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OZET

Kuresel finansal kriz sonrasinda gelismis Ulkelerin uyguladigi geniglemeci
politikalar piyasalarda risk istahini artirmistir. Finansal istikrara yonelik risklerin,
gelismekte olan ullkelere sermaye girislerine kosut olarak artmasi, geleneksel para
politikasinin tek ama¢ ve tek ara¢ odakli yapisinin makro ihtiyati politikalar ile

desteklenmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir.

Finansal istikrara iliskin dnemli bir gdsterge oldugu genel kabul gbéren
bireysel kredilerin yayginlasmasi; hanehalkinin faiz oranlari, gelir ve varlik
fiyatlarindaki  degisimlere  duyarhligini  artirmaktadir. Dongusellik  kaynakh
istikrarsizligin dnlenmesini amaglayan ve birgok Ulkede uygulanan ¢ok sayida makro

ihtiyati politika Turkiye'de de kullanilmistir.

Bu calismada Turkiye’de bireysel kredilere yonelik olarak uygulanan makro
ihtiyati politikalar acgiklanmis ve Turkiye icin makro ihtiyati politika endeksleri
olusturulmustur. Daha sonra bu endeksler kullanilarak makro ihtiyati politikalarin

bireysel kredi kullandirimlarina etkileri regresyon analizleri ile incelenmisgtir.

2004 — 2016 yillari icin banka bazli aylik frekansli panel verilerle yapilan
regresyon analizleri makro ihtiyati politikalarin tuketici kredisi kullandirimlari Gzerinde
beklenen yoénde, sikilagtirici etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Ozellikle
kullandirnma yoénelik ve sikilastirici yonde makro ihtiyati politikalar kullandirimlarin
azalmasi ile iligkilendiriimektedir. Azami kredi degder orani ve vade sinirlamasi
politikalari tuketici kredisi kullandirimlarinda daraltici yonde etkili olmaktadir.
Regresyon sonugclari bireysel yabanci para kredi sinirlamasi, genel kargiliklar ve
finansal islem vergilerine iliskin dizenlemelerin tlketici kredisi kullandirimlarinin

degdisimi Uzerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi olmadigini gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Makro ihtiyati Politika, Bireysel Kredi, Hanehalki
Borglulugu, Azami Kredi Deger Orani, Risk Agirigi, Genel Karsilik, Zorunlu Karsilik,

Panel Veri

Xii



ABSTRACT

Expansionary policies implemented by developed countries following the
global financial crisis have increased risk appetite in the markets. The rise in risks to
financial stability in line with capital inflows in developing countries has revealed the
need for macroprudential policies to support traditional monetary policy structure

focused on single purpose and single tool.

Generally accepted as an important indicator for financial stability, expansion
of retail loans increases vulnerability of household to changes in interest rates, income
and asset prices. A wide range of macroprudential policies aiming at prevention of
instability caused by cyclicality and implemented extensively in many countries are

used also in Turkey.

In this study macroprudential policies applied to retail loans in Turkey were
explained and related policy indices were constructed for Turkey. Then using these
indices, the effects of these policies on retail loan extensions were examined using

regression analysis.

The results of regressions made using bank based monthly frequency panel
data for the years 2004 — 2016 show that macroprudential policies are effective on
consumer loan extensions in expected way as contractionary. In particular, extension
oriented and tightening policies are associated with decrease in retail loan extensions.
Loan to value cap and maturity limit policies are effective in narrowing consumer loan
extension down. Regression results show that foreign currency borrowing ban on
retail loans, general provisions and regulations related with financial transaction taxes

doesn’t have statistically significant effect on loan extensions.

