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OZET

2007-2008 kiiresel krizi dncesi diizenleme sistemi
bankalarin tek tek glivenli olmasinin tiim sistemi
glivenli hale getirdigi varsayimi tizerine kurulmustu.
Bu durum kuresel finansal kriz sonrasi degismis
ve makro ihtiyati yaklasimlarin sisteme entegre
edilmesi ve var olan mikro ihtiyati dizenleme
sisteminin desteklenmesi gerektigi ortaya cikmistir.
Bu kapsamda, bankacilik sektoriintin dongi yonlu
hareket etmesi ve bu davranisiyla sistemik riskleri
arttirmasi dongu karsiti finansal diizenlemeleri
hizla gindemin ©On siralarina tasimistir. Bu
calisma, Turkiye'de tulketici kredilerinin artis hizini
kontrol altina almak maksadiyla 2011 ve 2013
yillarinda BDDK tarafindan yapilan dlzenleme
degisikliklerinin  etkinligini sinamak amaciyla
yapilmistir. Bu amagla kurulan modeller En Ktk
Kareler (EKK) ve Genellestirilmis Momentler Yontemi
(GMY) tahmin edicileri kullanilarak tahminlenmistir.
Yapilan tahminlerden elde edilen bulgular; déngi
karsiti dizenleme degisikliklerinin, BDDK'nin
istedigi sekilde, tuketici kredileri tzerinde sinirlayici
anlamli bir etkisinin oldugunu gostermektedir.

Anahtar kelimeler: Finansal kriz, mikro ve makro
ihtiyati kurallar, sistemik risk, dongi yonlilik,
dongu karsiti finansal diizenlemeler.

1. GIRIS
2008 yilinda baslayan finansal krizde, sisteme

yaygin riskleri anlamlandirmada eksikliklerin oldugu
ve Ozellikle finans kurumlarinin bilancolarinda asiri

riskli finansal varliklardan kaynaklanan yapinin
finansal sistem icinde buylmesinin butincdl
bakis acisi ile yeterince degerlendirilemedigi

distnulmektedir. Kiresel finansal dengesizliklerin

ABSTRACT

Before 2007-2008 global financial crisis, regulation
system was based on the assumption that making
each bank safe would make the banking system
safe. After the crisis, it came out that macro
prudential perspective was to be integrated and
existing micro prudential regulation system
should be supported. In this context, banking
sector’s procyclicality and by this behavior leading
the way to increasing systemic risks has put swiftly
countercyclical financial regulations on top of
the agenda. This paper is aimed to test the effect
of regulation changes made by Turkish banking
authority (BDDK), put in effect in 2011 and 2013,
in order to stabilize increase in consumer credits.
Models established for this aim had estimated by
using Ordinary Least Squers (OLS) and Generalized
Method of Moments estimators. Evidences obtained
from estimates have shown that countercyclical
regulation changes has a significant restricting
effect on consumer credits as admired by Turkish
banking authority.

Keywords: Financial crisis, micro and macro
prudential rules, systemic risk, procyclicality,
countercyclical financial regulations.

birikmesi ve hizli sekilde riske donlismesi ile birlikte
ciddi makroekonomik sonuglar doguran kirilgan
yaplyl 6ngorebilen ve ¢o6zim Uretebilen analitik
cercevenin eksikligi gorilmustir. Finansal politika
degerlendirmesi cercevesinde 2008 finansal krizi,
finansal diizenleme ve denetimin mikro temelli bakis
agisinin 6tesine gecilmesi gerektigini gostermektedir.
Bu nedenle politika yapicilar arasinda diizenleme ve
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denetim agisindan makro ihtiyati kurallarin uygu-
lanmasi konusunda ortak bir uzlasinin olusmaya
basladigi gorilmektedir. Bu uzlasinin en 6nemli
gostergesi olarak Basel Il izerine kurulan Basel llI
gosterilebilir. Bilindigi lizere Basel Ill kiiresel sermaye
ve likidite standartlari getirmektedir. Dolayisiyla Basel
III'lin cercevesini Basel [I'nin Gizerine konulan makro ih-
tiyati onermeler olusturmaktadir. Ayrica bazi tlkelerin
bankacilik sektériinde kullanilan (8rnegin ispanya)
ileriye doniik karsilik ayirma diizenlemeleri, kiresel
olarak 6nemle Uzerinde durulan sistemik Snemli
bankalara (SIFl) yonelik gelistirilen ek yakidmlalukler
ve dongui karsiti finansal diizenlemeler makro ihtiyati
politikalar olarak glindemde yer almaktadirlar.

Politika tartismalari bir yandan makro ihtiyati
araglarin kullanimi ve etkinligi Gzerinde yogunlasirken
diger yandan bunlarin makroekonomik sonuglari ve
para politikasi iliskileri de tartisma konusu olmaktadir.
Literatlirde, makro ihtiyati politikalar para politikasini
destekleyen politikalar olarak gorilmekte olup daha
dayanikli ve daha az dongi yonli hareket eden
bankacilik sisteminin para politikasinin  etkinligini
arttiracadi savunulmaktadir. Diger bir degisle, makro
ihtiyati politikalarin bankacilik sisteminin dayaniklihgini
artirarak ekonomide asiri 1sinmay1 énleme konusunda
etkin oldugu ©ne surlilmektedir. Bu dogrultuda,
bazi Ulkelerdeki kredi-deger orani kisitlamalarinin
(6rnegin  Turkiyede bankalar tarafindan tahsis
edilebilecek azami konut kredisi miktari tasinmazin
ekspertiz  degerinin  %80'ini gecemez.) ve Ozel
provizyon gereksinimlerinin, varlik fiyati enflasyonunu
ve gayri menkul sektoriinde kredi gelisimini kontrol
altina almaya yardimcr oldugu gosteren calismalar
mevcuttur. Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkeler bu
slirecte makro bakis acilarini sistemlerine entegre
etme cabasi gostermektedirler. Bu kapsamda, finansal
istikrarsizlik yaratabilecek sistemik riskler tespit edilerek
finansal diizenlemeler yoluyla bu risklerin giderilmesi
hedeflenmektedir.

