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Ozet

Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek riskleri azaltarak
ekonomik istikrarin korunmasini hedefleyen diizenlemeler biitiiniidiir. Ttirkiye
gibi gelismekte olan ekonomiler agisindan bu politikalarin odak noktasin
ise kredi biiyiime hizimin siirlandirilmas: olugturmaktadir. Literatiirde,
makro ihtiyati politikalar baglaminda uluslararasi yatirim pozisyonu (UYP)
ile finansal istikrar arasinda uzun donemli bir iligkinin bulunduguna dair
onemli bulgular yer almaktadir. Bu dogrultuda calismada, UYP’nin alt
bilesenlerinden olan portféy yatrimlarinin  (varhk ve yiikiimliiliikler)
Tiirkiye ekonomisinde kredi-mevduat orant (toplam kredi hacmi/mevduat)
iizerindeki etkileri arastirilmustir.  Analiz, 2007Q4-2023Q2 donemini
kapsamakta olup, Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Yapisal VAR yontemi
kullamilarak gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglar, varlik kapsamli portféy
yatirimlart ile kredi-mevduat orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunmadigini gostermektedir. Buna kargilik, yiikiimliilitk kapsamh
portféy yatirimlari ile kredi-mevduat oran arasinda nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Tarihsel ayristirma fonksiyonlar, kredi-mevduat oraninin temel
belirleyicisinin yiikiimliiliik kapsamli portféy yatirimlari oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durum, s6z konusu yatirnmlarin mevduatlarin krediye
doniisme oranimi artirarak finansal kirilganligi giiglendirdigini gostermektedir.
Ancak, Tiirkiye ekonomisi baglaminda cari agigin siirdiiriilebilirligi agisindan
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bu gelisme ikili bir durum ortaya ¢ikarmaktadir. Zira portfoy (yiikiimliiliik)
yatirimlart finansal kirilganliklart artirmakla birlikte, cari agigin finansmani
agisindan olumlu bir katki sunmaktadir. Bu nedenle politika yapim siirecinde
portfoy (6zellikle yiikiimliiliik) yaturimlarina yonelik daha segici bir yaklagimin
benimsenmesi gerekmektedir. Bu gercevede gelistirilen politika Onerileri
arasinda, cari agigin siirdiiriilebilirligi bakimindan yiikiimliilik kapsamli
portfoy yatirimlarinin tegvik edilmesi; ancak bu kaynaklarin yalmizca kisa
vadeli mevduatlarda degerlendirilmesi yerine verimli yatirimlara ve iiretken
finansal araglara yonlendirilmesi yer almaktadir. Ayrica sistemik risklerin
azalilmasi amaciyla uzun vadeli yatirim davraniglarinin tegvik edilmesi,
finansal istikrarin gii¢lendirilmesi agisindan da kritik bir 6neme sahiptir.

1. Girig

Finansal gelisme ile reel ekonomi arasindaki iligki, ana akim iktisat
teorisinde uzun yillardir merkezi bir tartigma alani olmustur. Ancak 2008°de
ortaya ¢ikan Mortgage krizinin ardindan bu ikili iligkinin 6tesinde, tiglincii
bir unsur olarak finansal istikrar ve bunun tamamlayici unsuru niteligindeki
makro ihtiyati politikalar 6n plana ¢ikmugtir. Bununla birlikte, kiiresel
konjonktiirde Ozellikle finansal altyapisi zayif olan ekonomiler agisindan,
finansal istikrar ve makro ihtiyati politikalarin 6nemi, aslinda finansal
liberalizasyon siirecine kadar uzanmaktadir.

Finansal serbestlesmenin reel ekonomi tizerindeki etkileri, 1980l
yillardan itibaren gozlemlenen pratik deneyimlerle birlikte somutlagmugtir.
Levine (2001), portféy akimlart Gizerindeki kisitlarin gevsetilmesi yoluyla
likidite artig1 saglandigini ve bankacilik sisteminde verimliligin yiikseldigini
ifade etmektedir. Bununla birlikte, finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin her durumda gegerli olmadigini 6ne siiren ¢aligmalar
da bulunmaktadir. Haan (2023), bankacilik digi finansal varliklarin
artiginin birgok tlilkede finansal krizleri tetikledigini vurgulamaktadir.
Benzer sekilde Pagano (1993), finansal gelisme stirecinde beklentiler ve
tercihler dogrultusunda degisen risk faktorleri ile hanehalkinin ihtiyathilik
egilimlerinin, finansal gelismenin biiylimeye katkisini sinirlayabilecegine
isaret etmektedir. Ayrica Rioja ve Valev (2004), bir tilkenin finansal geligme
stirecinde hangi agamada bulundugunun da bu iligkinin niteligini belirleyen
onemli bir unsur oldugunu ileri stirmektedir. Dolayisiyla finansal gelismenin
yalnizca biiyiimeyi destekleyen degil, ayn1 zamanda krizleri tetikleyebilen
bir yapisinin bulundugu, ozellikle 2008 Mortgage krizinin ardindan daha
agik bir bigimde ortaya ¢ikmistir. Ranciere vd. (2008) bu baglamda finansal
sistemdeki sistemik riskin belirli bir egigi agmasiyla sistemik krize doniiserek
kiiresel olgekte etkili olabilecegini vurgulamaktadir. Bu siiregte elde edilen
temel ¢ikarim, Naudénin (2009) de belirttigi tizere, kriz sonrasinda
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finansal istikrar1 ve saglamhg artirmaya yonelik reformlarin hizla hayata
gecirilmesiyle makro ihtiyati politikalarin para politikas: alaninda kalict bir
yer edinmis olmasidir.

