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Abstract

The 2008 global crisis, which emerged in the financial markets and spread to the real economy, and the
subsequent developments revealed the inefficiency of traditional monetary policies for financial stability and led
to the use of macro prudential policy (MPP) tools that also target financial stability. As in many countries affected
by the crisis, various MPPs have been implemented in the Turkish economy in order to prevent the spread of
negative shocks arisen from credit expansion, capital movements affecting asset prices and credit financing quality,
and the banking system throughout the economy. In this context, it becomes important whether MPPs, which
increased after 2010 and require the efficiency of the credit-asset channel, contribute to macro-financial stability.
Therefore, in this study, it is aimed to investigate the possible effects of MPPs implemented in the Turkish economy
on selected variables such as capital movements, credit expansion, production and especially inflation for the
period 2010-2021 using VAR analysis. The findings support the use of these policies for macro-financial stability.

1 Giris

2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri mortgage piyasalarindan baslayarak, diinya geneline yayilan krizin
reel ekonomilerde yarattig1 biiyiik yikim, kriz 6ncesi donemde uygulanmakta olan mikro ihtiyati politikalarin ve
merkez bankalar: tarafindan yiiriitiilen fiyat istikrar1 oncelikli politika anlayislarinin tartisilmaya baslanmasina
neden olmustur (bkz. Bank of England, 2009, Blanchard, 2010: Ozatay, 2012). Basta ABD ekonomisi olmak
iizere ¢ogu gelismis tilkenin uzun bir donemdir uyguladig: diisiik faiz politikasi farkl: tiirden finansal kurumlar
agir1 riskli davraniglara yoneltmis, bireysel ve finansal sistem ¢apinda bilangolarda bozulmalari beraberinde
getirmistir (Galati and Moosner, 2015). Kiiresel krizin tiiketici enflasyonunun diisiik veya sabit bir trend etrafinda
hareket ettigi dénemde meydana gelmesi, fiyat istikrarinin finansal istikrar katki saglayacagi (Ozatay, 2012) veya
bilango kaynakli istikrarsizliklarin para politikasi ve mikro ihtiyati tedbirlerle engellenecegi varsayimlarmin
gegersizligini ortaya koymustur (BOE, 2009). Kriz, siirdiiriilebilir bir biiyiimenin 6n kosulunun finansal istikrar
oldugunu goéstermis ve bu amaca yonelik yeni bir politika tartismalarini baglatmistir (Kubinshi ve Barnea, 2016).

Yeni politika anlayisinin sekillenmesinde, finansal sistemde biitiin olarak biriken (sistemik) riskin beklenmedik
derecede biiyilk olumsuz etkilere yol agmasi etkili olmustur. Sistemik riske yonelik farkli tanimlamalar
bulunmasina karsin, bu tanimlarin ortak noktalarinin “reel ekonomide bozulmalara yol agacak sekilde finansal
hizmetlerde aksamalara neden olan unsurlar” oldugu ifade edilebilir (Bakiniz, Europsean Central Bank, 2009:
BIS-IMF-FSB, 2009; TCMB, 2014). Sistemik riskin meydana getiren nedenler arasinda finansal kurumlarin
benzer varliklara yatirimlar yapmasi, likidite riski, kuyruk riski, kaldira¢ dongiileri ve balonlar, bilangolar arast
bulagmalar, finansal sistemin alt yapilar1 ve enformasyon bulagsmalari yer almaktadir (bkz, Acharya, vd., 2010:
Perotti ve Ratnoski, 2011; Allen vd. 2012). Yeni politika tasarimi, bu kanallardan kaynaklanarak sistem genelinde
kirilganlig1 arttiran unsurlara odaklanmakta, kaynaga 6zgii politika yaklasimdan genele 6zgii pozitif digsalliklar
iizerinde durmaktadir. Bu politikalar makro ihtiyati politikalar (MiP) olarak adlandirilmakta, mikro ihtiyati ve para
politikasindan farkli olarak makroekonomik amaglar i¢in esas olarak finansal kurumlara uygulanan bir dizi
diizenleyici politikay1 ifade etmektedir (Cerutti, Claessens ve Luc, 2017; Suh, 2011). Kirilganliklara karsi sistemin
direncini gli¢lendirmek, finansal sistemik risk olusumunu aktif olarak sinirlamak, kaldirag dongiilerini sinirlamak
ve genligini azaltmak bu politikalarin temel amagclar arasindadir (bkz, Ozkan ve Unsal, 2014; Leaven, Maddaloni
ve Mendicino, 2022).

