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RESUME

Bien que le concept de stabilité financicre soit un terme présent dans nos vies
depuis les années 1970 ; Il est devenu un terme plus fréquemment utilisé apres la crise
de 2008. Les politiques monétaires classiques, les politiques ciblant uniquement
l'inflation et la croissance durable ont ét¢ inadéquates face a la crise de 2008. Cela a
incité les décideurs politiques et les chercheurs & explorer différentes voies. A la suite
de ces recherches, de nouveaux outils ont ét¢ développés pour assurer le bon
fonctionnement du systeme dans son ensemble, pour prendre des mesures contre les
risques qui affecteront le systétme en général et pour s'assurer que I'économie reste
forte méme si les risques mentionnés sont réalisées et de minimiser leurs effets.

Aujourd'hui, sous l'effet de la mondialisation, les acteurs du systéme financier
sont plus concernés les uns par les autres que par le passé. Dans un systéme avec un
tel niveau d'interaction, les perturbations soudainesetinattendues qui peuventsurvenir
chez un acteur ou a un certain point du systéme vont d'abord créer des problémes a ce
point, et lorsque cette partie ne fonctionne pas, ses effets se propageront a 'ensemble.
systétme a partir de la, affectant I'ensemble du systeéme et perturbant le bon
fonctionnement du systéme. Bien que la stabilité financiére soit définie de différentes
maniéres dans la littérature, le résultat est fondamentalement le méme : des
perturbations causées par l'incapacité du systéme a fonctionner correctement et
durablement.

Le risque systémique est un phénoméne qui apparait soudainement et de
maniére imprévisible et peut créer une instabilité financiére en causant de profondes
blessures au systeme financier. Sides précautions ne sontpas prises contre ces risques,
ils peuvent entrainer un dysfonctionnement du systéme financier, voire un
effondrement brutal, provoquant ainsi des crises, des problémes tels que le chomage,
la baisse des revenus des ménages, puis, a terme, des problémes sociaux. De plus, les
risques systémiques ne sont pas des risques affectant un seul secteur ou un seul acteur
financier. Ce sont les types de risques qui peuvent infecter I'ensemble du systéme en
raison de l'intégration des acteurs au sein du systéme.

A la suite des recherches susmentionnées, des politiques macroprudentielles
ont été ¢laborées. Ces politiques sont ¢laborées pour prévenir les risques systémiques
sur les marchés financiers ; la poursuite du flux financier méme s'ily a des chocs et
des problémes imprévus dans le systéme ; maintenir un équilibre entre les prix des
actifs et les crédits, donc éviter qu'ils ne causent des problémes qui deviendront
difficiles a maintenir ; protéger le systéme contre les contagions qui pourraient
découler de l'interaction en développement dans le systéme financier et de tenir bon
face aux vulnérabilités accumulées dans le systéme.

Afin d'assurer la stabilité financiére, les mesures prises en ce sens et les outils
utilisés doivent étre efficaces. Il existe différents outils de politiques
macroprudentielles développés a cette fin, et ceux-ci sont généralement qualifiés
d'outils « non traditionnels » dans la littérature. Il est important de définir et de décrire
ces outils pour utiliser et prévoir leurs conséquences qui découleront de 1'utilisation de
telles politiques. Les outils macroprudentiels sont classés de différentes maniéres. La
Banque centrale de la République de Turquie le divise essentiellement en deux
catégories, qui sont les outils de contrdle d'identification et les outils fonctionnels.

Les outils d'identification et de surveillance sont généralement utilisés pour
surveiller et hiérarchiser les risques systémiques. lIs tentent d'aider les décideurs



politiques a prendre des décisions en révélant les dimensions temporelles et
transversales des risques. Ici, ils utilisent des indicateurs de déséquilibre clés, des
indicateurs de conditions de marché, des indicateurs de risque dans le systéme et des
tests de résistance macro. Les outils fonctionnels, quanta eux, sontdes outils qui visent
a prévenir le risque systémique en général.

D'autre part, le Fonds monétaire international (FMI) divise les outils de
politique macroprudentielle en 6 groupes. Ces groupes sont séparés en termes
d'objectifs etdisposentd'outils différents en leur sein. Selon la classification faite selon
le FMI, les outils et leurs définitions sont les suivants ;

- Instruments a large assise pour le systéme bancaire; Ces instruments affectent
tous les risques de crédit qui peuvent étre rencontrés dans le systéme bancaire. Il vise
a assurer la résilience du secteur bancaire face aux chocs.

- Outils ménagers; Ce sont des outils élaborés contre les risques pouvant
découler de I'augmentation insoutenable des crédits accordés par les banques aux
ménages. Comme ceux-Ci sont majoritairement liés au secteur de I'habitation, le
conceptde « logement » est é¢galement utilisé dans la littérature.

- Outils pour le secteur des entreprises; instruments produits contre les risques
résultant des préts accordés par les banques a des établissements autres que des
¢tablissements financiers

- Instruments appliqués au secteur bancaire pour le controle de la liquidité ; Ce
sont des instruments permettant de contrdler la liquidité du marché et de contrer les
risques liés a la liquidité (ou a la devise).

- Instruments du secteur financier autre que bancaire ; Ce sont les outils
produits contre le risque de braderie soudaine qui peut survenir dans le systéme.

- Outils structurels; ces outils ciblent les institutions qui occupent une place
importante dans le systéme et les institutions étroitement liées au reste du systéme
financier.

Apres la crise de 2008, les décisions prises par les économies développées ont
sérieusementaffecté les décisions des économies en développement. Au cours de cette
période, les pays développés ont suivi des politiques d'expansion monétaire afin de
trouver une issue & la crise. A la suite de cette politique, les pays développés ont
imprimé de l'argent a des niveaux sans précédent et une partie de cet argent a
commenceé a affluer vers des pays en développement comme la Turquie. Apres ce
niveau élevé d'entrées de capitaux, afin de maintenir la stabilité des prix et la stabilité
financiére, la Turquie acommencéa utiliser des politiques différentes etle recours aux
politiques macroprudentielles est devenu plus fréquent. Trois des outils fréquemment
utilisés en Turquie sont le corridor de taux d'intérét asymétrique, les réserves
obligatoires et le mécanisme d'option de réserve.

Le corridor de taux d'intérét est le nom donné a la différence entre les taux des
préts au jour le jour et les taux d'emprunt. Dans le systéme traditionnel de corridor de
taux d'intérét, le taux directeur se situe au milieu des taux d'emprunt et de prét. Dans
le corridor de taux d'intérétasymétriquedéveloppé parla CBRT etutilisé fréquemment
de 2010 a 2014, le taux directeur n'est pas au point médian. Dans ce systéme, un
corridor de taux d'intérét est déterminé, mais il n'y a aucune condition telle que le taux
directeur soitau pointmédian. Ainsi, les préteurs ontdu mal a prévoir le taux directeur
et le montant du prét accord¢ est limité.



Les réserves obligatoires sont le nom donné aux banques conservant une
certaine partie des dépots qu'elles collectent a la banque centrale en tant que fonds de
réserve. La CBRT a fréquemment pris des mesures sur les ratios de réserves
obligatoires afin de contrdler la liquidité, d'influer sur les taux d'intérét et de limiter la
croissance des préts. Ces changements de politique ont affecté le reste de 'économie
par deux canaux différents. A mesure que les ratios de réserves obligatoires
augmentent, les banques devront détenir davantage de provisions pour accorder des
préts, ce qui augmente les taux d'intérét et rend les préts plus chers. Un autre effet des
ratios de réserves obligatoires estqu'ils affectent la liquidité du marché, carils affectent
le montant des fonds que les banques peuvent mettre de c6té pour les préts.

Le mécanisme d'option de réserve est également un outil développé par la
CBRT. Cet instrument, qui permet aux banques de conserver un certain pourcentage
de leurs réserves obligatoires en devises et en or, a non seulement apporté de la
souplesse aux banques dans la gestion des liquidités, mais a également renforcé ses
réserves de change. Ainsi, I'effet de la volatilité soudaine des taux de change causée
par les entrées de capitaux a été limité. Le coefficient d'option de réserve (ROK) et le
ratio d'option de réserve (ROO) sont nécessaires pour utiliser le mécanisme d'option
de réserve. ROK est le coefficient qui détermine le taux de change ou I'équivalent or
qui peut étre mis de coté pour chaque unité de livre turque mise de c6té en tant que
réserves obligatoires. Ainsi, la Banque centrale pourra influer sur le marché a la fois
par le taux de change et par la liquidité en devises. ROO, d'autre part, est le taux qui
détermine quel pourcentage des réserves obligatoires de la banque peut étre détenu en
devises étrangeres ou en or.

Outre ces outils, il existe d'autres outils de politique macroprudentielle
fréquemment utilisés. Ceux-ci peuvent étre répertoriés comme suit;

- Le ratio prét-valeur impose une limite de mise de fonds, garantissant qu'une
propriété ne peut pas étre payée en totalit¢ par des préts et que seul un certain
pourcentage de la valeur de la propriété peut étre emprunté. Cette limite de mise de
fonds limitera I'incitation du ménage a faire défaut et limitera les risques méme si
I'emprunteur fait effectivement défaut.

- Ouvrir des limites de position de change, limiter les difficultés de
remboursement pouvant résulter de la dépréciation de la monnaie locale du pays par
rapport aux devises étrangeres apres avoir emprunté en devise étrangere, et les risques
posés par ces difficultés.

- Le ratio de levier minimise les risques découlant de I'emprunt en limitant le
ratio d'actifs et de fonds propres des entreprises.

- Les exigences de fonds propres sont le ratio nécessaire pour s'assurer que les
banques ou autres institutions financieres (telles que les compagnies d'assurance)
détiennent des fonds propres suffisants pour couvrir les risques potentiels liés aux
différents risques auxquels elles peuvent étre confrontées. De cette fagon, lorsque
l'organisation rencontre un probléme causé par desrisques, elle pourrale couvrir avec
ses fonds propres et se débarrasser du processus sans étre 1ésée.

Le secteur moteur de 1'économie turque est le secteur de la construction.
L'importance de ce secteur estqu'il esta forte intensité de main-d'ceuvre eta peu besoin
de travailleurs qualifiés, qu'il n'est pas basé sur les importations et qu'il est un secteur
stimulantpour les sous-secteurs. De plus, des études montrent que ce secteur a un effet
accélérateur sur la croissance et la contraction de 1'économie. Bien que les taux de
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croissance et de contraction du secteur soient généralement similaires au ratio du PIB
de 1'économie turque, les effets sont généralement plus prononcés. Par exemple, alors
que le secteur de la construction a augmenté de 26 % en 2006 par rapporta l'année
précédente, la croissance du PIB total de la Turquie a été de 6 %. En 2009, lorsque les
effets de la crise se sont fait sentir, la croissance du PIB de la Turquie était de 0 %,
tandis que le secteur de la construction s'était contractéde 16 %. En 2011, une situation
similaire a celle de 2006 était en cause, et la croissance du secteur de la construction
était environ le double dela croissance du PIB de la Turquie. Pour cette raison, il a ét¢
souhaité de profiter de l'effet accélérateur de 1'économie en étant impliqué dans le
secteur par 1'Etat. De plus, avec la croissance de ce secteur, des emplois ont été créés
et sa part dans le produit intérieur brut a augment¢.

Le secteur de la construction et de I'immobilier en Turquie est principalement
résidentiel. Selon les données, le ratio de nouvelles maisons construites depuis 2002 a
tous les batiments varie entre 80% et 90%. Les prix des logements ont également
augmenté de maniere significative en Turquie ces derniéres années. Cela est lié¢ a la
perception qu'ont les Turcs de l'investissement dans le logement, au nombre croissant
depréts au logementen raison des faibles taux de prét au logementet a I'extraordinaire
explosion de la population avec la crise des réfugiés. Les taux d'intérét jouent ici un
role important. Alors que les taux d'intérét des crédits immobiliers, qui atteignaient 50
% en 2003, limitaient fortement I'acces des ménages au logement, la part des crédits
immobiliers dans le total des crédits augmentait avec la baisse des taux d'intérét. Pour
cette raison, le montant des préts immobiliers accordés aux ménages a également
augmenté en Turquie.

Dans cette étude, une estimation a été réalisée a l'aide de la méthode des
moindres carrés ordinaires, en utilisant les données du total des préts au logement des
ménages, du ratio prét-valeur, des taux d'intérét des préts au logement et de 1'indice
des prix des logements entre 2010-janvier et 2019-décembre. Le total des préts au
logement des ménages a ét¢ déterminé comme la variable dépendante de I'étude. Des
tests de racine unitaire augmentés de Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) et
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) ont été appliqués a la série et il a été
conclu qu'il n'y avait pas de stationnarité dans la série. Une fois les séries rendues
stationnaires, le modele a été€ créé et essayé d'étre estimé.

Les résultats ont indiqué qu'il y avait une rupture structurelle. Pour cela, deux
variables fictives différentes ont été créées pour avant et aprés la 60e observation
(décembre 2014), ou il y avait une rupture, et le processus d'estimation a été répété
avec le modéele nouvellement créé. Selon les résultats, la variable de l'indice des prix
du logement avant la ventilation s'est avérée statistiquement significative au niveau de
5 %, et le taux d'intérét des préts au logement apres la ventilation s'est avéré
statistiquement significatif au niveau de 10 %. Selon les résultats de 1'étude, une
augmentation d'une unité de l'indice des prix des logements entraine une augmentation
de 0,83 unité du total des préts au logement des ménages, et une augmentation d'une
unité des taux d'intérét des préts au logement entraine une diminution de -0,05. unités
dans le total des crédits immobiliers des ménages.
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ABSTRACT

Although the concept of financial stability is a term that has been in our lives
since the 1970s; It has become a more frequently used term after the 2008 crisis.
Classical monetary policies, policies that only target inflation, and sustainable growth
were inadequate in the face of the 2008 crisis. This has prompted policy makers and
researchers to explore different ways. As a result of these researches, new tools were
developedto ensure the healthy functioning of the system asawhole, to take measures
against the risks that will affect the system in general, and to ensure that the economy
remains strong even if the mentioned risks are realized and to minimize their effects.

Today, with the effect of globalization, the actors in the financial system are
more affected by each other than in the past. Ina system with such level of interaction,
sudden and unexpected disruptions that may arise in an actor or at a certain pointin
the system will first create problems at this point, and when this part does not work,
its effects will spread to the whole system from there, affecting the entire system and
disrupting the healthy functioning of the system. Although financial instability is
defined in different ways in the literature, the result is basically the same: disruptions
caused by the system becoming unable to function properly and sustainably.

Systemic risk is a phenomenon that emerges suddenly and unpredictably and
can create financial instability by causing deep wounds in the financial system. If
precautions are not taken against these risks, they may cause the financial system to
become dysfunctional and even collapse suddenly, thus causing crises, problems such
as unemployment, income decline in households and then, ultimately, social problems.
In addition, systemic risks are not risks that affect only one sector or one financial
actor. These are the types of risks that can infect the entire system as a result of the
integration of actors within the system.

As aresultof the aforementioned searches, macroprudential policies have been
produced. These policies are produced to prevent systemic risks in financial markets;
the continuation of the flow of finance even if there are shocks and unforeseen
problems in the system; maintaining a balance between asset prices and loans, hence,
preventing them from causing problems that will become difficult to maintain;
protecting the system against contagions that may arise from the developing
interaction in the financial system and to stand firm against the accumulated
vulnerabilities in the system.

In order to ensure financial stability, the steps taken in this direction and the
tools used must be effective. There are various tools of macroprudential policies
developed forthispurpose, andthese are generally describedas "non-traditional” tools
in the literature. Defining and outlining these tools is important for using and
predicting their consequences that will arise as a result of using such policies.
Macroprudential tools are classified in different ways. The Central Bank of the
Republic of Turkey basically divides it into two categories, which are identification-
monitoring tools and functional tools.

Identification and monitoring tools are generally used to monitor and prioritize
systemic risks. They try to support policy makers in making decisions by revealing the
time and cross-sectional dimensions of risks. Here they use key imbalance indicators,
market conditions indicators, risk indicators in the system and macro stress tests.
Functional tools, on the other hand, are tools that aim to prevent systemic risk in
general.
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On the other hand, the International Monetary Fund (IMF) divides
macroprudential policy tools into 6 groups. These groups are separated in terms of
their goals and have different tools within them. According to the classification made
according to the IMF, the tools and their definitionsare as follows;

- Broad-based instruments for the banking system; These instruments affect all
credit risks that may be encountered in the banking system. It is aimed to ensure the
resilience of the banking sector against shocks.

- Household tools; They are tools developed against the risks that may arise
from the unsustainable increase in loans given by banks to households. Since these are
mostly related to the housing sector, the concept of "housing” is also used in the
literature.

- Tools for the corporate sector; instruments produced against the risks arising
from the loans given by banks to institutions other than financial institutions

- Instruments applied to the banking sector for liquidity control; They are
instruments produced to control the liquidity in the market and to counter the risks
arising from liquidity (or currency).

- Instruments for the financial sector other than banking; These are the tools
produced against the risk of sudden, fire sales that may occur in the system.

- Structural tools; these tools target institutions that occupy an important place
in the system and institutions that are closely related to the rest of the financial system.

Afterthe 2008 crisis, the decisions taken by the developed economies seriously
affectedthe decisionsof the developingeconomies. In this period, developed countries
followed monetary expansion policies in order to find a way out of the crisis. As a
result of this policy, developed countries have printed money at unprecedented levels
and some of this money has started to flow to developing countries such as Turkey.
Afterthis high level of capital inflows, in order to maintain price stability and financial
stability, Turkey started to use different policies and the use of macroprudential
policies became more frequent. Three of the tools that are frequently used in Turkey
are the asymmetric interest rate corridor, required reserves and reserve option
mechanism.

The interestrate corridor isthe name given to the difference between overnight
lending and borrowing rates. In the traditional interest rate corridor system, the policy
rate is in the middle of the borrowing and lending rates. In the asymmetric interest rate
corridor developed by the CBRT and used frequently from 2010 to 2014, the policy
rate is not at the middle point. In this system, an interest rate corridor is determined,
butthere is no condition such asthe policy rate beingat the middle point. Thus, lenders
have difficulty in predicting the policy rate and the amount of loan given is limited.

Required reserves are the name given to banks keepinga certain part of the
deposits they collect in the central bank as reserve funds. The CBRT frequently took
action on required reserve ratios in order to control liquidity, affect interest rates, and
limit loan growth. These policy changes affected the rest of the economy through two
different channels. As reserve requirement ratios increase, banks will have to hold
more provisions to make loans, which raises interest rates, making loans more
expensive. Another effect of reserve requirement ratios is that they affect the liquidity
in the market, as they affect the amount of funds banks can set aside for lending.
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The reserve option mechanism is also a tool developed by the CBRT. This
instrument, which allows banks to keep a certain percentage of their required reserves
in foreign currency and gold, not only brought flexibility to banks in liquidity
management, but also strengthened its foreign exchange reserves. Thus, the effect of
sudden exchange rate volatility caused by capital inflows was limited. Reserve option
coefficient (ROK) and reserve option ratio (ROO) are required to use the reserve
option mechanism. ROK is the coefficient that determines the foreign exchange or
gold equivalentthat can be set aside for each Turkish lira unit set aside as required
reserves. Thus, the Central Bank will be able to affectthe market through both the
exchange rate and foreign exchange liquidity. ROO, on the other hand, is the rate that
determines what percentage of the bank's required reserves can be held in foreign
currency or gold.

Apart from these tools, there are other macroprudential policy tools that are
frequently used. These can be listed as follows;

- The loan-to-value ratio, imposes a down payment limit, ensuring that a
property cannot be paid in full through loans and that only a certain percentage of the
property's value is allowed to be borrowed. This down payment limit will limit the
household's incentive to default and limit the risks even if the borrower actually
defaults.

- Open FX position limits, limit the repayment difficulties that may arise from
the depreciation of the country's local currency against foreign currencies after
borrowing in foreign currency, and the risks posed by these difficulties.

- Leverage ratio minimizes the risks arising from borrowing by limiting the
ratio of assets and equity of enterprises.

- Capital requirements are the ratio required to ensure that banks or other
financial institutions (such as insurance companies) hold sufficient equity to cover
potential risks to the various risks they may face. In this way, when the organization
experiences a problem caused by risks, it will be able to cover it with its equity and
get rid of the process without being harmed.

The locomotive sector of the Turkish economy is the construction sector. The
importance of this sector is that it is labor-intensive and has little need for skilled
workers, isnot based on imports, and isa stimulating sector to sub-sectors. In addition,
studies show that this sector has an accelerating effect on the growth and contraction
of the economy. Although the growth and contraction rates of the sector are generally
similar to the GDP ratio of the Turkish economy, the effects are generally more
pronounced. For example, while the construction sector grew by 26% in 2006
compared to the previous year, Turkey's total GDP growth was 6%. By 2009, when
the effects of the crisis were seen, Turkey's GDP growth was 0%, while the
construction sector shrank by 16%. In 2011, a situation similar to the one in 2006 was
in question, and the growth of the construction sector was approximately twice the
GDP growth of Turkey. For this reason, it was desired to take advantage of the
accelerating effect of the economy by being involved in the sector by the state. In
addition, with the growth of this sector, both employment was provided and its share
in the gross domestic product increased.

The construction and real estate sector in Turkey is predominantly residential.
Accordingto the data, the ratio of new houses built since 2002 to all buildings varies
between 80%-90%. Housing prices have also increased significantly in Turkey in
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recent years. This is related to the Turkish people's perception of investment in
housing, the increasing amount of housing loans due to low housing loan rates, and
the extraordinary explosion of the population with the refugee crisis. Interestrates play
an important role here. While housing loan interest rates, which reached 50% in 2003,
severely limited the access of households to housing, the share of housing loans in
total loans increased with the falling interest rates. For this reason, the amount of
household housing loans has also increased in Turkey.

In this study, an estimation was carried out using the ordinary least squares
method, using the data of the total household housing loans, loan-to-value ratio,
housing loan interest rates and house price index between 2010-January and 2019-
December. The total of household housing loans was determined as the dependent
variable of the study. Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (PP), and
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) unit root tests were applied to the series
and it was concluded that there was no stationarity in the series. After the series were
made stationary, the model was created and tried to be estimated.

The results indicated that there was a structural break. For this, two different
dummy variables were created for before and after the 60th observation (December
2014), where there was a break, and the estimation process was repeated with the
newly created model. According to the results, the pre-breakdown housing price index
variable was found to be statistically significant at 5% level, and the housing loan
interest rate after the breakdown was found to be statistically significant at 10% level.
Accordingto the results of the study, a 1-unit increase in the house price index causes
an increase of 0.83 units in the total of household housing loans, and a 1-unit increase
in the housing loan interest rates causes a decrease of -0.05 units in the total of
household housing loans.
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OZET

Finansal istikrar kavrami her ne kadar 1970’li yillardan beri hayatimizda olan
bir terim olsa da 2008 krizinin ardindan daha sik kullanilan bir terim olmustur. Klasik
para politikalarinin, sadece enflasyon hedeflemesi yapan ve siirdiiriilebilir biiylime
hedefleyen politikalarin 2008 krizi karsisinda yetersiz kalmis olmasi, politika
yapicilart ve arastirmacilart farkli yollar arastirmaya itmistir. Bu arastirmalar
sonucunda, sistemin biitiinlinlin saglikli olarak islemesini, sistemin genelini
etkileyecek riskler karsisinda 6nlemler alinmasini ve bahsedilen riskler gergeklesseler
dahi ekonominin gii¢lii kalmasini ve bunlarin etkilerini minimize etmeyi saglamaya
yoOnelik araglar gelistirilmeye baglanmugtir.

Glinlimiizde globallesmenin de etkisi ile finansal sistem i¢inde bulunan
aktorler, birbirlerinden, eskiye nazaran daha ¢ok etkilenmektedir. Boyle yiiksek
etkilesim olan bir sistemde, aktorlerin bir kesiminde ya da sistemin bir noktasinda
cikabilecek ani ve beklenmedik aksakliklar, 6nce sistemin bu noktasinda problemler
yaratacak, bu parcaninislememesiile birlikte buradan sistemin geneline yayilarak tim
sisteme etkileyecek ve sistemin igleyisini sekteye ugratacaklardir. Finansal
istikrarsizlik literatiirde farkli bigimlerde tanimlaniyor olsa da temelde bu tanimlar,
finansal istikrarsizligin, sistemin diizgiin ve siirdiiriilebilir bir bicimde isleyemeyecek
bir hale gelmesinden olusan aksakliklar oldugunu ifade etmektedir.

Sistemik risk aniden ve 6ngoriilemez sekilde ortaya ¢ikan, finansal sistemde
biiyiik ve derin yaralar acarak finansal istikrarsizlik yaratabilecek bir olgudur. Bu
riskler 6nlemleri alinmazlarsa, finansal sistemin, islevsiz kalmasina ve hatta aniden
cokmelerine, dolayisiyla krizlere, hanehalklarinda igsizlik, gelir diisiisii gibi
problemlere, daha sonra da toplumsal boyutta problemlere yol acabilirler. Ayrica
sistemik riskler, yalnizca tek sektorii ya da tek finansal aktorii etkileyen riskler
degillerdir. Sistem igindeki aktorlerin entegrasyonu sonucunda sistemin tiimiine
bulasabilecek tiirde risklerdir.

Bahsedilen arayislarin sonucunda, makro ihtiyati politikalariiretilmislerdir. Bu
politikalar, finansal piyasalardaki sistemik risklerin dniine gegmek; sistemde bu soklar
ve Ongoriilemeyen problemler olsa dahi finansman akiginin devam etmesi; varlik
fiyatlar1 ve krediler arasindaki dengenin saglanmasiyla birlikte ileride biiyiiyerek
kontrol edilmesi ¢ok giic problemler ortaya ¢ikarmalarinin engellenmesi; finansal
sistemdeki gelisen etkilesimden dogabilecek bulasiliklara karsi korumak ve sistemde
biriken kirilganliklara kars1 saglam durabilmeleri i¢in gelistirilen politikalardir.

Finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in, bu yonde atilan adimlarin ve kullanilan
araglarin etkin olmalar gerekmektedir. Bu amagla gelistirilen makro ihtiyati
politikalarin ¢esitli araclar1 vardir ve bunlar literatiirde genel olarak “geleneksel
olmayan” araglar olarak nitelendirilirler. Bu ara¢larin tanimlan masi ve genel hatlarinmn
cizilmesi, araglarin kullanimina ve bu kullanimlar sonucunda dogacak sonuglarm
ongoriilmesi agisindan onemlidir. Makro ihtiyati politika araclar farkli sekillerde
siniflandirilmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi temel olarak, tanimlama-
izleme araglari ve islevsel araglar olarak ikiye ayirmaktadir.

Tanimlama ve izleme araglari genel olarak sistemik riskleri izleme ve
onceliklerini belirleme amaciyla kullanilirlar. Risklerin, zaman ve kesit boyutunu
ortaya koyarak politika yapicilara karar almalarinda destek olmaya ¢alisirlar. Burada
temel dengesizlik gostergelerini, piyasa kosullar1 gdstergelerini, sistemdeki risk
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gostergelerini ve makro stres testlerini kullanirlar. Islevsel araglar ise genel olarak
sistemik riskin 6nlenmesi amacini tastyan araglardir.