Makro ihtiyati politikalarin para politikas1 agisindan 6nem kazanmast,
esasen 2008 krizi siirecinde finansal sistemlerin kirilgan yapisinin goriiniir
hale gelmesiyle iligkilidir. Adesina (2019), gelismekte olan iilkelerde
kirilganhgin  ¢ogunlukla kredi geniglemesine dayandigimi, bu nedenle
finansal gelismenin daha direngli bir sistemle desteklenmesinin zorunlu
oldugunu ifade etmektedir. Nitekim Satria vd. (2016), ekonomik aktivitenin
yavagladigi donemlerde kredi biiyiimesinin etkin bir politika araci iglevi
gordiigiinii, ancak parasal sikilagma donemlerinde likidite riskini artirdigini
gostermektedir. Tiirkiye 6rneginde de kredi temelli biiytimenin cari agikla
iligkisi, makro ihtiyati politikalarin 6nemini dogrulamaktadir. Polat (2018),
kredi hacmindeki artigin uzun vadede cari agig1 bilyiittiigiinii ortaya
koymugstur. Bununla birlikte, yalmizca cari agik iizerinde durmak yerine kredi
geniglemesine yol agan yapisal unsurlarin analiz edilmesi, daha kalic1 politika
onerilerinin gelistirilmesine katki saglayacaktir.

Kredi biiyiimesinin dinamiklerini inceleyen ¢aligmalar arasinda Baskaya vd.
(2017), portfoéy yatirimlarinin finansal kaynak yaratmadaki roliinii ele almug
ve Tiirkiye’de portfoy akimlarinin kredi hacmini artirdig sonucuna ulagmustir.
Ote yandan Monetarist yaklagimi temsil eden Friedman (1984), parasal
geniglemenin biiyiime oranityla uyumlu oldugu stirece risk olugturmayacagini
one siirmektedir. Bu gergevede kredi hacmindeki degisimlerin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisi net bigimde 6l¢iilmeden, siirecin belirsizligi devam
edecektir. Bu nedenle, ¢aligmada portfoy yatirimlarinin hem varlik hem de
yikiimliiliik bilegenleri dikkate alinarak, kredi mevduat rasyosu (kredi hacmi/
mevduat) iizerindeki etkisi analiz edilmekte ve bu yolla finansal kirilganlik
daha kapsamli bigimde degerlendirilmek istenmektedir.

Finansal piyasalarda yatinm kararlarinin temel belirleyicisi varliklarin
getirileridir. Taylor ve Sarno (1997), hisse senedi yatirimlarinin hem yerel hem
de kiiresel faktorlerden etkilendigini, tahvil akimlarinda ise kiiresel faktorlerin
daha belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Portfoy yatirimlari, belirli bir
getiri beklentisine sahip finansal araglar oldugundan, yatirimcr agisindan firsat
maliyeti barindirmaktadir. Bu dogrultuda mevduat getirileri de alternatif bir
yatirrm segenegi sunmaktadir. Nitekim Pakistan’da yapilan bir ¢aligmada
(Mehar ve Hasan, 2018), mevduat faizlerinin portfoy yatirimlarini pozitif
etkiledigi saptanmistir. Benzer sekilde, Tiirkiye’de mevduat getirilerinin
yabanci portfdy yatirimlarinda belirleyici oldugu sonucuna ulagilmistir

(Pala ve Orgun, 2015). Li (2022) ise mevduatlarin kredi ¢arpani etkisiyle
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bankacilik sisteminde kaldirag mekanizmasini gli¢lendirdigini belirtmektedir.
Ayrica Basel III siireci, makro ihtiyati politikalarin belirlenmesinde 6zellikle
bankacilik sektoriindeki kredi biiyiime hizini temel bir gosterge olarak ele
almaktadir.

Uluslararas1  diizeyde, finansal varlik ve vyiikiimliiliikleri kapsayan
Uluslararasi Yatirim Pozisyonu (UYP), finansal istikrarin izlenmesi agisindan
onemli bir gostergedir. Lambert ve Paul (2002), faiz oranlar1 ve doviz
kurlar1 gibi para politikast araglarinin UYP gelismelerinden etkilendigini ve
bunun makro ihtiyatlilik agisindan kritik bir unsur oldugunu belirtmektedir.
Ancak UYP, bilegenlerinin gesitliligi nedeniyle uzun vadede para politikasi
agisindan belirsizlikler de barindirmaktadir. De Carvalho Filho vd. (2023),
UYP’deki varlik-yiikiimliiliik dengesizliklerinin kredi kanali iizerinden
tinansal oynakligi ve biyiimeyi etkiledigini gostermektedir. Bankacilik
sektoriine iligkin olarak Kashyap ve Stein (2000), likit varlik seviyesi diigitk
bankalarin kredi verme egilimlerinin daha yiiksek oldugunu; Morris ve
Sellon (1995) ise kredi hacminin finansal varhiklardan ziyade ytikiimliilitk
temelli bor¢lanma araglariyla finanse edildigini belirtmektedir. Hahm
vd. (2013) ise yilikiimliiliiklerdeki artigin kredi geniglemesini tetikleyerek
finansal kirilganlig artirdigini vurgulamaktadir. Dolayisiyla, UYP nin uzun
vadeli etkilerindeki belirsizlik géz 6niinde bulunduruldugunda, ozellikle
yikiimliiliik bilegenlerinin kredi hacmi {izerindeki etkileri daha net sonuglar
sunmaktadr.