Bu calismanin temelini olusturan tiiketici kredileri,
cagdas bankacilik sisteminde, ¢cok sayida kisiye kiiglik
miktarda verilen krediler sayesinde riskin tabana
yayllmasi ve risk cesitlendirmesi acisindan 6nemli
bir yere sahiptir. Teorik olarak degerlendirildiginde,
hanehalkinin  gelecek déneme konu olacak
ihtiyaglarint  /  tiketimlerini  simdiki zamanda
yapmasina olanak saglayan tiketici kredileri bu
yonden ekonomiyi etkilemektedir. Bu durumda,
bankalar hanehalkinin gelecek dénem gelirlerini
teminat saymakta ve tiketiciler de finanse ettikleri

tiketimleri icin gelecek donemde elde edecekleri
gelirlerinin  bir kismindan feragat etmektedirler.
Dolayisiyla tiiketici kredileri simdiki zamandaki talebi
artirdid icin ilk asamada blylme gostergelerinde
hizh bir yikselise neden olmaktadir.

Bununla birlikte, kredi ile finanse edilecek ih-
tiyaclarin belirlenmesinde hanehalkinin rasyonel
davranistan uzaklastigi gortlmektedir. GUnimiiz
teknolojisinin de katkisiyla krediye erisiminin kolay-
lasmasi, hanehalkinda tlketim ¢ilginligina sebebiyet
vermekte ve kredi ile finanse ettikleri rasyonel
olmayan tiiketim harcamalari, toplumda bir kredi /
bor¢ sarmalina doniismekte ve hanehalkinin gelecek
donem tiketimi ve refahina dogrudan olumsuz
etki etmektedir. Bu durum, uzun donemde talep
mekanizmasinda yavaslamaya, ekonomik istikrarin
bozulmasina ve uzun sireli yasanan ekonomik re-
sesyonlara sebep olmaktadir. Bankacilik sektoriinde
ise tiiketici kredilerinin - 6zellikle teminatinda her-
hangi bir varlik bulunmayan ihtiyag kredileri ve kredi
kartlarinin — bir krizaninda Sermaye Yeterlilik Orani'na
ilk etki edecek unsurlar oldugu muhtelif calismalarda
gorilmektedir.

Bu calisma, Turkiye'de tiiketici kredilerinde finansal
istikrarsizliga yol acabilecek artis hizinin dengelenme-
siamaciyla Haziran 2011 tarihinde, karsilik oranlarinin
arttirlmasi ve Aralik 2013 tarihinde tiketici kredi
vadesinin kisaltilmasi seklinde kurgulanan finansal
dizenlemelerin etkinligini sinamaya yonelik olarak
hazirlanmistir. Bu ¢alismadan 6nce Tirkiye 6zelinde
makro ihtiyati tedbirlerin etkinligini arastiran bir
calismaya rastlanilmamis olup, bu baglamda calisma-
da gergeklestirilen analiz ile uygulanan makro ihtiyati
politikalarin etkinligi Turkiye'de ilk kez sinanmustir.
Calisma iki ana bélimden olusmaktadir. ik bélimde,
makro ihtiyati tedbirlere iliskin detayli bir teorik
cerceveye yer verilmistir. ikinci boliimde ise, tiiketici
kredilerinde karsilik oranlarinin arttirilmasi ve vade
kisitlamasi seklinde uygulanan tedbirlerin etkinligi
En Kliclik Kareler (EKK) ve Genellestirilmis Momentler
Yéntemi (GMY) tahmin edicileri kullanilarak sinanmis
ve elde edilen bulgular agiklanmistir.

2. TEORIK CERCEVE

2.1. Sistemik Risk ve Makro ihtiyati

Politikalarin Amaci

IMF, FSB ve BIS tarafindan G20 icin hazirlanan
bir calismada (2010) sistemik riskin, finansal siste-
min timinde ya da bir boélimiinde ortaya cikan
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aksakliklarin, reel ekonomi lizerinde ciddi sonuclar
yaratacak olctide finansal hizmetleri kesintiye ugrat-
masi riski olarak tanimlandigr gériilmektedir. Burada
finansal hizmetler kredi aracihgini, risk yonetimini ve
o0deme hizmetlerini icermektedir. Zachary vd. (2015)
sistemik riskin, sistemin kendi karakterinden gelen
nedenlerle finansal sistemin basarisizliklara duyarl
hale gelme riski oldugunu belirtmektedirler. Uluslar-
arasi Odemeler Bankasi (BIS) (2010)'a gére sistemik
risk taniminin net olmamasi, zamana, ekonomiye ve
0zel sartlara bagli olmasinin yaninda finansal sistemin
davraniglari, ekonomi ile etkilesimi ve politika miida-
halelerine duyarlihgr konusunda elde yeterince bilgi
bulunmamasindan kaynaklanmaktadir. Maliyeti ¢ok
yliksek olan bu risk, finansal kurumlara yonelik etkin
makro ihtiyati diizenleme araclarinin tasarlanmasini
ve ylrurlige konulmasini gerektirmektedir. Clement
(2010)'a gore “makro ihtiyati” teriminin ilk kullanimi
1979 yihina dayanmaktadir. Makro ihtiyati politikaya
ilk genel referanslar 1986 yilinda BIS'in bu politikayi
finansal sistemin timdnin ve 6demeler sisteminin
glvenligi ve sagligi agisindan tartismaya baslamasi
ile ortaya cikmistir. Galati ve Moessner (2011),
diizenleme ve denetlemeye makro ihtiyati yaklagimin
2000'li yillarin basinda giindeme geldigini ve 2008
finansal krizinden sonra ise bu terimin cok daha fazla
kullanilmaya baslandigini ifade etmislerdir.

2007-2008 krizinden 6nceki son yirmi yilda para
politikasinda literatlir politika araclari konusunda
onemli degisimler géormis ve son gelinen noktada
para politikasinin fiyat istikrarini saglamak tzere
yapilandiriimasi  gerektigi  gorisi  6ne  ¢ikmig
bulunmaktadir. Makro ihtiyati politika konusunda ise
literatlr boyle bir konsensustan uzak durumdadir.
Genel olarak bakildiginda makro ihtiyati politikanin
finansal istikrart amacladigr kabul edilmektedir. Ancak
finansal istikrarin ortak paylasilan bir tanimi da halen
yapilamamistir. Bu konudaki gorusler genis cercevede
ikiye ayrilabilir. Birincisi finansal istikrari finans sistem-
inin dis soklara dayaniklihgr olarak tanimlamaktadir.
Bu goriise Allen ve Wood (2006) ve Padoa-Schioppa,
(2003)'iin calismalari érnek olarak verilebilir. ikincisi
finansal sikintilarin endojen yapisina vurgu yap-
makta ve finansal istikrari finansal sistemin icinden
gelen soklara dayaniklilik olarak tanimlamaktadir. Bu
konuda Schinasi (2004)'Un calismalar 6rnek olarak
verilebilir.