Buna karsin, Uluslararasi Para Fonu (IMF) 6 gruba ayirmaktadir. Bu gruplar,
hedefleri bakimindan ayrilmiglardir ve i¢lerinde farkl araglari barindirirlar. IMF’e
gore yapilan siniflandirmaya gore araglar ve tanimlari su sekildedir;

- Bankacilik sistemine yonelik genis tabanli araglar; bu araglar bankacilik
sisteminde karsilasilabilecek tiim kredi risklerini etkiler. Bankacilik
sektoriiniin soklara kars1 dayamkliligini saglamak hedeflenir.

- Hanehalkina yonelik araclar; bankalarin hanehalklarina verdigi kredilerin
sirdiiriilemez sekilde artmasindan dogabilecek risklere karsi gelistirilen
araclardir. Bunlar agirlikla konut sektoriiyle iligkili olduklarindan, literatiirde
“housing” kavrami da kullanilir.

- Kurumsal sektore yonelik araglar; bankalarin finansal kurumlar disinda kalan
kurumlara verdikleri krediler kaynakli risklere karsi tiretilmis araglar

- Likidite kontrolii i¢in bankacilik sektdriine uygulanan araglar; piyasadaki
likiditeyi kontrol etmek ve likidite (veya kur) kaynakli risklere kars1 iiretilmig
araglardir.

- Bankacilik disinda kalan finansal sektore yonelik araglar; sistemde
olusabilecek ani, yangin satiglari riskine kars1 iiretilmis araclardir.

- Yapisal araclar; bu araglar sistemde 6nemli yerisgal eden kurumlari ve finansal
sistemin geri kalaniyla yakindan iligkili olan kurumlari hedef alan araglardir.

2008 krizi sonrasinda, gelismis ekonomilerin aldiklari kararlar, gelismekte olan
ekonomilerin kararlarini ciddi bigimde etkilemistir. Bu donemde gelismis tlkeler
krizden bir ¢ikar yol bulmak adina parasal genisleme politikalarini takip etmislerdir.
Bu politika sonucunda, gelismis iilkeler goriilmemis diizeylerde para basmislar ve bu
bastiklar1 paralarin bir kismi, Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelere akmaya
baslamistir. Bu yiiksek diizeydeki sermaye girislerinden sonra, fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar1 korumak adina, Tiirkiye farkli politikalar kullanmaya baslamistir ve
makro ihtiyati politikalarin kullanim1 daha yogunlasmistir. Tiirkiye’de siklikla
kullanilan araglarin ii¢ii asimetrik faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon
mekanizmasidir.

Faiz koridoru, gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizlerinin farklilagsmasmdan
sonra, aralarindaki farka verilen addir. Geleneksel faiz koridoru sisteminde politika
faizi ise bor¢ alma ve verme faizlerinin ortasinda bulunur. TCMB’ nin gelistirdigi ve
Ozellikle 2010°dan 2014 °¢e kadar siklikla kullanilan asimetrik faiz koridorunda ise,
politika faizi orta noktada bulunmaz. Bu sistemde yine bir faiz koridoru aralig
belirlenirancak politika faizinin orta noktada bulunmasi gibi bir kosul yoktur. Boylece
bor¢ verenler politika faizini tahmin etmekte zorlanmakta ve verilen kredi miktari
simirlanmaktadir.

Zorunlu karsiliklar, bankalarin topladiklart mevduatlarin belirli bir kismini
yedek akg¢e olarak merkez bankasinda tutmasima verilen isimdir. TCMB, likidite
kontroliinii saglamak, faiz oranlarmna etki etmek ve kredi biiyiimelerini sinirlandiwmak
amaciyla zorunlu karsilik oranlari iizerinden siklikla aksiyon almistir. Bu politika
degisiklikleri iki farkl kanal iizerinden ekonominin geri kalanini etkilemislerdir.
Zorunlu karsilik oranlari arttikga, bankalar kredi verebilmek i¢in daha fazla karsilik
tutmak zorunda kalacak, dolayisiylabu da faiz oranlarini ylikselterek kredileri daha
pahali bir duruma getirmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin bir baska etkisi de
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bankalarm kredi vermek i¢in ayirabilecekleri fon miktarin1 etkilemesi ile birlikte
piyasadaki likiditeyi etkilemesidir.

Rezerv opsiyon mekanizmasi da TCMB tarafindan gelistirilen bir aragtir.
Bankalarin zorunlu karsiliklarinin belli bir oranimnin doviz ve altin tutulmasina imkan
veren bu arag, hem bankalara likidite yonetimi konusunda esneklik getirmis, hem de
doviz rezervlerini kuvvetlendirmistir. Boylece sermaye girisleriyle olusan ani déviz
kuru oynakliklarmimn etkisi smirlandirilmistir. Rezerv opsiyon mekanizmasmin
kullanilmasi i¢in rezerv opsiyon katsayist (ROK) ve rezerv opsiyonu orani (ROO)
gerekmektedir. ROK, zorunlu karsilik olarak ayrilan her bir birim Tiirk liras1 bagina
ayrilabilecek doviz veya altin karsiligini belirleyen katsayidir. Boylece, Merkez
Bankasi, piyasaya hem doviz kuru hem de doviz likiditesi tizerinden etki edebilecektir.
ROO ise, bankanin zorunlu karsiliklarinin yiizde kaginin doviz veya altin cinsinde
tutulabilecegini belirleyen orandir.

Bu araglar disinda siklikla kullanilan baska makro ihtiyati politika araglari da
bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibi siralanabilirler;

- Kredi-deger orani, satin alinmak istenen bir miilkiin ticretinin tamamini kredi
yoluyla 6denemeyecegini ve miilkiin degerinin sadece belli bir oraninda kredi
cekilmesine miisaade edilmesini saglayarak, bir pesinat sinir1 getirir. Bu
pesinat sinir1, hanehalkinin temerriide diisme diirtiisiinii sinirlayacaktir ve borg
alan taraf temerriide diigse dahi, bu durumun yaratacag riskleri
siirlandiracaktir.

- Acik doviz pozisyonu limitleri, doviz lizerinden bor¢lanma sonrasi, tilkenin
yerel para biriminin, yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmesinden
kaynaklanabilecek geri 6deme zorluklarmive bu zorluklarmn yaratacagi riskleri
sinirlar.

- Kaldirag orani, isletmelerin aktifleri ile 6zkaynaklarmin oranini sinirlayarak,
borg¢lanma kaynakli riskleri minimize eder.

- Sermaye gereklilikleri, bankalarin veya diger finansal kuruluslarin (sigorta
sirketleri gibi) karsilasabilecekleri cesitli riskler karsisinda yeteri kadar
0zkaynak bulundurarak olas1 riskleri karsilamasini saglamasi i¢in gereken
orandir. Bu sekilde, kurulus bir problem riskler kaynakli bir yasadiginda bunu
0zsermayesi ile karsilayabilecek ve yara almadan siiregten kurtulacaktir.

Tiirk ekonomisinin lokomotif sektorii insaat sektoriidiir. Bu sektoriin 6nemi,
emek-yogun ve kalifiye is¢iye az ihtiyaci olmasi, ithalata dayanmayan bir sektor
olmas1t ve yan sektdrlere uyarici sektdor olmasidir. Ayrica yapilan caligmalar
gostermektedir ki, bu sektdr ekonominin bliylimesi ve kii¢iilmesinde hizlandirici bir
etkiye sahiptir. Sektoriin hem biiyiime ve hem kii¢lilme oranlari genel olarak Tiirkiye
ekonomisinin gayrisafi yurti¢ci hasila oraniyla benzerlik gosterse de etkiler genelde
daha belirgin goriilmektedir. Ornegin, insaat sektdrii 2006 yilinda dnceki y1la nazaran
%26 biiyiirken, Tiirkiye’nin toplam GY SIH biiyiimesi %6 seviyesindedir. 2009 y1ilna
gelindiginde ve kriz etkileri goriildiigiinde, Tiirkiye’nin GYSIH biiyiimesi %0 iken,
insaat sektorii %16 oraninda kiiciilmiistiir. 2011 y1linda da yine 2006 y1ilina benzer bir
durum s6z konusu olmus ingaat sektdriiniin biiylimesi yine Tiirkiye’nin GYSIH
biiyiimesinin yaklasik iki kati ger¢eklesmistir. Bu sebeple, devlet eliyle de sektor
icinde bulunularak, ekonominin biiyiimesini hizlandiric1 etkisinden faydalaniimak
istenmistir. Ayrica bu sektor bliyiimesiyle birlikte hem istihdam saglanmis hem de
gayrisafi yurti¢i hasiladan aldig1 pay artmastir.
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Tirkiye’de insaat ve gayrimenkul sektoriikonutagirliklidir. Verilere gére 2002
yilindan beri yapilan yeni konutlarmm tim yapilara orani %80-%90 bandinda
degismektedir. Konut fiyatlar1 da Tiirkiye’de son yillarda ciddi oranda artmistir. Bu
durum Tiirk halkmmin konut konusundaki yatirnm algisi, diisiik konut kredisi
faizlerinden otiirli artan konut kredisi miktar1 ve niifusun miilteci kriziyle birlikte
olagandis1 olarak patlamasiyla ilgilidir. Burada faizler 6nemli bir yer tutmaktadir.
2003 yilinda %50’lere varan konut kredisi faiz oranlari hanehalkinin konutlara
erisimini ¢ok ciddi dl¢lilerde sinirlandirirken, diisen faiz oranlari ile birlikte konut
kredisinin toplam kredilerden payi da artmistir. Bu sebepten oOtiirii, Tiirkiye’de
hanehalki konut kredisi miktar1 da ytlikselmistir.

Bu c¢alismada, 2010-Ocak ve 2019-Aralik ay1 arasindaki, hanehalki konut
kredileri toplami, kredi-deger orani, konut kredisi faiz oranlar1 ve konut fiyat endeksi
verileri kullanilarak, olagan en kii¢iik kareler yontemi ile tahminleme yapilmistir.
Calismanin bagiml degiskeni olarak hanehalki konut kredileri toplami belirlenmistir.
Serilere Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (PP), ve Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri uygulanmis ve serilerde duraganhk
olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Seriler duraganlastirildiktan sonra kurulan model
tahmin edilmeye ¢alisilmistir.

Cikan sonuglar yapisal kirilma olduguna isaret etmistir. Bunun i¢in kirilmanm
oldugu 60. gozlem (Aralik 2014) oncesi ve sonrasi i¢in iki farkli kukla degisken
olusturulmustur ve tahmin iglemi yeni olusturulan modelle tekrarlanmistir. Sonuclara
gore kirilim dncesi konut fiyat endeksi degiskeni %5 hata payinda ve kirilim sonrasi
konut kredisi faiz orani ise % 10 hata paymda anlamli olarak bulunmustur. Caligmanin
sonuglarma gore, konut fiyat endeksindeki 1 birimlik artis, hanehalki konut kredileri
toplaminda 0,83 birimlik bir artisa, konut kredisi faiz oranlarindaki 1 birimlik artis ise,
hanehalki konut kredisi toplaminda -0,05 birimlik bir azalisa sebep olmaktadir.
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Finansal istikrar kavrami, her ne kadar yeni bir terim olmasa da popiilerligini
2008 finansal krizinden sonra daha da arttirmistir. Bunun baslica sebepleri arasinda
ekonominin genel sihhatine iliskin genel kabul gérmiis fiyat istikrar1 ve ekonomik
biiylime gibi mevcut makroekonomik gostergelerin finansal krizin 6n goriilmesi,
meydana gelmesi ve meydana geldikten sonra da yarattigi olumsuz etkilerin
giderilmesi konusunda yetersiz kalmalar1 gosterilebilir. Mevcut para politikas1 ve
maliye politikas1 araglart gelen krizi fark etmede yetersiz kalmis dahasi kiiresel

ekonomiyi krize gotiiren olaylar zincirinin olugmasinda belki de bizzat rol oynamstrr.

Tiim bu olaylar 1s18inda aragtirmaci ve ekonomi otoriteleri, finansal istikrar ve
bunun parametreleri iizerine daha fazla egilmis ve bunun sonucunda bu konuya iligkin

son yillarda kaynak ve kavram yogunlugu olusmustur.

Her ne kadar finansal istikrar kavrami son finansal krizden sonra popiilerlik
kazanmis olsa da aslinda akademik literatiirde bu konu ile ilgili ¢aligmalar 1970’1
yillara kadar uzanmaktadir (Clement, 2010). Ote yandan, finansal istikrar kavrammmn
ekonomi yonetiminde, politikanin bizzat amac1 olmasi ise 2008 Kiiresel finansal
krizinden sonra, salt enflasyon hedeflemesi ve siirdiiriilebilir biiylimeyi baz alan
ekonomi politikalarinin yetersiz olmasi sonucu sistemin bir biitiin olarak saglikli

islemesini temin eden yonetim araglara olan ilginin artig1 sonucu ortaya ¢ikmistir.

Bununla birlikte, finansal sistemin farkli unsurlarinin hem kendileri arasinda
hem de reel ekonomiyle olan baglantilari sebebiyle taniminin yapilmasi kolay degildir.
Yine de bir finansal sistemin istikrarli oldugunu varsaymak i¢in dalgalanma, stres ya
da kriz i¢inde olmamasi gibi 6n kosullar1 goz oniinde bulundurmak sagduyulu bir
yaklasim olacaktir (Gadanecz ve Jayaram, 2009). Ornegin 2008 kiiresel finansal krizi,
finansal varliklarm fiyatlandirilmasinda olusan belirsizlik sonucunda meydana gelmis
ve artan kredi batiklar tiim sisteme etki ederek reel ekonomiye kadar uzanmistir

(Tiiziin, 2014).

Finansal istikrar; genel olarak finansal piyasalarda faaliyette bulunan yapilarm
disaridan siirekli bir miidahale ve denetleme olmaksizin faaliyetlerini istikrarli ve

verimli bir sekilde yiiriittiikleri, bununla beraber kaynaklarin diger ekonomik aktdrlere



zarar vermeyecek ve onlara kendilerinin kasti olarak iistlenmedikleri riskleri ihrag

etmeden, etkin ve kesintisiz bir sekilde yiiriitebildikleri siirdiiriilebilir bir durumdur.

Bu bakis agisindan yola ¢ikarak finansal istikrarin oldugu bir senaryoda,
finansal piyasalarda yapilan islemler neticesinde istlenilen risk iigilincii taraflara
yiiklenmek yerine, bu islemleri ger¢eklestiren kisilerin iistlenmeleri gereken maliyetler
olarak goze carpmaktadir ki bu durum aslinda asimetrik bilgi problemlerinin de
olmadigi ya da en azindan en aza indirildigi bir finansal piyasa mekanizmasi olarak da

disiiniilebilir (Crockett, 1997).

Bunlara ek olarak finansal istikrar ile ilgili bakis acilart gelistirilirken dikkat
edilmesi gereken diger bir unsur da finansal piyasalarda faaliyet gésteren kurumlarm
ele alinirken bu kurumlarin alt yapilarinin, bu kurumlarin faaliyet gosterdikleri
piyasalarin ve ilgili kurumlarin farkl aktorlerle olan etkilesimlerinin de dahil edildigi

daha kapsamli caligmalarin yapilmasi gerektigidir (Schinasi, 2004).

Her ne kadar finansal istikrar kavrami {izerinde uzlasilmis ve genel kabul
gérmiis bir tanim bulunmasa da belli bash yaklasimlar hakkinda genel bir ¢ergeve

sunmak konuyla ilgili daha genis bir bakis agis1 saglayacaktir.

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) (2015), finansal istikrari,
finansal sistemde bulunan piyasalarin temel fonksiyonlarini gergeklestirebildigi ve
halihazirda mevcut bir finansal krizin bulunmadig durumdur, seklinde kapsayici bir

bakis acisiyla ele almstir.

Allen ve Wood (2006) ise finansal istikrar kavramini agiklarken fizik
bilimindeki denge unsuru iizerine bir anlayis gelistirmiglerdir. Bu bakis acisina gore
nasil ki fizikte bir madde bulundugu konumdan sapmasina ragmen tekrar ilk basladig
pozisyona donebildiginde bu durum dengenin var oldugu bir durum olarak
tanimlaniyorsa, aynidurum finansal piyasalari¢in de gegerlidir. Yani, eger bir finansal
sistemde banka iflaslari, kredi batiklari, bankalarin bilango bozukluklari, mali
dengesizlikler vb. durumlara ragmen piyasa, biiyiik bir krize meydan vermeden, tekrar

islevsel hale gelebiliyorsa o zaman bu piyasada finansal istikrar vardir, denilebilir.

Bu bakis agis1 Schinasi (2004 ) ’nin bakis agis1 ile de uyusmaktadir. Schinasi de
ekonomik istikrari sadece finansal krizlerin olmadigi durumlarla sinirlamamais ve buna
ek olarak sistemin kendi i¢erisinde meydana gelen bazi aksakliklarin —krize meydan

vermemek ve bulasiciolmamakkosuluyla- ekonominin selameti agisindansaglikli bile



olabilecegini ileri siirmiistiir. Ornegin finansal piyasalar ve ayri ayr finansal
kuruluslardaki gegici dengesizlikler eger sistemin biitiiniinde yikici sonuglara sebep
olmuyorsa o zaman bu durumlar finansal istikrara tehdit olarak algilanmamalidr,
aksine sistemin saglikli ytlirlimesi i¢in sistemin bir nevi kendi aksakliklarini tedavi
etmesiolarak ele alinmalidir. Buagidan bir finansal sistemin istikrarinin stirdiiriilebilir
olmasinin kosullarindan birisi de sistemin kendi i¢cerindeki aktorlerin sebep oldugu
aksakliklar1 biiyiikk bir kaosa meydan vermeden diizeltebilme ehliyetine sahip

olmasidir.

Volcker (1984) ise Federal Rezerv’in kurulmasinin temel sebebi olarak
istikrarli ve sorunsuz isleyen bir finansal sistemin saglanmasi amacmin yerine
getirilmesi oldugunu belirtse de (Kahou ve Lehar, 2017) buradaki finansal istikrar
kavrami genel olarak fiyat istikrari, ekonomik biiyiime ve 6zellikle FED 6zelinde ele
alimacak olursa, yiiksek istthdamin baz alindigi ve daha ¢ok 2008 Kiiresel Finans krizi

oncesinde benimsenen eski usul finansal istikrar anlayis1 olarak degerlendirilmelidir.

Padoa-Schioppa (2003) ise konuyu merkez bankalarmin tarihleri ve finansal
istikrar agisindan kisa bir zaman ¢izgisiyle ele almislardir. Buna gore 2008 kiiresel
krizinden once de iktisatgilar ve politikacilar tarafindan finansal istikrarin mahiyetinin
ne oldugu ve nasil dlgiilebilecegi tizerinde durulmus fakat fiyat istikrari ve ekonomik
biiylime gibi eski usul amaglar kadar net ilkeler belirlenememistir. Belki de bunun
sebebi olarak o tarihte heniiz karmasik finansal kurumlar ve tiirev piyasalar1 gibi
araglarin heniiz 2008 krizinde oldugu gibi bir dengesizlige sebep olmadiklarindan bu

konu ile ilgili bir saha ¢aligmasinin yapilamamasi diisiiniilebilir.

Daric1(2012) ise finansal istikrar ve fiyat istikrari arasinda uzunca bir siire bir
ayrim olmamasindan ve bunlarinbirnevibirbirlerine ikame olarak kullanildiklarmdan
bahseder. Ote yandan yasanan son finansal kriz bu kavramlarin arasindan bir ayrm
yapilmasini gerekli kilmistir ¢iinkii krizin 6ncesinde aslinda ekonomik biiyiime,
istthdam ve fiyat istikrar1 gibi o donemde siirekli izlenen makroekonomik
parametrelerde aslinda bir sorun olmasini gerektirecek bir durum gézlenmemistir. Bu

ise mevcutanlayisin revize edilmesi gerektigi yoniindeki tezlerin elini gliglendirmistir.

Borio ve Drehmann’a (2009) gore ise finansal istikrari temel alan yaklasimlar
ve tanimlar ti¢ unsuru icermelidir. Bunlardan ilki, finansal unsurlarin farkli aktorlerle
birlikte bir biitiin olarak ele alinmas1 gerektigidir. Bu yaklasim Schinasi’nin (2004)

yaklagimi ile paralellik gdstermektedir. Ikincisi, finansal istikrar kavramini reel



ekonomiden bagimsiz olarak ele almanin dogru olmadig ve ger¢cek ekonominin bir
kolu olarak diisiiniiliip fayda-maliyet analizi ¢cercevesinde ele alinmasi gerekliligidir.
Son olarak da finansal istikrar taniminin daha anlasilir, yonetilebilir ve uy gulanabilir
olmas1 i¢in finansal istikrarsizlik kavraminin da ele almmasi gerekliligidir. Istikrar
kavraminin daha iy1 anlasilabilmesi i¢in finansal istikrarsizligin ne oldugu ve hangi
durumlarda ortaya ¢iktiginin anlasilmasi ve bununla ilgili bir ¢ergeve ¢izilmesi son

derece Onemlidir.

TCMB (2015), finansal istikrarsizligi, varlik fiyatlarindaki ani yiikselisler ve
dalgalanmalar, finansal sistemde bulunan kurumlarin islevlerini yerine getirememesi,
ulusal ve uluslararasi olarak kredi sisteminin siirdiiriilebilirliinde meydana gelen

aksakliklar finansal istikrarsizlik olarak tanimlanmaktadir.

Glintimiizde kiiresellesme, ¢ok uluslu sirketler ve finansal sistemde yer alan
kurumlar arasi1 etkilesimlerin artmasi ve ¢esitlenmesinin yaninda ortaya ¢ikan yeni
finansal enstriimanlar, ekonomininbelli birkesiminde ortaya ¢ikabilecek aksakliklarn
yayilma egilimi igerisine girmesine sebep olmaktadir. Bu etkilerin yayilarak tim
sistemi islevsiz hale getirmesi ise finansal kriz olarak tanimlanabilmektedir (TCMB,

2015).

Bu konununénciiisimlerinden olan Hyman Minsky ise finansal istikrarsizligm
kaynag olarak kapitalist sistemin yapisini ve bu yapinin 6zellikle finansal ayaginmn
karmagikligini géstermektedir. Ona gore finansal piyasalarin temelde iki 6nemli yap1
bulunmaktadir. Bunlar sermayeyi elinde bulunduran kaynak fazlasina sahip yapilar ile
bu yapilardan kaynak talebinde bulunan diger yapilar. Bu iki yap1 arasindaki aracilik
ise finansal kurumlar tarafindan iistlenilmektedir. Ekonominin iyiye gittigi ve piyasaya
iyimserligin hakim oldugu donemlerde yatirimlar ve bu yatirimlara olan talep artacak
haliyle finansal piyasalar daha etkin ama bir o kadar da karmasik hale gelecektir. Bir
yandan finansal aracilar artan kaynak talebini karsilamaya ¢alisirken 6te yandan bu
caba finansal sistemi istikrarsizliga gotiiren asimetrik bilgi problemi ve artan risk igtahi

gibi durumlara sebep olabilmektedir (Minsky, 1993).

Mishkin ise finansal istikrarsizliklari degerleme riski ve makroekonomik risk
olmak tizere iki farkli alt baslikta incelemektedir. Degerleme riski, piyasanin menkul
kiymetlerin karmagikligini fark etmesi veya krediye deger bigilmesi asamasinda eksik
olan seffaflik yliziinden ortaya ¢ikan asimetrik bilgi ve belirsizlik problemlerinin

piyasadaki belirsizlik ve gilivensizligi arttirmasidir. Makroekonomik risk ise bir



finansal karsiligin reel piyasada ciddibir bozulmaya sebep olmasi ve bununzincirleme

bir reaksiyonu tetiklemesi ihtimalidir (Mishkin, 2007).

Bunun bir 6rnegi 2008 konut piyasasi krizinde goriilmiis, geri ddenmemis
menkul kiymetlerin bu menkul kiymetlere bagli olan finansal araglart da
degersizlestirmesi bunlari degerinin kavranmasini giiglendirmis bu da haliyle biiyiik

fakat degeri kestirilemeyen biiyiik bir finansal balonun patlamasina sebep olmustur.

Houben, Kakes ve Schinasi (2004), finansal istikrarsizhiga gotiirebilecek
riskleri igsel ve digsal riskler olarak ikiye aymrmuglardir. Igsel riskler ise kendi
aralarinda iige ayrilir. Bunlardan ilki altyapidan kaynaklanan risklerdir ki bunlar
operasyonel riskler, 6deme kaynakli riskler ve yapisal diizenleme ve denetlemeye
bagl riskler olarak siniflandirilabilirler. Ikinci olarak kurumsal bazli riskler ele almir.
Bunlar yanlis stratejiler, kredi riski, piyasa riskleri gibi enstriimantal riskler ve yasal
yapidan kaynaklanan ve legal sistemin kendini yenilemedeki basarisizliginin sistemde
genel bir hantalliga ve verimsizlige sebep oldugu riskler olarak diisiiniilebilir. Son
olarak da piyasa bazli riskler vardir. Bu riskler varlik fiyatlarindaki degiskenlik, kredi
ve likidite sikisikliklari, kaynaklarin dogru kanallara aktarilamamasi gibi piyasa

temelindeki riskleri igerir.

Digsal riskler ise yonetilmesi ve dnceden kestirilmesi daha zor olan dogal afet,

politik sorunlar ve makroekonomik goriiniimdeki bozulmalar gibi riskleri igerir.

TCMB (2014) ise ulusal ve kiiresel diizeyde finansal istikrarsizliga sebep

olabilecek unsurlari asagidaki sekilde siralamistir;

e Reel kredilerin biiyiimesi,

e Siirdiirtilemez boyutlara ulasan cari a¢igin, ekonomideki oynakhi
arttirmasi,

e Finansal tiirev araglarin islem riskinin bulunmasi ve giivenlik
acisindan finansal piyasalara olumsuz anlamda etki etme riski olmasi,

e Finansal kurumlardaki yetersiz diizenleme ve denetleme,

e Siirdiiriilebilir olmayan maliye politikalari,

e Sermaye akimlarinin iyi yonetilememesi.

Sistemik risk, finansal istikrarin degerlendirilmesinde 6nemli bir 6lgiit olarak
degerlendirilmektedir. Her ne kadar merkez bankalar1 ve politika yapicilar bu konuyu

son zamanlarda giindemlerine almaya baslasalar da finansal piyasalardaki risklerin



belirlenmesiile ilgili dlgiitlerin saptanmasi ile ilgili ¢aligmalar 1990’1 yillara kadar

uzanmaktadir (Kaufman, 1995).

Ote yandan sistemik riskin analiz edilmesi ve smirlarmin ¢izilmesi konusunda
farkli zamanlarda farkl kriterler baz alinmistir. Ornegin 2008 krizi éncesinde kredi
riski, operasyonel riskler ve bor¢ riskleri gibi cesitli risk gruplart ayr1 ayri
degerlendirilirken bu riskler arasindaki o gline kadar dnemli oldugu diisiiniilmeyen
baglantilarin hafife alinmasi istenilmeyen ve 6n goriillemeyen agir sonuglara sebep
olmus ve bu durum finansal gostergelerdeki farkli gostergelerin birlikte ele alinmasi

gerektigine yonelik anlayisi gliclendirmistir (Smaga, 2014).