Mevcut literatiirde portfoy yatirimlari ile kredi hacmi arasindaki
iligkiyi inceleyen gahigmalar (6r. Albrizio vd., 2020) bulunsa da, portfoy
yatirrmlarinin kredi geniglemesi itizerinden finansal kirilganhk tizerindeki
etkisi yeterince aragtirtlmamistir. Bu nedenle, ¢aliymamizin literatiire katkist,
porttdy yatirrmlarinin kredi hacmi araciigiyla finansal kirilganliga etkisini
cle almasidir.

Teorik ve ampirik ger¢eveden hareketle yapilan analizlerde, portfoy
vatirimlarinin kredi mevduat rasyosu iizerindeki etkisine odaklanilmistir.
Bu rasyonun incelenmesi, ayn1 zamanda finansal kirilganligin olgiilmesine
de olanak saglamaktadir. Ampirik bulgular, yikiimliilik temelli portfoy
vatirimlarinin kredi mevduat rasyosunu yiikselttigini ve dolayistyla finansal
kirilganhigr artirdigini gostermektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde
sermaye akimlarinda yiiksek getiri ve risk arasindaki yakin iliskiye 151k
tutmaktadir. Bununla birlikte, kredi hacmindeki artigin her kosulda
riskli olmadigr; belirli verimlilik sartlar1 altinda ekonomik biyiimeyi
destekleyebilecegi de goz ard1 edilmemelidir. Dolayisiyla elde edilen bulgular,
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Tiirkiye ekonomisinde mevduat gelismeleri, risk dinamikleri ve finansal
kirilganlik arasindaki iliskiye dair 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.

Caligmanin geri kalan boliimleri su sekilde yapilandirilmustir: Tkinci
boliimde teorik arka plan, {igiincii boliimde literatiir incelemesi, dordiincii
boliimde ampirik yontem ve bulgular sunulmakta, son boliimde ise genel
sonuglara yer verilmektedir.

2.Teorik Arka Plan

Makro ihtiyati politikalarin tarihsel gelisimini irdeledigimizde 20.
ylizyilin ortalarina kadar uzandig: goriilmektedir. Makro ihtiyati terimi ise ilk
olarak Crockett (2000) ve Borio (2003) tarafindan kullanilmugtir. Galati ve
Moessner (2011) ¢aligmasinda makro ihtiyati politika iizerine son literatiiriin
bir incelemesini sunmaktadir. Brunnermeier ve digerleri (2009) mikro ve
makro ihtiyati diizenlemeler arasindaki ayrimi bir bilesim yanilgist olarak
finansal sistemin bilegenlerini korumak, sistemi korumak igin yeterli bir
kogul olmadigini belirterek ¢ergevelemektedir. Finansal sistemin istikrarini
saglamak ve sistemik riskleri azaltmak amaciyla gelistirilen makro ihtiyati
politikalar, 2008 kiiresel finansal krizinden sonra 6nem kazanan bir politika
aracidir. Bu politikalar, finansal kurumlarin agir1 risk almasini engellemek,
kredi geniglemesini kontrol altina almak ve ekonomik goklara karst
dayaniklihigr artirmak igin tasarlanmistir. Finansal istikrarin saglanmasinda
kritik bir rol oynayan makro ihtiyati politikalar, ayn1 zamanda bir iilkenin
Uluslararas: Yatirnm Pozisyonu (UYDP) itizerinde de 6nemli etkilere sahiptir.
UYD, bir tilkenin yurt dis1 varliklar: ile yabancilarin o iilkedeki varliklarini
kargilagtiran bir 6lglittiir ve finansal istikrarla dogrudan iliskilidir. Kriz sonrast,
finansal istikrar1 saglamak amaciyla birgok {ilke, ilk agamada makro ihtiyati
diizenlemeleri hayata gegirmistir. Bu diizenlemeler, bagta bankalarin sermaye
yeterliligi, kredi biiytimesi ve likidite yonetimi olmak iizere gesitli alanlarda
yogunlagmustir. 2008 krizi sonrast, G20 iilkeleri ve Finansal Istikrar Kurulu
gibi uluslararas1 kuruluglar, makro ihtiyati politikalara dair diizenlemeleri
ve kilavuzlar1 benimsemiglerdir. Bu baglamda, Basel III diizenlemeleri gibi
kiiresel finansal denetim ve diizenleme gergeveleri de bu siirecin 6nemli bir
pargasi olmugtur (Goodhart,2011).

