsayilmaktadir?.
Kukla degiskenli en kiiciik kareler tahmincisi gibi standart panel veri
modelleri @; ve B, gibi parametrelerin sapmasiz tahminlerini yapma konusunda

zayif kalmaktadir. Grup-i¢i doniisiim ya da birinci farklarini almak V;.—; ile
hata terimi arasinda korelasyon ¢ikmasina neden olmakta bu yiizden a;’nin
sabit etkiler tahmincisi sapmali olmaktadir. Bununla birlikte bu modeller ¥;:—;

ile korelasyonlu olan herhangi bir agiklayici degiskenin katsayilarimin da
sapmali tahminlerine yol acabilmektedir. Birinci farklar ile sistem GMM
tahmincileri bu problemlerin listesinden gelmek igin gelistirilmistir. Arellano ve
Bond (1991) tarafindan gelistirilen birinci farklar tahmincisi (1) numarali

denklemin birinci farklarini alarak iilkeye 6zgii etkileri elimine etmekte ve
esitligin sag tarafinda yer alan degiskenlerin gecikmelerini kullanmaktadir
(Cingano, 2014: 15).

Anderson ve Hsiao (1982), birinci farklar doniisiimiine odaklanmis ve
AVie—1 = Viem1 = Vie—2) esitligi igin Ayi—z = (¥ie—2 — ¥ie-3) ya da sadece
¥it—2’yi arag¢ olarak kullanmigtir. Bu araglar (1) numarali denklemde yer alan
£ir’lerin - kendileri  arasinda  serisel  korelasyon  olmadigi  siirece
A€ = €5 — €501 ile korelasyonlu olmayacaktir. Bu sekildeki bir ara¢ degisken
tahmin yontemi olas1 parametrelerin tutarli olmasimi saglarken, tiim moment
kosullarin1 kullanmadig1 ve Aeg;, iizerindeki farklilagtirilmis yapilan dikkate
almadig1 i¢in gereken etkinligi saglayamamaktadir. Arellano (1989), temel
dinamik hata bilesenler modeli i¢in ara¢ degiskenler i¢in ¥;:—» yerine Ay;._2"yi
kullanan tahmincinin tekillik noktasina ve parametre degerlerinin dnemli bir
aralig1 icin oldukga biiylik varyanslara sahip oldugunu 6ne stirmektedir.

2http://www.stata.com/manuals13/xtxtabond.pdf, Erisim Tarihi: 30.05.2016.
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Bu durumun aksine, ¥;.—- gibi araglar1 diizeylerinde kullanan

tahminciler tekillige sahip degildir, ayrica varyanslar1 daha kiigiiktiir.

Dinamik panel veri modelinde ¥;:’nin gecikmeli degerleriyle €;+
arasinda bulunan ortogonallik kosullarimin kullanilmas: ile daha fazla arag
degiskene sahip olunabilir (Baltagi, 2011: 321-322).

Degiskenlerin diizey degerlerine bagli olarak dinamik panel esitligi su
sekilde ifade edilebilir:

Yie = ¥Vig—1 + xz:rﬁ +a; + & (2)

Yukaridaki esitlikte degiskenlerin birinci farklarin alinmasiyla birim
etkileri a; elimine olmakta ve denklem su forma doniismektedir:

Yie = Vi1 = P{}’i,r—i - Fz‘r—:} + {xir - x;‘,r—l}ﬁ + & — £ie—1 (3)

(3) numarali denklemde ¥;.—1, £;:—1 ile korelasyonludur ve bu haliyle

birinci farklar tahmincisi asagiya dogru sapmali olmaktadir. Bunun yaninda
hata terimi (;; — £;,—1), MA(1) birim kokliidiir. Bu denklemde, ¥;r—1 — ¥ie—2
icin gecerli ara¢ degiskenler, ¥;:—2 Ve ¥;:—3 gibi gecikmeli degerlerdir. Nitekim
her bir gecikmeli degiskenin bir 6nceki fark hata terimi ile korelasyonu sifirdir
(6rnegin, E(vi—2(&;r — £5r—1) = 0). Ornegin, t=3 i¢in esitlik su hale déniisiir:

Via = Viz =P — i) + {ng — xg.: }ﬁ +e3— 2 (4)

(4) numarali denklemde araglar; }"ile.: ve xél’dir. Burada
£;:otokorelasyonsuz oldugu siirece, ¥;z — ;1 ile yiiksek korelasyonlu ve
£;3— &z ile  korelasyonsuz olan uygun bir ara¢ degisken olarak
degerlendirilmektedir.t=4 i¢in esitlik su sekilde formiile edilebilir:

Via = Viz = p(Via — ¥i2d + {xg - xg'.:a}ﬁ +es— &3 (5)
(4) numarali denklemde ise araglar; ¥;1, }-‘ig,xél,xé: ve xéa’tﬁr. EnsonT
donemi igin esitlik ise
Yir — ¥ir-1 = P{}’i,r—i - }’i,r—:} + {xz'.]!' - xﬁr—l}ﬁ + &7 —s7-1 (6)

sekline doniisiir. Ara¢ degiskenli birinci fark modeli matrislerle su
sekilde gosterilebilir:

ZAY =ZAY_;y+ZXB+ ZAu (7)
Veya
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ZAY =8ZAX+ZAu AKX =[(Yiemy — Yipoo), (Ko — X))l (8)
(Tatoglu, 2013:80 ; Behr, 2003: 10-11).