Sistemik riskle ilgili erken tanimlarin bir kismi ise finansal sektérdeki giiven
ve bilgi sorunlari iizerine odaklanmak tadir. Ornegin Mishkin (2007), sistemik riski
finansal piyasalarm verimli islemesi i¢in sahip olmaya ihtiyact oldugu bilginin
bozulmasi1 ve kaynaklarin ekonomin saglikli islemesi i¢in gerekli olan verimli

yatirimlar yerine verimsiz yatirimlara kanalize edilmesi olarak tanimlar.

Birtakim yaklasimlar ise sistemik riski ani ve beklenmedik bir olgu olarak ele
alir. Ornegin Bartholomew ve Whalen, sistemik riski potansiyel olarak biiyiik bir
finansal ve ekonomik istikrarsizliga gebe, bankacilik ve finansal sektorlerin bir
kisminda ya da tamaminda islevsizlige sebep olma ihtimalini barindiran ani bir ¢okme

durumu olarak tanimlar (Billio, Getmansky, Lo, ve Loriana, 2012).

Yaklagimlarin bazilari ise sistemik riskin yayilmaciligi ve bulasiciligi tizerine
odaklanmistir. Ozellikle son finansal krizden sonra bu yaklasim muadillerine kiyasla
daha fazla benimsenme egilimindedir. Rochet ve Tirole (1996), sistemik riski bir
ekonomik aktdriin finansal aksakligin1 piyasalarin diger unsur ya da unsurlarma

aktarmasi ve bu yolla sistemsel bir islevsizlige sebep olmasi durumu olarak tanimlar.

Bu yaklasimi bankacilik sektoriine indirgeyen birtakim arastirmacilar ise
sistemik riski bankacilik sektoriindeki birbiri ile iliskili ve es zamanli bir basarisizlik

riski olarak tanimlamaktadir (Lehar, 2005).

Benzer bir sekilde Acharya (2009) da sistemik riski bir ya da birka¢ bankadaki
basarisizligin bankalar arasindaki finansal aligverisler ve kredi piyasalar1 gibi ¢esitli
yollarla gergeklestirdikleri entegrasyonlar araciligiyla birbirlerine aktarmasi ve bunun

sonucunda kiimiilatif bir etkinin olusmasi olarak ele alir.



Kisaca 6zetlemek gerekirse, sistemik risk finansal aktorlerin bir boliimiinde
meydana gelen aksakligin diger aktorlere bulasmasi olarak ele alinabilir. Bu
aksakliklar belirli bir siirede meydana gelen birikimin sonucunda meydana
gelebilecegi gibi bilhassa dissal soklardan kaynakli olarak aniden de meydana
gelebilir. Reel ekonominin kiiresellesmesi sonucu finansal piyasalarda da meydana
gelen kiiresellesme sistemik riskin bulasiciligi ihtimalini arttirdigindan sistemik risk,
ozellikle finansal istikrara yonelik hedefler takip edilirken dikkatle takip edilmesi

gereken bir parametredir.

2008 yilinda meydana gelen finansal kriz mikro riskleri azaltici politikalarin ve
bilhassa eski finansal krizlerin miras1 olan mevduat giivencesi ve fiyat istikrar1 gibi
onlemlerin krizi 6dnlemek veya 6n gormek bir yana, var olan krizin yaralarinm
sarillmasinda bile yetersiz kalmasi sonucunda alternatif onlem araglarin1 gerekli
kilmistir. Geleneksel yontemlerin ise yaramamasmin onemli sebepleri arasinda
ozellikle 2000°1li yillarin basindan itibaren ortaya ¢ikan yeni finansal araglar ve
bunlarin islem gordigl tirev piyasalari gibi sahalarin mahiyetinin tam olarak
kavranamamasi ve bunlarla ilgili kural ve diizenlemelerin etkili bir sekilde yiiriirliige
girmesinin saglanamamasi gosterilebilir. Bu durum mevcut mikro 6nlemlerin yaninda
makro dnlemleri de igeren makro ihtiyati tedbirlerin uygulanmasimi gerekli kilmistir

(IMF, 2013).

Finansal istikrarin saglanmasinda birbiriyle uyum icerisinde uygulanmasi

gereken politikalar agsagidaki gibi siralanmaktadir (TCMB, 2015).

Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi i¢in maliye politikalar1 6ne ¢ikan
bir politikadir. Bu kapsamda kamu harcama politikalariyla beraber uygulanan vergi
politikalari, dogal dengeleyici bir rol iistlenerek olusabilecek finansal istikrarsizligm
onlenmesinde onemli yer tutmaktadir. Ekonominin gii¢clii biliyiime doneminde,
kamusal harcamalar sinirlandirilarak vergi oranlari arttirilabilir ve bu durum
ekonominin kii¢iildiigii donemlerde ise genisletici maliye politikasi uygulanmasi
imkanini saglamaktadir. Bununla birlikte Caruana (2010)’a gére ekonominin giiglii
biiyiidiigli donemlerde sik1 maliye politikast uygulanmasi, kredi biiyiime hizim

sinirlandirarak varlik fiyatlarinda olusabilecek fiyat balonlarin1 azaltmaktadir.

Finansal sistemdeki risk algisina ve varlik fiyatlarina, kisa vadeli faiz oranlan,
getiri arayist ve kredi arz1 yoluyla etki edebilmektedir. Bu sebeple para politikasmn,

varlik fiyatlarinda olusan balon patlamadan Once finansal sistemde olusan



kirilganliklar i¢in tedbir almas1 ve gerektiginde miidahale etmesi beklenmektedir. Bu
kapsamda para politikast olusturulurken, sadece enflasyonun dikkate alinmasindan
Ote, orta vadede finansal istikrara da odaklanilmas1 gerekmektedir. Bu ¢ergevede
politika yapicilar, kiiresel finans krizinden sonra, fiyat istikrar1 hedefinin yaninda
finansal istikrar1 da hedefleyen politikalar kullanmaktadir. Finansal istikrarm
saglanmasi ve korunmasi amaciyla 2000°li yillardan sonra makro ihtiyati politikalarm

kullanim1 giderek artmistir (TCMB, 2015).

Makro ihtiyati politikalar finansal piyasalardaki sistemik riskin 6niine ge¢gmek
finansal aktorler arasindaki islemlerin saglikli bir sekilde yapilmasini saglamak i¢in
uygulanan onleyici ve koruyucu diizenlemelerdir. Bu ¢ergevede makro ihtiyati

politikalarin temel hedeflerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: (IMF, 2011).

e Finansal sistemi soklara karsi korumak ve istenmeyen durumlar meydana
geldiginde kredi ve finansman akisinin devamini saglamak

e Varlik fiyatlar1 ve krediler arasindaki yogunlugun ve asimetrik problemlerin
ontine gegerek kontrol edilmesi gii¢ ve maliyetli olan kaldiraclarin olusmasm
Oonlemek,

e Finansal sistemin entegrasyonundan kaynaklanan bagimlilik ve bulasicilik
gibi problemlerden kaynaklanabilecek kirillganliklarin gozlemlenmesi ve
onlenmesi. Bu konuda hayati kurumlarin belirlenerek bunlarin ihtiyath bir

yapida kalmalarini saglamak.

Finansal istikrarin saglanmasi, sistemin diizgiin isleyebilmesi, insanlarn
ekonomik ag¢idan problemlerle karsilasmamasi, ulusal krizlerin olmamasi ya da
kiiresel bir kriz olmast durumunda bu krizin iilkeyi minimum seviyede etkilemesi
adina onemlidir. Finansal istikrarin saglanmasi i¢in de makro ihtiyati politikalarm

dogru ve etkin sekilde kullanilmasi gereklidir.

Bu c¢alisma, makro ihtiyati politikalar ile finansal istikrar iliskisini agiklayarak,
konut sektorii iizerinden etkisini incelemektedir. Bu baglamda konut sektorii
secilmistir ¢iinkii Tiirk ekonomisi i¢in konut sektorii 6nemli, devlet tarafindan da
desteklenen bir sektordiir. Bu baglamda bu sektordeki hareketler, ekonominin geri

kalaniile ilgili fikir vermektedir. Bu ¢alismada ti¢ boliim bulunmaktadar.

Birinci boliimde ¢alismanin 6zl olan makro ihtiyati politika kavrami irdelenecek,

amagclar1 ve diinya genelinde kullanilan araglar1 detaylandirilacaktir. Bunun ardindan,



boliimiin Tirkiye kismina gecilerek, Tiirkiye Cumhuriyeti tarafindan uygulanan

makro ihtiyati politika araclarina yer verilecek ve detaylandirilacaktir.

Ikinci béliimde, Tiirkiye’deki konut sektdrii incelenecek ve sektdrde uygulanan
makro ihtiyati araglar incelenecektir. Burada oncelikle konut sektdriiniin Tiirk
ekonomisindeki gelisimi ve yeri irdelenecek, farkli ekonomik gostergelerden ve
sartlardan nasil etkilendigi gosterilecek, daha sonra makroihtiyati politikalardan hangi

sekillerde ve yollarda etkilendigi incelenecektir.

Ugiincii boliimde, literatiir taramas1 ve ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Literatiir
taramasinda once makro ihtiyati politikalar {izerine yapilmis ampirik ¢aligmalar
iizerine yogunlasilmis, daha sonrasinda da konut sektdrii ve makro ihtiyati politikalar
iizerine yapilmig ampirik ¢calismalar derlenmistir. Ardindan 2010 Ocak — 2019 Aralik
ay1 arasimnda toplanan veriler ekonometrik olarak incelenmistir. Burada once
Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) testleriyle birim kok testleri ger¢eklestirilmis, daha sonra
duraganlastirilmig seriler kullanilarak, Olagan En Kii¢iik Kareler (Ordinary Least
Squares — OLS) yontemi ile olusturulan dogrusal model tahminlenmeye ¢alisilmistr.
Analizddneminde yapisal bir kirilma tespit edildikten sonra, kirilmanin oldugu dénem
oncesi ve sonrasi i¢in kukla degiskenler olusturulmus ve sonra bu degiskenlerle
olusturulan yeni model i¢in tahminleme islemi tekrar edilerek sonuclar analiz

edilmistir.
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BiRiINCi BOLUM
1. MAKRO iHTIYATI POLITIKALARIN AMACLARI VE ARACLARI

Ekonomilerin yonetiminde klasik anlamda, para ve maliye politikas1t olmak
iizere, iki farkli politika tipi vardir. Ancak 6zellikle 2008 krizinden sonra, klasik
politikalarin yeteri kadar etki etmedigi goriilmiis, ekonomik sistemlerin dogru
islemesi, ulusal krizlerden uzak durulmasi ve olasi global krizlerden gorece daha az
etkilenmek i¢in gelistirilen tamamlayici birtakim politikalar gelistirilmistir. Bu araclar
daha klasik olarak adlandirilabilecek araglara gére oldukga yeni araglardir ve amaclan
ve araglarinin incelenmesi, bu politikalarin dogru kullanilmasi i¢in olduk¢a dnemlidir.

1. 1. Makro Ihtiyati Politikalarin Amagclar

Son yirmi yildan fazla siiredir, para politikasi ile ilgili literatiir genel olarak
para politikasinin nihai hedefine odaklanmaktadir. Bu hedef ise temelde fiyat
istikrarmin saglanmasi, eger FED’de oldugu gibi iki gorev tanimi1 s6z konusu ise, fiyat
istikrarinin yaninda yiiksek siirdiiriilebilir istihdami kapsamaktadir. Fiyat istikrari ile

kastedilen ise 6ncelikli olarak tiiketici fiyat endeksidir.

Merkez bankalarinin yiiriittiigli para politikalarinin aksine, makro ihtiyati
politikalar ile ilgili heniiz kesin bir hedef tanimlamasi mevcut degildir. Ote yandan,
tipik bir sekilde makro ihtiyati tedbirler finansal istikrarin saglanmasi hedefi ile
iliskilendirilmektedir. Bununla birlikte, finansal istikrarin ne oldugu konusunda hentiz
iizerinde uzlasilmis bir tanim mevcut degildir. Yine de genel olarak finansal istikrarm
ne oldugu ile ilgili iki temel bakis acisina bakmak yerinde olacaktir. Bunlardan ilki,
finansal yapmin dissal soklara kars1 dayanikli olmasmin finansal istikrar olarak
tanimlandig1 bakis agis1 (6rn. Padoa-Schioppa, 2003; Allen ve Wood, 2006), ikinci
olarak ise finansal sistemi daha ¢ok kendi i¢inde bir yap1 olarak ele alip, finansal
istikrar1 sistemin kendi i¢indeki soklara kars1 dayanikli ve siirdiiriilebilir olmasini baz

alan bakis ag¢isidir (Schinasi, 2004).

Makro ihtiyati politikalarin spesifik hedefleri agsisindan ise genel goriis, dil ve
vurguda farklilik olmasina ragmen, sistemik krizlerin risk ve maliyetlerinin
smirlandirilmast ile ilgili oldugudur. Brunnermeier ve dig. (2009) ise sistemik riskin
temel olarak ani yiikselis ve diisiisler esnasinda maliyeti hesaplanabilen risklerin gok

otesinde bir durumun olusmasi ihtimali olarak degerlendirir.
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Makro ihtiyati politikalar degerlendirilirken, bu politikalarin mikro ihtiyati
politikalardan farkinin ortaya konmasi ve anlasiimasi da 6nemlidir. Ozetle mikro
ihtiyati politikalar finansal sistemdeki ve reel ekonomideki aktorlerin faaliyetlerine ve
bu faaliyetlerin tagidiklar risklere bireysel diizeyde odaklanirken, makro ihtiyati
politikalar ise bu aktorlerin birbirleri ile olan iliskilerinin sistemin biitiiniine ytikledigi
risk {lizerine daha genis bir bakis agist sunar. Tablo 1.1.‘de mikro ve makro ihtiyati

politikalarin odak noktalari kisaca belirtilmistir.

Tablo 1.1: Makro ve Mikro Ihtiyati Politikalarin Odak Farklar1

Makro Ihtiyati Mikro Thtiyati
Ara Hedef Finansal sistemin | Finansal kuruluslarm
genelindeki  sorunlarm | bireysel diizeyde
sinirlandirilmasi sikintilarinin
sinirlandirilmasi
Nihai Hedef Finansal istikrarsizliktan | Tiiketicinin ~ Korunmasi
kaynaklanan (Yatirnrmci ve mevduat
makroekonomik sahibi)
maliyetlerin
sinirlandirilmasi
Riskin Smiflandirilmasi | I¢sel riskler Digsal
Kurumlar arasi | Onemli Onemsiz
Korelasyon ve Ortak
Risklere Maruz Kalma
Ihtiyati Kontrollerin | Yukaridan asagi, sistem | Bireysel kurumlarn
Ol¢iimlenmesi genelindeki risklerin | tasidigi riskler agisindan
Olclimii degerlendirme; asagidan
yukariya

Kaynak: Borio (2003)

Finansal sistemdeki kirilganliklar 6ngoriilemeyen problemlere, ulusal krizlere
veya kiiresel olarak etkisi olan olaylarin etkilerinin artmasina sebep olurlar. Bu
durumlar, finansal istikrarsizliga, ekonomik maliyetlerin siirdiiriilemez sekilde

artmasina ve hanelerde gelir kayiplari, issizlik ve bunlar dolayisiyla ortaya ¢ikan
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toplumsal problemlere yol agabilirler. Bir iilkenin uyguladigi mikro ve makro ihtiyati
araclar, bu kirilganliklar1 en aza indirerek, muhtemel problemlerin dniine ge¢meyi
hedeflerler. Bu ylizden bu araglar, nihai hedefleri olan finansal istikrar1 saglamak icin

kullanirlar.

1. 2. Makro Ihtiyati Politika Araclari
Her ne kadar literatiirde makro ihtiyati politikalar ile ilgili maliye ve para

politikas1 araglar1 kadar net bir sekilde belirlenmis politika araclar1 bulunmasa da
konutpiyasasikrizinitakip eden siirecte pek ¢cok otorite tarafindan geleneksel olmayan
araclarin tanimlanmasi ve cergevesinin ¢izilmesi gerekliligi vurgulanmistir (6rn.
Bernanke ve Reinhart, 2004; Curdia ve Woodford, 2009; Gertler ve Karadi, 2011;
Christiano ve dig., 2010; Lenza ve dig., 2010).

Buna ek olarak, uygulanmasi planlanan politikalarin denetlenebilmesi ve bu
politikalarin yiiriitiilmesinden sorumlu aktorlerin hesap sorulabilir olabilmesi igin,
Tinbergen tarafindan, “Tinbergen Prensibi” denilen birtakim kistaslar getirmistir.
Buna gore politika yapicilar her bir politika hedefi i¢in en az bir adet bagimsiz politika
aract belirlemelidirler (Dogan ve Akbakay, 2016). Makro ihtiyati politika araglan
genel olarak tanimlama ve izleme araglari ile islevsel araglar olmak {izere iki gruba

ayrilir (TCMB, 2014)

1.2.1. Tammlama ve izleme Araclar
Ilk gruptaki araglar sistemik riskleri izlemeyi, tanimlamay1 ve dncelikleri

belirlemeyi amacglamaktadir. Bu nitelikteki araglar analitik araclardir ve risklerin
zaman ve kesit boyutunu ortaya koyarak dogru politika karalari alinmasina yardimei

olmaktadirlar. Bu kapsamda kullanilan baslica 61¢iim yaklagimlari sunlardir:

e Temel Dengesizlik Gostergeleri: Kredi/GSYH orani, likidite diizeyi ve kur
riski gibi makroekonomik veriler ve bilango gostergelerini esas almaktadir.

e Piyasa Kosullari Gostergeleri: Finans sisteminde kapsamli bir etki
olusturabilecek gelismeler ve riskler incelenmektedir. Risk istah1 ve getiriler
arasimdaki farklar bu grupta incelenebilir.

o Sistemdeki risk gostergeleri: Piyasada yer alan sirketler, iilkeler aras1 piyasalar
ve finansal sirketler gibi yapilarin birbirleri ile entegrasyonu sonucunda olugan

sistemik riskin takip edilmesi iizerine kurulu olan gostergelerdir.
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e Makro Stres Testleri: Piyasa sistemi tiim aktorleri ile bir biitiin olarak
incelenerek, finansal yapilarlareel ekonominin etkilesimi sonucu ortaya ¢ikan

risklerin incelenmesini kapsar.

1.2.2.islevsel Araclar

Bu gruptaki araclar ise sistemik riskin onlenmesi amacin1 tasiyan araclan

kapsar. Bu kapsamda yararlanilan en yaygin araglar su sekildedir:

o Sermaye gerekliliklerinin yerine getirilmesi,

e FEkonomide donemsel etkilerin aksi yonde etki edebilecek tersine sermaye
tamponlari,

e Kredi/ teminat hesaplarinda para birimi ve vade farklarindan
kaynaklanabilecek uyumsuzluklarin yaratabilecegi risklerin 6nlenmesi,

e Yabancipara birimi cinsinden bor¢lanmanin izlenmesi ve gerekli durumlarda
smirlama getirecek mekanizmalarin devreye sokulmasi

e Parave maliye politikalarinin finansal istikrar ve sistemik risk unsurlari da goz

oniinde bulundurularak uygulanmasi (Lim ve digerleri, 2011).

1.2.3.IMF’ye Gére Makro Ihtiyati Ara¢c Stmflandirmasi
IMF, ise makro ihtiyati politikalar1 6 ana grupta siniflandirir (IMF, 2018).

1. 2. 3. 1. Bankacilik Sistemine Yonelik Genis Tabanh Araclar
Genis tabanli araglar, bankacilik sisteminde karsilagilan tiim kredi risklerini

etkilerler. Bu araglar, basta genis tabanli kredi biiyimeleri olmak tizere, ¢esitli genis
tabanl soklara kars1 dayaniklilik saglamak kullanilirlar ve sermaye odakli araclardir.
Temel amaci, bankacilik sektoriiniin soklara karsi direncini arttirmak ve banka
kredilerinde olusabilecek dongiisellik durumunu ortadan kaldirmaktir. (IMF, 2014;
Giirbiiz ve dig., 2020; IMF, 2020; Orsmond ve Price, 2016). Bu araglar icerisinde
dongiisel sermaye tamponlari (cyclical capital buffers), kaldirag oranlar1 (leverage
ratio), dinamik kredizarari provizyonlari (dynamic loan loss provisioning) gibi araglar

bulunur.

Bankalarin, ekonominin genisleme donemlerinde aktif degerlerinde artiglar
ger¢eklesir. Bu durum da bankalarin kredi verme isteklerini arttirir. Ekonomilerin
daralma donemlerinde de aktiflerdeki bu diisiisten otiirii, kredi verme istekleri diiser.

Bu durum ekonominin biiyiime/kiigiilmelerini hizlandiracaktir.
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Dongiisel sermaye tamponlari asir1 kredi bliylimelerini ve sistemik riskler
yaratmasini engellemek adina bankacilik sisteminde bulundurulmasi gereken ilave
cekirdek sermayelerdir. Bu tamponlar, ekonomilerin kii¢iilme donemlerinde azaltilir
ve biiylime donemlerinde arttirilirlar, boylece bankalarin kredi verme/vermeme
giidiileri sinirlandirilir (Shin, 2013; Ilhan, 2015; Afsar ve Dogan, 2017). Dolayisiyla
bu araglar, “iyi giin” araglaridir ve ekonominin kotiilesmeye baslamadigi donemlerde

uygulanirlar (IMF, 2014).

Kaldira¢ oram, ¢ekirdek sermayenin aktiflerinin, bilanco dist kalemlerinin
toplamma boéliinmesiyle bulunan bir aractir. Daha basit bir ifadeyle anlatmak
gerekirse, bir igletmenin aktiflerinin 6zkaynaklarina olan oramdir. Bu oran, bor¢lanma
kaynakli risklerin birikiminden olusabilecek risklerin sinirlanmasi i¢in kullanilir ve
riske dayali degildir (Kaya ve Koksal, 2018; Giirbiiz ve dig., 2020; Ilhan, 2015). Bir
kriz doneminde sermaye bulmak zorlastigi i¢in bankalar ya varlik satma yoluna
giderler ya da bir 6z sermaye arttirirlar. Agirlikla bu ¢6ziim varlik satma yoludur. Bu
varlik satis1 da kaldira¢ oranmin sabitlenmesiylesona erer, bundan 6tiirii kaldirag orani
dongiiseldir (Avci ve Catak, 2016; Terzioglu ve Demir, 2015). Bu dongiisellik de
finansal ¢evrimleri hizlandiran bir ara¢ oldugunu gosterir. Bu acidan, kaldirag oram
finansal riskleri azaltma konusunda islevsel bir aractir. Kaldira¢ orani genel olarak
durgun donemlerde diiser ve ekonominin biiylidiigii donemlerde artar (Kaya ve
Koksal, 2018). Kisaca Ozetlenecek olursa, kaldirag oranlari, bankalarin toplam
varliklarmin ne kadarmi borglarla edindiklerini gosterir. Bu oran ne kadar
sinirlandikc¢a, borgla varlik finansmanini azaltir ve risklere karsi ek bir bariyer

olusturur (Cerutti ve dig., 2015).

Dinamik Kkredi zarari provizyonu, bankacilik sektoriinde kredilerden
kaynaklanan zararlar1 6nlemek veya sinirlamak amacli, beklenen zararlari temel alarak
gelistirilen bir aractir (Glirbiiz ve dig., 2020). Temelde bu aracla; ekonomilerin
biiyiidiigi, iyi oldugu dénemlerde, bankalardan karlarinin belli bir oranini daralma
thtimaline ve verilen kredilerin 6denememe riskine karsin bir tampon olarak
ayirmalari istenmektedir. Ekonominin kotiilestigi zamanlarda, zararlarin bu havuzdan
karsilanmasihedeflenir ve sistemik riskleri diistirmesi beklenir (IMF, 2014). Bu havuz

biiyiime donemlerinde genisletilir ve kii¢iilme donemlerinde daraltilir.



15

1.2.3. 2. Hanehalkina Yonelik Araclar
Bu araglar, hanehalklarina verilen kredilerin asir1  artmasindan

kaynaklanabilecek risklerin oniine gecmek icin olusturulan araglardir. Hanehalki
terimi yerine, “Housing” (Konut) teriminin de kullanildigi 6rnekler bulunmaktadir
(Araujo ve dig.,, 2020) Agrhikla kredi odakli onlemlerdir ve temel hedefleri
hanehalklarma verilen kredilerin, risk olusturmayacak seviyelerde tutulmas1 ve bu
risklerin yayilmasini 6nlemektir. Burada kullanilan araglar arasinda, kredi-deger oram
(loan-to-value ratio, LTV), borg-gelir oran1 (debt-to-income ratio, DTI), kredi-gelir
orani (loan-to-income ratio, LTI), hanchalkinda kredi biiyiimesi tavani (cap on credit
growth to the household sector) gibi araclar bulunmaktadir (Giirbiiz ve dig., 2020,
IMF, 2020).

Kredi-deger oram, genellikle emlak sektoriinde kullanilan bir aragtir. Bir
konut almak isteyen bireyin, almak istedigi miilkiin mevcut piyasa degerini ile
bankadan almak istedigi kredi arasindaki orandir. Bu konut almak isteyen bireye bir
pesinat siir1 getirecek ve miilkiin degerinin tamamini kredi olarak ¢ekmesine
miisaade etmeyecektir. Boylece hanehalklarinin bor¢ miktar: sinirlanabilmekte, geri
O0demelerde yasanabilecek muhtemel sikintilardan dogan finansal riskler minimize
edilmektedir (Cerutti ve dig., 2015). Orneklenecek olursa, kredi-deger oranmm %80
oldugu bir durumda, 10.000 TL degeri olan bir ev i¢in, maksimum 8.000 TL’lik bir
kredi ¢ekilebilecektir.

Borg¢-gelir oram, bireyin (bor¢ alan hanehalkiin), gelirleri ile toplam
borglarinin arasindaki orandir. Kredi-gelir oram, ise tek bir ipotek kredisinin toplam
gelire orani1 olarak hesaplanmaktadir (Giirbiiz ve dig., 2020; . Ornegin: geliri 10.000
TL olan birinin, kredi borcu 3.000 TL ise ve ek olarak aylik 2.000 TL daha borg
odiiyorsa, bu kisinin kredi-gelir oran1 3.000/10.000 = %30 olur. Ancak borg-gelir
orani, 5.000/10.000 = %50 olur. Bu iki arag, kredi deger orani ile birlikte
kullanildiginda, hanehalkimin toplam borg¢lanma kapasitesini etkilerler. Kredi-gelir ve
borg-gelir oranlarinin diisiik olmasi, kisinin gelirleri ve giderleri arasinda bir denge
olduguna ve geri 6demeler konusunda problem olmayacagina isaret eder (Yilmaz,

2017). Kisacast, yliksek bir oran, daha riskli bir orandir.

Kredi biiyiime oranlari limiti ve tavan kredi, temel olarak toplam kredilerin
biliytimesini kontrol etmeyive asir1 kredi biiylimesinin yaratabilecegi riskleri azaltmay1

hedefleyen bir aragtir. Tavan kredi limiti, satin alinmak istenen varliklarin, ne
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kadarinin kredi kullanilarak satin alinabilecegini sinirlandirir. Varlik fiyatlarini (konut
fiyatlarini1) siirlandirmak i¢in kullanilan bir aragtir (Giirbiiz ve dig., 2020; Akgca,
2017).