Makro ihtiyati politikalarin temel amaci ise, finansal sistemin bir biitiin
olarak saglikli ve istikrarli bir sekilde islemesini saglamaktir. Bu, mikro ihtiyati
politikalardan temel bir farklihk arz eder; zira mikro ihtiyati politikalar
bireysel finansal kurumlarin saghgina odaklanirken, makro ihtiyati politikalar
tiim sistemi etkileyen riskleri, yani sistemik riski hedef almaktadir (Borio,
2003). Sistemik risk, bir finansal kurumdaki sorunun diger kurumlara ve
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nihayetinde tiim finansal sisteme yayilma potansiyelidir. Makro ihtiyati
politikalarin teorik altyapisi, finansal sistemdeki digsalliklarin ve piyasa
aksakliklarinin varligina dayanmaktadir. Finansal kurumlar, kredi verme veya
bor¢lanma kararlari alirken, bu kararlarinin tiim sistem tizerindeki potan31yel
olumsuz etkilerini (negatif digsallik) tam olarak igsellestirmezler. Ornegin,
bir bankanin agir1 riskli krediler vermesi, sadece kendi bilangosunu degil, aym
zamanda ekonomide genel bir kredi daralmasi ve varlik fiyatlarinda diigiis
riskini de artirir. Bu durum, toplu davranigin yanilgis: olarak bilinen duruma
yol agarak; yani, tek tek kurumlar igin rasyonel olan davranuglar, toplu olarak
uygulandiginda sistemik bir krize neden olabilecegini gostermektedir (De
Nicolo vd., 2012). Borio’ya gore makro ihtiyati ¢er¢evenin amaci, bu tiir
sistemik riskleri, Ozellikle de kredi dongiilerinin yarattigi dongtisellikleri
yonetmektir.

Sistemik riskin bu zaman boyutu, yani finansal sistemin ekonomik
genisleme donemlerinde agir1 risk alip daralma donemlerinde krediyi aniden
kesme egilimi, literatiirde genig yer bulmaktadir. Uluslararast Odemeler
Bankas: (BIS, 2010) ve Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS, 2010)
tarafindan gelistirilen dongii kargit1 sermaye tamponu gibi araglar, tam olarak
bu 6nsel dongiiselligi yumusatmay: hedefleyen teorik ve pratik adimlardir.

Sistemik riskin kesit boyutu ise riskin belirli bir anda kurumlar arasinda
yayllma potansiyelini ifade eder. Financial Stability Board (ESB), IMF ve
BIS (2011) tarafindan hazirlanan ortak raporlar, batmak igin gok biiyiik
(too-big-to-fail) veya ¢ok baglantili (too-interconnected) kurumlarin
yarattig1 riskleri ve bu riskleri yonetmek igin gelistirilen politika araglarini
(sistemik 6neme sahip finansal kuruluglara ek sermaye ylikiimliiliigii gibi)
detaylandirmaktadir. De Nicolo vd. (2012), IMF biinyesinde yaptiklar
caliymada, bu digsalliklarin varhiginin neden makro ihtiyati miidahaleyi
zorunlu kildigini teorik bir modelle ortaya koymuglardir. Tiirkiye 6zelinde
ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)’nin yaynlari, bu teorik
gergevenin pratik uygulamalarina 1sik tutmaktadir. TCMB, 2010 sonrasi
donemde, ozellikle zorunlu kargiliklar1 ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’'ni
(ROM) aktif bir makro ihtiyati ara¢ olarak kullanarak hem finansal
istikrart hem de fiyat istikrarini hedefleyen biitiinciil bir politika gergevesi
izlemigtir. TCMB’nin rapor ve galigmalari, bu araglarin sermaye akimlarini
nasil etkiledigini ve kredi biiylimesini nasil kontrol altinda tuttugunu
gostermektedir (TCMB, 2014).
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3.Literatiir

2008 Kiiresel Finans Krizi, akademik ve politik gevrelerde makroekonomik
yonetigime dair paradigmalari sarsarak, finansal istikrarin saglanmasinda yeni
yaklagimlarin gerekliligini ortaya koymustur. Bu siiregte, finansal sistemin
biitiiniini hedef alan ve sistemik riski kontrol altinda tutmay: amaglayan
makro ihtiyati politikalar, politika yapicilarin temel arag setinin ayrilmaz bir
pargasi haline gelmistir. Literatiirde bu politikalarin teorik altyapisi, etkinligi
ve aktarim mekanizmalar1 genig bir gekilde incelenirken, dig dengeyle
olan iligkisi, ozellikle de Uluslararast Yatinm Pozisyonu (UYP) iizerindeki
etkileri giderek daha fazla ilgi ¢ektigi ise goriilmektedir. Literatiiriin temel
cikig noktasi, makro ihtiyati politikalarin sermaye akimlarinin hacmi,
kompozisyonu ve vadesi tizerindeki etkisidir. Sermaye akimlari, UYP’nin
akim kargilig1 oldugundan, bu akimlar1 yonetmeye yonelik her tiirlii politika,
kaginilmaz olarak iilkenin dig bilangosunun stok yapisini da etkilemektedir.
Bu baglamda, UYP’nin kendisi, bir iilkenin dig soklara karg1 kirilganliginin
temel bir gostergesi olarak kabul edilmekte olup, ozellikle yiiksek negatif
net UYP’ye sahip olmak, ayrica bu yiikiimliiliikler kisa vadeli ve doviz
cinsinden ise, iilkeyi kiiresel risk igtahindaki degisimlere, ani durug (sudden
stop) riskine ve kur goklarina karst savunmasiz birakacaktir (Lane ve Milesi-
Ferretti, 2007). Dolayisiyla, UYP’nin yapisint daha saglikli hale getirebilecek
politikalar kritik Onem tagimaktadir.