Bu agiklamalar 1s1g1inda calismada tahmin edilecek modeller asagida
ifade edilmektedir:

CREDIT,, = CREDIT,s_; + PRy;_1f8) + GDPG o, B> + MPI,,_, s
+ DUMMY;—y fa + 1y

HCREDIT,, = HCREDIT,s_, + PR+, + GDPG o1 P + MPI,,_.f
+ DUMMY ey s + Uy,

CCREDIT;, = CCREDIT,,_y + PRys_1f + GDPGyy_1 B + MPl;s_4 B3
+ DUMMY ey s + Uy,

Birinci modelde; bagimli degisken i iilkesi i¢in t zamaninda gergeklesen
reel kredi biiylimesi iken, bagimli degiskenin kendi gecikmeli degeri, Cerutti
vd. (2015) tarafindan olusturulan makro ihtiyati politika endeksi, bir 6nceki y1l
gerceklesen reel milli gelir biiyiimesi, ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalari
temsilen kullanilan yapay (dummy) degisken ve bir onceki yil uygulanan
merkez bankasi politika faizi ise modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerdir.
uit ise hata terimini temsil etmektedir. Ikinci modelde bagimli degisken olarak
hanehalkina verilen kredilerdeki yillik reel degisim yer alirken, bagimli
degiskenin kendi gecikmeli degeri, Cerutti vd. (2015) tarafindan olusturulan
makro ihtiyati politika endeksi, bir onceki yil gergeklesen reel milli gelir
biiylimesi, ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalar1 temsilen kullanilan yapay
(dummy) degisken ve bir dnceki yil uygulanan merkez bankasi politika faizi ise
modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerdir. Ugiincii modelde ise reel sektdre
verilen kredilerdeki yillik reel degisim bagimli degisken olurken, bagimsiz
degiskenler ise diger iki modelle aynidir. Birinci modelde 6zel sektor bir biitiin
olarak analiz edilirken, ikinci ve li¢lincii modellerde ise hanchalki ve reel sektor
ayri ayri ele alinmustir,

Modelde ilgili literatiir incelenmek suretiyle finansal istikrar1 tehdit
eden en Onemli unsurlardan biri olan hizli kredi biiyiimesi bagimli degisken
olarak yer almaktadir. Caligmanin asli unsuru olan makro ihtiyati politikalar ise
endeks degerleriyle ¢alismada bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Makro
ihtiyati politika endeksi arttik¢a kredi biiyiimesinin azalacag: diisiiniilmekte ve
isareti negatif beklenmektedir. Kredi biiylimesi iizerinde etkili olmasi muhtemel
her faktoriin modele eklenememesinin sonuglarda sapma olusturma riskine
karsilik (atlanan degisken sorunu), bu problemi minimuma indirebilmek
amaciyla potansiyel bazi faktérler de bagimsiz degisken olarak modele
eklenmistir. Bu faktorlerden ilki ekonomideki kredi artisini etkilemesi beklenen
milli gelir artisidir ve isareti pozitif beklenmektedir.
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Yine politika faiz oranlariin kredi hacmini negatif olarak etkileyecegi
diisiiniilmiis ve modele eklenmistir.

Ulkelerin finansal istikrarn bozuldugu ve biiyiime oranlarinin diistiigii
yillarda makro ihtiyati politikalar1 uyguladiklar diiglintildiigii ve krizlerin
etkilerinin de goriilebilmesi amaciyla biiyiime oranlarinin negatif gerceklestigi
yillar i¢in de modele bir yapay degisken eklenmistir.

Uygulanan makro ihtiyati politikalarin etkilerinin gecikmeli olarak
goriilecegi diisiiniildiigli i¢cin modelde degiskenlerin bir y1l gecikmeli degerleri
kullanilnugtir. ilgili literatiir incelendiginde de degiskenlerin bir y1l gecikmeli
degerlerinin kullanilmasinin tavsiye edildigi goriilmektedir.

Analizler yapildiktan sonra analiz sonuglarinin glivenilirligi ise,
Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen AR(2) testi kullanilarak test
edilmistir. Yapilan bu testin sonucunda eger modelde kullanilan degiskenler
yeterli derecede giigliiler ise t zamanindaki hata terimlerinin t-2 zamanindaki
hata terimleriyle olan iligkisini gosteren AR (2) degerinde otokorelasyona
rastlanmamasi gerekmektedir. Bu nedenle, tahmin edilen modellere AR(2) testi
de uygulanmustir.

Bu kapsamda c¢alismada kullanilan degiskenlerin tanimlart ve hangi
kaynaklardan elde edildikleri Tablo 1'de sunulmaktadir.