1. 2. 3. 3. Kurumsal Sektore Yonelik Araclar
Bankalarin, finansal kurumlar disinda kredi verdikleri firmalardan

kaynaklanabilecek risklere yonelik gelistirilmis aracglardir (Giirbiiz ve dig., 2020).
Ayni1 hanehalki sektoriine verilen kredilerde oldugu gibi, kurumsal sektor araglarmda
da, bir sektdre verilen krediler i¢in karsiliklar ayrilmasi beklenir ve bu bir sektore
yonelik araclarin etkilerinin incelenebilmesi, buradan kaynaklanan risklerin oniine
geemek hedeflenir (Alam ve dig, 2019). Hanehalki araglarinda da bahsedilen borg-
gelir oranina ek olarak, borg-servis karsilama orani sinir1 (debt-service coverage ratio),
bor¢ alanin kaldira¢ orani siniri, yabanci para cinsinden krediler gibi araclar da
kullanilir (IMF, 2020). Bu baslik altindaki borg¢-gelir oram hanehalkindaki gibi,

kaldirag¢ oran1 da genis tabanli araglardaki gibi isler.

Borc-servis karsilama orani, bir firmanin 6denecek faiz, temettii ve diger
sabit iicretlerinin (cari yiikiimliiliklerinin), net isletme geliri ile karsilanma
kabiliyeti/oranidir (Roa ve Ufo,2017). Dahanetifade etmek gerekirse, isletmenin elde
ettigi net gelirle, bor¢larin1 6deyip ddeyemeyeceginin belirlenmesinde kullanilir.
Ornegin, ipotek ile bir gayrimenkul satm almis bir isletmenin net nakit akis1 yillik
100.000 TL ve bu miilk i¢in y1llik ipotek 6demesi 25.000, borg servisi karsilama orant
100.000/25.000=4’tiir. Bu oran 1’den kiigiikse, isletmenin bor¢larim
karsilayamayacagi anlamina gelmektedir. Bu orana smir getirmek, firmalarn
O0denmesi gii¢ olan borg yiikiimliiliiklerinin altina girmelerini engelleyecek, boylece

ddenmeyen bor¢lardan kaynakl finansal riskleri sinirlayacaktir.

1. 2. 3. 4. Likidite Kontrolii Icin Bankacihk Sektériine Uygulanan Araclar
Likidite kontroliine yonelik araglarin temel kullanim sebepleri, sistemdeki

likidite ve kur kaynakli olusabilecek risklerden sistemi korumaktir. Bu amaclar
dogrultusunda likiditeyi odagina koymus politika araglaridir. Likidite karsilama oram
(liquidity coverage ratio), net istikrarli fonlama orani (net stable funding ratio), kredi-
mevduat orani, vade uyumsuzlugu dnlemleri (maturity mismatches), acik doviz
pozisyonlar: ile para birimi uyumsuzluklari (currency mismatches), sermaye
kontrolleri ve zorunlu karsiliklar (reserve requirements) gibi araglar kullanilirlar

(Giirbiiz ve dig, 2020; IMF, 2020; IMF, 2014).
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Likidite karsilama oram, finansal bir kurulusun, bir aylik bir siiregte, kredi
piyasasinda olugsmasi muhtemel yliksek stres durumunu saglikli bigimde atlatabilmek
icin yeterli likiditesinin olup olmadigmi gsteren orandir. Bu oran kisa vadeli likidite
riski karsisinda dayanikliligi arttirmak i¢in kullanilir ve bu tip kisa vadeli streslerin
finansal sistemde riskler olusturmasm engellemek amachidir. Ipoteksiz yiiksek kalite

likidite varliklarinin, 30 giinliik toplam net nakit ¢ikiglarina oramdir (Hartlage, 2012).

Net istikrarlh fonlama orami, bankalarin varlklar ile yiikiimliilikleri
arasindaki vade uyumsuzluklarindan kaynaklanan fonlama riskini en aza indirgemek
icin tasarlanmis olan yeni bir likidite uygulamasidir. Bu oranin kullanilmasindaki
temel sebep, likidite karsilama oranini desteklemek, ¢ekirdek fonlamay1 belirli bir
seviyeden yukarida tutmak ve genel olarak bankacilik sektoriiniin fonlama kaynakl
gerceklesebilecek riskler karsisinda dayamkliligini arttirmaktir. Boylece kisa vadeli
kaynaklar, daha uzun vadeli alacaklar1 fonlayamayacak ve uzun donem riskleri

smirlandirilacaktir (Giirel ve dig., 2012.; King, 2013; Ly ve dig., 2017).

Kredi-mevduat orani, bankacilik sektoriinde kullanilan bir terimdir ve
bankalara yatirilan toplam mevduatlarin ne kadarinin bor¢alanlara saglanankredilerde
kullandirildiginin = oranidir. Kredi mevduat oranlarindaki artigla, likiditeyi
azaltacagindan otiirli, kaynaklari1 daha pahali yapacaktir. Dolayisiyla, yliksek KMO,
bankalar i¢in bir risk yaratir; diisik KMO ise, reel sektore yeteri kadar fonlama
yapilmadiginin isaretidir (Kartal ve dig., 2021).

Vade uyumsuzlugu 6nlemleri, finansal kurumlarin,ekonomilerindaraldigi ve
krizlerin olustugu zamanlarda, likidite agisindan problemler yasamasini engelleme
yonelik politika araglaridir (Glirbiiz ve dig., 2020). Bu araglarin uzun dénem ve kisa
donem olmak tizere iki tiirii vardir. Uzun donem vade uyumsuzlugu onlemler,
bankalarin uzundénem varliklarim finanse etmek adina, kisa donem ytikiimliiliikklerine
fazla yiiklenmelerini 6nlemek amacindadir. Kisa donem vade uyumsuzluklari ise, bir
yildan az siirede vadesi gelecek olan yiiklimliiliiklerin yerine ne kadar getirilebilecegi

ile ilgilidir (Budnik, 2020).

Acik doviz pozisyonlar: ile para birimi uyumsuzluklarina karsit alinan
Oonlemler, yabanci para birimi bazinda 6demelerde yasanabilecek problemlerden otiirii
olusacak risklere kars1 alinan onlemleri ifade eder. Bir bor¢lununulusal para birimi
yerine doviz cinsinden bor¢glanmasinin ve doviz kurundan dolay1 gelecekteki kur

degisimlerinin finansal sisteme yiikledigi riskler bulunmaktadir. Bankalarin fonlarm
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doviz cinsinden yapip,borg alanlara ulusal para birimiiizerindenkredi vermesi burada
onem teskil etmektedir. Ulusal para biriminin, doviz karsisinda deger kaybetmesi, borg
alanlarin borg¢larmi geriye 6deyememesine, borg alanin iflasina ve bankalarin burada
kayiplar yasamasina, finansal sistemde riskin ve kirilganligin biiyiimesine ve en son
adimda da ekonomik kii¢iilmeye yol acabilir. Bundan 6tiirii politika yapicilar doviz
pozisyonlarini sinirlandirabilir, sermaye zorunluluklar: getirebilir veya yabanci para
(doviz) cinsinden fonlamalara simirlar getirebilirler. Bu sinirlarin, para biriminden
kaynaklanan risklerin smirlandirilmasi amaglanmis olur (Giirbiiz ve dig., 2020;
Gengay, 2007).

Sermaye kontrolleri, kiiresel manada gergeklestirilen sermaye islemleri ve
akimlar1 lizerine getirilen sinirlarin, kisitlamalarin, politika uygulamalarmin tiimiine
verilen isimdir. Sermaye kontrolleri 6demeler dengesini saglamak, tilkedeki geng
endiistrileri korumak, tilkedeki finansal kuruluslari1 yabanci para birimleri risklerinden
korumak gibi amaglarla kullanilirlar (Giirbiiz ve dig., 2020; Akcave dig., 2016).

1. 2.3.5. Bankacilik Disinda Kalan Finansal Sektore Yonelik Araclar

Diger adiyla, yangin satiglar riskine yonelik araglar olan, finansal sektoriin
hangi noktalarinda olduklarina gére ayrilmislardir. Ancak ¢ok az iilke bu araclan
kullanmaktadir. Ornegin Tiirkiye’de bu gruplar icerisinde, sigorta sirketlerine ydnelik
olarak alinan tek aksiyon, Mali Sektor Komitesinin giindemine eklenmesi yoluyla
yapilmistir (Giirbiiz ve dig., 2020). Bunlar1 ve sektoriin o alaninda kullanilan araclan

asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:

Varhk Yonetimi Endiistrisi: 1- Kaldirag oran1 smiri, 2-likidite tamponu
gereklilikleri, 3-daha uzun itfa siireleri i¢in tesvik eden Onlemler, 4-itfalan

yavaslatmaya yonelik odnlemler

Sigorta Sirketleri: 1-dongiisellik karsiti sermaye gereksinimleri, 2-likidite tamponu

gereklilikleri, 3- varlik portfoyii sinirlari, 4- kaldirag orani sinirlari, 5-garanti sinirlari

EmeKklilik Fonlari: 1- likidite tamponu gereklilikleri, 2- varlik portfoyii sinirlari, 3-

kaldirag orani siirlari

Menkul Kiymet Piyasasi: 1- Minimum marj gereklilikleri, 2- satin alanlarin kullanmu

konusundaki kisitlamalar, 3-Menkul kiymet firmalar1 i¢in minimum sermaye ve

likidite gereklilikleri (IMF, 2020)
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1.2.3. 6. Yapisal Araclar
Bu tip araclar, sistemik olarak 6dnemli kurumlar ve finansal sistemin geri

kalaniylailiskili kuruluslarihedef alan araclardir. Bu araglarin kullanimlariyla birlikte,
bu 6nemli kurumlarin dayamkliligs arttirilirken bir yandan da bu kurumlarin sistemin
geri kalaniyla iliskisi araciliryla risklerin dagilimini engellemek amacglanmistr
(Giirbiiz ve dig., 2020).

1. 3. Tiirkiye’de Uygulanan Makro Ihtiyati Politikalar

Bu boliimde Tiirkiye’de uygulanmis olan ve halen uygulanmakta olan makro

ihtiyati politika araclarma odaklanilacaktir.

1.3.1. TCMB Tarafindan Kullamlan Makro htiyati Politika Araglar
Ozellikle 2008 Krizi’nin tiim diinyay1 etkilemesinden sonra; Krizin etkilerini

hafifletmek ve krizden bir ¢ikar yol bulmak isteyen gelismis iilkelerin uyguladiklan
parasal genigleme politikalari, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelere sermaye girisleri
yaratmistir. Bu sermaye girislerinden sonra, 6zellikle fiyatistikrari ve finansal istikran
korumak konusunda iilkeler problemler yasamislar ve kullandiklari politikalar yetersiz
kalmislardir. Bundan 6tiirti makro ihtiyati politikalarin kullanimi artmistir ve bu iki
alan1 dengelemek hedefinde olmustur. Tiirkiye’de de makro ihtiyati politikalar, i¢ ve
dis dengelerin farklilagmasindan sonra, 2010’un Kasim aymdan itibaren uygulanmaya
baslamistir (Ilhan ve dig., 2021) ve 2017 yilina kadar sikhikla kullanilmistir ve bu
politikalar1t TCMB ve BDDK tarafindan alman kararlar olarak ikiye ayirmak
miimkiindiir (TCMB, 2014).

1.3.1.1. Asimetrik Faiz Koridoru

Merkez bankalarinin, ticaribankalarla, borgalma ve bor¢ vermeiligkileri vardir
ve faiz koridoru, en temelde, bu temel mekanigin farkli faiz oranlariyla isletilmesinden
dogar. Merkez bankasi tarafindan, gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizlerinin
farklilagtirilmasi sonucunda, bu iki faiz oraninin arasindaki aralik faiz koridoru olarak
adlandirilmaktadir. Faiz koridoru sisteminde tek bir faiz oranindan ziyade, ii¢ farkl

faiz orani kullanilir.
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Grafik 1.1: Konvansiyonel Faiz Koridoru isleme Mekanizmasi
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Kaynak: Clews, 2010

Bunlar, bor¢ verme faizi (faiz koridorunun iist band1), bor¢ alma faizi (faiz
koridorunun alt bandi1) ve bu iki oran arasinda olan politika faizidir. (Polat, 2018;
Clews, 2010). Normalde politika faizi, Grafik 1.1°de goriilebilecegi lizere, bu iki
oranin orta noktasidir. Geleneksel faiz koridorunda tek bir politika faizi vardir. 2010-
2014 arasinda siklikla kullanilan ve TCMB tarafindan gelistirilen asimetrik faiz
koridoru, geleneksel yonteme gore daha c¢evik bir politika aracidir. Bu yontem ile
birlikte, aktorler politika faizini tahminlemekte zorluk yasayarak, verecekleri kredi
miktarmi smirlamiglardir (Binici ve dig., 2016). Faiz koridoru, merkez bankalarmm
geleneksel faiz politikalarindan ayrilmasini ve kisa vadeli faizleri sadece aylik bir
frekansta belirlemek yerine, giinliik ve haftalik bazda da diizenlemesini saglamaktadur.
Bu 6zelliginden 6tiirii, global piyasalarda olusan degisikliklere merkez bankalari hizh
bir tepki verebilmekte, hizli aksiyonlar alarak, daha ¢evik bir hale gelmektedir
(TCMB, 2014).

Merkez bankalar1 bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlarini siirlayarak
(arttirarak), piyasadaki faizoranlarini etkileyebilmektedir. Bu islemiyaparken, likidite
sikintis1 ¢eken bankaya, belirlenen seviyeden bor¢ verir, bor¢ alirken de merkez
bankasi, bor¢ alma faiz haddini belirler ve fon fazlasi olan bankaya, bu faiz haddi

iizerinden mevduatlarmma para yatirmasina izin verir (Erdogan, 2020). Merkez
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bankalar1 piyasadaki bu faiz oranlarmi etkileyerek, piyasadaki likiditeyi
etkileyebilmekte ve kontrol edebilmektedir.

Bu likidite kontrolii, merkez bankalarina, piyasalar iizerinde etkili olabilmesi
adma giic vermektedir. Ornegin, ekonominin genisledigi donemlerde faiz koridoru
daraltilmakta, daraldigi déonemlerde ise genisletilmektedir. Bunu yaparak, merkez
bankalari, kisa donem faiz oranlarini, politika faizini degistirmeden
diizenleyebilmektedir (Bernhardsen ve Kloster, 2010; Duramaz ve Dilber, 2015).

Boylece para politikasi kararlarina destek bir unsur olusturabilmektedirler.

Grafik 1.2: Faiz Koridoru Isleme Sekli
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Kaynak: Binicive dig., 2016

Grafik 1.2, TCMB’nin faiz koridoru politikalarinin nasil isledigini ve kisa
vadeli fon piyasasindaki arz-talep dengesini gostermektedir. Sekilde goriilebilecegi
gibi, piyasa talebi ile faiz orani arasindaki iliski negatif yonliidiir ve piyasa faizlerinde
bir artig olmast, likidite talebiniazaltmistir, piyasa faizlerinde bir azalis olmasihalinde
de fon/likidite talebinde bir artis olmaktadir. Yine grafikte gosterildigi gibi; farkli faiz

oranlarmnin bulunmasi, likidite arzin1 da kirikli bir yapiya gecirmistir.

Yukarida da belirtildigi gibi, normal faiz koridoru sisteminde politika faizi, alt
ve st faiz haddinin ortasinda bulunmaktadir ve simetrik bir yapist vardir. Ancak
TCMB tarafindan uygulanan faiz koridorunda, politika faizleri orta noktada degildir
ve asimetrik bir goriintiisii vardir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir iilke
olan Tiirkiye, asimetrik faiz koridoru sistemi ile yabanci kisa vadeli sermaye

akimlarindan otiirli olusabilecek oynakligin etkilerini azaltabilmektedir. Bunun
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haricinde, fon piyasalarinda bir sok olmas1 durumunda ise hizli tepki verebilecek ve
bankalarin kredi vermelerindeki davranislar1 etkileyebilecektir. Zaten bu yiizden,
TL’nin asir1 degerlenmesinden dolay1 finansal istikrarin tehdit altina girmesiyle,
asimetrik faiz koridoru araci kullanilmaya baslanmistir (Binici ve dig, 2013). Faiz
koridoru araci, piyasalarikredikanalive doviz kuru kanali ile etkilemektedir (Tufaner,

2016; Kara, 2012:)

Faiz koridoru, hem doviz kuru oynakligmin oniine gegmesinden hem de
bankalar1 fonlamasindan 6tiirii ortaya ¢ikan agirhikli ortalama fonlama maliyeti ile
bankalarin kredi maliyetini etkiler. Kredi maliyeti yilikselen bankalar, kredi vermekte
daha ¢ekingen olacagi icin, iilkedeki kredi biiytimesi de yavaslayacaktir ve TCMB, bu
etki lizerinden sadece doviz kuru lizerinde degil, kredi biiyiimesi lizerinde de etkili

olacaktir.

Faiz koridoru aracinin amaclarindan birisi sermaye girislerinde ani artiglar ya
da azaliglar olmas1 halinde, koridor araligini daraltip genisleterek (kisa vadeli faizlerin
ayarlanmasi) doviz kurunda stabilite saglamak ve buradaki volatilitenin Oniine
ge¢mektir. TCMB ekonominin likidite talebiniise bir haftalik repo (politika faizi), faiz
koridorunun iist haddi olan bor¢ verme faizi ile karsilar. Likiditenin fiyati bu asamada
politika faizi gibi goriinse de bir likidite aracinin fiyati, diger araglarin maliyetine gore
de degisir. Bundan 6tiiri, likiditeyi saglamaya yonelik kullanilan araglarin fiyatlarmm
agirlikl ortalamasi, gergek likidite maliyetini verir. Bu sebepten agirlikli ortalama

fonlama maliyeti (AOFM) olarak adlandirilir (Tiiziin ve dig., 2016).

Grafik 1.3: TCMB Agirhkh Fonlama Maliyeti ve Ticari Kredi Faiz Oranlari (%)
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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Grafik 1.4: TCMB Agirhkh Fonlama Maliyeti ve Ticari Kredi Haricindeki Kredi
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Grafik 1.3 ve 1.4’ten goriilebilecegi lizere, bankalarin firmalara ve sahislara

kullandirdigy ticari ve ticari olmayan krediler ile TCMB’nin bankalar1 fonlamada

kullandig1 fonlari maliyeti (faiz) arasinda kuvvetli bir iligki bulunmaktadir. Fonlama

maliyeti diistiikce, kredi faiz oranlar1 diismiis ve kredi miktar1 dolayl olarak

arttirllmistir. Fonlama maliyeti arttik¢a da yine ayni sekilde kredi miktar1 dolayh

olarak arttirllmistir.

Grafik 1.5: TCMB Agirhkh Ortalama Fonlama Maliyeti ve Toplam Yurtici
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Fonlama maliyeti ve krediler arasindaki grafik 1.5’te de goriilebilmektedir.
Ornegin 2018 Q1-Q3 aras1 yiikselen fonlama maliyeti, takip eden aylarda kredi
biiylimesinin neredeyse durmasina yol a¢mistir; 2019 Q3’te diismeye baslayan
fonlama maliyeti oranlar ile takip eden aylarda kredi hacmi (siitunlar) daha hizh

olarak yiikselmistir.

1.3. 1. 2. Zorunlu Karsihklar
Ulkeye sermaye girislerinde artis oldugunda, kredi biiyiimesi de olacaktr.

Bunun yaratacagi risklerin 6niine gegebilmek ve Tiirk liras1 likiditesini kontrol etmek
amaciyla, TCMB zorunlu karsiik oranlarinda degisiklikler yapabilmektedir
(arttirabilmektedir). Sermaye girisleri sekteye ugradiginda da bu oran diistiriilerek,
kredi miktarinin ani bir sekilde durmasi Onlenebilmektedir. Bu politika araci
kullanilarak, TCMB piyasadaki likidite fazlasi veya azliginin yaratacagi riskleri
onleyerek, faiz oranlar1 ve doviz kurlari lizerine baski olusturmasinin 6niine gegmistir.
Gegcilen yeni para politikasindan sonra, zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uy gulamasi

sonlandirilmistir ve dolayisiyla bankalarin hareket alan1 genislemistir (TCMB, 2014)

Finansalistikrarin korunabilmesiadina kullanilan makro ihtiyati politikalardan
biri de zorunlu karsilik oranlaridir. Kisaca 6zetlenecek olursa; bankalarin, piyasadan
topladiklart mevduatlarin tamamini kredi olarak piyasaya geri sunmalarina miisaade
edilmez. Bu toplanan mevduatlarin belli bir oran1 merkez bankasinda yedek akge
olarak tutulmak zorundadir. Bu tutulan yedek ak¢eye Zorunlu Karsilik denir. Zorunlu
Karsiligin, mevduata oran1 da Zorunlu Karsilik Orani’dir. Bu arag, bankalarn
ongoriilemeyen risklerden korunmasini saglarken, bir yandan da merkez bankalarmm
likidite miktarmi kontrol edebilmesini saglar (Alper, 2011, TCMB, 2016). Temel
olarak 6zetlenecek olursa, Zorunlu Karsiliklar 3 amag i¢in kullanilirlar. Bunlar; intiyat,
parasal kontrol, likidite kontroliidiir (Gray, 2011). Her ne kadar ihtiyat amaci, altin
standardinin artik devrede olmamasindan sonra artik gorece islevsizlesmis olsa da
parasal kontrol ve likidite kontrolii son 10y1lda daha 6nem kazanmustir (Talasli, 2012).
Bunun haricinde, Alper ve Tiryaki’ye (2011) gore zorunlu karsiliklar, kredi faizleri ile

mevduat faizleri arasindaki farki agarak, i¢ talebi kontrol etmeye de yarayabilirler.

Merkez bankalarinin Zorunlu Karsilik Orani’ni yiikseltmesi (algaltmasi)
durumunda, bankalarin kredi olarak hanehalklarina ve firmalara dagitabilecegi para
miktar1 diisecektir (ylikselecektir). Bu da bankalarin kredi verme davranislarm

etkileyecektir. Oran yiikseldigi takdirde, kredi olarak dagitilabilecek fon diisecektir ve
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bu diisiisiin ardindan, bankalar kredi faizlerini arttiracak ve kredi vermek konusunda
daha secici davranacaklar, daha az kredi vereceklerdir. Oranin azaldig1 durumda da,
bankalarin kredi faizleri diisecek, bankalar miimkiin oldugunca fazla kredi vermek
isteyeceklerdir. (Eroglu ve dig., 2016) Dolayisiyla, ZKO, sermaye giris-¢ikiglarindan
sonra olusan likidite soklarina karsi; kredi hacminde istenmeyen seviyelerde (asir
seviyelerde) biiylimelere veya durmaya, varlik fiyatlarinda asir1 artiglara ve cari agik
sorununa karsi etkin kullanilan bir politika aracidir (Dogan, 2018). Boylece, tilkedeki
fiyat istikrar1 desteklenmis olmaktadir, (Unalmis ve Unalmus, 2015)

Yukarida da bahsedildigi iizere, Zorunlu Karsilik Orani, temelde 2 sekilde reel

sektorii etkilemektedir. Bunlar sirasiyla;

Krediler iizerine olusturulan maliyetler kanali: Merkez bankasi Zorunlu
Karsilik oranlarini degistirdik¢e, bu bankalarin kredi ve mevduat faizlerine yansir
(Polat, 2018). ZKO arttik¢a, bankanin kredi verebilmesi i¢in eskisinden daha fazla
karsilik ayirmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu da her krediyi daha “pahali” bir hale
getirmektedir.

Oranlarda yapilan degisikliklerin etkisi ile likiditedeki degisim: Bankalar,
ZKO arttiginda, kredi verme i¢in daha fazla fon ayirmaktadir. Ornek verilecek olursa,
eskiden kredi i¢in 10 TL ayirabilecek bir bankanin, karsilik oranlarinin artigindan
sonra, kredi i¢in ayrilabilecek miktar1 9 TL’ye diismektedir. Bu durum da sadece
verilebilecek kredi miktarinidegil, bankamn kredi verme davranisini da etkileyec ekfir.
Tiim bankalarin ayni sekilde tepki verdigi diisiiniilecek olursa, piyasadaki likidite de
disecek, likidite distiiglindeyse, bankalarin merkez bankasindan kisa vadeli
bor¢lanmalar1 gerekecektir ve bu da daha banka i¢in yine ayni sekilde daha maliyetli
bir duruma gelecektir. Dolayisiyla bankalarin karliliklarinda diisiisler goriilecektir

(Hein ve Steward, 2003)

Tirkiye’de zorunlu karsiliklar, farkli bi¢imlerde uygulanmaktadir. An
itibariyle, hem TL-D6viz ayrimi igin farkl karsilik oranlart belirlenmistir, hem de
vadelerine gore karsilik oranlar farklilasmaktadir. Yine ayni1 sekilde, doviz hesaplan

icin de karsilik oranlar1 vadelerine gore farklilasmaktadir.
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Grafik 1.6: Vadelerine Gore TL Hesaplarinda Zorunlu Karsiliklar
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Grafik: 1.7: Vadelerine Gore Doviz Hesaplarinda Zorunlu Karsihiklar

Vadelerine Gore Zorunlu Karsiliklar (D6viz)
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Grafik 1.8: TL ve Doviz icin Agirhkh Ortalama Zorunlu Karsiliklar Oram
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Kaynak: TCMB, Zorunlu Karsiliklar

Grafik 1.6 ve grafik 1.7 den goriilebilecegi gibi, 2010 y1linin sonlarina kadar
7ZKO’da farklilasma durumu s6z konusu degildir. Ancak Tiirk Lirasi cinsinden paralar
icin 12.11.2010, yabanci para birimleri i¢in 01.10.2010°dan beri vadelerine gore
Zorunlu karsilik oranlar1 farklilasmistir. Grafik 1.8’den de goriilebilecegi gibi, TL ve
Déviz i¢in de zorunlu karsiik oranlari farklilasmustir. Ozellikle 2019 yilinm
ortalarindan itibaren déviz igin ZKO artarken, TL i¢in ZKO azalmaktadir. Boylece,
dovizrezervlerinin arttirilmasive doviz kurununyiikselmesinden kaynaklananriskleri
sinirlandirmak hedeflenmistir. Bununla birlikte, dikkat ¢eken bir diger nokta da vade
uzadikca (bkz: grafik 1.7 ve 1.8) zorunlu karsilik oranlar1 azalmaktadir. Bununla da
kisa vadeli sermaye hareketleri kisitlanarak, oynaklik sebebiyle olusabilecek riskler

azaltilmak istenmistir.

1.3.1. 3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
TCMB’nin kullandigi Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ile, bankalarn TL

zorunlu karsiliklarinin bir kismmi yabanci para birimi ve altin olarak tutmalarina
olanak saglanmis ve dolayisiyla doviz rezervlerinin giiglendirilmesi hedeflenmistir.
Bunun yaninda, bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik saglanmistir
(TCMB, 2014). Rezerv opsiyon mekanizmasi, 2011 Eylil’den bu yana
kullanilmaktadir. Bu aracin en Onemli 6zelliklerinden birisi, TCMB tarafindan
tasarlanan ve TCMB’ye 6zgii bir ara¢ olmasidir (Oduncu ve dig., 2013; Tuna ve dig,
2015).
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Buradaki temel amag, sermaye girislerindeki ani hareketlerin sebep oldugu
doviz kuru oynakligi karsisinda bir bariyer olusturmak ve kirillganliklarin 6niine
geemektir (Eroglu ve Kara, 2017). Bahsedilen kirilganliklarin 6niine ge¢mek i¢in de
herhangi bir likidite soku olmadan 6nce, piyasadaki bankalarin ilk olarak yeterli
likiditeye sahip olmasi amaglanmistir. Geligen stirecte TCMB, ROM’un dengeleyici
unsur etkinligini siirdlirebilmesi adina rezerv opsiyon katsayilari, yillar icerisinde
arttirllmistir (Arican ve Yiicememis, 2017) ancak son donemde rezerv tutma imkan

%0’a kadar inmistir.