Makro ihtiyati politikalarin spesifik amaclari
konusunda genel gorus, kullanilan dilde ve vurgula-
nan noktalarda farkhlklar olsa da sistemik krizlerin

yarattigi riskleri ve maliyetini azaltmak oldugu
belirtiimektedir. ingiltere Merkez Bankasi (BoE)
(2009), genel anlamda makro ihtiyati politikalarin,
son kiiresel krizde kendini gosteren kredi aracihgi ve
likiditedeki biylme seklindeki ¢okls dongilerinden
kacinmaya calisarak, finansal aracilik hizmetlerinin
(6deme sistemi, kredi aracilidi, risklere karsi sigorta
gibi) ekonomiye istikrarli bir sekilde katkida bulun-
masini hedeflemesi gerektigini vurgulamaktadir.

2.2. Makro ve Mikro ihtiyati Kurallar Agisindan

Dongii Yonliiliik

Crocket 2000 yilinda, Borio 2003 yilinda
iki perspektifin dogasina iliskin yaplyr ortaya
koymuslardir. Politikalar arasindaki farka bakilarak
makro politikalarin dogasini anlamak iyi bir baslangig
olabilir. Buyaklasimlara gore; Ortalama hedef ve nihai
hedef makro ihtiyati tedbirlerde sirasiyla sisteme
yaygin sorunlarin ¢6zllmesi ve finansal istikrarsizliga
baglh ekonomik maliyetlerden kaginma olarak
tanimlanirken ayni hedefler mikro ihtiyati tedbirler
kapsaminda bir kurumun sikintilarinin azaltiimasi
ve tiketicinin, yatinmcinin ve mevduat sahibinin
korunmasi olmaktadir. Riskin karakteri, makro ihtiyati
tedbirlerde endojen ve kollektif davranisa bagli iken
mikro ihtiyati tedbirler s6z konusu oldugunda riskin
karakteri exojen ve tek bir kurumun davranisina
bagh olmaktadir. Makro ihtiyati kontrollerin
yapilandiriimasi anlaminda makro ihtiyati perspektif
sisteme yaygin riskleri dikkate almakta iken mikro
ihtiyati yaklasim ise her bir kurumun yarattigi risklere
odaklanmaktadir.

Caruana, (2010) makro ihtiyati politikalarin
amacinin; tim finansal kurumlarin birbirlerine
bagimliliklarina ve genel riskliliklerine, dongl yonlu
(procyclical) finansal sisteme acik¢a hitap ederek
sistemik risklerin azaltilmasi olarak tanimlamistir. BIS
(2008)'e gore dongl yonlulik terimi, genel olarak
etki arttirici mekanizmalar ifade eder. Bu sayede is
dongllerini glclendirir (pozitif geri bildirim) ve so-
nucunda muhtemelen finansal istikrarsizliga yol acar
yada finansal istikrarsizhgin etkisini arttirir. Bu geri
bildirim mekanizmasi 6zellikle ekonominin yoniniin
asagiya dogru oldugu dénemlerde yikicidir ve daha
gorunir hale gelir.

Bunun karsiliginda kurum kredilerini kesebilir ya
da elindeki varliklar satabilir. Bu yontem ekonomik
aktiviteyi azaltir ve finansal gliclin daha da zayiflamasi
riskini dogurur. Ozellikle kurumun sorumluluklarini
yerine getirememe ve iflas riski piyasa oyuncularinin
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savunmaci bir tutum izlemesine yol acar. Ordonez
(2009)'a gore, kot yonetilen bir bankadan daha
fazla dongi yonli hicbir sey olamaz. Buradaki temel
sorun, piyasanin olumlu oldugu dénemde banka-
larin yeterince emniyet stoku biriktirememis olmasi
nedeniyle zor ddnemde olusan bir daralmanin daha
da yikici hale gelmesine sebep olunmasidir. Sonug
olarak sistem sokun etkisini azaltmak yerine arttiran
bir islev gorur.

Finansal sistemin dongi yonluliga iki temele
dayandinlabilir; Bunlardan birincisi, riskin hesap-
lanmasindaki kisitlardir. Genel olarak ekonomiye
birbirini takip eden iyimserlik ve kétiimserlik havasi
hakim olabilir. Tansiyon arttiginda risk 6lciimlerinde
siklikla ytkselis olur ancak bu ytikselis oldukca dustik
seyredebilir. ikinci temel, tesviklerin carpitiimasinda
yatmaktadir. Riskin hesaplanmasinda bir problem
olmasa bile carpitilmis tesvikler kendi basina bile
dongul yonluligu destekler. Temel déngl yonlulik
kaynaklarinin disinda, mevcut politika cercevesi
unsurlarl da duruma katki yapan faktorler olabilirler.
YdrdrlGkteki ihtiyati kurallar ve muhasebe standartlari
finansal sistemin dongi yonliligune katki yapabilir
yada etkisini azaltabilir. Ornegin ihtiyati kurallardaki
minimum sermaye gereksinimi ve likidite gereksinimi
gibi risk onlemleri kredi ve is dongulerindeki pozitif
geri bildirim mekanizmalarini gliclendirebilir ve
daralma doéneminde duzenleme kisitlamalarn ilk
once sikinti yaratmaya baslayan unsur olabilir. Tunay
(2014), yapilan dizenlemelerin déngi yonlaliga art-
tinc etkileri olduguna iliskin literatlirdeki elestirileri
aciklamistir.

Bu kapsamda Basel Il ve bir takim uluslararasi
muhasebe dizenlemelerinin doéngusel dalgalan-
malar artirici etkisinden bahsedilmektedir. Politika
tedbirleri ile bu dongii yonliligu ortadan kaldirmaya
calismak gercekci gozikmemekle birlikte butln
olarak finansal sistem icin O6nemli sorun yaratan
risklerin azaltilmasi mantikli olacaktir. Burada anahtar
mekanizma, blylime dénemlerinde sistemde gliven-
li tamponlar (sermaye tamponu, vb.) olusturmak ve
sikintili dénemlerde bunun kontrolli kullanimini
saglamaktir. Tamponlar, amacina uygun olarak kul-
lanildiginda bas gosteren sikintilara karsi sistemin
esnekligini arttirabilir. Tamponlarin  olusturulmasi
ayni zamanda buyime dénemlerinde asiri risk almayi
ve bilangolarin asiri biytumesini sinirlayabilir. Bu da
sonug olarak sistemik sikintitdéneminde kamu destegi
beklentisi ile olusan tesvikle risk alma dislincesinin
etkisini azaltabilir (Ahlaki riziko). Déngi yonlilikle

muicadele, makro ihtiyat temeline dayanan diizen-
leme denetleme cercevesinin bir parcasi olmaktadir
(BIS, 2008).