Key Words: Macroprudential Policy, Retail Loan, Household Debt, Loan to Value

Cap, Panel Data, Risk Weight, General Provision, Required Reserve, Panel Data

Xiii



GiRIS

Tasarruf sahipleri ile yatinmcilar arasinda baglantiyi saglayan ve
finansal hizmetler, kurumlar, piyasalar ve benzeri birgok unsuru kapsayan
finansal sistem unsurlardan birinde olusabilecek bir sorun, sistemin bitlinine
yansiyabilmektedir. Kuresel kriz 6ncesi donemde finansal sisteme kamu
mudahalesinin azalmasi gerektigine yonelik kanaatin yayginlasmasinin etkisi
ile sistemik risk 6nemli dlgide artmistir. Kriz sonrasi dénemde gelismis
ulkelerde (GU) uygulanan biyik dlgekli ve 6dngorilmeyen parasal genisleme
politikalari ile kiresel likidite artmis, ¢ok sayida gelismekte olan llke (GOU)
yaygin politika belirsizligine bagh olarak kisa vadeli ve agiri oynak sermaye
akimlarina maruz kalmistir. Bu dénemde GOU’lerde faiz oranlari biylk dlglide
gerilemis, yerel para birimleri ise deger kazanmistir. Kredi kosullarinda
gevseme gorulurken, kaldirag ve finansal sistem kirilganhgr artmigtir.
Borglanma artisi hanehalkinin faiz oranlari, gelir ve varlik fiyatlarindaki
degisime duyarlihgini artirmistir. Finansal kirilganliklarin artmasi sermaye
akimlarinda, kredi ve c¢iktida buyuk Olgekli daralmaya neden olacak ani bir
azalig surecini tetikleyebilmektedir (Calvo, 1998; Mendoza, 2010; Bianchi,
2011; Korinek ve Mendoza, 2013).

Hanehalki borcunun milli gelire oraninin medyani; GOU’ler igin 2008
yilinda yuizde 15 seviyesinde iken 2016 yilinda yizde 21’e, GU’lerde yiizde
52'den ylizde 63’e ylkselmistir'. Hanehalki borcunda artis kisa vadede
ekonomik buyumeyi artirsa da orta ve uzun vadede milli gelir buylimesi,
tuketim ve istihdam piyasasini olumsuz yonde etkileyebilmekte, ekonomiye ve
finansal istikrara yonelik riskleri artirabilmektedir (IMF, 2017a; Jorda ve
digerleri, 2014; Lombardi ve digerleri, 2017). Bu riskler finansal sistemi yeterli
Olclde gelismemis, dis kaynaklara bagimli, sabit kur sistemi uygulayan,

seffaflik ve tlketicilerin finansal korunmasina iligkin dizenlemelerin

1 TUm hanehalklarinin borglu olmadidi ve borglularin borg/gelir oranlarinin farklilastiyi dikkate alinarak, s6z konusu
oranlarin borglu hanehalklarinin gergek yiikiinu oldugundan distik gosterdigi ve bu etkinin kredi piyasasina katilim
oraninin gorece dusik oldugu GOU’lerde daha yiiksek oldugu da géz 6niinde bulundurulmahdir (IMF, 2017a).

1



bulunmadigi, gbzetim kalitesinin dusuk, gelir egitsizliginin ylUksek oldugu
ulkelerde daha da artmaktadir (IMF, 2017a). Hanehalkinin basiretli
borclanmasi, finansal istikrarin sitrdUrtlmesi ve ekonomide uzun dénemli

blylme potansiyelinin korunmasi i¢cin dGnem tasimaktadir.

Sistemik riskin sinirlanmasina yonelik olarak uygulanan politikalar
makro ihtiyati politika (MAP) olarak adlandiriimaktadir. MAP’lar finans
sektorunun yeniden kurala baglanmasi gerekliliginin kabul gormeye bagladigi
kriz sonrasi donemde finansal istikrarin korunmasina yonelik politika setinin
onemli bir parcasi haline gelmistir (IMF-BIS-FSB, 2011). MAP’lar varlik fiyat
duzeltmeleri esnasinda olusabilecek buyuk c¢apli zararlarin dnlenmesi,
ekonomik daralma doénemlerinde finansal kurumlarin saglamliklarinin
korunmasi ve bilangolarinda kirilganlik birikiminin dnlenmesine yodnelik bir
guvenlik agi olusturulmasi amaci ile kullaniimaktadir. Para politikasi
kapsaminda uygulanan kisa vadeli faiz oranlarinin yaninda fiyat istikrari —
finansal istikrar 6dinlesimi sorununa yonelik bir arag olarak kullanilabilmesi bu
politikalara ilgiyi artirmistir. GOU'ler finansal istikrara yonelik risklerin birikimini
azaltmak ve kredi piyasa kosullarindaki agiri donguleri dnlemek amaciyla MAP
araglarini giderek artan oranda kullanmaktadir. Nitekim GOU'lerde uygulanan
ortalama politika sayisi 2007 yili itibariyla her bir Ulke igin 2,5'tan az iken, bu
rakam 2014 yilinda 3,5'a yUkselmistir (Cerutti ve digerleri, 2015).