Tablo 1. Veri ve Degiskenlerin Tanmimlanmast

<. Degiskenin <. . oo
Degisken Kisaltmasi Degiskenin Tanim Elde Edildigi Kaynak
Toplam Kredi S .
Hacmindeki Artis CREDIT | Yillik reel kredi biiylimesi BIS ve IMF
(%)
(%)
Hanehalki Kredileri o
Hacmindeki Artis HCREDIT Hall‘f)l}al.l.“ kredilerinin yillik BIS ve IMF
(%) reel biiyiimesi (%)
Reel Sektor Kredileri .. o
Hacmindeki Artis ccrepiT | Reel sektdrkredilerinin yillik BIS ve IMF
%) reel biliyiimesi (%)
S IMF tarafindan iilke
Ma!(r_o Thtiyati . MPI otoritelerine yapilan anket Cerutti vd. (2015)
Politika Endeksi
sonucu olusturulan endeks
GSYH Biiylime Yillik Reel Biiyiime Orani ..
Orani (%) GDPG (%) Diinya Bankas1 (WDI)
Politika Faiz Oram Merkez bankasinin uyguladigi IMF, Ipternatl_on_al
PR o . Financial Statistics
(%) para politikasi faiz orani (%) (IFS)
Ekonomideki daralma yillar
Yapay Degisken DUMMY | ¥ l? d.lger yillar igin 0
degerini alan yapay
degiskendir.
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IMF ve BIS'n resmi sitelerinden elde edilen kredi verileri iilkelerin
WDI'dan elde edilen enflasyon oranlariyla deflate edilmistir. Kredi verilerine
ulagilabilen 49 iilke IMF'in siniflandirmasi esas alinmak suretiyle asagidaki

tabloda belirtilmektedir.

Tablo 2. Ulke Simiflandirmas:

YUKSELEN PiYASA I
EKONOMILERI GELISMIS ULKELER
Arjantin .
Birlesik Arap Kolombiya ABD
A . Kosova Almanya
Emirlikleri Brezilya . .
Litvanya Avustralya Isveg
Brunei : L.

. Macaristan Avusturya Isvicre
Gin | Belcik ital
Dominik Cumhuriyeti Ma czya cg1ia _— talya
Ekvador Meksika Cek Cumhuriyeti | Japonya

Polonya Finlandiya Kanada
ElSalvador
. Rusya Fransa Norveg
Ermenistan o d
Endonezya Sili Hollanda P_orteklz
Eii Tayland Hong Kong Singapur

J Timor Leste Ingiltere
Guyana .1 .

. . Tiirkiye Irlanda
Giiney Afrika Ukrayna Ispanya
Hindistan Y pany

C. Bulgular

Gelismis iilkelerde ve yiikselen piyasa ekonomilerinde 2000-2013
doneminde uygulanan makro ihtiyati politikalarin kredi biiyimesi {izerindeki
etkileri GMM yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Calismada konuyla
alakali yapilmis en giincel ve en kapsamli g¢aligma olan Cerutti vd., (2015)‘i
takiben, ekonomik biiyiime ag¢isindan daralma yasanan yillara 1, diger yillara 0
degerini alan bir yapay degisken kullanilmustir.

Tablo 3. Tamimlayici Istatistikler

TUM ULKELER
Degiskenler | Gozlem | Ortalama S;andart Min Max
apma

CREDIT 612 13.59402 31.03602 68.59228 546.9983
PR 646 6.315278 9.519097 .01 183.2
GDPG 671 3.327042 3.886432 1481416 26.97392
MPI 672 1.78869 1.731618 0 8
DUMMY 672 .1190476 .3240858 0 1
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YUKSELEN PIYASA EKONOMILERI

Degiskenler Gozlem | Ortalama Standart Min Max
Sapma

CREDIT 319 18.44876 40.40038 68.59228 546.9983

PR 368 9.562876 11.54083 .25 183.2

GDPG 391 4.291566 4.273079 14.81416 26.97392

MPI 392 2.048469 1.931088 0 8

DUMMY 392 .0969388 .2962525 0 1

GELISMiS ULKELER

Degiskenler | Gozlem | Ortalama Standart Min Max
Sapma

CREDIT 294 8.3039 13.55026 97 83917 51.07607

PR 292 2.231443 1.735184 .01 9

GDPG 294 2.019287 2.758841 8.269036 15.24038

MPI 294 1.404762 1.296929 0 5

DUMMY 294 .1530612 .3606604 0 1

Tablo 3’te degiskenlere ait tanmimlayici istatistikler gériilmektedir. Ttiim
tilkelerin ele alindig1 grupta, kredi artis orant ve GSYH biiyiime orani sirasiyla
yaklasik olarak %13.5 ve %3.3 olarak gerceklesmistir. Bu iilke grubunda
politika faiz oranlar1 %6.3’tiir. Makro ihtiyati politika endeksi degiskeninin
ortalamasi ise yaklasik olarak 1.79’dur. Yiikselen piyasa ekonomileri grubuna
bakildiginda kredi artis orami1 ile GSYH biiylime orani degerlerinin sirasiyla
yaklasik olarak %18.4 ve %4.3 seklinde gerceklestigi goriilmektedir. Makro
ihtiyati politika endeksi degiskenin ortalamasi ise 2.04’tiir. Gelismis iilkelerde
gerek kredi artis (8.3) gerekse GSYH biiylime oranlarinin ortalamasi (2.01),
hem f{ilkelerin tiimiiniin ele alindigi hem de yiikselen piyasa ekonomileri
grubundaki ortalamalarin altinda kalmigtir. Biiylime oraninin yiikselen piyasa
ekonomilerinde yiiksek gerceklesmesi iktisadi beklentiler ile uyumludur.
Nitekim gelismis iilkelerde biiylime oranlari ¢ok yiiksek degildir.