Makro ihtiyati politikalarin UYP’nin yiikiimliiliik tarafi {izerindeki
etkisi ise literatiirde daha belirgin bir gekilde ele alinmigtir. Yogun sermaye
giriglerinin yagandig1 donemlerde uygulanan sikilagtirict makro ihtiyati
politikalarin temel amaci, genellikle finansal sistemde agir1 kredi biiytimesini
ve varlik fiyati balonlarini engellemektir. Bu yapilirken, politikalar dolaylt
veya dogrudan dis kaynak girisini hedef alabilmektedir. Ornegin, bankalarin
dig bor¢lanmasina yonelik daha yiiksek zorunlu kargiliklar getirilmesi
veya doviz cinsi yiikiimliiliikklere daha ytiksek risk agirliklari atanmas gibi
araglar, bor¢lanma maliyetini artirarak 6zellikle de kisa vadeli ve spekiilatif
sermaye giriglerini caydirabilir. Ostry ve arkadaglari (2012), IMF biinyesinde
yaptiklar1 ¢aligmalarda, bu tiir sermaye akimi yOnetimi (Capital Flow
Management - CFM) araglarinin, ki birgogu makro ihtiyati niteliktedir,
tilkelerin politikast arag setinin megru bir pargasi olabilecegini ve dig soklara
karg1 dayanikliligr artirabilecegini savunmuslardir. Bu politikalar, toplam dig
yiikiimliiliiklerin artiy hizim yavaglatarak UYP’nin daha fazla bozulmasini
engelleyebilmektedir. Politikalarin yiikiimliiliikler tizerindeki bir diger nemli
etkisi ise, kompozisyonu degistirmesidir. Literatiir, makro ihtiyati araglarin
tirtinii degistirmede hacmini kontrol etmekten daha etkili olabilecegini
one siirmektedir. Ornegin, borglanma araglari yerine dogrudan yabanci
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yatirimlar1 (FDI) hedefleyen sermaye girislerini tegvik etmek veya kisa vadeli
borglanmay1 daha maliyetli hale getirerek ylikiimliiliiklerin vadesini uzatmak
miimkiindiir (Forbes, 2021). Bruno, Shim ve Shin (2017) tarafindan
yapilan bir ¢alisma, makro ihtiyati politikalarin kiiresel finansal dongiiniin
olumsuz etkilerini nasil hafifletebilecegini incelemis ve bu politikalarin
ozellikle bankacilik sektoriiniin kisa vadeli dis bor¢lanmasini sinirlamada
etkili oldugunu gostermistir. Bu durum UYP’nin yiikiimliiliik tarafindaki
vade ve para birimi uyumsuzlugu risklerini azaltarak bilangoyu daha direngli
hale getiren bir etki olusturmaktadir. Tirkiye Ozelindeki uygulamalar
da incelendiginde bu bulgular1 destekler nitelikte oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2010’lu yillarda uyguladig:
Rezerv Opsiyon Mekanizmas1 (ROM) gibi yenilikgi araglarla bankalarin
bilan¢olarindaki doviz cinsi yiikiimliiliikleri yonetmeyi ve bu yolla hem
finansal istikrar1 saglamayr hem de kur oynakhigini azaltmay1 hedeflemistir
(Kara, 2016). Bu tiir politikalar, dogrudan bankalarin bilango tercihlerine
miidahale ederek UYP’nin yiikiimliilik kompozisyonunu etkileme giiciine
sahiptir. Makro ihtiyati politikalarin UYP’nin varlik tarafi tizerindeki etkileri
ise literatiirde daha az incelenmistir ve genellikle dolaylidir. Bir olasilik,
sermaye giriglerini kisitlayan politikalarin, yerel para birimi tzerindeki
degerlenme baskisini azaltarak ihracatgi firmalarin rekabet giictinii korumasi
ve bu yolla ticari varlik birikimine dolayl katki saglamasidir. Bir diger kanal
ise, merkez bankasinin makro ihtiyati ger¢evenin bir pargast olarak doviz
alim midahaleleriyle rezerv biriktirmesidir. Bu durum, UYP’nin rezerv
varliklar kalemini dogrudan artirarak, tilkenin dig soklara karg1 bir tampon
olugturmasina yardimcr olacaktir. Ancak, sermaye ¢ikiglarin1 yoneten veya
tegvik eden makro ihtiyati politikalar daha az yaygin oldugu bilinmektedir.
Bununla birlikte, literatiir bu politikalarin potansiyel yan etkilerine ve
siirhliklara da dikkat gekmektedir. Onemli bir sorun sizinti (leakage)
etkisidir. Bankacilik sektoriine yonelik siki diizenlemeler, bor¢lanmanin
diizenlemeye tabi olmayan golge bankacilik kurumlarina veya dogrudan
reel sektor firmalarina kaymasina neden olabilmektedir (Aiyar, Calomiris ve
Wieladek, 2014). Bu durumda, riskler sistemin bagka bir kogesine kayarken,
UYP iizerindeki toplam borg¢lanma ve yiikiimliiliik baskisi azalmayabilir.
Dolayisiyla, makro ihtiyati ¢ergevenin genis bir kapsama sahip olmasi,
etkinligi agisindan kritik 6nem tagimaktadir.  Literatiirde, makro ihtiyati
politikalarin UYP iizerindeki etkisi konusunda farkli goriigler bulunmaktadr.
Baz1 galigmalar (Bruno ve Shin, 2015), bu politikalarin sermaye girislerini
kisitlayarak UYP’yiolumsuzetkileyebilecegini savunurken, digerleri (Korinek,
2018), finansal istikrarin uzun vadede UYP’yi iyilestirdigini savunmaktadir.
Kiiresel likidite kogullarinin gevsek oldugu donemlerde, makro ihtiyati
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politikalarin sermaye ¢ikiglarin1 6nlemede etkili oldugu goriilmektedir
(IME 2016). Ancak, bu politikalarin agir1 siki olmast durumunda, yabanci
yatirimlarin azalmasi nedeniyle UYP’de bozulmalar yaganabilir. Forbes ve
digerleri (2015), sermaye kontrolleri ve makro ihtiyati 6nlemlerin yabanci
yatirimlari azaltarak net uluslararasi yatirim pozisyonunu iyilestirebilecegini
one siirmiigtiir. Ayrica, Cerutti ve digerleri (2017), bankacilik sektoriine
yonelik makro ihtiyati politikalarin, yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleri
azaltarak UYP’deki kirilganhklart hafifletebilecegini ifade etmektedir. D6viz
cinsinden borglanmanin yiiksek oldugu {ilkelerde, bu politikalarin dig
finansman ihtiyacin1 diigiirdiigii bilinmektedir. Rey (2015) galigmasinda,
global finansal dongii kavramini ortaya atarak, uluslararast sermaye
akiglarinin makro ihtiyati politikalar tarafindan gekillendirildigini agiklamistir.
Bu durumun gelismekte olan iilkelerde, sermaye giriglerinin kontrolii igin
uygulanan makro ihtiyati 6nlemler, UYP’deki net borgluluk veya alacaklilik
durumunu etkileyebilmektedir.