Rezerv opsiyon mekanizmasinin ¢aligmasi i¢in rezerv opsiyonu orani (ROO)
ve rezerv opsiyonu katsayis1 (ROK) belirlenmektedir. Rezerv opsiyonu orani kisaca,
zorunlu karsiliklardan ne kadarmin yabanci para birimleri ve altin olarak
tutulabileceginin oranidir. Ornek verilecek olursa, ROO nun %50 oldugu bir durumda,
10 TL zorunlu karsilik tutmasi gereken birbanka, bunun5 TL’lik kisminiyabancipara
birimleri ve/veya altin cinsinden tutabilmektedir. Rezerv opsiyonu katsayis1 ise her
birim TL zorunlu karsilik i¢in tutulabilecek yabanci para veya altin karsiligimi

belirleyen katsayilardir (Alper ve dig., 2012).
Grafik 1.9: Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, Doviz ve Altin Tutma Imkam ve

Kullanim Oram
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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Grafik 1.10: TCMB Merkez Bankasi Rezervleri

TCMB Doviz ve Altin Rezervleri
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Grafik 1.9’da da goriilebilecegi tizere, TCMB ROO’u ddviz igin %60’a, altn
icin %30’a kadar ¢ekmistir. Ancak 2017 sonlarindan itibaren ROO’yu diisiirmeye
baslamistir ve sonunda doviz i¢in %0’a, altin i¢in %20’lere kadar diistirmiistiir.
Baslangigta, bunu yaparak, bankacilik sistemini olusabilecek kur riskine karst
korumay1 hedeflemistir. Bunun yaninda TCMB, doéviz rezervlerini de arttirmayi
hedeflemistir. Ancak 2017 sonrasinda, TCMB piyasalarda olusan dovizin asir
degerlenmesini (TL’nin deger kaybini) 6nleyebilmek adina, ROM ddviz imkanin
kademelibir sekilde diisiirmeye baslamistir. Boylece piyasadandahatazla TL ¢ekerek,
piyasaya daha fazla doviz vermistir. Boylece TL’nin degerlenmesi ve 6zellikle de
dolarm piyasada daha ucuz olmasi hedeflenmistir. Grafik 1.10’dan takip edilebilecegi
iizere, ROO’nun yiikseldigi donemde ger¢cekten de doviz ve altin rezervlerinde
yiikselme bulunmaktadir. Ancak kademeli olarak ROO’nun diisiisiiniin baslad1g12017
sonrasinda doviz rezervlerinde azalmalar baslamistir. 2020 sonlar1 ve 2021
baslarindan itibaren, doviz rezervlerinde artis olsa da bunun farkl kaynaklarca
saglandigi ve ROM’un burada dahil olmadig s6ylenebilir. Bu degisikliklerin, dolar
kurunu da etkiledigi; alman ROO kararlarinin dolarin iilkede daha fazla

degerlenmesine yol actig1 soylenebilir.

1.3.2. BDDK Tarafindan Uygulanan Makro Ihtiyati Politikalar
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme kurumu, Tiirkiye’deki finans sisteminin

giiclii ve diizgiin islemesi i¢in ¢ok kritik bir 6neme sahiptir. BDDK ayni zamanda
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Finansal Istikrar Komitesi’nin de bir parcasidir. Finansal Istikrar Komitesi, en basit
tanimla sisteme yayilabilecek sistemik riskleri belirlemek ve bunlarin azaltilmasi i¢in
gerekli olan aksiyonlari, tedbirleri ve politika Onerilerini tespit etmekle, gerektiginde
ilgili kuruluslar1 uyarmakla yiikiimlii olan bir komitedir. Bu komitede, Hazine
Miistesarligi, TCMB, Sermaye Piyasast Kurulu ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’nun da temsilcileri yer alir (TCMB, 2014). Finansal Istikrar Komitesi’nin de bir
parcasi olmasindan 6tiirii BDDK da finansal istikrara yonelik adimlar atmaktadir:
e Kredi kart1 limitlerinde uygulanacak kriterlerin belirlenmesi ve asgari
O6deme oranlarinin arttirilmasi
e Kredikarti taksitlerine uygulanan risk agirliklarinin arttirilmasi
e Bireysel kredi kartlarmin tiiketici kredisi kapsamina alinmasi
e hracat ve KOBI kredilerinde genel karsilik oranimn diisiiriilmesi
e Bankalarin sermaye yeterliligi oranmin dl¢iilmesine ve degerlendirilmesine
iliskin diizenlemeler
e Tasit kredileri i¢in bankalarca daha yiiksek genel karsilik ayrilmasi
e Tiiketici kredileri ve kredi kartlarinda taksit sinirlamasi getirilmesi
e Kredi/deger oraninin tasit kredilerine de uygulanmasi
e BASEL III’e gecis siirecinde yapilmas: gereken uyumlastima

calismalarina yonelik diizenlemelerin uygulamaya konmasi1 (TCMB, 2014)

1.3.3.IMF Framework’e Gore Tiirkiye’de Kullanilan Araclar
Tiirkiye’de kullanilan makro ihtiyati araclarin IMF Framework’e gore

incelenmesinden sonra asagidaki tablolar ortaya ¢ikmistir. Tablo 1.2, hangi aracmn kag
kere kullandigin1 géstermektedir. Tablo 1.3 ise bu kullanilan araglarin ne kadarmm
sikilastirict ne kadarmin genisletici oldugunu vermektedir. Tablo 1.3’ten de
goriilebilecegi gibi, Tiirkiye’de bugiline kadar kullanilan makro ihtiyati ara¢larin en
biiylik kismini, zorunlu karsiliklar alaninda uygulanan politikalar almaktadir. Hemen
ardindan kur riskinden korumak i¢in, yabanci para cinsinden zorunlu karsiliklar
gelmektedir. Bubize, Tiirkiye’de uygulanan¢ogu makro ihtiyati politikaninbankacilik
sektoriine yonelik uygulandigini isaret etmektedir. Bunun haricinde, yine siklikla
kullanilan kredi sinirlar1 araci; hem hanehalkina, hem kurumsal kesime, hem de
sistemin genelinde uygulanan kredi sinirlari, bor¢lanmanin yiikselmesi konusunda
aksiyon alindigma isaret eder. 2002-2019 yillarin1 kapsayan siiregte kullanilan
araglarin %62’si (58 adet), sikilastiric1 olarak kullanilmistir, %25°1ik bir kismi1 da

esneticidir.
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Tablo 1.2: IMF — Entegre Makro Ihtiyati Politika Veritabanina Gore Tiirkiye’nin
2002-2019 Arasinda Kullandig1 Araclar ve Sayilan

Kac¢ Adet
Politika
Politika Araci Tip Kullanildi
Do6viz kuru risklerini sinirlar, dovizle
Acik D6viz Pozisyonu Limitleri | fonlama ve kur uyumsuzluklari i¢indir 1
Bankalar icin Sermaye
Gereklilikleri 6
Dongiisel Sermaye Tamponu 7
Yabanci para kredileri i¢in bor¢ verme
Do6viz Smairlart kurallar1 veya onerileri 2
Kaldira¢ Orani Limiti 1
Kredi Sinirlari Kurumsal kesime yonelik 1
Kredi Smairlar Hanehalki 7
Kredi Sinirlari Borg¢lanma limitleri ve kisitlarini igerir 7
Kredi Zarar1 Provizyonu 5
Bireysel veyaticariipotek kredilerini, ara¢
Kredi-Deger Orani kredilerini igerir 6
Likidite karsilama orani, likit varlik oranu,
net istikrarli fonlama orani, c¢ekirdek
Likidite fonlama orani, dissal borg kisitlarini igerir | 8
Zorunlu Karsiliklar Yabanci Para 9
Zorunlu Karsiliklar 26
Riskleri Yonetmek i¢in Araglar 1
Sermaye Gereklilikleri Genis tabanlh 1
Sermaye Gereklilikleri Hanehalki 5
Toplam 93

Kaynak: IMF, 2021
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Tablo 1.3: 2002-2019 Tarihleri Arasinda Kullamlan Makro Ihtiyati Araclarm

Sikilastirici/Esnetici Politikalar Olusuna Gore Sayilari

Kac Adet Politika

Politika Araci Sikilastirici/Esnetici Kullanmildi
Acik Doviz Pozisyonu Limitleri Sikilastirici 1
Bankalar i¢cin Sermaye Gereklilikleri [Sikilagtirict 4
Bankalar i¢cin Sermaye Gereklilikleri |Esnetici 2
Dongiisel Sermaye Tamponu Belirsiz 3
Dongiisel Sermaye Tamponu Sikilastirict 4
Doviz Sinirlart Sikilastirict 2
Kaldira¢ Oran1 Limiti Sikilastirici 1
Kredi Sinirlari Sikilastirict 13
Kredi Sinirlari Hem sikilastirict hem esnetici |2
Kredi Zarar1 Provizyonu Sikilastirict 4
Kredi Zarar1 Provizyonu Esnetici 1
Kredi-Deger Orani Sikilastirici 2
Kredi-Deger Orani Esnetici 4
Likidite Sikilastirici 8
Riskleri Yonetmek i¢in Araglar Belirsiz 1
Sermaye Gereklilikleri Sikilastirict 4
Sermaye Gereklilikleri Esnetici 2
Zorunlu Karsiliklar Belirsiz 4
Zorunlu Karsiliklar Sikilastirict 15
Zorunlu Karsiliklar Esnetici 15
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Zorunlu Karsiliklar

Hem sikilastirict hem esnetici

1

Toplam

93

Kaynak: IMF, 2021




34

IKINCi BOLUM

2. TURKIYE’DE KONUT SEKTORU VE SEKTORE UYGULANAN
MAKROIHTIYATI ARACLAR

Emlak sektorii, son yillarda Tiirk ekonomisinin en dnemli sektdrlerinden bir
tanesi haline gelmistir. Bu durumun arkasinda farkli faktorler olsa da Tiirk
ekonomisinin biiyiimesinin sekillenmesinde de en ¢ok etkisi olan sektdrlerden birisi
olmustur. Bu siirecte hem Gayrimenkul sektorii, hem insaat sektoriinde ciddi bir
bilylime olmustur. Gayrimenkul ve Insaat sektorii, zellikle bu biiyiimesi ve emek-
yogun bir sektdr olmasindan otiirii, Tiirkiye ekonomisi i¢in lokomotif bir sektor
olmustur (Mandac1 ve Cagli, 2018). Bu sektoriin, lokomotif sektor olma sebepleri
arasinda, ithalata dayanmayan bir sektor olmasi, emek-yogun bir sektor olarak kalifiye
olmayan isgiicline dayali olmasi, demir-g¢elik, ¢imento gibi yan sektorler i¢in uyarici
bir etkisinin olmas1 gdsterilebilir (Ozkurt, 2007). Oyle ki konut sektdrii, ekonomi
biiylirken bu sektorler dahahizli biiyiimekte, ekonomi daralirken, dahahizlikiigiilerek,
ekonominin kii¢iilmesini daha hizlandirmaktadir Sentiirk, (2016: 31). Bu sebeple bu
sektore yoOnelik uygulanacak araglar finansal istikrarin saglanmasinda 6nem

tagimaktadir.

2. 1. Tiirkiye’de Konut Sektorii
Tiirkiye’de 2003 yilindan sonra, biiylimenin temel dinamiklerinden olan

insaat/gayrimenkul sektorleri, 3 dnemli trendin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bunlar;

- Tirk konutpiyasasindakikisa vadelibiiyiime/is yaratmave zenginlik etkisi

- Diisiik ve yiiksek gelirliler i¢in imkanlar sunan ve TOKI aracilig1 ile 6ne

¢ikan, devletin de konut piyasasinda varlik gdstermesi

- Son yillardaki kentsel doniisiim projeleri ve gecekondu yerleskelerinin

doniistiiriilmesi ile ortaya ¢ikan kar ve rantin konut piyasasindaki konut
arzini arttirmasi.

Iste bu etkiler, 6zellikle konut fiyatlarmn1 yukariya ¢eken unsurlardir (Coskun
ve dig., 2020). Devletin de bu sektorii ciddi sekilde destekledigi belirtilmelidir
(Coskun ve dig., 2017).

Tiirkiye’de son yillarda konut fiyatlar1 da ciddi sekilde yilikselmistir (bkz.
Grafik 2.8 ve Grafik 2.9). Konut fiyatlarmin artmasi ve azalmasina i¢sel kosullara
konut kredilerinin talebi, devlet tarafindan yapilan ve alinmasi i¢in tesvik edilen

konutlar, yasalagidanyapilanyenilikler ve bu devlet tesviklerineticesinde gergeklesen
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disiik faiz oranlar1 gibi farkli bankacilik diizenlemeleri gibi konular 6rnek
verilebilirler. (Yildirim ve Ivrendi, 2021).

Bunlarin haricinde, bu duruma etki eden dissal kosullar da bulunmaktadir.
Bunlari da 4 farkli kategoride incelemek miimkiindiir. Bunlarin ilki, emlak piyasasmna
olan bakisin de8igsmesi ve artik bir yatirim araci olarak goriilmesi (Alp ve Seven,
2019), diislik konut kredisi faizlerinden otiirii yiikselen konut kredisi miktar1 (Coskun
ve dig., 2020), niifusun Suriyeli miilteci girisleriyle beklenmedik ve normalden uzak
bir diizeyde patlamas1 (Korkmaz, 2020) ve 6zellikle 2009 krizi sonrasinda diinya
genelinde de uygulanan parasal genisleme politikalarindan sonra Tiirkiye’ye giris
yapan sermayeler drnek verilebilir (Erol 2019; Tung, 2020). 2010’1u yillarin basimdan
beri Tiirkiye’de konut fiyatlarinda ciddi bir artis s6z konusudur. Her ne kadar konut
fiyatlarindaki artis hiz1 2016°dan sonra biraz yavaslamis olsa da emlak sektorii hala,
makro ihtiyati politikalar agisindan siklikla incelenen bir konu olmustur.

Dolayisiyla, konut sektoriiniin Tiirk ekonomisindeki etkilerini 6zetlemek
gerekirse, sektoriin ekonomi i¢indeki 6nemi glinden giine artmistir ve bunun temel
sebepleri, halkin artan geliri, regiilasyon diizenlemeleri, konut kredilerindeki diisen
oranlar ve devletin genel olarak destegidir (Coskun ve Jadevicius,2017).

Konut sektorii gayrisafi yurtigi hasila altinda iki farkli grupta temsil
edilmektedir. Bunlar, Gayrimenkul Faaliyetleri ve Insaattir. Asagidaki grafikte,
Gayrimenkul Faaliyetleri ve Insaat sektdriiniin, toplam Gayrisafi Yurti¢i Hasila
icerisindeki aldig1 payin, yillar i¢erisinde degisimi goriilebilir.

Grafik 2.1: insaat, Gayrimenkul ve insaat+Gayrimenkul Sektérlerinin Toplam
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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Grafik 2.1°de de goriilebilecegi iizere, 6zellikle 2001 ve 2009 arasinda hem
gayrimenkul hem insaat sektorleri, diizenli olarak artis gostermislerdir. 2008’de
meydana gelen global krizden hem insaat hem gayrimenkul faaliyetleri negatif
bicimde etkilenmistir. 2009 yilindan itibaren, Gayrimenkul faaliyetlerinin GSYIH
icindeki paylar siirekli olarak azalsa da (2009: %10, 2021: %5), insaat sektdriiniin
grafigi daha farklidir. Insaat sektdriiniin 2009°da GSYIH’den aldig1 pay1, 2006
seviyelerine (%6) gerilediyse de bu oran 2011 itibariyle tekrar eski seviyesini
yakalamis ve 2018’e kadar da artisin1 devam ettirmistir. Ancak 2017 yilindan itibaren
bir diisiis trendine girmistir.

Grafik 2.2: GSYIH, Insaat, Gayrimenkul ve Insaat+Gayrimenkul
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Grafik 2.2°den de takip edilebilecegi iizere, insaat sektoriiniin biiyiime oranlari
2009 yilinda toplam GSYIH biiyiime oranindan oldukea diisiiktiir. 2009 yilinda,
GSYIH’nin biiyiime oran1 -%5 olarak gergeklesirken Gayrimenkul sektdriiniin
biiylime orani daha stabil ger¢eklesmis ve %0 olarak ger¢eklesmistir. Fakat ayn1 yil,
Insaatsektorii %16 dolaylarinda kiigiilmiistiir. Nitekim, benzer bir durum, 201 1 yilnda
dasdzkonusudur. 2011 yilinda insaat sektdriiniin biiyiimesi, yine toplamdan biiyiikfiir.
Hatta, Gayrimenkul sektoriindeki bliylime orani %5’lerdeyken, %25 lerle biiyiiyen
insaat sektorii, toplam GSYIH biiyiime oraninin 2 katindan fazla olarak
gerceklesmistir. Ayni etki 2012 ve 2013 yillarinda da siirmiis ve 2014-2017 yili

arasinda insaat sektdriiniin biiyiime oranlari, toplam GSYIH biiyiime oranlarina benzer
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olarak seyretmistir. 2017 den bu yana GSYIH’deki biiyiime oranlarinda azalis
mevcuttur ve bu azalisa paralel olarak, insaat sektorii 2017’°den bu yana diizenli olarak

bir kii¢iilme yasamaktadir.

Tiirkiye’de insaat sektdrii, yukarida da belirtildigi {izere, emek-yogun bir
sektordiir. Dolayisiyla, insaat sektorii biiylirken, istthdama da katki yaptid

soylenebilir.

Grafik 2.3: Insaat Sektoriinde Istihdam Edilen Kisi Sayis1 ve Insaat Sektoriiniin
Toplam GYSIiH'den Aldig1 Pay (Diizey)
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
Grafik 2.4: insaat Sektériinde Istihdam Edilen Kisi Sayisimin Toplam Istihdama

Oram ve insaat Sektoriiniin Toplam GYSiH'den Aldig: Pay
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu ve TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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Grafik 2.3 ve 2.4’ten de izlenebilecegi lizere, yillar gegtik¢e insaat sektoriiniin
GSYIH deki pay1 hem diizey hem oran olarak artmistir, buna miiteakiben, sektorde
istihdam edilen say1s1da artis gostermistir. Insaatta istihdam edilen kisi oraniile insaat
sektoriiniin toplam GSYIH den aldig yiizde pay1 genel olarak 2002 yilindaki %4,5
seviyesinden, 2013 yilindaki %7 seviyelerine kadar yiikselmistir. Ozellikle, 2005-
2007 arasinda GSYIH’den aldig1 pay oldukca yiikselmistir. Bu yiikselis global krizin
etkileriyle 2008 ve 2009 yillarinda keskin bir diisiisle kesintiye ugramis fakat yine
2013 yilina kadar ciddi sekilde artig gostermistir. 2013-2017 yillar1 gorece daha stabil
bir goriintii olsa da 2017 yilindan itibaren bir diisiis s6z konusudur. Bu durum ayni

zamanda istthdam edilen kisi sayisinda da kendini géstermektedir.

Grafik 2.5: Kullanim Amacina Gére Yapilacak Yeni ve Ilave Yapilarda Konut

Alanimnin Payi

Kullanma Amacina Gore Yapilacak Yeni ve ilave Yapilar
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Tiirkiye’de insaat sektorii, agirhkli olarak, konut sektorii {izerinden
sekillenmektedir. Grafik 2.5’ten de izlenebilecegi lizere, 2002-2021 yillart arasinda,
yapilan yeni ve ilave yapilarim, %80-90’1 konut alanidir. Yaratilan deger ve yiiz
Olciimii bakimindan da konut alaninin pay1 %70-80 bandinda degismektedir. Sekilde
de goriilebilecegi iizere, Insaat sektdriiniin sekillenmesini saglayan faktor, konut
alanlaridir. Bu noktada da konut fiyatlarindan ve konut kredisi faiz oranlarindan

bahsetmek gereklidir.
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Grafik 2.6: Tiiketici Kredisi Tiplerinin Yillara Gore Artislar
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Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri
Grafik 2.7: Konut Kredisi Faiz Oranlari ve Toplam Konut Kredisi Yillara Gore
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Kaynak: BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri ve TCMB, Elektronik Veri
Dagitim Sistemi

Grafik 2.6 ve 2.7’den goriilebilecegi tizere, 2003-2011 arasinda diisen konut
kredisi faiz oranlari, konut kredilerinin artislar1 konusunda oldukga etkili olmustur.
2003 basinda %50’lere ulasan konut kredisi faiz oranlari, 2011 yilina kadar %10
seviyesine kadar diismiistiir. 2011-2018 arasinda %8-13 arasindadolasan konutkredisi
faiz oranlari, konut kredisi toplammm 200 milyar TL dolaylarina gelmesini
saglamistir. 2018 Kasim ayinda, faiz oranlarinin %29’lara gelmesi, konut kredisi

biliylimesini yavaslatmistir. Ancak tekrar diismesiyle birlikte konut kredisi toplam
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tekrar yiikselmeye baslamis 2020 yilinin sonlarindan itibaren 300 milyar TL

seviyelerine yaklasmustir.

Ancak buradaki kredi toplaminin yiikselmesi yalnizca kredi faiz oranlariyla

iliskili degildir. Burada aynizamanda, konut fiyatlarinin genel yiikselisiile de ilgilidir.

Grafik 2.8: Tiiketici Fiyat Endeksi — Konut Fiyat Endeksi Yillara Gore Degisimi
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Grafik 2.9: Konut Fiyat Endeksi ve Konut Birim Fiyatlari (TL/m?) Yillara Gore
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Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Grafik 2.8 ve 2.9’dan goriilebilecegi tizere, Tiirkiye’de konut fiyatlarinda ciddi
bir yiikselis s6z konusudur. Bu yiikselig, 2010 yilindan beri durmaksizin devam

etmektedir. Goriilebilecegi {izere konut birim fiyatlari, konut fiyat endeksi ve TUFE
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oranlar1 da benzer sekilde artmaktadir. Buradaki tek ayrigma, 2018 — 2019 yillarinda
olusan ayrigmadir. Bu noktada, Grafik 2.7°deki faiz oranlar1 g6z 6niine alindiginda bu
anlasilabilir bir durumdur. Faiz oranlarindaki artigla birlikte hem kredi biliyiimesi
yavaslamis hem de konut fiyati artislar1 yavaslamistir. Ancak faiz oranlarmin yeniden
diismesiyle beraber, fiyatlar 2010-2018 arasindaki doneme nazaran daha hizli bir
bicimde artmistir.

2.2. Tiirkiye’de Konut Sektoriine Uygulanan Makro ihtiyati Araclar

Makro ihtiyatiaraglarin uygulandiklari durumda etkiledikleri ve hedefaldiklar
alanlar birbirlerinden farklidir. Asagidaki sektorel krediler i¢in aktarm
mekanizmasinda, konut sektorli ve konut sektoriine yonelik uygulanan araglarm

aktarim mekanizmasi goriilmektedir.

Sekil 2.1: Sektorel Krediler icin Aktarim Mekanizmasi

Kredi Arzi Kanali

Bankalar daha fazlasermaye iretir

Fonlama/Borg Verme Orani Artar

Sektorel Sermaye
Zorunluluklan Sikilagtinihir

Sektérel Risk Agirliklari Arttirilir Dayanikhiik Kanal

Cekirdek Gostergelerde
Surduriilemez Artiglar Yaganir

Sermaye Tamponlari Arttirilir Bankalar daha fazlasermaye iiretir Cekirdek Gostergelerde istikrara Ulasma

Temerrit Halindeki Kayip Tabani Artar
(loss-given-default/LGD)

Artan Hanehalki Kredileri Fonlama/Borg Verme Orani Artar Hanehalki kredi biiyiimesi azalir

P — Kredi-Deger Orani Geri 64 Kol rdand
rtan Takipteki Krediler eri anali »|Konut fiyatlar diser
Ly |(LTV)Sikilastirilir

Artan Konut Fiyati/Kira Orani Maksimum kredi-deger orani diiser Borglarigin pesinat artar Konut Fiyati/Kira orani diiger

Borcun geri 6denmeme, temerriide

Artan Konut Fiyati/Gelir Orani diisme istegi diiser

Artan Konut Kredileri — Sistemik olarak riskli kredilerin orani azalir

Konut Fiyati/Gelir orani eski trendine déner

Borg-Servisi-Gelir (DSTI)
Ly |Orani Sikilagtirilir

Maksimum Borg-Servisi-Gelir orani Sermaye kazanglarinda veya karda
diser azalma beklentisi olusur.

Beklentiler Kanal

I piBorg verenlerin kaldiraci azalir

Borg alanlarin spekiilatifistegi
diiser

Kredi Talebi Kanali
(Otomatik Dengeliyici)

—p|Borgalma kisitlari olusur

Kredi alma ulagilabilirligi diiser

Kaynak: IMF, 2014

Sekil 2.1 makro ihtiyati araclarin ¢ekirdek gostergeleri hangi kanallar ile
etkiledigini gostermektedir. Sekilden de izlenebilecedi gibi konut fiyatlarmda
yasanabilecek asir1 (slirdiiriilemez) bir artis olmasi1 durumunda, politika yapicilar, 3

farkli yola bagvurabilirler. Bu 3 yolun da kendine ait ¢iktilari/sonraki adimlan



42

bulunmaktadir. Ornegin, sektdrel sermaye zorunluluklarmi sikilastirma yoluna
basvuruldugunda, bu sermaye tamponlarinin arttirilmasi, temerriitteki kayip tabanmin
(loss-given-default/LGD) arttirilmasi ve sektorel risk agirliklarinin arttirllmasi yoluyla
yapilir. Bu adimlar da hem kredi hem dayaniklilik kanallarini etkiler. Kredi arzi
kanalinda, bankalarin daha fazla sermaye iiretmesiyle birlikte fonlama/bor¢ verme
oranmin artmasina; dayaniklilik kanalinda ise kayiplar olmasi ihtimaline karsm
sermayenin artmasi anlamina gelecektir. Bunun sonucunda, konut fiyatlarinin artist

sinirlanacak ve diisecektir.

Yine ayni sekilde, hanehalkinin borglar1 siirdiiriilemeyecek sekilde
yiikseldiginde, finansal sistemin diizgiin islemeye devam etmesi i¢in borg-servis-gelir
(DSTI) oraninda sikilastirma uygulanirsa; bu orandaki sikilastirma kendisini 4 farkh
kanalda gosterecektir. Bunlar, dayaniklilik kanali, geri 6denmeme kanali, beklentiler
kanali ve kredi talebi kanalidir. Dayaniklilik kanalinda, beklenmeyen kayiplara karst
tutulan sermaye yiikselecek; geri 6denmeme kanalinda, alinan krediler i¢in pesinat
arttiritlir ve bunun sonucunda temerriide diisme giidiisii torpiilenir; beklentiler
kanalinda, bor¢ verenlerin kaldiraci diisiiriiliir; kredi talebi kanalinda ise bor¢ alma
kisitlar1 yaratilarak, bor¢ alma islemi daha zorlastirilir. Bu da sonunda hanehalki

bor¢larmin biiyiimesini yavaslatir.