Makro ihtiyati politika araglari, banka sermaye gereksinimi ve provizyonu, likidite gereksinimi ve doviz
pozisyonu limiti gibi bilango diizenlemelerinden, kredi/deger (LTV) orani, borg servisi/borg orani ve gelir (DTI)
oran1 gibi bor¢ verme sozlesmesi diizenlemelerine kadar ¢ok ¢esitli finansal diizenleme 6nlemlerini icermektedir
(Suh, 2011, Galati ve Moosner, 2013). Artan sayida ¢caligma makro ihtiyati politikalarin kredi ve varlik dongiilerini
yumusatma veya reel ekonomik gostergeler {izerindeki etkilerine dair ampirik kanitlar sunmaktadir. Ornegin Lim
vd. (2011), Cerutti vd. (2017) makro ihtiyati politikalarin kredi biiylime oranlari {izerindeki etkilerine, Kuttner
vs Shim (2013) ve Bruno (2014) konut piyasas1 gostergelerine, Ayyagari, Back ve Peri (2019) ve Yarba ve Giiner
(2019) mikro temelli firma bilangolarina, Kim ve Mehrotra (2017), ve Bjorn (2018) gibi ¢alismalar ise reel
ekonomik gostergelere odaklanmigtir. Calismalarin ortak noktasi uygulanmakta olan makro ihtiyati politikalarin
inceledikleri gostergeler {izerinde anlaml1 etkilere sahip olmasidir.
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Cogu gelismis ve gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye ekonomisi de kiiresel krizden olumsuz etkilenmis ve finansal
istikrara yonelik onlemler almaya baglamistir. 2001 krizi sonrasi uygulamaya konulan bankacilik kesimini
giiclendiren politikalar, enflasyon hedeflemesi ve dalgali doviz kuru rejimi kiiresel anlamda iilkeyi yabanci
yatirimcular i¢in cazip hale getirmig ve yogun bir sermaye girisine neden olmustur. Bu donemde krediler asir1
derecede genislemis, yerli paranin deger kazanmasina bagli olarak cari agikda artis meydana gelmistir (Kara,
2016). 2008 krizinin ardindan meydana gelen hizli sermaye ¢ikiglar1 Tiirkiye ekonomisinin kisa vadeli yabanci
sermayeye bagl kirilgan yapisini ortaya koymustur (Varlik, 2016) . Kredilerde goriilen diisiislerle birlikte reel
ekonomi de daralmistir. Bu durum karsisinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) 2010 yilinda amag
fonksiyonu genisleterek yeni bir politika tasarimina yonelmis temel hedefi fiyat istikararin yaninda finansal
istikrar1 da hedefleyen bir politika anlayigina uygulamaya koymustur. Yeni tasarimda kredi bilylimesi ve sermaye
akimlar1 ara hedef olarak belirlenmis bunlara yonelik faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi ve zorunlu
karsilik oranlar1 gibi geleneksel olmayan para politika araglar1 uygulanmaya baslanmistir (Basg1 ve Kara, 2011).
2011 yilinda ise temel islevi sistemik riskleri degerlendirmek ve politika 6nerilerinde bulunmak olan Finansal
Istikrar Komitesi (FIK) kurulmustur. FIK’in 6nerileriyle uygulamaya konulan politikalar, TCMB’nin kiiresel
likidite dalgalanmalarimin iilke ekonomisi iizerindeki olumsuz etkilerini hafifletmek i¢in daha 6nceki ¢abalarini
genisletmis ve sorumlulugun diger kurumlarca da paylasiimasina yol agmistir. FIK politika 6nerilerinde iki ana
unsur iizerinde durmaktadir. Bunlardan ilki, hanehalk: bor¢lulugundan hareketle kredi biiyiimesini engellemek
(borglanma sinir1 ve cari agigin dniine gegmektir. Digeri ise banka yilikiimliiliiklerinin kalitesini arttirmak (sermaye
akisinda kaliteyi arttirmak)’tir (Kara 2016). Makro ihtiyati politika araglarinin kullanilmaya baslanmasi, aktarim
mekanizmalart igerisinde kredi kanali ve doviz kuru kanalinin etkinliginin 6n plana ¢ikmasia ve s6z konusu
kanallarin isleyisinde farklilagmaya yol agmistir (TCMB, 2013)