Mevcut literatiir genel olarak degerlendirildiginde, makro ihtiyati
politikalarin UYP iizerinde anlamli etkilere sahip olabilecegine dair giiglii
kanitlar sunmaktadir. Bu etki, en belirgin sekilde, politikalarin sermaye
akimlarinin hacmini ve kompozisyonunu sekillendirmesi yoluyla ortaya
¢tkmaktadir. Ozellikle dig yiikiimliiliiklerin miktarini kontrol etme, vadesini
uzatma ve para birimi riskini azaltma potansiyeli, bu politikalar1 UYP
kaynakli dig kirilganliklarla miicadelede 6nemli bir arag¢ haline getirmektedir.
Ayrica politikalarin etkinligi, tasarimi, uygulama alani ve potansiyel sizinti
etkileri gibi faktorlerin, politika yapicilarin dikkatle degerlendirmesi gereken
6nemli hususlar oldugunu gozler 6niine sermektedir. Nitekim makro ihtiyati
politikalar, finansal istikrar1 saglarken uluslararasi yatirnm pozisyonunu da
onemli Olglide etkilemektedir. Politika yapicilar, bu 6nlemleri uygularken
UYPdeki olasi etkileri dikkate almalidir. Ozellikle sermaye akiglarinin
kontrolii ve bankacilik sektortindeki diizenlemeler, UYP’nin siirdiirtilebilirligi
agisindan kritik 6neme sahip oldugu tespit edilmistir.

4.Veri Seti ve Ampirik Yontem

Ampirik yaklaggmda TCMB/EVDS veri tabanindan elde edilen veriler
kullanilmigtir. Zaman serileri 2007Q4:2023Q2 donemini kapsayacak sekilde
ceyreklik olarak olusturulmustur. Analiz degiskenleri varlik kapsamli portfoy
yatirimlar1 (PYVAR), yiikiimliiliik kapsamli portfoy yatirimlart (PYYUK) ve
toplam kredi hacminin mevduata oranlanmasiyla elde edilen kredi mevduat
rasyosu (KRE) nihai degiskenlerimiz olarak belirlenmistir. Tahmin siirecinde
Toda-Yamamoto nedensellik ve Yapisal VAR (SVAR) yontemleri kullanilarak
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varlik ve yiikiimliiliik kapsamli portfoy yatirimlarinin kredi mevduat rasyosu
tizerindeki etkisi analiz edilmigtir.

4.1.Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik testi serilerin diizey degerleriyle
tahmin yapilan bir yontem olarak gelistirilmistir. Uygulama agamasinda
serilerin duraganlik dereceleri modele dahil edilerek tahmin yapilmaktadir.
Serilerin duraganlk seviyelerinin belirlenmesi igin ADF ve PP birim kok
testleri kullanilmugtir.