2.3. Dongii Yonliiliigiin Bankalara ve Banka
Bilancolarina Etkisi

Kredinin kullanilabilir durumda olmasi ve is
dongilerinde kredilendirmede degisim, oldukca
onemli bir calisma konusudur. Toplam kredilerde
donglye bagli degisim beklenilen bir gelismedir.
Ekonominin zayif oldugu dénemlerle kiyaslandigin-
da, ekonominin gi¢li donemlerinde net buglinkii
degeri pozitif olan ve fonlama talep eden proje sayisi
daha fazladir. Bu nedenle ekonominin yukari yonli
sicrama yaptigi dénemlerde toplam kredi stokunda
artis, asagi dogru bir ivmelenme oldugunda stokta
dusus beklenilir. Adrian ve Shin (2013) bu yonden
bakildiginda, finansal sistemde dongl yonlulik
konusunun karmasik bir konu oldugunu belirtmekte-
dir. Gertler (1988), Fisher ve Keynes'le baslayan mak-
roekonomideki alternatif gelenegin, is dongulerinde-
ki dalgalanmalarin artmasinda kredi-piyasa sartlarina
etkin rol verdigini belirtmektedir.

Adrian ve Shin (2010)'un calismasina gore, Banka
bilancolarinin stirekli olarak piyasa fiyati ile degerlemeye
tabi tutuldugu bir finansal sistemde, varlik fiyatlarindaki
degisimler hemen bilancoya yansimakta ve finansal
sistemi olusturan tim parcalarin net degeri (izerinde
etkili olmaktadir. Ozellikle finansal aracilarin 6z
sermayeleri bilancolar yiiksek kaldiragh oldugunda
bu degisimlere daha fazla duyarli hale gelmektedirler.
Finansal  aracilar,  bilancolarini  aktif ~ bicimde
ayarlamaktadirlar. Yani bilylme doénemlerinde yiiksek
kaldirag kullanilmakta, daralma dénemlerinde kaldirag
kullanimi dusurilmektedir. Dongl yonli olan kaldirag,
fiyatlarda ve olcilen risklerde degisimlere karsilk
veren finansal aracilarin bilancolarini aktif yonetimi
sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Finansal aracilar
bakimindan risk modelleri ve sermaye, riskli degerlerin
bilancoda degisiklige gidilerek aktif yonetilmesini
gerekli kilmaktadir. Ozkaynaklarin piyasa degerinde
bir artis ve hesaplanan risklerde bir azalma meydana
gelmektedir. Banka bilancosunda bu degisikliklerden
sonra kullaniimayan fazla kapasite meydana cikmaktadir.
Bu fazla bilanco kapasitesi daha fazla borg alinarak daha
fazla kredilendirme isleminde kullanilmaktadir.

2.4 Dongii Karsiti Finansal Diizenlemeler

Finansal  piyasalarin  kokeninde  bulunan
istikrarsizlik Keynes (1936)'in degerli gorislerinden
biri olmustur. Bu goriis Minsky (1982) tarafindan daha
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fazla vurgulanmistir. Temel neden, finansin kesin
olarak tahmin edilmesi mimkiin olmayan gelecekteki
sonuglarla ilgili olmasidir. Dolayisi ile finansal piyasa
kararlarini gercek bilgiden daha fazla dislince ve
beklentiler ydnlendirmektedir. Stiglitz (2001)'e gore
bu durum ayrica finansal piyasalari karakterize eden
asimetrik bilgi ile birlesmektedir.

Griffith-Jones vd. (2009) finansal aracilarin, blyuk
oranda diger piyasa katilimcilarinin davraniglarina
glivendigini ve daha fazla digerlerine bagimh hale
geldigini 6ne strmistlr. Bu durum kendisini bulas-
ma ve siirl davranisi kavramlarinda gostermektedir.
Olumsuz ya da olumlu dusiincelerin ve beklentilerin
bulasici olmasi Ocampo (2003)’e gore birbirini takip
eden cosku ve panik evrelerinin temel nedenidir. Grif-
fith-Jones (1998) ve Persaud (2003), bu stri davranisi
ve dalgalanmanin, piyasa riskine duyarli risk yonetimi
teknikleri ve ¢cok kisa donem araliklari ile degerlendi-
rilip, kisa donemli kar amaclayan yatirim yoneticileri
tarafindan daha da giiclendigini belirtmektedirler.
Borio vd. (2001), finansal istikrarsizliklarin temelinde
finansal sistemin dongl yonli olmasi olgusunun
varoldugunu ©One sirmektedir. Finans, o6zellikle
bankacilik aktiviteleri dogasi geregi is akislarinin
etkisini arttirmak anlaminda dongi yonladar.
Blyume donemlerinde, kredi genislemesi ekonomik
blylUmenin ilerisinde gelisme kaydeder. Ekonominin
daraldigi donemlerde ise azalan sirket karlari, hane-
halki gelir ve servetinde daralma gibi nedenlerle borg
alanlarin kredi degerliliginde azalma meydana gelir
ve kotiulesen teminat degerleri, yiikselen risk algisi
ve bor¢ verme standartlarinda sikilasmadan dolayi
kredilendirme daha zor hale gelir. Bu durum ekono-
mik beklentilerin kotlilesmesine yol acar.