Sekildeki kirmizi renkli ok, sektorel sermaye zorunluluklar: yolunu; mavi ok,
kredi-deger oraninda sikilastirma yolunu; yesil ok ise, borg-servis-gelir orani

sikilagtirmasini ifade etmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. KONUT SEKTORUNE UYGULANAN ARACLARIN ETKINLIiGi:
TURKIYE ORNEGI

Hanehalki konutkredilerinin dikkatli takip edilmesive gerektiginde aksiyonlar
alimmasi gerekmektedir. Ciinkiibu seviyesiirdiirilemez sekilde yiikselirse, ekonomide
kirilganlik ve istikrarsizlik yaratmaktadir. Bu bdliimde 6nce genel makro ihtiyati
politikalar tizerine literatiir incelenecek; sonra, bu ¢alisma, hanehalkinin toplam konut
kredileri tizerine oldugu i¢in, 3.2. boliimiinde konut sektorii iizerine literatiir
incelenecek; son olarak da ampirik caligma bulgular verilecektir.

3. 1. Literatiir Taramasi

Bu boéliimde dnce makro ihtiyati politikalarin geneli tlizerine bir literatiir
taramasi yapilacak, daha sonra direkt olarak konut sektorii lizerine yapilan caligmalar

incelenecektir.

3.1. 1. Makro Ihtiyati Politikalar Uzerine Literatiir
Makro ihtiyati politikalar iizerine yakin zamanda yapilmis pek ¢ok ampirik

calisma bulunmaktadir. Bunun sebebi, farkli politika araglarina nazaran olduk¢a kisa
bir siireden beri kullanilmalaridir. Bunun haricinde, bu araglarin etkinliklerinin
Olctimleri olduk¢a zordur. Bunun baslica sebepleri, finansal sistemin karmasikligi,
ongoriilmesi miimkiin olmayan finansal krizler ve siyasal temelli olusabilecek finansal
krizlerdir (Baker, 2013; Claessens, 2015). Bu karmasikliktan (ve bagimsizliktan)
oOtiirii, sistemin bir noktasina miidahale ederken, baska bir noktasinda problemlere yol

acmak da pekala miimkiindiir (Blundell ve dig., 2014)

Bu caligmalar temelde 3 baslik altinda kategorize edilebilirler. Bunlarin ilki
olay ¢alismasi yontemini kullanan ¢alismalardir. Bu ¢alismalarda genelde sistemik bir
risk ya da finansal krizin, makroekonomik degiskenler {izerine etkilerini incelerler.
Ikincisi farkli iilkeler bazinda analiz yapan ¢alismalardir. Bu tip ¢alismalarda agirhkla
panel regresyon ve generalized method of moments kullanilir. Cogunlukla da
hedefleri, kredi bazli makro ihtiyati tedbirlerin konut kredisi ve konut fiyatlarina olan
etkilerini arastirmaktir. Son olarak da mikro verianalizi yapan ¢alismalar gelmektedir.

Bu ¢aligmalar genelde makro ihtiyati araglarmn etkinliklerini, elde edilen mikro verileri
kullanarak olgerler (Giirbliz ve dig., 2020).
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Panel veri analizi, zaman serilerinin ya da yatay kesit verilerin yakalamasmmn
miimkiin olmadid istatistiksel verileri dl¢ebileceginden otiirli oldukga kullanighdir.
Bunun haricinde, tek bir zaman serisi kullanmanin yaratabilecegi estimasyon
yanliligin1 da minimuma indirir. Dolayisiyla, birden farkli iilke iizerine ¢alisirken bu

metodu kullanmak yararlidir.

Borio vedig. (2007) yaptiklari genis caligmada, 18 Avrupa ve Asya iilkelerinin,
1988-2007 yillar1 arasindaki verilerini incelemistir. Bu incelemenin 6nemli kism1 12
farkl politika tanimlamalar1 ve bu makro ihtiyati dnlemlerin etkilerini arastirmistir.
Belirtilmesi gereken nokta ise belirli olaylarin belirlenip, bu olaylar iizerinden
degerlendirme yapilmasidir. Bulgular, makro ihtiyati 6nlemlerin kredi biiytimelerini
pozitif ve konut fiyatlanin1 da negatif yonlii etkiledigini bulmustur. 12 farkl politikay1
tanimlay1p, bu makro ihtiyati dnlemlerin etkilerini arastiran daha yakin zamanl bir
calisma ise Cerutti ve dig. (2015) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada ise, bir IMF
anketi temel alinarak, 119 tilkenin 2000-2013 arasindaki verileri kullanilmistir. Bu
calismaya gore, makro ihtiyati dnlemler en ¢ok gelismekte olan iilkeler tarafindan
kullanilmaktadir ve bunlar agirlikla doviz kuru temelli politikalardir. Bor¢glanma
temelli politikalar ise daha g¢ok gelismis {ilkelerde kullanilmaktadir ve kredi
bliytimeleriyle negatif yonlii bir iliskileri vardir. Bunun yaninda bu ¢alismada,

politikalarin etkisinin “boom” dénemlerinde daha biiylik oldugu goriilmiistiir.

Beirne ve Friedrich (2014), 139iilkenin, 1999-2009 yillar1 arasindaki sermaye
akimlarin1 incelediginde sonug olarak, makro ihtiyati politikalar1 etkin bir bi¢imde
kullanmanin 6n kosulunun, bankacilik sistemlerinin diizenlerinin oldugunu buldular.
Bu ¢alismada yaratilan endekslerin, milletler aras1 banka akimlarinda etkili olduklart
sonucuna varildi. Ostry ve dig., 2012 yilinda, 1995-2008 arasinda yiikselmekte olan
51 ekonomide, gelistirdikleri doviz endekslerinin ve araglarin sistemik riskleri azaltici
bir etkisi oldugunu gostermislerdir. Bu iki c¢alismada da ortak yon, doviz
dengesizliklerinin, doviz kisitlarinin, sermaye kontrollerinin makro ihtiyati araglar

olarak kullanilmasidir.

Yine benzer sonuglara ulasan bir bagka calisma da Magud ve dig. tarafindan
2011 yilinda gergeklestirilmistir. Burada ¢ogunlukla yiikselen piyasalar secilmis ve
doviz kuru fleksibilitesinin, biiyiilk sermaye girdileri olan donemlerde kredi
piyasalarindaki etkisi arastirilmistir. Iginde Tiirkiye’nin de bulundugu 25 iilke (13

Avrupa, 7 Latin Amerika, 5 Asya) lizerine gerceklestirilen bu arastirmanin 2 temel
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sonucu vardir. Buna gore, doviz kuruesnekligi, sermaye girislerinin yurti¢indekikredi
piyasasi iizerinde etkidir ve eger doviz kurunda esneklik yoksa, sermaye akislarinin

yoniinde bir degisim olursa, (kredi biiylimeleri gibi) etkileri daha ciddi olacaktir.

Lim ve dig., 2011 tarihli calismalarinda ise, 6nceki caligmalara paralel olarak,
kullandiklar1 makro ihtiyati politika araglarinin, kredi biliylimesinin konjonktiire
bagliligini azaltic1 bir etki buldular. Bu ¢galismada, 49 iilke verileri, 2000-2010 yillan
arasinda incelendi ve panel regresyon metodu ile sonuglar elde edildi. Calismanin bir
ilging sonucu da finans sektdriindeki sistemik risklerin ele alinmasinda kredi-deger
orani, borg-gelir orani, kredi biiyiimesi tavani, sermaye yeterliligi, zorunlu karsiliklar,
genel karsiliklar gibi araclarin etkili olabilecegidir ve bu etkinlik, iilkenin ekonomik
gelismesine ve doviz kuru rejimine bagli degildir. Ancak ¢alismanin bir bagka bulgusu
da makro ihtiyati politikalarin kullaniminda, yararlar olabilecegi kadar, zararlarm da
olabilecegi vurgusudur. Arregui ve dig. (2013) yilinda, 38 iilkenin 2000-2011 yillant
arasindaki verileri ile yaptiklart calismada benzer sonuglara ulasmistir. Caligmaya
gore, kredi-deger oranlari, borg-gelir oranlari, risk agirliklar, rezerv
gereksinimlerinin; Kredi — Gayri Safi Yurti¢i Hasila orani ve konut fiyati artiglarimi
azaltici etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica makro ihtiyati politikalarin, eger
dogru sekilde dizayn edilmez ve koruyucu onlemleri alinmazsa faydadan ¢ok zarar
getirecegini  belirtmislerdir. Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) 2012 yilinda
yaymladigi Global Stabilite Raporu da bunu dogrulamakta, ozellikle finansal
tamponlarin  dogru ayarlanmazsa, biiyiimeye negatif etkisi olabilecegini

belirtmektedir.

Kuttner ve Shim’in (2016), yaptiklari calismada da makro ihtiyati politikalar
ve konut sektorii degerlendirilmistir. 57 lilkenin, 1980-2011 verileri alinarak yapilan
calisma, borg-gelir ve kredi-deger orani gibi araglarin, konut kredisi biiyiimesi ve
konut fiyatlariiizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Bulgulara gore, borg-gelir oranina
tavan konulmasi, konut kredileri izerinde ciddi (%4-6 arasinda) bir negatif etkiye
sahiptir. Konutlarla ilgili vergilerin artmas1 da hem konut kredilerini hem de fiyat

artisini negatif yonlii olarak (%3-4 oraninda) etkilemektedir.

Kredi-deger oranini kullanan bir bagka ¢alisma da Almeida ve dig. tarafindan
yapumistir (2006). 1970-1999 yillar1 arasindaki veriler ile, 26 iilkeyi arastirmiglardir
ve panel regresyon kullanmislardir. Bu ¢alismaya gore, yeni mortgage kredileri ve

konut fiyatlari, yiliksek kredi-deger oranina sahip ilkelerde, gelir soklarina daha
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hassastir. Ayrica, bor¢ kapasitesinin yiiksek kredi-deger oranlarina sahip tilkelerde,
daha gii¢lii dongiisellik oldugunu ve bor¢ kapasitesinin dongiiselliginin teminat

kisitlamasi yoluyla konut fiyat: dinamiklerini etkiledigini gostermektedir.

Iki benzer ¢alisma Crowe ve dig. (2013) ve Claessens ve dig. (2013 ) tarafindan
calisiimistir. Ilk calismada, 40 iilkenin, 2000-2009 arasindaki verileri ele alinmistir.
Calisma temel olarak 2008 global krizinin temelinde yatan emlak sektoriiniin, nasil
boyle “boom” ettigini incelemek ve boyle durumlari ihmal etmenin ciddi sonuglar
doguracagini gostermeye c¢alismaktadir. Bunun haricinde, her “boom “déneminin
sonunda “bust” donemi gelecegi i¢in, bu etkinin zayiflatilmas1 adina kullamlabilecek

politika araglarinin artilar1 ve eksileri tartigilmistir.

Akinci ve dig. (2018), makro ihtiyati politikalarin etkinligini, 57 iilke ve 2000-
2013 yillar1 (geyrekler bazinda) arasinda iizerinde Olgmiis ve banka kredileri
biiylimelerinin hem konut kredileri hem de diger kredi tiirleri tarafindan kisitlandigm
bulmuslardir. Calismanin sonuglarina gére eger makro ihtiyati politikalar
kullanilmasaydi, konut fiyatlarinin enflasyonu, banka kredi biiytimesi ve konut kredi
biliytimesi daha yiiksek olacakti. Ancak borg-deger ve gelir-borg gibi konut kredileri
ile ilgili makro ihtiyati dnlemler sadece konut kredi biiyiimelerini, konut fiyatlarmm
enflasyonunu kisitlamaktadir. Wong ve dig. ise, ¢alismalarini 6zellikle maksimum
kredi-degeraraciiizerine yogunlastirmistir ve 13 iilkeyi, 1991-2010y1llar1arasinda ele
alarak, emlak sektoriiniin boom-bust dongiisiinden kaynaklanan sistemik riskleri

onleme konusunda etkin oldugunu bulmuslardir.

Claessens ve dig. (2013) ve Wong ve dig. (2011) de konuyu konut fiyatlan ve
konut fiyatlarina etki edebilecek makro ihtiyati politikalar {izerine ¢alismiglardir.
Claessens ve dig. 48 iilkeden, 2800 bankanin, 2000-2010 yillar1 arasmdaki
bilang¢olarini panel regresyon metoduyla incelemis ve hangi politikalara nasil tepkiler
verdiklerini l¢miiglerdir. Buna gore, borg alanlara yonelik uygulanan borg-gelir ve
kredi-deger oranlarindaki iist limitler, kredi biiyiimesi ve doviz kredisine iliskin
limitler gibi politikalar orta diizeyde etkilidir. Bunun haricinde ise, en 6ne ¢ikan
onerileri, bu politikalarin boom dénemlerinde uygulanmasidir ve her politikanm,
uygulandigi bolgeye ve ekonomik kosullara gore kalibre edilmesi geregidir. Ari ve
dig. (2010) dauyguladiklaricalismalarda ayni soklara ve ayniaraglara, farkli iilkelerin
farkli tepkiler verdiklerini bulmuslardir. Vandenbussche ve dig. (2015) en temelde
makro ihtiyati tedbirleri 29 kategoriye ayirarak calismislardir. Bu ¢alismada 1997-
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2011 arasinda, orta dogu ve giineydogu Avrupa’dan 16 iilke kullanmiglardir ve
minimum sermaye yeterliliklerinin, standart olmayan likidite Onlemlerindeki
degismelerin (yabanci fonlar ve kredilerle ilgili marjinal rezerve yeterlilikleri) konut

fiyatlarindaki enflasyonu etkiledigini bulmuslardir.

VAR modeli, zaman serilerinde dinamik davranisia¢iklamay1 miimkiinkildig
ve tahmin yapmaya miisaade ettigi icin kullanish bir aracgtir. Ozellikle, ekonomik ve
finansal analizlerde siklikla bagvurulur. Sisteme getirilen “sok”larin incelenmesi ve
izlenmesi i¢cin de VAR metodu kullanishidir. Bunun yaninda, var olan stres testlerinin
politika yapicilar1 temelsiz bir giivene itebilecegi (Borio ve dig., 2009) ihtimaline
karsilik da bu metotsiklikla kullanilir. Ahujavedig. (2011)tarafindan gergeklestirilen
calismada, 2003-2011 yillar1arasindaki ¢eyrekler ele alinmistir ve 39-46 arasinda tilke
kullanilmistir (yapilan analizlere gore lilke sayis1 degismektedir). Kredi-deger oranm
inceleyen ¢alisma, eger kredi-deger smirlarinin kullanilmasinin, konut fiyatlarindaki
biiylimeyi yavaslatici bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Borg-gelir oranlar1 da

benzer bir etkiye sahiptir.

Hoggarth ve dig. (2005) 1979-1999 yillar1 arasinda 11 iilke ve bdolgeyi
incelemislerdir. Bu incelemeler sonucunda, kullandiklart model, bu iilkeler i¢in
GSYIH, tiiketici fiyatlari, nominal para arzi, hisse senedi fiyatlari, dolar karsisindaki
doviz kurlar1 ve nominal faiz oranlarini igermistir ve kiiresel VAR, daha sonra bir
kurumsal kredi portféyiiniin zarar dagilimiyla baglantili olan firmalarin 6zsermaye
getirileri i¢in simiilasyonlara bir girdi olarak kullanilir. Bu yaklagiminagik biravantaji,
uluslararasi ¢esitlendirilmis kredi portfoylerinin kredi riskini, tilke ve bdlge arasinda

farkliliklara izin veren ayrmtili bir makroekonomik modelde birlestirmesidir

Tovar ve dig. (2012), bes Latin iilkesi igin 2003-2011 verilerini analiz
etmiglerdir ve bankalarin tutmasi gereken zorunlu karsiliklar basta olmak iizere diger
makro ihtiyati politika araglarmin etkinliklerini 6l¢miiglerdir. Sonug¢lara gore, zorunlu
karsilik araci, genel olarak banka kredisi biiyiimesinin ddngiiselligi konusunda
etkilidir ancak bu etkiler kisa dmiirlii ve ortalama bir etkiye sahiplerdir. Ote yandan,
Kim ve dig. (2019), 11 Asya iilkesinin, 2000-2014 yillar1 arasindaki verileri tizerine
yaptiklari galismada, daraltict makro ihtiyati politika soklarinin, para politikalarinda
oldugu gibi krediler iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu bulmustur. Bu

calismaya gore, kredibiiytimesinin giiglii ve reel ekonominin zayif oldugu durumlarda,
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sadece para politikalarini ya da makro ihtiyati politikalar1 kullanmak yetersiz olacaktir

ve beraber kullanilmalidirlar.

Kim ve dig. 2019°da yaptiklari calismada ise, 32 gelismekte olan ve gelismis
ekonomiyi incelemis ve makro ihtiyati politika soklarinin reel gayri safi milli hasila,
fiyat diizeyi ve krediler iizerinde etkili olduklarin1 bulmustur. Bu yine para
politikalarina paralel sonuglar verse de sonucun olusma sekilleri farklidir. Caligmanmn
bulgularina gore, makro ihtiyati politikalar agirlikla konut yatirnmlarini ve hanehalki
kredilerini etkilemektedir. Ancak para politikas1 soklarinin, ekonominin iizerindeki
etkileri daha genis caplidir. Makro ihtiyati politikalar ayni zamanda pozitif yonlii kredi
soklart karsisinda kullanilirken, nasil kullanildiklart ise {lkeden iilkeye,
ekonomilerinin gelismislik diizeylerine ve doviz kuru rejimlerine gore farklilik
gostermektedir. Kim ve dig. (2015), 2000-2012 doneminde Asya-Pasifik iilkelerini
incelediklerinde, bulduklar1 sonug ise yine para politikasi soklar1 ile makro ihtiyati
politikalarin benzer etkiler {irettikleridir. Bunun haricinde, kredi biiyiimesini
smirlamak amaclh kullanilan ihtiyati politikalarin, hem iiretime hem de enflasyona

negatif bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Tek iilke iizerine yapilan cahsmalar, Igan ve dig. (2011), kredi-deger oram
ve borg-gelir orani ikilisini kullanmiglardir. Bu ¢alisma yalnizca Kore’deki konut
fiyatlari icin yapimistir. Ayrica, fiyat dinamiklerinin borg-gelir sikilagtirmasindan
cok, kredi-deger sikilastirmasindan sonra etkilenmektedir. Eger kredi-deger
iizerindeki limitler beklentileri sinirlandirirsa ve potansiyel spekiilatorleri caydirirsa,
emlak sektoriindeki boom donemlerini yatistirmak ve ilgili riskleri kontrol altina
almak icin etkili araglar olabilirler. Hirvatistan {izerine 1997-2010 yillar1 arasindaki
kullanan Galac, 2003-2008 arasinda dongiiselligi kirmak amagli politikalar izleyen
Hirvatistan Merkez Bankasi’nin aksiyonlarini ve etkilerini ¢alismistir. Hem iyi
donemde alinan, siirekli olarak iilkenin durumuna goére kalibre edilen, dongiiselligi
kirmak amacgli aksiyonlarin hem de kriz sonrasinda alinan makro ihtiyati politikalarmn,
krizin etkisini azalttigi yoniindedir ve Aisen ve dig (2010), birden ¢ok iilke {izerine

yaptiklari ¢alismaya benzer sonuglar vermistir.

Kim ve dig. (2020), yapisal VAR modelini kullandiklar1 calismalarinda, kredi-
deger ve borg-gelir oranlarmi kullanarak yaptiklar1 ve Kore iilkesini ele aldiklan
calismalarinda da birden ¢ok iilke lizerine yapilan ¢aligmalardan farkli sonuglar

bulmamislardir. Buna gore, konut fiyatlari, hanehalki banka kredileri ve commodity
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price index ve endiistriyel liretime etkileri istatistiksel olarak anlamlidir. Buradaki
bulgulara gore, para politikasi soklari, consumer price index ve endiistriyel tiretim
iizerinde, makro ihtiyati politikalara gére daha hizli bir etkiye sahiptir ancak kredi-
deger ve borg-deger politikalari ise konut fiyatlar1 ve hanchalki banka kredilerinde
daha hizli bir etkiye sahiptir. Yine Kore iilkesi i¢cin, Tillman (2015), QUAL VAR
yontemiyle yaptigi calismasinda, maksimum kredi-deger oranini diislirmenin, kredi

biiylimesini ve konut fiyatlarinin ytikselisini azalttig1 yoniinde bulgulara sahiptir.

Klingelhofer ve dig. (2019) ise zorunlu karsiliklar, window guidance,
siipervizOr baskis1 ve konut piyasasi politikalarinin makro ihtiyati amaclarla
yapilabilecegini gosterdikleri ¢alismalarinda; bu politikalarin, krediler izerine hemen
ve etkisi cabuk ge¢meyen bir etkisi olsa da genel ¢ikt1 diizeyine dnemli bir etkisi
olmadigini bulmuslardir. Buna goére, makro ihtiyati politikalar, ekonomik bir
yavaslamaya sebep olmadan, finansal stabiliteyi saglamak adina kullanilabilirler. Ya
da para politikalarin1 tamamlayici bir sekilde kullanilabilirler ve bu sayede, parasal
genisleme sirasinda ortaya ¢ikan finansal zayiflikliklar: kapatma konusunda faydah
olabilirler. Bu ¢alismaya gore de finansal stabiliteyi saglamak adina, bu politikalarn
diizenli kalibrasyonu ve lilkenin spesifik 6zellikleri ve sartlarina uygun olarak dizayn

edilmesi gerekmekte ve birden ¢ok arag birlikte kullanilmalidir.

Cin’in, 2009-2018 yillarindaki verilerini, Stokastik Oynaklik ile Zamana Gore
Degisen Parametreli VAR (Time-Varying Parameter VAR with Stochastic Volatility
(TVP-VAR-SV model)) kullanarak, sistemik riskleri arastiran Zhang ve dig. (2020),
bu konuda makro ihtiyati politikalarin, para politikalarina gore daha etkili oldugunu
bulmuslardir. Makro ihtiyati politikalar, uzun vadede fiyatlari/enflasyonu etkiledikleri
icin, sistemik risklerin Oniine gecilebilir. Buna gore, daralmaci para politikalar,
sistemik riskleri arttirirken; daralmaci makro ihtiyati politikalar, sistemik riskleri
azaltmaktadir. Benzer bir calismayi, ABD’nin 1960-2007 yillarini ceyrekler bazindaki
verileri ile yapan Greenwood-Nimmo ve dig.(2016), yine benzer bir sonug elde
etmistir. Buna gore, daralmaci para politikasi soklari, finansal stabiliteyi negatif yonlii
etkileyerek, kirilganlik yaratmaktadir. Fakat, makro ihtiyati politika soklarinda, eger
faiz oranlar1 oynak ve makro ihtiyati politikalara uygun sekilde degisebiliyorsa; kredi-
gayri safi yurt ici hasila oranini ve finansal oran1 diisiirerek; finansal stabiliteyi

gliclendirmektedir.
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Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalar, Fendoglu (2017) yaptig1 ¢alismada,
ylikselmekte olan 18 ekonomiyi 2000-2013 arasinda incelemistir. Yaptig1 panel veri
analizinde, Tirkiye, Hirvatistan, Kore gibi siklikla politika aksiyonu alan tilkeleri de
icermistir. Bu makalenin dikkat ¢eken yonii ise Tiirkiye ile Kore arasinda bir
karsilastirma yapmasidir. Tiirkiye’nin kiiresel kriz 6ncesinde makro ihtiyati tedbirlen
fazla kullanmadigina dikkat ¢eken Fendoglu, kriz sonrasinda cesitli araclarmn
kullanildigin1 ve bu aliman Onlemlerin bor¢ alanlardan ziyade agirlikla finansal
kurumlarla ilgili oldugunu belirtmistir. Kore ise krizden ¢ok once makro ihtiyati
politikalart kullanmaya baslamis ve Tiirkiye’nin aksine, doviz rezerv gereklilikleri
aracina basvurmamistir. Makale sonuglari ise, Tiirkiye’nin yaptiklarinin aksinin etkin
oldugunu bildirmektedir. Buna gore, borglu temelli 6nlemler, kredi ddngiilerini
yumusatmada yardimci1 olsa da finansal kurumlarla ilgili araglar ve dovizle ilgili

onlemler zay1f sonuglar vermektedir.

Ganioglu (2014), 45 lilkeyi ele alarak, 1970-2008 arasindaki verileri panel veri
analizi ile inceledigi ¢alismasinda, finansal olarak gii¢lii kurumlari olan {iilkelerin,
krizlere kars1 daha dayanikli oldugunu belirtmektedir ve bankacilik krizlerinin 6niine
gecmede denetimin etkin bir yontem oldugunu belirtmektedir. Erdem ve dig. (2017),
2000-2013 yillarindaki verilerini, Panel VAR metoduyla inceledikleri 30 iilkeyi
degerlendirdiklerinde, kredi biiylimesine karsin makro ihtiyati politikalarin etkinligini

teyit etmektedirler.

Chadwick (2018), Panel VAR yontemiyle Tiirkiye’nin 2005 ten yana yasadig
kredi biiylimesi ve kredi biiylimesi oynakligi problemine karsin aldig1 makro ihtiyati
politikalar1 ve etkinliklerini degerlendirmistir. Sonuclara gore, tliketici kredisi
piyasasindaki kirilganlik alinan ihtiyati onlemlerle azaltilmistir. Bu makalede de
makro ihtiyati politikalar ile para politikalarinin ortak kullanilmasmim etkinligi
giiclendirdigi belirtilmistir. Buna gore, para politikasini tek basina kredi biiytimesini
smirlamak i¢in kullanmak, makro ihtiyati politikalarla birlikte kullanmak kadar yeterli
degildir. Siklar ve Akga (2018), Tiirkiye 6rnegini, 2010-2017 arasinda vektor hata
diizeltme modelini kullandiklar1 ¢alismada incelemislerdir ve para politikasin
desteklemek admna makro ihtiyati politikalarin da kullanilmas1 gerektigini

belirtmislerdir.

Eroglu ve dig. (2017) yilinda, 2010-2016 donemini incelemis ve

arastirmalarinda VAR analizi metodunu kullanmiglardir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de en
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sik bagvurulan makro ihtiyati politikalar ile bazi temel finansal gostergeler arasindaki
iliski incelenmistir. Buradaki araglar, kisa vadeli politika faiz orani, zorunlu
karsiliklar, likidite yonetimi, rezerv opsiyon mekanizmasi ve faiz koridorudur. Analiz
sonuglarma gore bu araglar ile makroekonomik gostergeler arasinda giiclii bir iliski

yoktur. Ancak zorunlu karsiliklarin enflasyon iizerine orta diizeyde bir etkisi vardir.
3. 1. 2. Konut Sektérii ve Makro Ihtiyati Politikalar Uzerine Literatiir

Tiirkiye’dekikonut fiyatlarinin dinamiklerini, Dinamik Stokastik Genel Denge
(DSGE) modeli kullanarak inceleyen Yildirim ve Ivrendi (2021), veriseti olarak 2010
1. Ceyrek — 2019 4. Ceyrek arasindaki verileri; degiskenler olarak da konut dis1
sektorde ve konut sektoriinde kisi basina reel tiiketim, kisi bagina reel konut yatirima,
kisi basma reel isletme sabit yatirimi, reel konut fiyatlari, nominal faiz oranj,
enflasyon, reel iicretler ve ¢alisma saatlerini kullanmislardir. Arastirma sonuglarna
gore konut fiyatlarinin degisimindeki ana etkenin konut talebi soklar1 oldugunu eve
parapolitikalarinin etkisinin giderek yiikseldigini bulmuslardir. Ayrica, LTV oraninm,
konut piyasalarindan kaynaklanan ekonomik istikrarsizligin 6niine gegmekte etkili bir
arac oldugu bulunmustur. Buna gore LTV oraninin yiikseldik¢e, konut piyasalarnda
olusan soklardan ortaya c¢ikan etkiler de giliclenmektedir. Yine ayni ¢alismanm
bulgularina gére, para politikasi soklarinin, konut fiyatlar1 iizerindeki etkisi, konut
talebi soklarina gore daha limitlidir. Konut fiyatlarinin oynakliginin %62,2’sin1 konut
talebi soklar ile aciklamak miimkiindiir. 2010°dan bu yana artan konut fiyatlar,
Tirkiye’nin para politikasini etkilememistir. Calisma ise bu fiyat artisin1 farkh
sebeplere baglamistir. Bunlar, hizlibiiyiiyen kredi miktari, sik1olmayan para politikasi
ve zayif yasal diizenlemelerdir.