Tablo 1: ADF ve PP Birvim Kok Testi

ADF Testi Phillips-Perron Testi
B Sabit Terimli  Sabit Terimli o\ o o iy Sabit Terimli
Degiskenler Model ve Trendli Model ve Trendli
Model Model
PYVAR -0.94 -1.29 0.87 -1.04
PYYUK -1.08 -1.02 1.22 -1.02
KRE -1.35 0.13 -1.48 0.23
APYVAR 8.92 9.32 -8.93 9.32
A PYYUK -6.85 -7.02 -6.83 -7.29
A KRE -4.48 513 438 5.13
K““(}/‘O f‘:ger -3.454812 -3.992933 -3.454812 -3.992933
Krmj/(o ;\eger -2.872203 -3.426809 -2.872203 -3.426809
K“t(}/fl%eger 2.572525 -3.136666 2.572525 -3.136666

Not: A: birinci devece favklary ifade etmektedir. ADF ve PP bivim kok testleri igin
kritik degerler MacKinnon (1996) tavafindan elde edilmistiv. Pavantez icinde yer alan
degerler olasilik degerleridin

Modelde kullamilan tiim degiskenlerin I(1) oldugu tespit edilmistir.
Serilerin diizey degerleriyle tahmin edilen standart VAR modeli optimal
gecikme uzunlugu (k) tespit edilmektedir. Sonraki agamada nedensellik
testi i¢in optimal gecikme uzunluguna (k) egbiitiinlesme derecesi (dmax)
cklenerek standart VAR modeli tekrardan tahmin edilmektedir. Tahmin
edilen VAR modeli iizerinden Seemingly Unrelated Regression (SUR)
metoduyla WALD testi kullamilarak degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi stnanmaktadir. Cok degiskenli nedensellik testi (6rnegin X, Y) model
denklemleri (1) ve (2)’de diizenlenmistir.
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k+d,, k+d,,

Pt S ST ek g ()
i=1 i=k+1 i=k+1
k k+d,, ktd,

X, =d0+2e1,. L+ Zezz +thX + ZfZXX 9, (2)
i=1 i=k+1 i=k+1

WALD testinde nedensellik karar agamasinda ki-kare (%2) dagilimi referans
alinmaktadir. Standart VAR modeli k+dmax (1+1=2) ikinci gecikmeyle
tahmin edilmigtir. Model sepesifikasyon kosullarini saglamaktadir. Tahmin
sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Ki-Kare Degeri

Nedensellik Yonii @) Olasilik Degeri(p) Bulgu
PYVAR KRE 1.265 0.260 Nedensellik Yok
PYYUK KRE 7.114 0.007"" Nedensellik

Not: %1 anlamlidyjr =, %5 anlamldyy * isaveti ifade edevek H hipotezinin
rveddedildigini gostermektedir.

Bu bulgular varlik kapsamli porttdy yatirimlari ve kredi mevduat rasyosu
arasinda nedensellik iliskisi olmadig: ancak yiikiimliiliikk kapsamli portfoy
yatirnmlart ve kredi mevduat rasyosu arasinda anlamh bir nedensellik
iliskisinin varlig: seklinde yorumlanmaktadr.

4.2.Yapisal VAR (SVAR)

Sims (1982) tarafindan gelistirilen standart VAR modeli Sims (1986),
Shapiro ve Watson (1988), Bernanke (1986) standart modelin kisitli yapis:
seklinde Yapisal VAR olarak modellenmistir. Modelin genel yapis1 denklik
(3)’te tanimlanmustir.

BY,=7,+1'Y,, +¢ (3)

17 1

Y, diger degiskenlerin (nxl) vektoriinii ifade eder. Yapisal VAR
formunda bagimli degisken kisitlamalarla belirlenebilmektedir. 7, =
[AKRE ,APYY UKt,APT VAR,] 3x3 matrisini ifade ederken hata terimleri
vektorii [gKREt,ePYYUKz,gPYVARt] yapisal goklar1 ifade etmektedir.
Modelimizde kredi mevduat rasyosu bagimli degiskeni, varlik ve yiikiimliiliik

kapsamli portfdy yatirimlart bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir.
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Asagidaki siireg izlenerek denklik (4)teki nihai kisith Yapisal VAR formu
elde edilmektedir.

y=B'Y,+ By, +Ble

1 [ 1 -p12
Bl=— , A =det(B) = 1- b12b21
0 |-p21 1

KREt 1 0 0| [ eKREt
PYYUKt | =| C(1) 1 0|* ePYYUKt (4)
PYVARt| |C(2) C(3) 1| |&ePYVAR:

Model spesifikasyon kogullar1 saglanmig tahmin siirecinden sonra denklik
(5)’te gosterildigi tizere model katsayilarina ulagilmigtir.

KREt 1 0 0 eKREt
PYYUKt | = | —-1.220066 1 0| *| ePYYUKt (5)
PYVARt 0.110607 0.217406 1| |&PYVARt

VAR temelli modellerin yapis1 geregi katsayilar yorumlanamadigindan
varlik ve yiikiimliiliik kapsamli portfoy yatirimlarinin kredi mevduat rasyosu
tizerindeki etkisi etki-tepki fonksiyonu ve tarihsel ayristirma fonksiyonuyla
analiz edilecektir.

4.2.1.Etki-Tepki (Impulse-Response) Analizi

Etki tepki fonksiyonu bagimli degiskenin bagimsiz degiskenlerde
meydana gelen soklara verdigi tepkinin marjinal etkisini 6lgmektedir. Sekil
1’de etki-tepki fonksiyonu sonuglar1 yer almaktadur.
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SVAR Impulse Response from kre

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

SVAR Impulse Response from pyyuk

95 % Bootstrap Cl, 100 runs
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SVAR Impulse Response from pyvar
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Sekil 1: Etki-Tepki Fonksiyonu

Etki-tepki fonksiyonu sonuglarina gore kredi mevduat rasyosu
kendi soklarindan etkilenmemektedir. Yiikiimliliik kapsamli portfoy
yatirrmlarindaki bir birim standart sapmalik sok kredi mevduat rasyosunu
0.050 artiric1 etkiye sahiptir ve soklarin etkisi altinct donemde sonlanmaktadr.
Varlik kapsamli portfdy yatirimlardan meydana gelen bir birim standart
sapma Ol¢iisiindeki degigimin kredi mevduat rasyosu iizerindeki azaltici etkisi
yaklagik 0.016 oraninda gergekleserek tigiincii doneme kadar stirmektedir.