Bu gelismelere paralel sekilde makroihtiyati politikalarin etkinligi Tiirkiye ekonomisi i¢in aragtiran bir
literatiirde gelismistir. Ornegin, Tiiziin ve Kahyaoglu (2015) uygulamaya konulan makro ihtiyati politikalarin
finansal istikrar ve kredi genislemesi iizerinde anlaml etkilere sahip oldugunu ifade etmektedir. Balc1 ve Iscan
(2016) kredilerine uygulanan vade smirlamasi ve kredi deger uygulamasimin tasit kredilerinin biiylimesini
yavaslattigini belirtmektedir. Erdem, Ozen ve Unalmis (2017) uluslararas: likidite artislarinin kredi biiyiimesi
tizerinde pozitif etkilere sahipken, makro ihtiyati politika sayisinin kredi biiyiimesini azalttigini1 yoniinde bulgulara
ulasmustir Kredilerin uluslararas: likidite soklarma verdigi tepkinin siiresi, uygulanan MIP sayis1 arttikga
azalmaktadir. Yarba ve Giiner (2019) mikro 6lgekli yaptig1 analiz sonuglarina dayanarak makro belirsizligin siiresi
ve kullanilmakta olan makro ihtiyati politikalarin sayisi arttik¢a firmalarin asir1 kaldiraga yonelik davraniglardan
kagindiklarini ifade etmektedir.

Bu kapsamda 2010 y1il1 sonrasi kullanimu artan ve kredi-varlik kanalmin etkinligini gerektiren MiP’lerin makro-
finansal istikrara katki saglayip saglamadigi 6nem kazanmaktadir. Bu nedenle ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisinde
uygulanan MIiP’lerin sermaye hareketleri, kredi genislemesi, iiretim ve ozellikle enflasyon gibi segilmis
degiskenler {iizerindeki olast etkilerinin VAR analizini kullanarak 2010-2021 donemi igin arastirilmasi
amaglanmistir.

2 Veri seti ve Yontem

Calismada, 2008 yili sonrasi uygulamaya konulan makro ihtiyati politikalarin se¢ilmis makro-finansal
gostergeler {izerindeki etkisi 2010:01-2021:12 dénemi aylik verileri kullanilarak arastirilmaktadir. Bu amagla
sanayi iiretim endeksi (SU), toplam kredi hacmi (TKH), kisa vadeli sermaye hareketleri (SH), tiiketici enflasyonu
(TUFE) ve nominal déviz kuru (DK) degiskenleri makro finansal gosterge olarak kullanilmistir. Tiim degiskenler
TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir. Makro ihtiyati politika géstergesi olarak entegre
makro ihtiyati Politika (iPPP) veri tabaninda sunulan makro ihtiyati politika endeksi kullanilmistir (endeksin
detaylar1 i¢in Alam vd. (2019)). Makro ihtiyati politika endeksi digindaki tiim degiskenlerin logaritmasi alinmig ve
mevsimsellikten arindirilmistir.