Huacong (2011), dongli karsiti  finansal
dizenlemelerin temelde iki amaci bulundugunu
bildirmektedir.  ilki, gelecekte olasi bir kétiye
gidiste finansal sistemin esnekligini arttirmak, Digeri
ise, dongllerde riizgara karsi durmak, asir kredi
genislemesinidurdurmak, asiririskalmayi engellemek
ve isler artarken dengesizliklerin birikmesine engel
olmaktir. Ancak politika olusturulurken bunlarin
agirliklarmin ne olacagr konusunda bir ortak goris
olugsmamistir. Dongu karsiti finansal diizenlemelerin
kurala bagli mi olacagr yoksa ihtiyari yani takdire
bagh mi yapilandirilacagi konusunda tartismalar
stirmektedir. iki yaklasimin da kendi icinde giiclii ve
zayif yonleri bulunmaktadir. Kurala bagh ya da ihtiyari
olarak yapilandirilsa da, déngi karsiti rejim gosterge
setinin secilmesi ve sistemik riskin tespiti acisindan

sistemin siirekli izlenmesini ve dogru politikalarla
risklerin kontrol altina alinmasini gerektirmektedir.
Drehmann, vd. (2010)'a gore potansiyel gostergeler
olarak GSMH, kredi gelisimi, kredinin gayri safi milli
hasilaya orani ve borg verme standartlari gibi krediye
iliskin yaklasimlar, varlik fiyatlarindaki artis, kredi
ve likidite spredleri, finansal kurumlar, sirketler ve
hane halkinin kaldira¢ kullanimi, likidite ve doviz
pozisyon uyusmazligi gibi bankacilik performansi ya
da saghgina iliskin gostergeler kullanilabilir.

IMF (2009), 2008'deki kiiresel finans krizinin politi-
ka yapicilarin harekete gegmekte isteksiz ya da yavas
davrandiklarini gosterdigini ve bu durumun kurala
bagl cercevenin yararl olacagini isaret ettigini be-
lirtmektedir. Bu nedenle cerceveye miimkiin oldugu
Olcliide dongil icinde harekete gececek otomatik
dizenleyicilerin  yerlestirilmesini ~ 6nermektedir.
Bugline kadar elde edilen tecriibelerin yetersiz
olmasi nedeniyle dongui karsiti dnlemlerin etkisini
timiyle degerlendirmek mimkiin géziikmemekte-
dir. Bununla birlikte, ekonominin yukari dogru gittigi
doénemlerde kredi artisini azaltmak konusunda sinirli,
buna karsin ekonomide asagi yonlu risklere karsi
finansal sistemin esnekliginin arttinlmasinda daha
fazla basari elde edilebilmektedir.

Ayrica, 6nlemlerin basarisi yukarida ifade edildigi
gibi genel ekonomik durumla da yakindan ilgilidir.
Gevsek para politikasi izlenmesi durumunda kredi
genislemesinin engellenmesi icin ihtiyati kurallar
yeterli olmayabilir. Boyle bir ekonomik durumda belli
sektorleri hedef alan diizenlemeler getirilebilmek-
tedir. Huacong (2011) genel cercevede, birbirleri ile
ilintili farkliliklar g6z ardi edilmeden doéngu karsiti
diizenlemelerin, karsilik ayirma énlemleri, sermayeye
iliskin onlemler ve belirli sektorlere/segmentlere
yonelik onlemler olarak belirlenebildigini kaydet-
mistir.

Fernandez de Lis ve Garcia-Herrero (2010)
calismalarinda diger dongi karsiti dnlemler olarak
Basel Ill, ileriye Doniik Karsilik Ayirma ve Beklenen
Zarar Karsihgr gibi konulari ortaya koymuslardir.
Turkiye gibi gelismekte olan (lkelerde ihtiyati
tedbirler belirlenirken genel trendlerin gelismis
llkelerden farkl oldugu g6z ardi edilememeli ve bu
dongu karsiti dnlemler ayrica incelenmelidir.

2.5 Sektorel Onlemler

Spesifik segment ve sektorleri hedef alan dongu
karsiti onlemler aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu
bircok Ulkede kullaniimaktadir. Bu Ulkelerin bircogu
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ozellikle Asya (lkeleri gayrimenkul dongdleri ile
ugrasmaktadirlar. Burada alinan 6nlemlere mortgage
kredilerinde kredi deger oranini, bireysel kredilerde
bor¢ gelir oranini degistirmek ve doénginin
asamasina gore bazirisk gruplariicin risk agirliklarinin
ve karsilik oranlarinin degistirilmesi 6rnek olarak
verilebilir. Bu 6nlemlerin bazilari kredi miktarini direk
olarak etkilerken digerleri ise risk agirhiklarini arttirma
ve karsilik ayirma gibi ydntemlerle kredi arzini dolayli
olarak etkilerler.

Genel 6nlemlerin aksine sektore 6zel dnlemler
daha belirgin ve bu sektorlerde ortaya cikan risklerle
miicadelede daha etkin olmaktadirlar. Ornegin
kredi-deger orani tavani diizenlemesi gayrimenkul
dongdlerinin yarattigi sorunlara ¢6zim amaciyla Cin,
Hong Kong, Gliney Kore gibi bir¢ok tlkede uygulan-
maktadir. Kredi-deger orani diizenlemeleri alinan
kredinin miktarinin teminatin degerine gore olusan
kaldiracinin  sinirlanmasina donik uygulamalardir.
Bu sinirlama bir yandan yiksek riskli borclularin
izlenerek potansiyel geri 6dememe riskini azaltirken
diger yandan kredi geri donisu sekteye ugradiginda
olusacak potansiyel zarari diisiirmeye yardimci olur.

3. EKONOMETRIK ANALiz

3.1. Daha Once Yapilmis Ampirik Calismalar

Lim, vd. (2011) siklikla kullanilan makro ihtiyati
politika araclarinin dongl yonliligu azaltmada
etkin oldugunu, ne kadar etkin oldugunun finansal
sektorde karsilagilan sok tiirline de bagh oldugunu
ortaya koymuslardir. Calismalarinda elde ettikleri
bulgulara kapsaminda hangi makro ihtiyati politi-
kalarin hangi kosullar altinda etkin olup olmadigini
da tanimlamislardir. Alberola, vd. (2011) ispanyada
dongu karsiti uygulanan kredi-deger orani diizenle-
mesinin ev fiyatlari ve kredi blyimesindeki asir artisi
sakinlestirdigini ortaya koymuslardir.