4.2.2.Tarihsel Ayristirma (Historical Decomposition) Fonksiyonu

Dungey ve Fry (2009) tarihsel ayrigtirma degiskenlerin zaman serisi
boyunca birbirine verdikleri tepkilerin kiimiilatif bir prosediir izlenerek
olusturulmasidir. Herhangi bir degiskenin hareketli ortalamasi temel alinarak
diger degiskene verdigi tepki gegmigsteki degisim ve baslangi¢ kogullarina
atfedilir. Bu siiregle bagimli degigkenin bagimsiz degiskenlere verdigi diirti
tepkileri ayrigtirllmaktadir. Nihai olarak bagimsiz degiskenlerdeki yapisal
soklarin bagimh degisken yapisal goklarina katkis tarihsel olarak ayristirilir.
Tarihsel ayrigtirma fonksiyonu $ekil 2°de gosterilmigtir.



Harun Bal / Koray Yildswom | Esma Evdogan | 101

Demeaned series kre

T
1
0124

Constructed series kre

8283: \/J\_/\/\/\—MMW\
4837
-0.12-

Cumulative effect of kre shock on kre

3§80
E _0:04: \/\/WW
491
Cumulative effect of pyyuk shock on kre
0.044
0.00 e T e e T e e
-0.041
4481

Cumulative effect of pyvar shock on kre

(Sl

2010 2015 2020
Time

Sekil 2: Tavibsel Ayristuma

Tarihsel ayrigtirma fonksiyonunda bagiml degiskeni (demeaned series,
constructed series) etkileyen bagimsiz degisken soklar1 ayristirilir. Tarihsel
ayristirma  fonksiyonuna gore kredi mevduat rasyosu oOnemli Olglide
yukiimliiliik kapsamli portfoy yatirnmlarindaki yapisal soklar tarafindan
belirlenmektedir. Diger yandan varhik kapsamli portfoy yatirnmlarindaki
yapisal soklarin kredi mevduat rasyosu iizerindeki etkisi gozlemlenememistir.
Sonug olarak yiikiimliliik kapsamli portfoy yatirimlarinda meydana gelen
soklarin kiimiilatif etkisi kredi mavduat rasyosunun temel belirleyicisidir. Bu
bulgular Toda-Yamamoto nedensellik testiyle tutarli olup ampirik yaklagimin
etkinligini kanitlayic niteliktedir. Degiskenlerdeki gelismeler Sekil 3’te
gorsellestirilmistir.
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Sekil 3: Degiskenlerin Zaman Siivecindeki Gelismeleri

Sekil 3’te gortildiigii tizere analiz edilen dénem boyunca yiikiimliiliik
kapsamli portfdy yatirimlari ve kredi mevduat rasyosu benzer davranig
sergilemistir.

5.Sonug

Makro ihtiyati politikalar, 2008 kiiresel finans krizinden sonra finansal
istikrart saglamak amaciyla politika yapicilarin arag setine eklenen 6nemli bir
cer¢evedir. Bu politikalar, finansal sistemdeki dongiisellik yanlis1 egilimleri ve
kurumlar arasi risk yayilimint hedef alarak sistemik riskin birtkmesini 6nlemeyi
amaglamaktadir. Kredin degerlendirme orani ve borcun gelire orani limitleri,
dongii karsit1 sermaye tamponlari, kaldirag oranlari ve zorunlu karsiliklar
gibi araglar, finansal sistemin goklara kargi dayaniklihgini arttirmada ve
kredi balonlarinin olugumunu engellemede kilit rol oynamaktadir. Finansal
istikrar tizerindeki dogrudan etkilerinin yani sira, makro ihtiyati politikalar
bir iilkenin dig dengesi ve 6zellikle Uluslararast Yatinm Pozisyonu (UYD)
tizerinde de 6nemli teorik etkilere sahiptir. Bu politikalar, 6zellikle sermaye
giriglerinin yogun oldugu donemlerde, kisa vadeli ve doviz cinsinden dig
bor¢lanmay1 caydirarak iilkenin dig yiikiimliiliiklerinin miktarmi ve riskli
yapisini kontrol altinda tutabilmektedir. Yiikiimliiliiklerin vadesini uzatmak
ve para birimi kompozisyonunu iyilestirmek suretiyle, makro ihtiyati
politikalar UYP kaynakli kirilganliklar1 azaltarak, tilkenin dig soklara kargi
direncini arttiracaktir.

Sonug olarak, makro ihtiyati politikalar, hem i¢ finansal istikrarin
korunmasi hem de dis dengenin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi agisindan
biitlinciil bir makroekonomik politika gergevesinin ayrilmaz bir pargasidir.



Harun Bal / Kovay Yildwim | Esma Evdogan | 103

Bu politikalarin etkin bir gekilde tasarlanmasi ve diger politikalarla uyum
i¢cinde uygulanmasi, siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve finansal istikrar
hedeflerine ulagmada kritik 6neme sahiptir.
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