Analiz Araci olarak VAR yaklasimindan yararlanilmistir. Var analizi yapisal modele herhangi bir kisit
getirmeden dinamik iligkileri tespit etmesi (Keating, 1990), degiskenler arasinda i¢sel ve digsal ayrimi yapmamasi
ve modellerde bagimli degiskenlerin gecikmelerinin de yer almasi (Kumar vd. 1995) gibi 6zellikleri sebebiyle
esanli denklem sistemlerinden ayrilmakta ve giiglii tahminler yapilmasini miimkiin kilmaktadir.

3 Ampirik Analiz Sonuclar:

VAR analizini ger¢eklestirmenin 6n kosullarindan birisi tahminde kullanilacak degiskenlerin duragan 6zellikler
tagimasidir. Bu nedenle ilk olarak degiskenlerin duraganlig1 genisgletilmis Dickey — Fuller (ADF) birim kok testi
ile sinanmistir. Birim kok sonuglarmin verildigi Tablo 1°de goriildiigii {izere, incelenen tim degiskenler birinci
farklinda duragan bir 6zellik sergilemektedir.
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Diizey

Sabitsiz ve Trendsiz

Sabitli

Sabitli ve trendli

SU -1.727 (0.096) -1.089 (0.719) -4.950 (0.000)
TKH -1.585 (0.182) -0.788 (0.819) -2.711 (0.255)
SH -0.293 (0.578) -2.915 (0.046) -2.881 (0.171)
TUFE -0.852 (0.888) -0.185 (0.936) -1.437 (0.845)
DK -0.985 (0.852) -2.011 (0.0.250) -0.836 (0.958)
Birinci Fark

DSU -8.389 (0.000) -8.389 (0.000) -8.360 (0.000)
DTKH -1.979 (0.046) -8.802 (0.000) -8.781 (0.000)
DSH -5.652 (0.000) -5.622 (0.000) -5.570 (0.000)
DTUFE -5.884 (0.000) -5.911 (0.000) -6.015 (0.000)
DDK -4.681 (0.000) -5.689 (0.000) -6.060 (0.000)

D indisi birinci farki alinmig seriyi géstermektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kék Test Sonuclart

Tim degiskenlerin duragan haliyle kurulan var modelinde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla maksimum 8 gecikmeye kadar inceleme yapilmigtir. Tablo 2’de gosterildigi tizere uygun
gecikme Akaike ve Final Prediction (AIC, FPE) bilgi kriterleri dikkate alinarak 4 olarak belirlenmistir.

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 988.0149 NA 253e-14 -14.28170 -13.76521 -14.07181
1 1109.988 2258768  7.08e-15 -15.55538 -14.26415* -15.03066
2 1168.939  103.9286  5.07e-15 -15.89540 -13.82943 -15.05585*
3 1203.872  58.48007  5.20e-15 -15.87959 -13.03887 -14.72520
4 1244080 6373746  4.98e-15* -15.94193* -12.32648 -14.47271
5 1273298 4371793  5.68e-15 -15.84145 -11.45126 -14.05740
6 1301.342  39.47003  6.67e-15 -15.72359 -10.55866 -13.62471
7 1343.181  55.16544* 6.50e-15 -15.81009 -9.870420 -13.39638
8 1376.737  41.26053  7.3le-15  -15.77387 -9.059462 -13.04533

Tablo 2: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modelinin istikrarina yonelik AR karakteristik polinomuna ait ters koklerinin birim ¢ember igerisinde yer
almasi gerekir. Tahmin edilen VAR(4) modelinin AR koklerinine ait birim gemberin verildigi Sekil 1.’e gére uygun
gecikme uzunluguna denk gelen 24 kok birim ¢emberin igerisindedir. Dolayisiyla modelin duragan oldugu ve
istikrar kosulunu sagladig: ifade edilebilir. Daha sonra VAR (4) analizi yapilarak degiskenlerin herhangi birinde
meydana gelen rassal bir sokun sistemdeki diger degigkenlere olasi etkilerini veren etki-tepki fonksiyonlar elde