Diger taraftan, kredi artis oran1 ve biiylime oranlarindaki duruma benzer
bir sekilde gelismis iilkelerde makro ihtiyati politika endeksi ortalamasi da diger
tilke gruplarmin altinda yer almis ve makro ihtiyati politika endeksi
degiskeninin en yiiksek degeri yiikselen piyasa ekonomilerinde 8, gelismis
iilkelerde ise 5 olarak gergeklesmistir. Yine bu durum da literatiirle dogrulanan
ve beklenen bir durumdur. Ciinkii gelismis llkelere gore yiikselen piyasa
ekonomileri makro ihtiyati politikalara daha sik bagvurmaktadir.
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Tanimlayicr istatistikler ile ilgili dikkat ¢eken bir diger 6nemli nokta
politika faiz oranlaridir. Tabloda yer alan politika faiz oraninin minimum ve
maksimum degerleri iilke gruplari igin dikkatle incelendiginde, gelismis
tilkelerde politika faiz oraninin maksimum degerinin %9 iken, yiikselen piyasa
ekonomilerinde politika faiz oraninin aldigi maksimum degerin %183 oldugu
gorlilmektedir. Ayrica gelismis tilkelerde politika faiz orani ortalamasi yiikselen
piyasa ekonomilerindeki ortalamanin yaklasik 4 puan altindadir.

Tablo 4. Pairwise Korelasyonlari

TUM ULKELER

Degiskenler CREDIT PR GDPG MPI DUMMY
CREDIT 1.0000
PR 0.1146* 1.0000
GDPG 0.1802* 0.1166* 1.0000
MPI -0.0290 0.0343 0.1190* 1.0000
DUMMY -0.0926* -0.0241 -0.6057* | -0.0560 1.0000

YUKSELEN PiYASA EKONOMILERI
Degiskenler CREDIT PR GDPG MPI DUMMY
CREDIT 1.0000
PR 0.0550 1.0000
GDPG 0.1369* -0.0305 1.0000
MPI -0.0780 -0.0377 0.0797 1.0000
DUMMY -0.0612 0.0684 -0.6163* | -0.0708 1.0000

GELISMiS ULKELER

Degiskenler CREDIT PR GDPG MPI DUMMY
CREDIT 1.0000
PR 0.1863* 1.0000
GDPG 0.1778* 0.3292* 1.0000
MPI -0.0251 -0.2458* 0.0368 1.0000
DUMMY -0.1707* -0.3331* -0.6810* | -0.0016 1.0000

* %5 hata payi ile katsay1 anlamlidir.

Degiskenler arasindaki Pairwise korelasyonlarinin sunuldugu Tablo
4’ten de izlenebilecegi gibi, tiim iilkeler grubunda kredi artig orani ile politika
faiz orani, GSYH biiylime oran1 ve yapay degisken arasinda anlamli iliskiler
vardir. Iktisadi olarak kredi artis orani ile politika faiz oram arasinda negatif bir
iligki beklenirken, buradaki iliski pozitif ¢ikmistir. Buna karsilik GSYH biiyiime
orant ile yapay degiskenin isaretlerinin beklentiler dogrultusunda oldugu
sOylenebilir.

Analizlerde ikinci iilke grubu olarak yer alan yiikselen piyasa
ckonomilerinde sadece kredi artis orami ile GSYH biiylime orani arasinda
pozitif ve anlaml bir iligki vardir. Ugiincii iilke grubu olan gelismis iilkeler
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grubunda ise kredi artis orami agisindan tiim ilkeler grubunda elde edilen
sonuglara benzer sonuglarin elde edildigi ifade edilebilir. Makro ihtiyati
politikalar degiskeni ile kredi artis orani arasinda her {i¢ iilke grubunda da iliski
tespit edilememisken, tiim iilkelerde makro ihtiyati politikalar ile GSYH
bliylime orani arasinda pozitif ve anlamli, gelismis tlilkeler grubunda da politika
faiz orani ile negatif ve anlamli iligkiler elde edilmistir. Genel anlamda
degiskenler arasinda ¢ok yiiksek korelasyonlar (sadece GSYH biiylime orani ile
yapay degisken arasinda nispeten yiiksek bir korelasyon goziikmektedir ki bu
durum yapay degiskenin biiylme oranina gore belirlenmesinden
kaynaklanmaktadir) yoktur. Degiskenler arasinda ¢ok yiiksek korelasyonlarin
olmamasi1 ¢oklu dogrusal baglanti probleminin ortaya ¢ikma olasiligini da
zayiflatmaktadir.

Tablo 5. GMM Tahmininin Sonu¢lar: (Bagimli Degisken CREDITG)?

Degiskenler/Ulke Gruplari Tiim Ulkeler Yiikselen Piyasa Ekonomileri  Gelismis Ulkeler
CREDITG it1 124%** .156* 0.114
(.047) (.0857) (-0.161)
PRit-1 -.786* -1.492%** 3.336***
(.451) (.3601) (-0.86)
GDPG it1 1.547*** 1.472** 1.267*
(.538) (.678) (-0.676)
MPlit1 -8.386*** -6.634* -2.074
(2.306) (3.615) (-9.256)
DUMMY it1 4.026 7.672 5.682
(3.242) (6.242) (-5.537)
AR(1)" -3.6815*** -2.6288*** -1.6292
AR(2) -1.5983 -.20145 -1.6271
SarganTesti¢ x2(79)=45.11376 1%(85)=19.43829 x? (77)=19.987
Wald Testi 12(5)=34.3*** 12(5)=144.83*** 12(5)=67.6***
Gozlem Sayis1 467 236 250
Ulke Sayis 46 25 21

2: Parantez igerisindeki degerler direngli standart hatalar1 gostermektedir. Modellerde iki agamali tahminciler

kullanilmustir.