Claessens, vd. (2013) bankacilik sistemindeki
kirlganliklara odaklanmis farkli makro ihtiyati politi-
kalarin etkinligini sinadiklari calismasinda, borg¢-gelir
orani, kredi-deger orani sinirlamalarinin yani sira
kredi blyUme sinirlamasi ve yabanci para borglar (ize-
rine kisitlamalar gibi diizenlemelerin asiri biylimeyi
ve balon etkileri engelledigini gdstermislerdir. Ayrica
makro ihtiyati politikalarin asimetrik etkilerin varligi
nedeniyle piyasa basarisizliklarini engellemede daha
etkin oldugunu ortaya koymuslardir. Kuttner ve
Shim (2013), gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin
makro-ihtiyati aracglarin konut fiyatlan ve kredileri

lzerindeki etkisini sabit etki panel regresyon ile test
etmislerdir. Analiz sonucunda en basarili aracin
bor¢-gelir limiti oldugu daha sonra da borc-gelir
limiti kadar olmasa da kredi-deger limitinin de etkili
oldugu sonucuna varilmistir.

Lee, vd. (2015) Asya Ulkeleri icin gerceklestirdikleri
analizlerde makroihtiyati politikalarin finansal istikrar
destekledigini, makro ihtiyati politika turlerinin her
bir makroekonomik risk icin farkli sonuclar oldugunu,
farkl turdeki makroekonomik risklerin azaltiimasi
ve etkin sonuglarin alinmasi icin farkli makro ihtiyati
politikalarin uygulanmasi gerektigini gostermislerdir.

3.2. Analiz Yontemi

Kurulan modeller EKK (En Kiiclik Kareler) ve GMY
(Genellestirilmis Momentler Yontemi) tahmin edicileri
ile tahmin edilmistir. EKK tahmin edicisinin yani sira
modellerin GMY ile de tahmin edilmesinin en temel
sebebi GMY tahmin edicisinin moment kosullari
disinda ekstra herhangi bir bilgi kullanmadigi icin
tutarl, asimtotik olarak normal dagihm gosteren,
etkin (efficient) bir tahmin edici olmasidir. Bu
ozellikleri ile GMY tahmin edicisi standart regresyon
varsayimlarina karsi olduk¢a gucli (robust) bir
tahmin yontemi sunmaktadir. Clinki Hansen (1982)
moment kosullarinin zayif varsayimlar altinda bile
tutarli parametre tahminlerinde kullanilabilecegini
gostermistir. Ornegin EKK tahmin edicisinin temel
varsayimlarindan biri  badimsiz degiskenler ile
hata terimleri arasinda korelasyon (otokorelasyon)
bulunmadigi varsayimidir. Bu varsayimin gegerli
olmamasi durumunda EKK tahmin edicisi tutarli
olmamaktadir.

Ancak otokorelasyonun varhgr altinda bile GMY
tahmin edicisi tutarll parametreler saglamaktadir.
GMY yonteminde ara¢ degiskenleri iceren moment
kosullari parametre vektoriiniin boyutundan biyik
ise bu durumda modelin asir belirlenmis (over-
identified) olmasi s6z konusudur. Asiri belirlenme
kisitlarinin ~ (over-identifying  restrictions) gecerli
olmasi moment kosullarinin yeterli olup olmamasi
acgisindan onemlidir. Bu nedenle GMY ydnteminde
modelin gecerliligini — dolayisiyla asiri belirlenme
kisitlarinin  gecerliligini — test etmek icin sadece
Sargan J testi “asiri belirlenme kisitlar gecgerlidir” bos
hipotezi altinda uygulanmaktadir. Modeli daha diiz
hale getirmek ve daha anlamli sonuclar elde etmek
icin tahminlerde kullanilan tiiketici kredisi ve SUE
degiskenlerinin logaritmasi alinarak model LOG-LOG
haline cevrilmis ve bu sekilde tahmin edilmistir.
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Zaman serileri tesadifi (random) degiskenler ile
calisan stokastik bir streci barindirir. Bu nedenle bir
zaman serisinin deterministik ve stokastik ozellikleri
vardir. Deterministik 6zellik sabit terim, katsayilar,
trend ve mevsimselligi isaret etmekte iken, stokastik
Ozellikte degiskenin duragan olup olmadigi 6nem
kazanmaktadir. Duraganlik, stokastik (tesadifi) bir
serinin uzun dénem ortalamasinin, varyansinin ve
covaryansinin sabit olmasidir. Tahmin analizine konu
bir seri duragan degilse, bu serinin katsayisi / tahmin
sonuclari sadece ele alinan dénem icin gecerli olacak
olup, tahmin sonugclar ile ilgili evrensel nitelikli
degerlendirmeler yapilmasi mimkiin olmayacaktir.

Bu baglamda duragan olamayan serilerle yapila-
cak tahminlerde “sahte regresyon (sprious regres-
sion)” sorunu ortaya cikabilecektir. Bir seri, birim kok
icermesi halinde duragan olmayacaktir. Birbirinden
bagimsiz duragan olmayan serilerin modelde kul-
laniimasi halinde t-istatistikleri anlamli ve R? yiiksek
cikabilir. iste bu durumda duragan olmayan serilerle
yapilacak tahminlerde regresyon tahmini sahte/
gecersiz olabilecektir. Birim kok testlerinde Dickey-
Fuller tiirt testler yogun olarak kullaniimaktadir.

Makro ihtiyati tedbirlerin etkinligini ortaya koy-
maya calistigimiz uygulamali analizde kurulan model
(1) de gosterilmektedir:

Log (TKR); = oy + oy DGK; + o, DVS; + a3ALog(SUE), + a4, TREND;, +€; "

Z = {Log(TKR)t,Log(TKR)t_1 ALog(SUE)t,ALog(SUE)t_l,DGK,DVS}

S6z konusu modelde DGK ve DVS sirasiyla; BDDK
tarafindan yapilan genel karsiliklar ve vade sinirla-
masi diizenlemelerini gosteren kukla degiskenleri,
TKR; konut ve tasit finansmani disinda kalan tiketici
kredilerini, SUE; sanayi uretim endeksini ve TREND
degiskeni de bagh degiskenin bariz artis egilimi
gOstermesi nedeniyle olusabilecek tahmin hatalarini
kontrol etmek icin modele eklenen egilim parame-
tresini gostermektedir. (2) no.lu esitlikte belirtilen Z,
GMY tahmininde kullanilan ara¢ degiskenleri vek-
tortinl gostermektedir.

(1) no.lu modelde sanayi tretim endeksi ekonomik
gelisimi kontrol eden kosul degisken olarak modele
eklenmis olup, bu degiskenin 1. derece farkinin
modele eklenmesinin sebebi yapilan duraganlk
testleri sonucu SUE verisinde seviye degerinde
bir birim kok tespit edilmesidir. Yapilan literatiir
arastirmasinda, makro ihtiyati dnlemlerin etkinligini
yukaridaki modeller yardimiyla sinamak icin yapilan
herhangi bir uygulamali analiz ile karsilagiimamustir.