MAP’lara ragbetin artmasinin ardindan bu politika uygulamalarinin
etkilerine iligkin literatiir olusmaya baslamistir. Ulke gruplarina iligkin literatiir
incelendiginde:

= MAP ara¢ sayisi arttikga politikalarin etkilerinin arttigi (Erdem ve
digerleri, 2017),

=  MAPlarin etkinliginin GOU’lerde, GU’lerden daha ylksek oldugu
(Cerutti ve digerleri, 2015),

= Azami kredi deger orani (KDO), bor¢ gelir orani (BGO), borg
odemelerinin gelire orani gibi borcluya yonelik sinirlamalarin diger

MAP’lardan daha etkili oldugu (Wong ve digerleri, 2011; Ahuja ve

Nabar, 2011; Crowe ve digerleri, 2011; Lim ve digerleri, 2011; Kuttner

ve Shim, 2013; Claessens ve digerleri, 2014; Zhang ve Zoli, 2014;

Morgan ve digerleri, 2015; Akinci ve Olmstead-Rumsey, 2015;
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Jacome ve Mitra, 2015; Tressel ve Zhang, 2016; IMF, 2017a; Altunbas
ve digerleri, 2017),

= MAP’larin etkilerinin asimetrik oldugu; sikilastirici politikalarin
genisletici politikalardan daha etkili oldugu (Kuttner ve Shim, 2013;
Claessens ve digerleri, 2014; Cerutti ve digerleri, 2015; TCMB, 2016;
Erdem ve digerleri, 2017)

gorulmektedir.

Para politikasini tamamlayici nitelikte olan MAP’lar, sermaye akiminda
dnemli dalgalanmalara maruz kalan GOU’ler arasinda yer alan Turkiye'de de
onem kazanmis, finansal istikrarin korunmasi amaciyla dinya ve ozellikle
GOU uygulamalarina paralel bicimde Tirkiye'de de ¢ok sayida MAP
uygulanmigtir. Calisma temel olarak Turkiye’de uygulanan MAP’larin tiketici
kredisi kullandinmlarina etkilerinin belirlenmesini amaglamaktadir. Turkiye'de
yogun bicimde uygulanan MAP’larin etkinligine iliskin olarak yapilan deneysel

calismalarin temel bulgulari agagida siralanmaktadir:

= Tasit kredilerine yonelik KDO ve vade sinirlamalar (VS) tasit kredisi
blyimesinde etkilidir (Bumin ve Taskin, 2015; Balci ve iscan, 2016).

= Tasit kredilerine yonelik KDO dizenlemesi sonrasinda yuksek fiyatli
binek tasit satis adetleri azalmistir (Arslan ve digerleri, 2015).

= Tuketici kredisi buyumesinin sinirlanmasinda KDO ve VS, risk
agirliklart (RA) ve genel karsiliklardan (GK) daha etkilidir (Balci ve
iscan, 2016).

= RA ve GK artiglari tasit kredilerinde sinirlamaya neden olmamistir
(Balci ve iscan, 2016).

= KDO konut ve tasit kredilerinde, VS ise ihtiya¢ kredilerinde eftkili
olmustur (TCMB, 2014Db).

= 2011-2015 yillari arasinda zorunlu karsilik (ZK) artiglari tlketici kredisi

buyumesinin azalmasinda etkili olmustur (Eroglu ve digerleri, 2016).

Turkiye’ye yonelik bahsi gegen calismalarda etkinligi degerlendirilen
makro ihtiyati arag sayilari ve incelenen donem araliklari sinirhdir. Bu durumun
kismen MAP’larin dlgimune iligkin zorluklardan, kismen de MAP gec¢misinin

¢ok uzun olmamasindan kaynaklandigi degerlendiriimektedir.