P: Ho: Otokorelasyon yoktur. ©: Ho: Asirt tanimlama kisitlamalari gegerlidir.

**x n<0,01, ** p<0.05, * p<0.1

Tablo 5'de makro ihtiyati politikalarin kredi biiylimesi tizerindeki
etkilerine yonelik yapilan GMM tahmininin sonuglart gériilmektedir. Calismada
makro ihtiyati politikalarin etkinligi, oncelikle tiim tilkeler i¢in analiz edilmeye
calisilmigtir. Ardindan literatiirde bahsedildigi iizere yiikselen piyasa
ekonomilerinde makro ihtiyati politikalarin hem daha sik kullanildigi, hem de
daha etkin oldugu yoniindeki goriislerden yola cikilarak iilkeler IMF'in
smiflandirmasina gore yiikselen piyasa ekonomileri ve gelismis iilkeler olmak
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tizere iki gruba ayrilmis ve analizler iki {ilke grubu i¢in ayr1 ayr1 tekrarlanmigtir.
Boylece her iki iilke grubunun karsilastirmali olarak analiz edilmesi de
saglanmistir. Bu amacla oOncelikle, 21 gelismis iilke ve 28 yiikselen piyasa
ekonomisinden olusan 49 iilkenin tamami i¢in tahminler yapilmistir. Bu
tahminlerden elde edilen sonuglar tablonun ilk siitununda yer almaktadir.

Analiz sonuglarina gore; kredi biiyiimesi, faiz oranlari, GSYH biiylime
orani ve makro ihtiyati politikalar endeksi anlamhidir ve isaretleri iktisadi
beklentiler ile uyumludur. Buna gore, faiz oranlari1 ve makro ihtiyati
politikalarda meydana gelen artiglar kredi biiylimesi iizerinde negatif, GSYH
bliylime orant ve kredi biiyiimesinin kendi gecikmesi ise kredi biiyiimesi
tizerinde pozitif etkilidir. Diger taraftan tiim iilkeler icin MPI endeksi
degiskeninin katsayisi yaklasik olarak -8.4 olarak tahmin edilmistir.

Tahmin sonuglarinin giivenilir olup-olmadigini test etmek {izere tani
testleri yapilmustir. Oncelikle bu tahminde otokorelasyon olup-olmadigi
aragtirilmig, birinci mertebeden (AR(1)) otokorelasyona rastlanirken, ikinci
mertebeden (AR(2)) otokorelasyon problemi olmadigi gorilmiistiir. Diger
taraftan kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerli olup-olmadigini test etmek iizere
Sargan testi uygulanmuis, test istatistik degerine (45.1) gére modelde kullanilan
ara¢ degiskenlerin gegerli, bir bagka ifadeyle asir1 tanimlama kisitlamalarinin
uygun oldugu anlagilmistir. Katsayilarin sifir oldugu bos hipotezi altinda ¢alisan
Wald test istatistigi ise ikinci modelde katsayilarin sifirdan farkli oldugunu ve
genel anlamda modelin gegerli oldugunu géstermistir.

Yiikselen piyasa ekonomilerine yonelik yapilan tahminlerden elde
edilen bulgular, tiim f{ilkelerden elde edilen bulgular ile paralellik arz
etmektedir. Yikselen piyasa ekonomilerinde MPI endeksi degiskeninin
katsayis1 negatif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu
modelde, kredi biiylimesi iizerinde en fazla etkiyi gosteren degisken yaklasik
olarak -6.63 degeri ile MPI olurken, bu degiskeni yaklagik 1.49 degeri ile
politika faiz orani degiskeni izlemistir. Modele bakildiginda, kredi biiylimesinin
bir donem gecikmesinin de anlamli oldugu tespit edilebilmektedir. Buna
gore yiikselen piyasa ekonomilerinde uygulanan makro ihtiyati politikalar
arttikga kredi biiylimesi azalmakta iken, bu iilkelerdeki gelir diizeyi arttik¢a
krediler artmaktadir. Bu model i¢in yapilan tani testleri modelde ikinci
mertebeden otokorelasyon olmadigini, kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli ve
katsayilarin sifirdan farkli oldugunu ortaya koymustur.

Gelismis iilkeler grubunda hem makro ihtiyati politikalar degiskeni
anlamsiz bulunmus, hem de politika faiz oraninin isareti beklentiler
dogrultusunda ¢ikmamustir. Geligmis ilkeler agisindan alternatif modeller de
kurulmus, ancak istatistiksel olarak anlamli ve giivenilir sonuglar elde
edilememistir.
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Modeller bir biitin olarak degerlendirildiginde, gelismis tlkeler icin
anlamli sonuglar iiretilemedigi, buna karsilik yiikselen piyasa ekonomileri ve
her iki iilke toplaminda beklenen sonuglara ulasildigi sdylenebilir. Buna goére
makro ihtiyati politika endeksi ve politika faiz oranlar arttikga kredi biiylimesi
azalmakta iken, ekonomik biiyiime arttik¢a da kredi biiylimesi artmaktadir. Elde
edilen sonuglarin iktisadi beklentiler ile uyumlu oldugu ve Cerutti vd., (2015)’in
bulgulartyla ortiistiigii ifade edilebilir.