3.3. Veri Seti

Bu calisma 2005 Ocak - 2016 Temmuz dénemini
kapsayan aylik verilerle yapilmis olup, veri seti 139
zaman serisi verisini icermektedir. 2001 krizi son-
rasinda Turkiye'de bankacilik sektoriine iliskin reform
niteliginde 6nemli bir dizi diizenleme yapilmistir.
S6z konusu diizenlemelerin sonuclarinin gorilmeye
basladigi yil olan 2005 yili veri setinin baslangic
secilmis olup, mevcut olan en son veri tarihi olan 2016

(2)

Temmuz ayina kadar olan dénem inceleme konusu
olmustur. S6z konusu dénemin en 6nemli iktisadi
gelismesi kuskusuz mortgage krizi olarak bilinen
2008 kdiresel finans krizidir. S6z konusu kriz sonrasi
dinya ekonomisinde genisleyici para politikalari
uygulanmaya baslanmis olup, bu dénem piyasalarda
likidite bollugunun yasandigi bir donem olmustur.
S6z konusu politikalar ayni zamanda gelismekte olan
piyasalarda daha volatil bir durum ortaya ¢ikarmis ve
Bankacilik piyasasina donik makro ihtiyati politika
uygulamalari/calismalart bu dénemde yogunluk
kazanmistir.

Calismada; BDDK tarafindan yayimlanan banka-
larin ayirdigr genel karsiliklarda artisa gidilmesi
ve tlketici kredilerinde azami vadenin 36 aya
cekilmesi diizenlemelerinin, Bankacilik sektoriiniin
kullandirdigi tiketici kredilerine (konut kredisi haric)
etkisinin sinanmasi icin, belirtilen diizenlemeler
“kukla degisken” olarak modele eklenmistir. Genel
Karsiliklar diizenlemesi Temmuz 201 1; tiiketici kredil-
erinde vadeyi kisaltan vade sinirlamasi diizenlemesi
Ocak 2014 tarihlerinden sonra baslamis olup, kukla
degiskenlere iliskin veri seti belirlenirken s6z konusu
tarihler dikkate alinmistir.

Kukla degiskenlerin tiketici kredisine etkisini
gosterebilmek icin kurulan regresyon modeline,
modeli daha dogru sekilde tahmin edebilmek icin
sanayi Uretim endeksindeki degisim (DSUE) ve TREND
serileri kontrol degiskeni olarak modele eklenmistir.
Sanayi Uretim Endeksi ekonomik biyiimenin énci
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gostergelerindendir. S6z konusu endekste olusan
artislar ilerleyen dénemde ekonomide bilylime
yasanacagini, azalislar ise ekonomik bir durgunlugu

isaret etmektedir. Hanehalklarinin tiiketici kredilerine
olan talebinde Ulkenin ekonomik biyiime ve refahi
onemli bir rol oynamaktadir.
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Sekil 1: Tiiketici Kredileri ve Sanayi Uretim Endeksinin Gelisimi

Gelecek donemde reel gelirlerinin artacagini
distinen hanehalklar, gelecek dénem icin plan-
ladigi harcamalarini tiiketici kredileri ile finanse
ederek bugilinki tiketim ve refahini artirma egilimi
gostermektedir. Bu nedenle SUE verisi, tiiketici
kredileri Gizerinde hanehalklarinin gelirlerinde tretim
(bliyime) kaynakli olusacak bir dolayli artisin etkisini
kontrol etmek icin modele kontrol degiskeni olarak
eklenmistir. Trend degiskeninin kontrol degiskeni
olarak eklenmesinin sebebi ise, tiketici kredilerinde
2005-2016 doéneminde bariz bir artis egilimin var
oldugunun gorilmesidir. S6z konusu trend etkisinin
modele dahil olmamasi halinde standart hatalar yUk-
selecek, tahmin katsayilari hatali hesaplanabilecek,
modelin tutarliligi azalabilecektir. Bu nedenle zaman
icinde olusan artis egilimini kontrol etmek icin mod-
ele trend degiskeni eklenmistir.

Modelde yer alan Sanayi Uretim Endeksi (SUE)
verisi Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) web sitesinden,
Tuketici Kredisi (TKR) verileri ise BDDK'dan temin
edilmis olup, veri seti “aylik” verilerden olusmaktadir.
Kullandirlan tuketici kredilerinin tamaminin amaci-
na uygun sekilde bireysel ihtiyaclarin finansmani
amaciyla kullandirildigi varsayilmistir.

3.4. Bulgular

Yukarida (1) no.lu denklemde yer alan degiskenle-
rden Tiiketici Kredileri (TKR) ve Sanayi Uretim Endeksi

(SUE) degiskenleri haricinde yer alan degiskenlerin
kukla degisken ve trend degiskeni olmasi sebebiyle,
sahte regresyon sorunu TKR ve SUE degiskenlerinin
duraganlhk testlerinin yapilmasi ile arastirilacaktir.
Tuiketici Kredileri (TKR) ve Sanayi Uretim Endeksi (SUE)
degiskenlerinin duragan olup olmadigi Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kdk
testleri ile sinanmustir.

Tablo 1: Birim Kok Testleri

Degisken . ADF - . P.P. -
Seviye | Birinci Fark | Seviye | Birinci Fark

Log(TKR) | -3.78* - -4.95* -

Log(SUE) | -2.01 -6.90* -1.08 -12.34*

*9% 1 anlamlilik diizeyinde serilerin duragan oldugunu géstermektedir.

Birim kok testleri sonucu Tuketici Kredisi (TKR)
serisinin seviye degerinde duragan, 1(0), oldugu,
buna karsin Sanayi Uretim Endeksi (SUE) serisinin
birinci farki alindiginda duragan, 1(1), hale geldigi
anlasilmistir. SUE serisinin seviye degerinin duragan
olmadigi goriildigiinden sahte regresyon sorununun
ortaya ¢citkmamasi i¢cin s6z konusu degisken birinci
farki alinarak duragan hale getirilmis ve modele
SUE degiskeninin birinci farki (logaritmik farki
alindigindan bu degisken ayni zamanda SUE'deki

456



Makro ihtiyati Tedbirler Cercevesinde Tiiketici Kredilerine iliskin Diizenlemelerin Etkinligi: Tiirkiye Ornegi

gelisimi gostermektedir.) eklenerek model tahmini
gerceklestirilmistir.