Dogruel ve Polat (2015), Yeni Keynesyen DSGE modeli ile tahminledikler,
2010-2014 datasin1 Bayesyen tekniklerle incelemislerdir. Buna gore fiyat istikrarini
hedefleyen para politikalarinin, konut piyasasinda ayni sonucu vermedigini ve konut
piyasalarinda istikrar1 saglamada yetersiz kaldigini géstermektedir. Yani bu ¢alismaya
gore, potansiyel konut sektorii balonlarini 6nlemek konusunda mevcut durumda
kullanilan makro ihtiyati politikalar ve para politikalar1 yetersiz olacaktir. Sonuclar,
toplam fiyat istikrari iireten bir para politikasi rejimine yonelik argiimanlarim, bir yan
iirlin olarak konut piyasalarmin istikrarin1 destekleme egiliminde olacagmni ortaya
koymaktadir. Mevcutihtiyati politika araglariile para politikasi kurallarinin daha fazla
konut “baloncuklarmin” 6nlenmesine yol agmayabilecegi de ifade edilebilir. Varyans-

sok ayristirma analizleri, talep ve arz soklarmin reel konut fiyatlart ve konut
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yatinmlarinin dongiilerini ¢arpict bigimde belirledigini, para politikas1 soklar1 ve
merkez bankasimin enflasyon hedefindeki soklarin konut degiskenlerinin oynakligm
aciklamadigint géstermektedir. Dogan (2020), BDDK’nin 2011 yil itibariyle konut
kredilerinde kredi teminat oranini (LTV) smirlamasimin ardindan, bu sinirlamanmn
giiclii bir etkisi oldugunu gostermistir ancak bunun konut kredisi faiz oranlarindaki
yiikselisle birlikte bir yavaslama egilimi ortaya koydugunu belirtmistir. Dogan
(2020)’ye LTV oranimndaki kisitlama konut kredilerinin asir1 biiylimesini engellemis
olsa da konut fiyatlarindaki artis slrmiistiir ve yazar bunu, Tiirkiye’nin i¢
dinamiklerine 6zgii bir durum (konut kredi talebinde bir azalma olmamas1) olarak
belirtmektedir.

Sekmen ve Siklar (2016), Tiirkiye i¢in tasarladiklar1 Yeni Keynesyen DSGE
modeli ile, Bayesian yontemler kullanarak, 2003 ve 2015 yillar1 arasini kapsayan bir
caligma gerceklestirmislerdir. Bu calismada, yedi adet degiskene ait ¢eyrek donemlik
veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler GSY1H, kisi basi dayaniksiz
ve dayanikli mal tiiketimi, genel tiiketici fiyatlar1 endeksi, kredi faiz oranlari, mevduat
faiz oranlaridir. Calismanin sonuglarma gore, bu araglar 6zellikle finansal
dalgalanmalar1 azaltmada etkilidirler. Ayrica, para politikasi, kredi genislemesine
tepki vermektedir ve makro ihtiyati politikalarla kullanildiginda makroekonomik
istikrar artmakta ve refah artig1 gergeklesmektedir. Buna gore eger merkez bankasi
kredi genislemesine tepki verirse, makro ihtiyati bir politika kullanarak hem finansal
hem de makroekonomik istikrara, politika faizlerini daha az veya daha yumusak
sekilde kullanarak katk1 saglayacaktir. Boylece 6ngoriilebilirlik artacak ve dolayisiyla
yatirim artacaktir. Calismanin bir bagka bulgusu da yapilan tahminlemelere gore, her
tiirlii sok ve politika rejimialtinda, enflasyonhedeflemesinin optimal durumolmasidir.

Bir baska calismalarinda Ivrendi ve Yildiim (2017), Yapisal Vektor
Otoregresif (SVAR) metodunu kullanarak, konut fiyatlari, gelir, faiz oranlar1 ve konut
izinlerinin dinamik iliskisini, 2003-2016 arasindaki ¢eyreklik ve aylik donemlerde
incelemislerdir. Bu ¢alismaya gore, konut piyasasi degiskenleri, gelir soklarindan ve
konut kredisi kanali aracilifiyla para politikalarindan giiclii bir sekilde etkilenirler ve
konut kredilerindeki degisim, konut fiyatlarini en ¢ok etkileyen faktordiir. Caligmanm
bir baskailging¢ bulgusu da konut fiyatlarindakiartis, teorik beklentilerin aksine, konut
izinlerinin artmasina sebep olmaktadir. Calismanin istatistiksel sonuglarina gore, para

arzindaki %]1°lik artis, reel konut fiyatlarinda %0,86°lik; konut kredisi faiz
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oranlarindaki %1°’lik bir artis, reel konut fiyatlarinda %0,005°lik; endiistriyel
iiretimdeki %1°lik artig, reel konut fiyatlarinda 9%0,41’lik bir artisa sebep olmaktadir.

Chadwick (2018), Ara¢c Degiskenli Panel VAR modelini kullandig
calismasinda para politikasinin ve daraltict makro ihtiyati politikalarin bireysel ihtiyag
kredileri, konut kredileri, tagit kredileri, kredi kartlar1 ve bunlarin oynakligina etkisini
incelemistir. Aralik 2005-Aralik 2017 arasindaki siireci inceleyen ¢calismada; makro
ihtiyati sikilasmanin, bir para politikas1 esliginde yapildiginda; kredi biiylimesini,
kredi biiyiimesi oynakhigni ve tiiketici fiyat enflasyonunu azaltmada etkilidir.
Calismaya gore, herhangi bir makro ihtiyati sikilagtirma degiskeni olmadigi durumda,
politika faizleri kredi biiylimesinin sadece %2,5’ini ve kredi biiylime oynakliginin
%0,1’in1 agiklayabilirken, bu degisken analize dahil edildigi zaman, bu oranlar
sirastyla %11 ve %11,5 olmaktadur.

TCMB’nin kullandig1 asimetrik faiz koridorunun, kredi arz1 ile etkilesimini
gostermek isteyen Binici ve dig. (2013), yaptiklari ¢alismada iki donem incelenmistir.
Ocak 2005-Mayi1s 2010 arasin1 VAR modeli ile incelenmis, Kasim 2010-Aralik 2012
arasindaki donemi de piyasadaki payien yiiksek 13 bankasinin verilerini panel veri
analizi ile incelenmigtir. Bu ¢aligmaya gore, makro ihtiyati politika arac1 yaninda eger
aktif bir likidite yonetimi stratejisi de uygulaniyorsa, asimetrik faiz koridoru aracinmn
hem kredi hem de mevduat faiz oranlarini etkileyebilecegini bulmuslardir. Caligma
bulgularma gére hem faiz orant hem zorunlu karsiliklar kredi ve mevduatlarin
dagiliminda anlamli bir bi¢imde etkilidir. Bunun haricinde, kredi oranlan faiz
koridorunun iist sinirindan daha ¢ok etkilenirken, mevduatlar daha ¢ok politika
faizlerinden ve gecelik piyasa oranlarindan etkilenmektedir.

Yildirnm ve Yagcibast (2019), konut fiyatlari, hiikiimet harcamalar1 ve
gayrisafi yurti¢i hasila arasindaki iligskiyi, 2010-2017 arasinda, gecikmesi dagitiimig
otoregresif sinir testi (autoregressive distributed lag bound test, ARDL bound test) ile
incelediklerinde; hem kisa hem uzun vadede konut fiyatlari, hiikiimet harcamalar,
GSYIH ve konut kredileri arasinda es biitiinlesme tespit etmislerdir. Buna gore,
GSYIH deki %1’lik artis, %10 anlamlilik seviyesinde %0,69’luk bir konut fiyat
artisina sebep olmaktadir. Ancak konut fiyatlarinin maliye politikas1 soklarma
verdikleritepkiler, para politikasi soklarma verdikleri tepkikadarkalicidegildir. Uzun
donemde incelendiginde, konut kredilerindeki 1 puanlik artis, konut fiyatlarmda

0,05°lik bir artisa sebep olmaktadir.
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Erdogan, (2020),2007-2017 yillar1 arasinda uygulanan makro ihtiyati
politikalar, BIST 100 endeksi, bilango net kari, takipteki krediler ile Tiirkiye’nin 7
biiylik bankasinin bireysel kredi biiylimesine etkisini arastirmistir. Bu arastirmada,
panel veri modeli kullamlmis, Hausman testi, otokorelasyon testi, Baltagi ve Wu testi,
modifiye Wald testi ve Newey tahmincisini uygulamistir. Calismanin bulgularma
gore, bireysel kredilerin, takipteki kredilerle iliskisi ters yonliidiir ve bankalar
piyasalarda olusabilecek bir kriz ortamina karsin, kredi vermekte imtina edecektir.
Bunun disinda, daraltici ve genisletici makro ihtiyati politikalarin, bireysel kredi
biiylimesiyle olan iligkisi de pozitif yonliidiir ancak bu kiigiik katsay1ili bir etkidir.

Tanrivermis (2020), yaptigi ¢alismada Tirkiye’deki Covid-19 pandemisinin
gayrimenkul gelistirme ve yonetim siireclerine olan etkisini incelemistir. Covid-19
Mart, 2020 itibariyle Tiirkiye’yi etkilemeye baslamistir. Global pandeminin,
diinyadaki tiim piyasalari etkilemesinden otiirii, maliyetleri tahmin etmek gili¢lesmis,
gayrimenkul sektoriiniin deger ve getiri oranlari olumsuz etkilenmis, satis
operasyonlar1 yavaslamistir. Bununla birlikte islem hacmi daralmis, kira tahsilatlar
zorlasmig ve yatirim degeri de diisme egilimi gostermistir. Mart ayinda diisiip,
Ozellikle Nisan ay1 itibariyle neredeyse durma noktasina gelen konut satislari ve konut
kredileri tizerine hiikiimet konuyu ele almistir. Calisma genel olarak makroekonomik
verilerin incelenmesi lizerinedir.

Coskun ve dig. (2020), Tirkiye’deki konut fiyatlar1 balonunu iki dénemde
incelemektedir. Bunlarimn ilki Ocak 2010 — Aralik 2014 periyodu ve ikincisi Haziran
2007 — Aralik 2014 periyodudur. Bu periyotlar1 dnce Sinirlar testine tabi tutmuslar
sonrasinda da yiikselen konut fiyatlarini Siradan En Kii¢lik Kareler Y ontemi (Ordinary
Least Squares - OLS)/Tamamen Modifiye Edilmis OLS (FMOLS)/Dinamik OLS
(Dynamic OLS), Kalman filtresi ve Otoregresif Entegre Hareketli Ortalama
(Autoregressive Integrated Moving Average — ARIMA) modelleri ile incelemislerdir.
Sinirlar testi sonuglarina gore konut fiyat endeksi, konut kiralari, ingaat maliyetleri ve
reel konut kredisi faizleri arasinda uzun dénem bir esbiitiinlesme s6z konusudur. Buna
gore, Tirk konut piyasasinda asir1 degerlenme s6z konusudur ancak bu asiri
degerlenme bir balon seklinde degildir. Buna gore konut kiralarindaki %1 ’lik bir artss,
konut fiyatlarmi %1,18-1,19 oraninda arttirmaktadir; %1°lik bir konut yapim maliyeti
artisi, konut fiyatlarin1 Konut Fiyat Endeksi’ne gore %0,58 ile %0,60 arasinda
arttirmaktadir. Ancak %1 ’lik bir reel konut kredisi faiz orani, %0,001 -0,002 oranmnda

konut fiyatlarini diistirmektedir.
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Baziki ve Capacioglu (2017), kredi-deger oranlarindaki (LTV) politika
soklarinin banka kredileri ve konut kredi alanlarindaki etkilerini inceledikleri
calismadaki bulgularina gore; LTV {ist simir1 gelmesinin ardindan, daha 6nce smirm
iizerinde olan bankalar, konut kredilerinin yerine, daha ¢ok yeni kredi konut
kredilerine ya da daha riskli ticari kredilere yonelmektedirler. Calismalarinda Pooled
OLS (Havuzlandirilmis OLS) metodunu kullanmislardir ve yiiksek LTV oranlarinm,
yliksek ihtiyag kredileriyle iligkilidir.

Akgilindiiz ve dig. (2021), konut kredileri ve konut fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
inceledikleri ¢aligmalarinda, TCMB tarafindan aylik yaymlanan Konut Fiyat
Endeksi’nive 2018 Ocak —2020 Agustos arasindaki konutkredisiile alinan konutlarm
verisini kullanmaktadir. Covid-19 pandemisinin patlak vermesinden sonra, Tiirk
hiikiimetinin ekonomik aktiviteyi canlandirmak adina aldigi 6nlemlerden birisi, Kredi-
deger (LTV) oranmnin %85’ten, %90’a cikarilmas1 ve konut kredilerinin faizini
Haziran-Agustos 2020 doneminde aldig1 diisirmesi olmustur. Caligmanin sonuglarina
gore, yillik konut kredisi oranlarindaki %1°lik bir diisiis konut kredilerinde %6,6’lik,
konut fiyatlarinda %3,2’lik bir artisa neden olmaktadir.

[lhan ve dig., 2021 yilinda yaptiklar1 caligmada, makro ihtiyati politikalarm
kredi biiylimesinde asiriliklarin oniine ge¢medeki etkisini incelemislerdir. Bu
calismada, makro ihtiyati politika endeksi olusturularak, bunun reel toplam kredi
biliylimesi arasindaki iliski incelenmistir. 2010°un Kasim aymdan, 2017°nin Aralik ay1
arasindaki verileri kullanilan ¢alisma, yapisal kirilmali koentegrasyon yaklagimu ile
tahmin edilmistir. Bulgulara gore, Tiirkiye’deki makro ihtiyati politikalar, ger¢ekten
de kredi biiylimesini sinirlayici bir etkiye sahiptir ve bu etki, makro ihtiyati
politikalarin sikilagtirlmasiyla olusmaktadir. Bumin ve Taskin’in, 2015 yilinda
gerceklestirdikleri ¢alismada, BDDK’nm aldigt makro ihtiyati politikalarm
(tedbirlerin) hedeflendigi gibi sonug verip vermedigi arastirilmis ve 2010 4. Ceyrek —
2015 3. Ceyrek verileri ele alinarak, Welch’s t-Test ile incelenmistir. Calismanmn
sonugclarina gore, konutkredileri ve bireysel ihtiyac kredileri, alinan tedbirlerden sonra
%5’lik anlamlilik seviyesinde (statistical significance) %0,5; %1’ lik anlamlilik

seviyesinde %1 oraninda azalmislardir.

3. 2. Ampirik Calisma
Finansal istikrarin saglanmasi i¢in gereken sartlar igerisinde, Kkredi

seviyelerinin asir1 ve siirdiiriilemez bir sekilde artisinin engellenmesi de vardir.

Tiirkiye’de son yillarda lokomotif sektdr olan konut sektorii tizerinde, makro ihtiyati
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politika araglarinin etkin olup olmadigi ampirik agidan incelenecektir. Konut
kredisindeki biiyimenin nelerden etkilendigini anlamak, bu alanda alinacak kararlara
yardimci olacaktir. Dolayisiyla, bu boliimdeki amag, kredi-deger orani, konut fiyat
endeksi ve konut kredileri faiz oran1 gibi politika araglarimin hanehalki konut kredileri

izerindeki etki ve etkinligini irdelemektir.

3.2.1. Veri Seti
Bu calismada, Tiirkiye’deki konut fiyat endeksi, kredi-deger oran1 ve konut

kredisi faiz oranlarmin toplam hanehalki konut kredisi ile olan iligskisi asagidaki

dogrusal model iizerinden incelenmistir.

Yt = ap taiXgrtasXor+asXstUy model (1)
Y : Hanehalki Konut Kredisi

X1t: Kredi-Deger Orani

Xot - Konut Fiyat Endeksi

X3zt : Konut Kredileri Faiz Orani

Modeldeki degiskenlere ait veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Merkezi,
BDDK Aylik Bankacihik Sektdrii Verileri ve Entegre Makro Ihtiyati Politikalar
(iMaPP) Veritabani’ndantoplanmustir. Toplananveriler20100Ocak ay1ile 2019 Aralik
ay1 arasi i¢indir. Bu tarihlerin se¢ilmesinde iki kisitlayict unsur s6z konusudur.
Bunlarm ilki, konut fiyat endeksinin Ocak 2010’da hesaplanmaya baslanmis olmasi
ve EMIHP Veritabani verilerinde, paylasilan en son kredi-deger orani verisinin Aralik
2019 olmasidir. Veriler 6nce ham data olarak toplanmis, daha sonra hepsi logaritmik
forma ¢evrilmis, analizler bu veriler iizerinden yapilmistir. Calismada kullanilan

degiskenler ve agiklamalar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Ac¢iklamalari

Degisken Ad1 Degisken Ac¢iklamasi
Kredi-Deger Orani Ortalama Kredi Deger Orani (Aylik)
Konut Fiyat Endeksi Konut Fiyat Endeksi (KFE) (2017=100)(Aylik)

Konut Kredisi Faiz Orani Bankalarca Acgilan Kredilere Uygulanan Agirlikli
Ortalama Faiz Oranlart (Akim Veriler,%) — Konut

Kredileri

Hanehalki Konut Kredileri | Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu -Tiiketici

Kredileriiginden konutkredileri
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3.2.2. Yontem ve ilerleyis
(Calismada Tiirkiye iizerine yukarida verilmis degiskenlerin verileri, 2010-

Ocak ve 2019-Aralik arasinda, aylik frekansta toplanmis ve kullanilmistir. Zaman
serileri s6z konusuyken, sahte regresyonu engellemek i¢in serilerin duraganlhiginin
kontrol edilmesi, eger duraganlik durumu s6z konusu degilse kag kez farki alindiginda
serinin duraganlasacagini bulmak gerekmektedir (Yavuz, 2004). Bu sebeple dncelikle
zaman serisi analizinde kullanmak {izere seriler i¢in farkli bilgi kriterlerine gore
gecikme sayilari belirlenmistir. Akaike, Hannanand Quinn, Schwarz bilgi kriterlerinin
en kiiciik degerlerini aldig1, gecikme sayilari olarak kullanilmistir. Bunun ardindan
seriler duraganlik i¢cin kontrol edilmistir. Bu amagla serilere yaygin olarak kullanilan
ii¢c birim kok testi kullanilmistir. Caligmada kullanilan birim kok testleri Dickey -

Fuller, Phillips-Perron ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testleridir.

Zaman serilerinde kullanilacak veriler duragan olmahdirlar. Serilerin duragan
olmalar1 i¢in, incelenen donem boyunca, seri ortalamalarinin, seri varyanslarmm
zamandan bagimsiz olmasi ve Serideki iki farkli deger arasindaki farkin zamandan
ziyade, sadece zaman degerleri arasindaki farktan kaynaklanmasi gerekmektedir. Bu
durumda, seride birim k6k bulunmasi halinde ve/veya donem boyunca, devamli bir
sekilde artan ya da azalan egilim varsa, serilerin duragan olmadigi sdylenebilir.
Duragan olmayan verilerle ¢aligildiginda ise analiz ve tahminler hatali olacak ve sahte
regresyon durumu ortaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla, duragan olmayan serilerin ise
duraganlastirilmasi gerekir. Serilerin duragan olup olmadigini bulmak i¢in kullanilan,
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok testi, 1979 yilinda ilk olarak ortaya
cikarilan Dickey-Fuller testinin daha gelistirilmis bir halidir. Bu testte 3 farkli model
bulunmaktadir, her modelile farkl bir etki test edilmektedir. Bunlarin ilki trend ve
sabit katsaymin bulunmadigi model, ikincisi trend etkisinin bulunmadig: fakat sabit
katsaymin bulundugu model, ii¢iinciisii ise hem sabit katsaymim hem trendin
bulundugu modeldir (Akcan, 2019). Phillips-Perron (PP) testi ADF ile benzer sekilde
uygulanan bir testtir. PP’nin, ADF’den farkli yonii, hata terimlerinin bagimsiz ve aynm
dagilimh rastgele degiskenler olmamasidir. PP, otokorelasyonun bilinmeyen
sekillerini ve hata terimlerindeki sartli heteroskedastisiteyi de dikkate almaktadir
(Mucuk ve Alptekin, 2008). Hem ADF hem de PP testlerinin hipotezleri asagidaki

gibidir ve t istatistigi degeri, kritik degerlerin lizerindeyse, ilk hipotez reddedilir.
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ADF ve PP testlerinin hipotezleri
Ho: Seride duraganlik yoktur (birim kék bulunmaktadir)
Hi: Seride duraganlik vardir (birim kék yoktur)

KPSS testi, ADF ve PP’den farkl olarak, seride duraganlik oldugunu ilk
hipotez olarak alir. Bu birim kok testi, incelenen zaman serisinin dissal degiskenlerle

regresyonundan elde edilen hata terimlerine baghdir (Sarigimen, 2017).
KPSS Testi Hipotezi
Ho: Seride duraganlik vardir (birim kok yoktur)
Hi: Seride duraganlik yoktur (birim kok bulunmaktadir)

Yapilan birim kok testleri sonucunda, serilerin test istatistikleri incelenmis ve
%S5 hata payinda, test istatistiklerinin, kritik degerlerden biiyiik oldugu goriilmiistiir.
Buradan hareketle higbir serinin duragan olmadigi sonucuna ulasilmigtir (bkz: Ek

Tablolar-Db, c, d)

Bu testlerin uygulanmasmdan sonra, serilerin birinci dereceden farklan
alimarak duraganlastirilmis ve duraganlastiriimis serilerle Olagan En Kiigiik Kareler
Yontemi (Ordinary Least Squares — OLS) ile model (1) tahmin edilmistir.
Duraganlastirilmis degiskenlerin adlari ve modellerin regresyon sonuglari asagidadir.
Modellerde yer alan degiskenler tablo 3.2°de verilmektedir.

Tablo 3.2: Duraganlastirilmis Verilerle Olusturulan Yeni Degiskenler ve

Notasyonlari
Notasyon | Duraganlastirilmis Degisken Adi
dy Duraganlastirilmis Hanehalki Konut Kredisi
dx, Duraganlastirilmis Kredi-Deger Orani
dx, Duraganlastirilmis Konut Fiyat Endeksi
dxs Duraganlastirilmis Konut Kredisi Faiz Orani
€1t Aralik 2014 Oncesi i¢in Kirilma Kukla Degiskeni
€t Aralik 2014 Sonrasi igin Kirilma Kukla Degiskeni
dxay Duraganlastirilmis Kirtlim Oncesi Kredi-Deger Oran1
dx1 Duraganlastirilmis Kirilim Sonrasi Kredi-Deger Orani
dxa; Duraganlastirilmis Kirilim Oncesi Konut Fiyat Endeksi
dxz Duraganlastirilmis Kirilim Sonrasi Konut Fiyat Endeksi
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dXasy Duraganlastirilmis Kirilim Oncesi Konut Kredisi Faiz Oran1

dxs Duraganlastirilmig Kirtlim Sonras1 Konut Kredisi Faiz Orani

Tablo 3.3: Modellerin Regresyon Sonucu

y Model 1 Model 2 Model 3
dxy -0,018
(0,299)
dx, 0,351
(0,227)
dxs -0,031 **
(0,015)
Sabit Terim 0,01 0,0012
(0,002) (0,0022)
o 0,0205 ** 0,1681 **
! (0,0029) (0,0026)
e, 0,0022
(0,0025)
dxut -0,0205
(0,1787)
dx 1o 0,0047
(0,0270)
Ao 0,7354 ** 0,8377 **
(0,2546) (0,2289)
%o -0,3093
(0,3219)
dxar -0,1582
(0,1567)
dxa, -0,0614 ** -0,0556 *
(0,0290) (0,2814)
F 3,14 30,46 16,18
Prob>F 0,0279 0,000 0,000
Artik Kareler Toplam1 0,0151 0,0113 0,0115
R-Kare 0,0758 0,687 0,2968
Diizeltilmis R-Kare 0,0517 0,6645 0,2784
Model Serbestlik Derecesi 8 8 3
Hata Serbestlik Derecesi 111 111 115

Not: * %10 ve ** %5 kritik degerde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.3’teki Model 1 sonuglarini kullanarak hanehalki konut kredisi tahmini

asagidaki denklem ile ifade etmek miimkiindiir:
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dY;=0,01005 -0,01844 * dx;; +0,351221 * dxz- 0,031 * dxa, model (1)

Tablodan da goriilebilecegi tizere, farki alinmis olan konut kredisi faiz orani
degiskeni, istatistiki olarak anlamli olsa da farklart alinmig yani duraganlastiriimis
kredi-deger orani ve konut fiyat endeksi degiskenleri, hanehalki konut kredisindeki
degisimi agiklamada istatistiki olarak anlamli degildir. Buradaki F degeri, modelin
istatistiki olarak anlamli ve kabul edilebilir oldugunu belirtmektedir. Ancak
diizeltilmis R-kare degeri yalnizca %5 ¢ikmistir ve modelimizin aciklayiciliginmn
disiik oldugunu gostermektedir.

3. 2. 3. Yapisal Kirilma

Model (1)in tahminiyle elde edilen sonug¢lar farki alinmis hanehalki konut
kredisi lizerinde modelde yer alan her makro ihtiyati aracin etkisinin olmadigini ve
modelin agiklayicilik gilicliniin zayif oldugunu gostermistir. Bu sonug, inceleme
doneminde konut kredileri i¢in olugsmus bir yapisal kirilmadan dolay1 ortaya ¢ikmig
olabilir. Yapisal kirilmalar, ekonomi politikalarindaki, ekonomi yapisindaki
degismeler ya da biiyiik capli etkiye sahip olan hadiselerden sonra, bagimli degiskenin
dagiliminda anlaml farkliliklar meydana getiren, kendine has farkli karakteristk
ozellikleriolan pargalarabdlen ve 6rneklemitek birmodelle incelemeyiimkansiz hale
getiren hadiselerdir (Giiler, 2014). Bu sebeple analizin bu béliimde yapisal kirilmanm

varligr arastirilacak ve dncelikle Cusum square testi uygulanacaktir.