Tablo 6. GMM Tahmininin Sonu¢lar: (Bagimli Degigken HCREDITG)?

Degiskenler/Ulke Gruplar1 | Tiim Ulkeler  Yiikselen Piyasa Ekonomileri Gelismis Ulkeler
HCREDITG it1 .143* 0.251* 0.122
(0.0766) (0.136) (0.140)
PRit1 -0.969*** -0.942 0.943
(0.234) (0.694) (3.393)
GDPGit1 -0.469 -2.498 -1.059
(1.054) (3.005) (1.008)
MPI it-1 -13.02%** -11.77 -3.984
(2.207) (16.87) (11.94)
DUMMY it1 -9.624* -26.24 -10.49
(5.859) (29.76) (6.884)
AR(1)P -2.7512%** -1.8599* -2.3603**
AR(2) 43397 -.76212 -1.4177
SarganTesti® +(76)=32.4365 1(76)=9.1084 L(TT)= 20.3162
Wald Testi 72(5)=85.07** 12(5)=13.73%* 1 (5)=45.25%*
Gozlem Sayisi 365 130 247
Ulke Sayis 33 13 21

a: Parantez icerisindeki degerler direngli standart hatalar1 gostermektedir. Modellerde iki asamali
tahminciler kullanilmigtir.

b: Ho: Otokorelasyon yoktur. & Ho: Asir1 tanimlama kisitlamalar gegerlidir.

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

Makro ihtiyati politikalarin hanehalk: kredileri tizerindeki etkisini test
eden tahmincinin sonuglar1 Tablo 6'da sunulmaktadir. Buna gore tiim iilkeler
grubunda GSYH biiyiime oram disindaki degiskenlerin tamamu iktisadi
beklentilerle uyumlu ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani MPI endeksi ve faiz
oranlar1 arttikca kredi bliylimesi azalmaktadir. Burada dikkati ¢eken nokta
ozellikle inceledigimiz MPI endeksi degiskeninin katsayisinin oldukc¢a yiiksek
(-13.02) olmasidir. Buna gore tiim iilkelerin olusturdugu grupta uygulanan
makro ihtiyati politikalardan hanehalklar1 daha fazla etkilenmistir. Diger
taraftan tim lkelere ait tahmin sonuglar1 tani testleri agisindan
degerlendirildiginde, modelin genel olarak anlamli oldugu, otokorelasyon
probleminin géziikmedigi ve ara¢ degiskenlerin gecerli oldugu ifade edilebilir.
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Analiz tiim tlkeler i¢in tamamlandiktan sonra iilkeleri gelir diizeylerine
gore siniflandirarak yapilan analizlerde ise hem yiikselen piyasa ekonomilerinde
hem de gelismis iilkelerde MPI endeksinin katsayilari iktisadi beklentilerle ayni
yonde, yani negatif bulunmus, ancak istatistiki a¢idan anlamli sonuglar elde
edilememistir.

Tablo 7. GMM Tahmininin Sonu¢lar: (Bagimli Degisken CCREDITG)?

Modeller Q) 2) 3)
Degiskenler/Ulke Gruplari Tiim Ulkeler  Yiikselen Piyasa Ekonomileri %ﬁiﬁﬂ?
CCREDITG it1 0.00806 -0.00151 -.13498
(0.0368) (0.0252) (.22362)
PRt -0.182 -0.164 3.9107
(0.185) (0.115) (2.9774)
GDPGiw1 0.354 1.082* -.11096
(0.616) (0.568) (1.17273)
MP1 ity -5.755* -5.008%** -1.02674
(2.974) (1.782) (3.08157)
DUMMY i1 -3.325 8.761 -3.80781
(4.507) (6.570) (5.34502)
AR(1)" -3.2703*** -2.1672*** -1.9427*
AR(2) -1.2523 -1525 -1.5249
SarganTesti® ¥3(77)=33.527 ¥2(77)=87.152 ¥2(77)= 20.3162
Wald Testi 72(5)= 22.33%** 2(5)= 13.56* 12(5)=36.72**
Gozlem Sayisi 370 135 228
Ulke Sayis1 34 14 21