EKK ve GMY tahmin edicisi ile yapilan tahminlere
iliskin tahmin sonuclar Tablo 3'te gdsterilmektedir.
EKK tahmininde otokorelasyon sorunuile karsilasiimig
olup, bu sorunu ortadan kaldirmak icin Newey-West
degisen varyans ve otokorelasyon tutarli standart
hatalar ve kovaryanslari iceren Newey-West glicli
(robust) tahmin edicisi kullaniimistir. Newey-West
tahmin edicisi Newey ve West (1987) tarafindan,
zaman serisi regresyonlarinda otokorelasyon (seri ko-
relasyon) ve degisen varyans sorunlarinin Gstesinden
gelinmesi icin gelistirilmistir. Bununla birlikte GMY
tahmininde de daha gliclii (robust) sonuglara ulagsmak
ve olasi otokorelasyon sorununa karsi tutarh standart
hatalar ve kovaryanslar elde etmek icin Newey-West
prosediri uygulanmistir.

Tahmin sonuglarina gére modelin aciklayicilik
gliciini gosteren dizeltiimis R* degerleri modelin
aciklayicilik gliciiniin %95 (izerinde oldugu goster-
mektedir. Yiksek R? ile birlikte modeldeki degisken-
lerin t-istatistiklerinin anlamli olmasinin, modelde
coklu dogrusallik (Multicollinearity) sorununun
bulunmadigini gostermesi agisindan anlamhdir. F
istatistikleri tahmin edilen modellerin %1 anlamlilik
diizeyinde genel olarak anlamli modeller oldugunu
gostermektedir. Sargan testi p-degeri, GMY tah-
mininde kullanilan arag¢ degisken vektorlerinin gecerli
oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Tahmin Sonuclari

Bagli Degisken: Log(TKR) EKK GMYy
. 9,121* 9,015*
Sabit (114,59) (149,47)
-0,156** -0,257*
DGK (-2,012) (-2,691)
-0,432* -0,417*
DV5 (-4,672) (-4,838)
3 0,218 4,908
Dlog(SUE) (-0,261) (1,117)
0,027* 0,029*
@TREND (18,70) (22,23)
R? 0,976 0,964
R? (Diizeltilmis) 0,975 0,963
F testi 1362* -
Jistatistigi - 0,0033
Sargan Test p-degeri - 0,874

Parantez () icindeki degerler t-istatistigi degerlerini gbstermekte olup,
* **ve **¥le jsaretli parametreler istatistiksel olarak sirasiyla %1, %5
ve %10 seviyelerinde anlamlidir.

EKK tahmininde kurulan modeller Newey-West ile
tahmin edildigi icin tahmin sonuglarinda otokorelas-
yon ve degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.
Sanayi Uretim endeksindeki gelisim hari¢ tim diger
degiskenlerin bitin modellerde %1 ve %5 seviyel-
erinde anlamli oldugu, buna karsin SUE'deki gelisimi
gosteren DlogSUE degiskeninin tiiketici kredileri
lzerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi, DGK ve
DVS kukla degiskenlerinin tuketici kredileri Gzerinde
negatif anlamli etkilerinin bulundugu, tim mod-
ellerde trend degiskeninin pozitif ve anlamh oldugu
yoninde bulgular elde edilmistir.

Analiz sonuglarn bir butlin olarak degerlendi-
rildiginde; tahmin edilen butin modellerde BDDK
tarafindan genel karsiliklarda yapilan artisa iliskin
diizenlemeyi gosteren DGK ve tiketici kredilerinde
vade sinirlamasi diizenlemesini gosteren DVS kukla
degiskenlerinin Tiketici Kredileri lzerinde negatif
anlaml bir etkisinin oldugu gorilmistdr.

4.SONUC

Bu calismada, makro ihtiyati tedbirler kapsaminda
tiketici kredilerinde gorilen artis hizinin kontrol
altina alinmasina amaciyla BDDK'nin  18.06.2011
tarihinde karsilik oranlarinda yaptigi degisikligin etkisi
ile yine ayni kapsamda 31.12.2013 tarihinde tiiketici
kredilerine iliskin olarak kredi vadesinin en fazla 36 ay
ile sinirlandiriimasi diizenlemesinin etkinligi EKK (En
Kicuk Kareler) ve GMY tahmin edicileri kullanilarak
sinanmasli hedeflenmistir.

Kurulan modelde sonug olarak, BDDK tarafindan
hayata gecirilen genel karsiliklardaki artis ve tiketici
kredilerine vade sinirlamasi  diizenlemelerinin
Tuketici Kredileri Uzerinde kisitlayici / baskilayici
anlamli bir etkisinin bulundugu sonucuna varilmistir.
Bu baglamda, BDDK tarafindan makro ihtiyati
politika cercevesinde yapilan déngu karsiti kisitlayici
dizenlemelerin, Turk bankacilik sektoriinde tiketici
kredileri Uzerinde beklenen etkinligi gostermis
oldugu bu calisma ile ortaya konmustur.

2008 yilinda baslayan kuresel krizden sonra
sikca glindeme gelen kavramlardan bir tanesi de
dongusellik kavrami olmaktadir. Dongusellik ekono-
mik aktivitenin dogasinda bulunmakta ve bankacilik
sektorlinl  yakindan ilgilendirmektedir. Bankacilik,
genel davranis bicimi ile ekonominin déngusel etkisi-
ni daha da giiglendirmekte ve dongti yonliilik goster-
mektedir. Bu nedenle, makro ihtiyati diizenlemelerin
dongl karsiti 6nlemler icermesi gerektigi varsayil-
maktadir. S6z konusu dizenlemeler, tim sektorleri
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kapsayacak sekilde yapilandirilabildigi gibi sadece
sistemik riskin olustugu gorilen sektorlere yonelik
olarak da kurgulanabilmektedir. Tum bu anlatilanlar
sonucunda, IMF (2004), Demirgli¢c-Kunt, vd. (1997),
Kaminsky, vd. (1998) ve IMF (2004) calismalarinda
da belirtildigi gibi; asin kredi biyimesi, finansal
istikrarsizlik ve bankacilik krizi arasinda guiglu bir iliski
olduguna dair gicli teorik alt yapi dikkate alinarak
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