edilmigtir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Etki-tepki analiz sonuglarmin verildigi Sekil 2.”ye gére makro ihtiyati politika endeksine gelecek bir standart
sapmal1 sok karsisinda sanayi iiretim endeksinin tepkisi ilk olarak pozitif iken daha sonra negatife donmekte ve
birka¢ donem sonra soniimlenerek dengeye gelmektedir. Sisteme eklenen diger makro finansal degiskenler olan
sermaye hareketleri, doviz kuru, tiife ve kredi hacmi degiskenleri ise makro ihtiyati politikalara gelen bir standart
sapmali sok karsisinda ilk olarak negatif tepki vermekte ve soniimlenerek dengeye gelmektedir. Bu degiskenler
arasinda kredi hacmi ve sermaye hareketleri degiskenleri ortalama alt1 donem sonra dengeye gelirken déviz kuru
yedi donem, tiiketici enflasyonu ise yaklasik dokuz donem sonra dengeye gelmektedir.

Sermaye hareketlerinde ve doviz kurunda meydana gelen bir standart sapmali soka tiim degiskenler ilk donemde
pozitif tepki verirken, bu tepkiler daha sonra negatife donmekte ve farkli dénemlerde olmak iizere dengeye
gelmektedirler. Toplam kredi hacmi doviz kuruna en uzun siire negatif veren degisken iken, tiife de en siddetli
negatif tepki veren degisken olarak goriilmektedir. Ayrica, tiiketici fiyat endeksi ve sanayi liretim endeksi toplam
kredi hacmine gelen bir standart sapmali soka ilk donem pozitif tepki verirken, bu etkiler yaklasik 8 dénem sonra
dengeye gelmektedir.

Elde edilen bulgular makro ihtiyati politikalarin se¢ilmis makro finansal gostergeler lizerinde anlamli etkilere
sahip oldugu yoniindedir. Makro ihtiyati politika endeksindeki bir standart sapmali degigsimlere doviz kuru, tiiketici
kredileri ve sermaye hareketleri degiskenlerinin anlamli tepkiler vermesi, bu politikalarin finansal istikrara yonelik
kullanilabilirligine dair 6n bilgiler sunmaktadir. Ayrica sanayi iiretim endeksi ve tiiketici enflasyonu
degiskenlerinin doviz kuru, tiiketici kredileri ve sermaye hareketleri degiskenlerindeki bir standart sapmali soklara
anlaml tepkiler vermesi, makro ihtiyati politika uygulamalarinda 6nem tagiyan kredi ve varlik kanali gibi aktarim
kanallarinin etkinligine isaret olarak algilanabilir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations+2 S.E.
Response of MIP to MIP Response of MIP to DSH Response of MIP to DTUFE Response of MIP to DTKH
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4 Sonug

Calismada makro ihtiyat politikalarin makro-finansal gostergeler iizerindeki etkileri 2010-2021 dénemi aylik
verileri kullanilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in arastirilmistir. VAR tahmin yontemi ile yapilan analiz sonuglarina gore
makro ihtiyati politikalar finansal kirilganligin artmasindan temel rol {istlenen doviz kuru, toplam kredi hacmi ve

T T
12 3456 78 910
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sermaye hareketleri tizerinde anlamli etkilere sahiptir. Ayrica sanayi iiretim endeksi ve tiiketici enflasyonun gerek
makro ihtiyati politikalara gerekse de doviz kuru, sermaye hareketleri ve tiiketici kredilerine anlamli tepkileri kredi
ve doviz kuru kanalinin etkinligine dair yorumlanabilir. Elde edilen genel bulgular makro ihtiyati politikalarin
finansal istikrarsizliga kars1 kullanilabilecek araclar oldugu, etkin aktarim kanallarinin varliginda reel gostergeler
ve fiyat hareketlerine de etki edebilecekleri yoniindedir.
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