2. Parantez icerisindeki degerler direncli standart hatalar1 gostermektedir.
b: Ho: Otokorelasyon yoktur. ¢ Ho: Asir tanimlama kisitlamalari gegerlidir.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Reel sektore verilen kredilerdeki bilylime oranmin bagimli degisken
olarak kullanildigr modellerin tahmin sonuglarinin yer aldigi Tablo 7'den de
goriilebilecegi gibi, MPI endeksi degiskeni hem tiim iilkeler hem de yiikselen
piyasa ekonomileri grubunda iktisadi beklentilerle uyumlu ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde MPI endeksi degiskeninin yani
sira, GDPG degiskeninin de anlamli oldugu goriilmektedir. Yani makro ihtiyati
politika endeksi arttikca kredi biiyiimesi azalmakta, gelir arttikca kredi
bliylimesi de artmaktadir. Buna karsin gelismis iilkeler grubuna ait anlamli
sonuglar tiretilememistir. Gerek yiikselen piyasa ekonomileri gerek tiim iilkeler
grubuna ait sonuglar tani testleri bakimindan ele alindiginda, tahminlerde
otokorelasyon olmadigi, ara¢ degiskenlerin gegerli oldugu ve genel anlamda
sonuglarin giivenilir oldugu séylenebilir.
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Analizlerle ilgili genel bir degerlendirme yapildiginda makro ihtiyati
politikalarin hizli kredi biiyiimesi iizerinde yiikselen piyasa ekonomilerinde
daha etkin oldugunu sdylemek dogru olacaktir. Gelismis iilkeler i¢in ise anlamli
sonuglara ulagilamamistir. Bu durum bir ka¢ noktayla agiklanabilir. Bunlardan
ilki, yilikselen piyasa ekonomilerinin makro ihtiyati politika araclarii daha ¢ok
tecriibe etmis olmasidir. Zaten literatiir incelendiginde yapilan ekonometrik
calismalarda yiikselen piyasa ekonomilerinde makro ihtiyati politikalarin daha
etkin oldugu sonucuna ulasildig gériilecektir. Ikincisi gelismis iilkelerin riskten
kaginmak i¢in daha cgesitli araglarin mevcut oldugu daha karmagik finansal
sistemlere sahip olmalar1 makro ihtiyati politikalarin etkin olmasini
zorlagtirmaktadir. Ayrica, Akinci ve Olmstead-Rumsey (2015)'de belirtildigi
lizere gelismis iilkelerin makro ihtiyati politikalar1 daha ziyade konut piyasasina
yonelik uygulamasi da bu durumun bir nedeni olabilir.

Burada belirtilmesi gereken bir diger unsur da sonuglar yorumlanirken
politika faiz oranlarina dikkatle yaklagsmanin geregidir. Ciinkii, politika faiz
oraninin bir {ilkenin para politikas1 durusunun izlenebilecegi tek ve yeterli bir
gosterge olmadigr literatiirde tartigilan bir konudur. Ozellikle son yillarda
gelismis iilkelerde uygulanan geleneksel olmayan parasal 6nlemler nedeniyle bu
durum daha da agik hale gelmistir (Cerutti vd., 2015: 10).

IV. Sonug ve Oneriler

Makro ihtiyati politikalar finansal piyasalart makro agidan
degerlendirip, piyasadaki sistemik riskleri azaltmay1 hedefleyen ve kriz sonrasi
siirecte dikkatleri ¢eken bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. LTV, DTI,
zorunlu karsiliklar, kredi biiylimesine yonelik sinirlamalar gibi araglarla
uygulanan makro ihtiyati politikalar, sistemik riski Onlemeyi, eger
Onleyemiyorsa en azindan azaltmak suretiyle finansal istikrarin saglanmasina
yardimc1 olmay1 hedeflemektedir. Ancak makro ihtiyati politikalarin etkinligini
belirlemek olduk¢a zor bir istir. Uygulanan ekonomi politikalariyla i¢ ige
gecmis olmasi, politikalarin birbirini etkileme olasiligini da artirmaktadir. Bu
nedenle makro ihtiyati politikalarin uygulanma silirecinde program
olusturulurken iilke sartlarinin géz dniinde bulundurulmasi ve diger politikalarla
koordinasyonun saglanmasi 6nemli hale gelmektedir.

Kriz sonras1 siiregte Tiirkiye ekonomisi farkli bir durumla
kargilagmigtir. Yurt i¢inde talebin hizli toparlanmasina karsin, dis talebin ayni
hizda toparlanamamasi i¢ ve dig talepte dnemli bir ayrisma yasanmasina neden
olmustur. 2010 yilinda geligmis iilke merkez bankalariin uyguladig: genisleme
paketleriyle artan kisa vadeli sermaye akimlari, bu ayrismay1 daha belirgin hale
getirmistir. Sermaye girisleri neticesinde Tiirk Lirasinda asir1 degerlenme
yaganmisg, ayni zamanda yurt i¢inde kullanilan krediler de artmigtir. Hizli kredi
biliylimeleri hem finansal istikrar1 tehdit eden en 6nemli unsurlar arasinda
gosterilmekte hem de finansal krizlerin oncii bir gostergesi olarak literatiirde
kargimiza c¢ikmaktadir. Ayrica kredi biiylimesine dis ticaret ve cari agik
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problemi de eklenmistir. Tiirkiye ekonomisinin ge¢mis tecriibeleri géz oniinde
bulunduruldugunda cari agigin kronik bir problem oldugu zaten agikardir.

Bu gelismeler neticesinde TCMB makro ihtiyati politika aracglarini da
igeren yeni para politikasi stratejisini uygulamaya koymustur. Uygulamaya
konan yeni para politikast stratejisine géore TCMB fiyat istikrarinin yaninda
finansal istikrar1 da amag¢ edinmis, bu amaclar1 gerceklestirebilmek icin ise
politika faizinin yaninda bazi makro ihtiyati politika araglarin1 kullanacagini
aciklamistir. Bu araclar faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimidir.
TCMB' nin bu yeni uygulamast BDDK' nin da 2011 yilinda kredilere yonelik
yaptig1 diizenlemelerle daha basarili hale gelmistir.