Grafik 3.1: Cusum Squared Testi
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Yukarida, analiz donemi i¢in gergeklestirilen Cusum Squared grafigi yer
almaktadir. Bu teste gore, orta noktadaki gézlemde giiven araligindan sapma so6z
konusudur. Buradaki orta noktada olan gézlem, 60. Gozleme, 60. G6zlem de, Aralk
2014’e tekabiil etmektedir. Bu donemde zorunlu karsilik oranlarinda (6zellikle 1-2-3
yila kadar olan diger yiikiimliilikler kalemlerinde) artislar oldugu (bkz: grafik 1.7),
gorlilmektedir. Bunun yaninda, 09.12.2014 tarihinde TCMB, dolar kurundaki
oynakligin 6niine gegmek adina, giinlitk doviz satim miktari ihale tutarini, 20 milyon
ABD dolari miktarindan, 40 milyon ABD dolari miktarina ¢ikararak, piyasaya dolayl
bir miidahale yapmistir. Cusum squared testine gore konut kredilerinin bu kararlardan
etkilendigi anlagilmaktadir. Bu kararlarin etkisini incelemek amacli kukla degiskenli
asagida verilen model (2) olusturulmus ve tahmin edilmistir. Model 2°de kullanilan

degiskenlerin agiklamalari tablo 3.2°de verilmistir.
dY. = ao 1€11+a0 282r+a10X110+a10X 2+820X01HA2UXo2t+a30Xa11HA3 X a2 U model (2)

Tablo 3.3’te yeralan model 2’ye ait tahmin sonug¢larindanhareketle duraganlastirilmig

hanehalki konut kredisi tahmini agagidaki denklem ile verilmistir.

dY:= 0,0205%e; + 0,0022*e, - 0,0205 * dx1; + 0,0047 * dx1, +0,7354 * dx21 - 0,3093
* dXzz = 0,1582 % dX31 - 0,0614 * dxs2

Tabloda goriilebilecegi iizere, sadece, kirilimin yasandigi Aralik 2014 6ncesi
icin olusturulan kukla degiskeni, kirtlim 6ncesi konut fiyat endeksi degiskeni ve
kirilim sonrasi konut kredisi faiz orani degiskeni hanehalki konut kredisi tizerindeki
degisimleri agiklamak igin istatistiki olarak anlamlidir. Diger degiskenler ise istatistiki
olarak anlamsiz degiskenlerdir. Regresyon sonuglarinda goriilen prob>F degeri,
modelin anlamlilik seviyesini ifade etmekte ve bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal
bir iliskinin var olmadigini belirtmektedir. Modelde elde edilen F testi istatistikleri
modelin kabul edilebilir ve %5 hata payimnda istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Diizeltilmis R?degeri, modelin agiklayiciligini gostermektedir. Buna

gore, model %66 oraninda agiklanabilmektedir.

Kirilmanin varligini1 géstermek i¢in yapisal kirilimin varligi ekonometrik bir
testile de ispatlanmalidir. Bu yiizden, burada Fischer kisit testi uygulanmustir. Bu test,
icinde kisit bulunan ve bulunmayan iki farkli 6rneklemin hata kareleri toplaminmn
karsilastirilmasi esasimna dayanmaktadir ve F-testi kisith modeldeki hata karelerinin

toplamindan, kisitsiz modeldeki hata kareleri toplamma; anlamli bir azalis olup
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olmadigini incelemektedir. Bu da cklenen degiskenlerin, bagimh degiskendeki
aciklamaya etkisini gosterir. Modele eklenen degiskenlerden sonra gelen bu hata
kareleri toplam1 azalis1, diisiik bir seviyede olursa, eklenen degiskenlerin, bagiml
degiskene etkisinin diisiik oldugunu ve modelden ¢ikarilabilecekleri anlamina gelir.
Testin yokluk varsayimi olan Hgyapisal kirilmanin var oldugunu ifade etmektedir. F

testinin Hove H; hipotezleri asagidaki gibi ifade edilebilir.
Ho: Modeldeki sabit ve egim fark katsayilarinin hepsi ayni anda sifira esittir.
Hi: Modeldeki sabit ve egim fark katsayilarinin hepsi aym anda sifira esit degildir.

Testin sonucunda elde edilen deger, F-referans degerinden biiyiik oldugundan
dolay1 Hp reddedilir ve H; kabul edilir.! Bu kabul de kirilma oldugu anlamma
gelmektedir. Bu asamada, yapisal bir kirilma olmasindan 6tiirii, model 1 terk edilmis

ve analiz modeli olarak model 2 kullanilmaya baslanmistir.

Yukaridaki teste gore model 2°de istatistiki yonden anlamsiz degiskenlerin
varligi tespit edilmisti. Analiz modeli, model 2 olarak kabul edildiginden bu agamada
model 2’deki anlamsiz degiskenlerin ayni anda modelden kaldirilip
kaldirilamayacaginikontrol etmek i¢in, yenibirmodel (model 3) olusturulmali ve kisit
testi tekrarlanmalidir. Bu bagimsiz degiskenlerin bulunmadigi model asagidaki

gibidir.

dY,= ag +ag 181¢ + 80X 1¢ + 830X3p; Uy model (3)

(SSRc-SSRN Q) /T
SSRNc/[T=Tncl
Yukandaki formiille testin ampirik istatistigi (F-statdegeri) belirlenerek, testin bos hipotezinin

kararkurahninkontrol edilmesinisa glayacaktir. Formiilde SSR ¢, kisitbulunan modeldeki artik kareler
toplamini; SSRnc, kisitbulunmayan modeldeki artik kareler toplamni; 1, kisit sayisimi ifade etmektedir.

1F-Stat=

(0,15135895—0,11322731) /4
0,11322731/[119-8]

F- Stat=

0,00953291
0,00102007

F-Stat= =9,345

Test i¢in yokluk varsayimmi red kosulu F-stat degerinin belirtilen parametredeki F referans
degeriile karsilastirildiginda biyiik ¢ikmasidir.

9,345 >F[4,111]
9,345>2 .46

Buna sonuca gore Ho reddedilir
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Fischer kisit testi bu modele uygulandiginda, F-test istatistigi, F referans
degerinden kiigiik oldugundan otiirti, testin bos hipotezi olan, reddedilme kosulu
burada saglanamamaktadir?. Bu sonug, model 2’de istatistiki anlamsizliklari tespit
edilen degiskenlerin ayni anda anlamsiz olduklarin1 ve model 2’den bu bagimsiz
degiskenleri ¢ikardiktan sonra, elde edilmis model 3 ile analize devam edilmesi
gerektigini gostermektedir. Model 3 ise tablo 3.3’te verilen sonuglarla asagidaki

denklem ile tahmin edilebilmektedir:
dY;=0,0012 +0,1681*e; + 0,8377*dx,; - 0,0556*dxs,

Yukaridaki regresyon denkleminden goriilebilecegi tizere, Aralik 2014 6ncesi
kirilma kukla degiskeni (e1), kirilim 6ncesi konut fiyat endeksi (dX2;1) degiskenler,
duraganlastirilmis hanehalk: konut kredisi iizerindeki degisimleri aciklamak i¢in
istatistiki olarak anlamlidir. Ancak bu durumda kiritlim sonrasi konut kredisi faiz oram
(dx32) degiskeni %5 hata payinda,ufak bir farklaistatistiki olarak anlamsiz olmaktadir.
Regresyonun F testi istatistikleri incelendiginde, modelin istatistiki olarak anlamh
oldugu goriilmektedir, dolayisiyla kabul edilebilirdir. Diizeltilmis R? degerine gore ise,

model %27 oraninda agiklanabilmektedir.

Buradan hareketle, kirilim 6ncesi konut fiyat endeksindeki degisimde olan
%1°lik bir artig, hanehalki1 konut kredisindeki degisimde %0,83’liik bir artisa sebep
olmaktadir ve bu beklenen bir durumdur. Konut fiyat endeksi genel olarak, konut
fiyatlarmin artisini1 géstermektedir. Konut fiyatlar arttikca konut kredisi miktar1 da
artacaktir. %5 hata payinda kiiciik bir farkla anlamsiz olsa da %10 hata payina gore
incelendiginde, konut kredisi faiz orani degiskeni anlamli olmaktadir. Regresyon
sonuglarma gore, konut kredisi faiz oranindaki degisimde gerceklesecek %1
oranindaki artisin, hanehalki toplam konut kredisindeki degisim iizerinde %0,05

oraninda azaltici bir etkisi bulunmaktadir.

_(0,11517445-0,11322731) /5
0,11322731/[119-4]

2 F-Stat

(0,00038943
0,00098459

Red: Hq: stat > F[r, T-knc]
0,39552504 > F[5,115]
0,39552504<2,31

F-stat= =0,39552504

Bu sonuca gore Ho reddedilememektedir.
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4. SONUC

Finansal istikrarmn saglanmasi, ekonomik krizler gibi beklenmedik ancak
sistemin genelini ¢ok ciddi boyutlarda etkileyebilecek problemler olustugunda,
iilkeleri bu krizler karsisinda daha saglam tutar. Bunun i¢in iilkeler para politikalarm
etkin sekilde kullanmalidirlar. 2008 yilinda tiim diinyay1 kisa zaman i¢inde etkilemis
ve etkileri tlilke ekonomileri lizerinde ¢ok biiyiik olmustur. Bu donemin etkisiyle
konvansiyonel politikalarin tek baslarina istikrar1 saglamaya yetmedigi anlagilmis ve
yeni politika araglari gelistirilmeye baslanmistir. Bu dénemden sonra yogun olarak

kullanilan bu yeni politikalara makro ihtiyati politikalar denmistir.

2008 krizi ekonomilerde herhangi bir ayrim yapmamis hem gelismekte olan
hem de gelismis ekonomileri derinden yaralamis, ciddi finansal istikrarsizliklar ve
problemler ortaya ¢ikarmistir. Bu dénemde alinan aksiyonlarin da etkisiyle, kisa vadeli
sermaye hareketlerinde ciddi oynakliklar olusmus, hanehalklarinin siirdiiriillemez
sekilde bor¢lanma durumu olusmustur. TCMB de, buradan hareketle sadece fiyat
istikrar1 degil, finansal istikrar1 saglamay1 kendisine hedef olarak segmistir. Bu sebeple

hem TCMB hem BDDK tarafindanpek ¢ok makro ihtiyati politika araci kullanilmistir.

Tiirkiye’de konut sektorii, ekonominin lokomotif sektdrii olmus, devlet
tarafindan desteklenmesiyle bu 6zelligini yillardir korumustur. Hem emek-yogun bir
sektor olmasi hem ithalata dayanmamasi hem de kalifiye olmayan is gilicline dayah
olmas1 sebebiyle Tiirk ekonomisinin biiyiimesi ve sekillenmesinde etkili olmustur.
Sektor tizerine yapilan ¢calismalar gostermektedir ki, bu sektér hem biiyiimeyi hem
kiictilmeyi hizlandirict bir etkiye sahiptir. Bu sebepten 6tiirii devlet de bu sektdrde

varlik gostererek, ekonomideki biiylime etkisini hizlandirmak istemektedir.

Konut sektérii ve hanehalki kredi biiyiimesi arasinda bir iliski oldugu
muhakkaktir. Hem hanehalklarinin gelir artis1 hem de konut sektoriiniin Tiirk insant
icin algisinin  bir yatirim araci olmasi bu iliskinin irdelenmesi gerektigini
gostermektedir. Bu ¢alismanin amaci, hanehalklari toplam konut kredisinin, konut
sektort ile ilgili olan konut fiyat endeksi, konut kredisi faiz orani ve kredi-deger orant
degiskenlerinden nasil etkilendigini bulmaktir. Bu sebeple 2010-Ocak ve 2019 Arahk
arasindaki veriler toplanarak, bu siirecteki iliski incelenmistir. Seriler 6nce logaritmik
forma ¢evrilmis, sonra ADF, PP ve KPSS testleriile duraganlik konusunda incelenmis,

ilk farklari alinarak duraganlastirilmistir.
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Calismabulgularina gore 2014 Aralik tarihinde ortaya ¢ikan bir yapisal kirilma
s0z konusudur. Bu kirilmaya gore, hanehalki toplam konut kredisi miktar1 {izerinde
istatistiki olarak anlamliolan bulgular 2014 Aralik dncesikonut fiyatendeksi degerleri
ve 2014 Aralik sonras1 konut kredisi faiz oranlar1 olmustur. Kredi deger oranlan hem
kirilim 6ncesinde hem de kirilim sonrasinda, istatistiki olarak anlamsiz bir etkiye
sahiptirler. Bu degiskenlerin etkileri incelendiginde, %5 hata payinda sadece konut
fiyat endeksindeki degisim etkilidir. Ancak %10 hata payinda konut kredisi faiz
oranindaki degisim de etkilidir. Buna gore, konut fiyat endeksi degisiminde %1 ’lik
artig, toplam konutkredisindekidegisimde %0,83 oraninda artisa sebep olurken, konut
kredisi faiz oranlarindaki degisimde ger¢eklesen %1 seviyesindeki artis, toplam konut
kredisi degisiminde %0,05’lik bir azalisa sebep olmaktadir. Bu sonuglar Akinci ve
Olmstead-Rumsey’nin (2015) ¢alismasinda elde edilen, makro ihtiyati sikilasmanmn
hanehalki konut kredisi biiyiimesi ile iliskili oldugu ve Ilhan ve dig.‘in (2021) makro
ihtiyati politikalarin kredi biiyiimesi tizerinde sinirlayici bir etkisi olduguna yonelik
bulgulariyla ¢elismektedir. Belirtilen galismalarda, makro ihtiyati politikalar kredi
biiylimeleri lizerinde etkili bulunmusken, bu ¢alismada ise, makro ihtiyati politika
degiskeni olan farki alinmis kredi-deger oranimin istatistiki olarak anlamsiz oldugu

bulunmustur.

Konut fiyatlarmin ytikselisi ve faiz oranlarmin degisimi, toplam hanehalki
konut kredileriyle yakindan iliskilidir. Ozellikle 2014 Arahk’ta yasanan yapisal
kirilmadan sonra faiz oraninin anlaml bir etkiye sahip olmasindan 6tiirii, faiz
oranlarin1 etkileyecek makro ihtiyati politikalarin, daha da 6nem kazanacag
sOylenebilir. Bu a¢idan, ¢alismamizda istatistiki olarak anlamsiz ¢ikan kredi-deger
orani digindakidiger iki degiskenietkileyecek politika araglarmin dolayli yoldan kredi

biiylimesi lizerinde etkisinin olabilecegi sOylenebilir.

Modelve ¢alisma genel olarak incelendiginde, karsilasilan sonug ekonomilerin
daha hizli bliyiidiigii donemlerde, toplam hanehalki konut kredilerinin de daha hizli
bliytidiigii yoniindedir. Literatiirde de belirtildigi gibi, konut sektdriiniin ekonominin
geneline yonelik bir fikir vermesinden ve Tiirkiye i¢in 6nemli bir sektor olmasindan
oOtiirii, bu sektore yonelik etkin olarak uygulanacak politikalar, ilkenin ekonomisine
ve makro ihtiyati politikalarin nihai amaci olan finansal istikrara katkida bulunacaktr.
Burada 6nemliolan nokta, bu biiylimenin siirdiiriilemeyecek ve ileride risk olusturacak
sekilde biliyiimesinin oniine gegmektir. Bu noktadan hareketle, finansal istikrarm

bozulmasina sebep olabilecek, gdstergelerden olan Kredi/GSYH oram yakindan takip
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edilmeli, bu oran yiikseldiginde, sik1 bir maliye politikas1 uygulayarak, buradaki kredi
biliylime oranlarisinirlanmali ve borg verenlerinrisk istahmi arttiracak uygulamalardan
kag¢milmasi gerektigi soylenebilir. Fiyatlardaki agir1 biiylimenin 6niine gegmek i¢in de
varlik fiyatlar1 yakindan takip edilmeli, soklara karsi kirilganliklar incelenmeli ve

gerektiginde fiyatlar1 diistiriicii politikalar uygulanmaldir.

Bu calismadaki uygulama farkli yonlerden gii¢lendirilebilir ve bu alanlar
gelecek calismalaricin arastirmacilara 6neriler olarak da kabul edilebilir. Bunlarm ilki,
calismadaki bulgularin farkli yontemlerle teyit edilmesi ve politika yapicilara fikir
verebilmesinin saglanmasidir. ikinci olarak, ¢alismadaki modelde kullanilan konut
kredi-deger orani, konut kredisi faiz oran1 ve konut fiyatlar1 gibi degiskenlere ek
olarak, baska makro ihtiyati politika araglar1 ve kontrol degiskenleri eklenebilir.
Boylece, hem hanehalki konut kredisi biiytimesi konusunda daha etkili olacak olan
makro ihtiyati politikalar, hem de faiz orani ve tiiketici fiyat endeksi tizerinde etkili
olabilecek araglar da belirlenebilecektir. Bu araglarin belirlenmesiyle birlikte,
hanehalk1 konut kredisi biiylimesinde siirdiiriilemez artislarin olmas1 durumunda
kullanilabilecek araglar belirlenebilir. Boylece politika yapicilara karar verme

stireclerinde yardimci olarak, finansal istikrara ulasmada katki saglanmis olacaktir.
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EK TABLOLAR

a. Gecikme Sayilarii¢in Bilgi Kriterleri

Kredi-Deger Oram

Endojen Degisken Itv_mean
Akaike Bilgi | Hannan-Quinn Schwarz Bayezyen Bilgi
Gecikme | Kriteri Bilgi Kriteri Kriteri
0 -1,87064 -1,86100 -1,84690
1 -3,8468 -3,82753 -3,79933
2 -3,8306 -3,80169 -3,75939
3 -3,81444 -37759 -3,71949
4 -3,79833 -3,75014 -3,67964
Konut Fiyat Endeksi
Endojen Degisken hpi
Akaike Bilgi | Hannan-Quinn
Gecikme | Kriteri Bilgi Kriteri Schwarz Bayezyen Bilgi Kriteri
0 0,471597 0,481233 0,495335
1 -7,762180 -7,742910 -7,714700
2 -8,125260 -8,096360 -8,054050
3 -8,108070 -8,069520 -8,013120
4 -8,127220 -8,079040 -8,008530
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Konut Kredisi Faiz Oram

Endojen Degisken int_rate
Akaike Bilgi | Hannan-Quinn Schwarz Bayezyen Bilgi
Gecikme | Kriteri Bilgi Kriteri Kriteri
0 0,03630 0,04594 0,060038
1 -2,38993 -2,37066 -2,34245
2 -2,64755 -2,61864 -2,57634
3 -2,64251 -2,60397 -2,54756
4 -2,58212 -2,58212 -2,51161

Toplam Tiiketici Konut Kredisi

Endojen Degisken hh_cred

Akaike Bilgi | Hannan-Quinn Schwarz Bayezyen Bilgi
Gecikme | Kriteri Bilgi Kriteri Kriteri
0 1,10549 1,11513 1,129230
1 -6,38241 -6,36314 -6,33494
2 -6,99392 -6,96501 -6,92271
3 -6,97985 -6,94131 -6,8849
4 -6,96293 -6,91475 -6,84424

b. Augmented Dickey-Fuller Testi Sonuglar:

Kredi-Deger Oram

Kritik Degerler

Katsay1 | o B P ADF 1% 5% 10 %
Sabit Trend LD [statistigi

Model 1 |0,4090496 (0,0001852 |0,128921 (-2,900 -4,034 |-3,448 (-3,148
(0,05) (0,057) (0,0887)

Model 2 |0,3613948 0,290767 -3,504 |-2,889 (-2,579
(0,013) (0,751) -2,522

Model 3 -0,0011633 |-0,414 -2,598 |-1,950 (-1,611

(0,990)




Konut Fiyat Endeksi
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Kritik Degerler
Katsay1 | o B P ADF 5 5 5
Sabit Trend LD Istatistigi 1% >% 10%
Model 1 |0,0670776 |0,0001539 |0,5563743 |-1,539 -4,034 |-3,448 |-3,148
(0,108) (0,127) (0,000)
Model 2 |0,0039974 0,5553582 -3,504 |-2,889 (-2,579
(0,464) (0,000) -0,091
Model 3 -0,5612208 -2,598 |-1,950 (-1,611
(0,000) 4,279
Konut Kredisi Faiz Oram
Kritik Degerler
Katsay1 | o B P ADF 5 5 5
Sabit Trend LD istatisigi |~ [°% |10%
Model 1 |-0,2245996 |0,0004056 (0,5417109 |-2,990 -4,034 |-3,448 |-3,148
(0,004) (0,074) (0,428)
Model 2 |-0,1216539 0,5371315 |-2,364 -3,504 |-2,889 |-2,579
(0,021) (0,000)
Model 3 0,5325781 |-0,328 -2,598 |-1,950 |-1,611
(0,000)
Toplam Tiiketici Konut Kredisi
Kritik Degerler
Katsay1 | B P ADF 5 5 5
Sabit Trend LD Istatistigi 1% % 10%
Model 1 |0,1505479 |0,0001218 |0,6438631 |-1,883 -4,034 |-3,448 |-3,148
(0,052) (0,187) (0,000)
Model 2 |0,533903 0,648348 |-2,216 -3,504 |-2,889 |-2,579
(0,022) (0,000)
Model 3 0,7021248 |2,347 -2,598 [-1,950 |-1,611
(0,000)
C. Phillips Perron Testi Sonuclar:
Kredi-Deger Oram
Z(rho) Kritik Degerler
Katsay1 | o Yz; P Z(t) 1% 5% 10%
Sabit Trend L1 Degerleri
Model 1 |0,3780652 (0,000169 |0,9113734 (-10,586 |[-27,527 |-20,776 |-17,563
(0,008) (0,073) |(0,000) -2,784 -4,034 |-3,447 |-3,147
Model 2 |0,341288 0,9220528 |-9,446 -19,863 |-13,738 |-11,025
(0,015) (0,000) -2,481 -3,504 |-2,889 [-2,579
Model 3 0,9996928 |-0,037 -13,338 |-7,913 |-5,613
(0,000) -0,415 -2,597 1-1,950 [-1,611




Konut Fiyat Endeksi
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Z(rho) Kritik Degerler
Katsay1 | o f P Z(t) 1% 5% 10 %
Sabit Trend L1 Degerleri
Model 1 |0,425527 |0,0000815 |0,9908312 (-2,179 -27,527 |-20,776 |-17,563
(0,379) (0,482) (0,000) -1,027 -4,034 |-3,447 |-3,147
Model 2 |0,0088301 0,9998261 |-0,035 -19,863 |-13,738 |-11,025
(0,161) (0,000) -0,144 -3,604 |-2,889 [-2,579
Model 3 1,001872 (0,223 -13,338 |-7,913 |-5,613
(0,000) 12,688 -2,597 |-1,950 [-1,611
Konut Kredisi Faiz Oram
Z(rho) Kritik Degerler
Katsay1 | ys P Z(t) 1% 5% 10 %
Sabit Trend L1 Degerleri
Model 1 |-0,1556523 |0,002691 [0,93216 -13,770 |-27,527 |-20,776 |-17,563
(0,056) (0,267) |(0,000) -2,600 -4,034 |-3,447 |-3,147
Model 2 |-0,914676 0,9554583 |-8,859 -19,863 |-13,738 |-11,025
(0,108) (0,000) -2,110 -3,504 |(-2,889 |-2,579
Model 3 0,999217 |-0,141 -13,338 |-7,913 |-5,613
(0,000) -0,287 -2,697 [-1,950 |[-1,611
Toplam Tiiketici Konut Kredisi
Z(rho) Kritik Degerler
Katsay1 | £ P Z(t) 1% 5% 10 %
Sabit Trend L1 Degerleri
Model 1 |0,1653033 |-0,0000243 [0,9870427 |-2,220 -27,527 |-20,776 |-17,563
(0,095) (0,835) (0,000) -1,398 -4,034 |-3,447 |-3,147
Model 2 |0,1851721 0,9852117 |-1,794 -19,863 |-13,738 |-11,025
(0,000) (0,000) -5,025 -3,504 |-2,889 (-2,579
Model 3 1,001084 (0,129 -13,338 |-7,913 [-5,613
(0,000) 7,253 -2,597 |-1,950 [-1,611
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d. KPSS Testi Sonuc¢lar:

Kredi-Deger Oram

Itv_mean

- Itv_mean
Trend duraganligi 6l¢iimii Seviye duraganlig 6l¢iimii
Kritik Kritik
Degerler Degerler
%10: 0,119 %10: 0,347
%5: 0,146 %5: 0,463
%2,5: 0,176 %2,5: 0,574
%1: 0,216 %1.: 0,739
Gecikme Test Gecikme Test
Sirast Istatistigi Sirasi Istatistigi
0 0,97 0 1,65
1 0,508 1 0,858
2 0,352 2 0,592
3 0,273 3 0,458
4 0,227 4 0,379
5 0,196 5 0,326
6 0,175 6 0,289
7 0,159 7 0,262
8 0,147 8 0,241
9 0,138 9 0,225
10 0,131 10 0,213
11 0,126 11 0,203
12 0,122 12 0,195
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Konut Fiyat Endeksi

hpi i

Trend duraganlig 6l¢timii Seviye duraganligi 6l¢iimii
Kritik Kritik

Degerler Degerler

%10: 0,119 %10: 0,347
%5: 0,146 %5: 0,463
%2,5: 0,176 %2,5: 0,574
%1: 0,216 %1: 0,739
Gecikme Test Gecikme Test
Sirasi Istatistigi Sirasi Istatistigi
0 1,47 0 12,1
1 0,745 1 6,13
2 0,503 2 4,12
3 0,383 3 3,11
4 0,311 4 2,51
5 0,263 5 2,11
6 0,23 6 1,82
7 0,205 7 1,6

8 0,185 8 1,44
9 0,17 9 1,3
10 0,158 10 1,19
11 0,148 11 1,1
12 0,139 12 1,02
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Konut Kredisi Faiz Oram

int_rate .

- int_rate
Trend duraganlig 6l¢timii Seviye duraganligi 6l¢iimii
Kritik Kritik
Degerler Degerler
%10: 0,119 %10: 0,347
%5: 0,146 %5: 0,463
%2,5: 0,176 %2,5: 0,574
%1: 0,216 %1: 0,739
Gecikme Test Gecikme Test
Sirasi Istatistigi Sirasi Istatistigi
0 0,683 0 4,77
1 0,356 1 2,44
2 0,249 2 1,67
3 0,197 3 1,29
4 0,167 4 1,07
5 0,147 5 0,918
6 0,134 6 0,812
7 0,124 7 0,735
8 0,118 8 0,676
9 0,113 9 0,63
10 0,11 10 0,594
11 0,108 11 0,566
12 0,108 12 0,544
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Toplam Tiiketici Konut Kredisi

hh_cred hh_cred

Trend duraganligi 6l¢iimii Seviye duraganlig 6l¢iimii
Kritik Kritik

Degerler Degerler

%10: 0,119 %10: 0,347
%5: 0,146 %5: 0,463
%2,5: 0,176 %2,5: 0,574
%1.: 0,216 %1.: 0,739
Gecikme Test Gecikme Test
Sirast Istatistigi Sirasi Istatistigi
0 2,25 0 11,6
1 1,15 1 5,86
2 0,785 2 3,95
3 0,601 3 2,99
4 0,492 4 2,42
5 0,42 5 2,03
6 0,369 6 1,76
7 0,331 7 1,56
8 0,303 8 1,4

9 0,28 9 1,27
10 0,262 10 1,16
11 0,248 11 1,08
12 0,236 12 1