Model yiikselen piyasa ekonomileri grubu i¢in tahmin edildiginde MPI
endeksi arttikca kredi biiylimesinin azaldigi, hasiladaki artiglarin  kredi
biiylimesini arttirdig1 ve politika faiz orani arttik¢a kredi biiyiimesinin azaldigi
gortilmistir. Analizlerde kredi biiyiimesi lizerinde MPI endeksinin en biiyiik
etkiye sahip oldugu gozlenmistir.  Analizler bir biitiin  olarak
degerlendirildiginde, yiikselen piyasa ekonomileri i¢in beklenen sonuclara
ulasildigr sdylenebilir. Buna goére makro ihtiyati politika endeksi ve politika faiz
oranlari arttik¢a kredi biiylimesi azalmakta iken, ekonomik biiyiime arttik¢a da
kredi biiylimesi artmaktadir. Elde edilen sonuglarin iktisadi beklentiler ile
uyumlu oldugu ve Cerutti vd., (2015)’in bulgulariyla ortiistiigt ifade edilebilir.
Zaten makro ihtiyati politikalarla ilgili literatiir incelendiginde makro ihtiyati
politikalarin hizli kredi biiyiimelerine karsi yilikselen piyasa ekonomilerinde
daha sik uygulandig: ve bu iilkelerde daha basarili oldugu goriilmektedir.

Calismanin teori ve uygulama kisimlarindan elde edilen veriler
dogrultusunda asagidaki oneriler yapilabilir:

¢ Finansal istikrar1 tehdit eden asli unsurlardan kredi biiylimesine karsi
makro ihtiyati politikalar para politikasini destekleyici nitelikte uygulanabilir.
Ancak makro ihtiyati politikalar uygulanirken diger ekonomi politikalariyla
etkilesim ic¢inde oldugu ve uygulanirken iilke kosullarmin da godz Oniinde
bulundurulmasimin gerekliligi unutulmamalidir.

o Kiiresel kriz sonrasinda eksiklikleri agikca ortaya c¢ikan geleneksel
iktisadi goriis ve Onermelerin eksik yonlerini kapatmak suretiyle finansal
sisteme daha fazla katkida bulunan ve ¢dziim Onerileri getiren yeni yaklagimlara
ihtiyag duyuldugu g6z ardi edilmemelidir.

e Ozellikle 1980 yilindan sonra hiz kazanan kiiresellesmeyle beraber
ortaya c¢ikan deregiilasyon siirecinin tersine, piyasalarin istikrarsizliklardan
korunmasina yardimct olacak, bulundugu iilke kosullarii da dikkate alarak
belirlenmis, giiglii denetleyici ve diizenleyici kurumlarin olusturulmasinin
gerekliligi son kiiresel krizle daha da iyi anlagilmistir.

e Tiirkiye Ozelinde ise son krizle beraber finansal istikrarin da para
politikas1 amaglarina eklenmesi olumlu bir gelisme olarak degerlendirilebilir.
Ayrica Ozellikle uzun yillardir para politikast araci olarak kullanilan faiz
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oranlarinin yanina eklenen makro ihtiyati politika araglariyla alternatif para
politikas1 uygulamalarinin zenginlestirilmesi bir diger olumlu gelisme olarak
belirtilebilir.

o Kriz sonrasinda her ne kadar makro ihtiyati politikalar uygulanmaya
baglasa da halen makro ihtiyati politikalarin uygulanma siireciyle ilgili her
hangi bir kurumsal diizenleme yapilmamistir. Daha onceki bolimlerde de
vurgulandigi {izere makro ihtiyati politikalarin etkinligi kurumlar arasi etkilesim
ve uyumdan etkilenmektedir. TCMB'nin hizli kredi biiyiimesini sinirlamak
amacl uygulamaya koydugu politikalarin etkinliginin BDDK'nin da kredilerle
ilgili yaptig1 diizenlemelerle artmasi bu duruma en giizel 6rnektir. Son durumda
TCMB finansal istikrar1 saglamak adina makro ihtiyati politikalarin
uygulanmasinda bas aktor olarak yer almaktadir. Ancak bu uygulamalar
sirasinda merkez bankalarinin finansal istikrara fazla miidahil olmalari
neticesinde bilangolarinin sismesi ve yasanabilecek her hangi bir finansal kriz
sonrasinda ortaya ¢ikmast muhtemel kamu borglarinin merkez bankasinin
bagimsizligini  tehdit etme  olasiigi  bu  siiregte  yasanabilecek
olumsuzluklardandir. Bu nedenle uygulanan politikalarin daha basarili olmast
acisindan biinyesinde merkez bankasinin da etkin oldugu, yeni bazi kurumsal
diizenlemelerin yapilmasi 6nem arz etmektedir.

e Son olarak caligmada kullanilan modele varlik fiyatlar1 gibi farklh
degiskenler eklenerek alternatif modeller tiiretilmesi miimkiindiir. Yine farkli
bir bakis agis1 olarak makro ihtiyati politika araglarinin modelde tek tek
incelenmesinin de literatiire katki saglayacagi diisliniilmektedir.
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