Calismada Turkiye'de uygulanan MAP’lar sistematik bir bicimde
tarinsel olarak degerlendirmekte, siniflandirmakta, endekslenmekte ve bu
politikalarin tlketici kredisi kullandirnmlarina etkilerine iligkin yeni bulgular
saglanmasi amaclanmaktadir. Bu kapsamda Turkiye'de uygulanan MAP’lara
iliskin 2004 yilindan 2016 yilina kadar aylik frekansli veritabani olusturulmus
ve literatirden yararlanilarak ¢esitli MAP endeksleri geligtiriimigtir. Turkiye'de
tuketici kredilerinin yaklagik yuzde 90'ini kullandiran 12 bankanin panel verileri
ile bu ¢alismada olusturulan MAP endeksleri kullanilarak tir ve grup bazinda

MAP’lar ile; uygulanan tim MAP’larin etkileri ayri ayri degerlendiriimektedir.

Calismanin birinci béliminde kavramlar ve bu kavramlar arasindaki
iliskiler agiklanmakta, dlinyada ve Turkiye’de uygulanan MAP’larin etkilerine
iliskin literatiire yer verilmektedir. ikinci bélimde Tiirkiye'de bankacilik sektdrii
kredileri ve hanehalki borglulugunun gelisimi incelenmekte, hanehalki
borglulugunda risk azaltici unsurlar aciklanmaktadir. Uglincti  bélimde
Turkiye'de makro ihtiyati dizenleme c¢ergevesi, finansal givenlik aginda yer
alan kurumlarin finansal istikrara iligkin rolleri ve dizenlemeleri ile kurumlar
arasi ig birligi ve es gudum galismalari incelenmektedir. Bu bolimde son olarak
Tarkiye'de uygulanan MAP’lar, tlrlerine gore tarihsel olarak ayrintili bigimde

aciklanmaktadir.

Ekonometrik analiz bélimunde kredi blylimesinin arz ve talep yonlu
belirleyicileri literatirden yararlanilarak agiklanmakta, ekonometrik model ve
veri setine iligkin bilgi verilmektedir. BoOlum regresyon sonuglari ile
tamamlanmaktadir. Sonug¢ ve Oneriler boluminde Turkiye'de uygulanan
MAP’larin  tuketici kredisi kullandirimlarina etkilerine iliskin  bulgular
yorumlanmakta ve MAP’lara iliskin yapilabilecek calismalara yonelik éneriler

sunulmaktadir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL iSTIKRAR, DONGUSELLIK VE MAKRO iHTIYATI
POLITIKALAR

Bu bdlimde calismanin kavramsal c¢ercevesinin olusturulmasi
amacina yonelik olarak finansal istikrar, sistemik risk, dongusellik ve MAP’lar
acgiklanmakta ve bu kavramlar arasindaki iligkiler irdelenmektedir. Ardindan
kredi blUyumesi-finansal istikrar iliskisi, makro ihtiyati bakis acgisi ve
politikalardan sorumlu kurumlar ile MAP uygulama sonuglarina iligkin literatire

yer verilmektedir.
1.1. Finansal istikrar ve Sistemik Risk

Finansal istikrar, ekonominin fiyatlama, tahsis, kredi, likidite, karsi
taraf, piyasa riski gibi finansal risklerin yénetim mekanizmalarinin ekonomik
performansa katki saglayabilecek olgtude iyi durumda olmasidir (Schinasi,
2004). ECB (2017) ise finansal istikrari sistemik risk birikiminin dnlenmesi

durumu olarak tanimlamaktadir.

Finansal sistemin batini ya da bir kisminda yasanan sorunlar
nedeniyle aracilik faaliyetleri blyuk oranda kesintiye ugrayarak reel
ekonomide yikici sonuglara neden olabilmektedir. Finansal kurumlar ve
firmalarin gucli bicimde butlnlestigi kiresel ekonomide, zincirleme olarak
sistemin butindne yayilarak finansal hizmetlerin aksamasina yol agabilecek
sistemsel bir sorun veya aksama olugsmasi riski literaturde “sistemik risk”
olarak tanimlanmaktadir (IMF-BIS-FSB, 2009). ECB (2017)’'ye goére finansal
sistemin gerekli finansal Urin ve hizmetleri saglama kabiliyetinin ekonomik
bdyime ve refahin énemli Olcide olumsuz etkilenebilecedi bir sekilde
bozulmasi riski olarak da tanimlanabilen sistemik riskin U¢ temel kaynag:

= Genellikle finansal dongunun asiri genisleme bolgesinde olmasi ile
iligkili olarak Ulke i¢inde finansal dengesizliklerin birikimi,

= Ekonomiye ya da finansal sisteme zarar veren buyuk olgekli soklar,



= Piyasalar, aracilar ya da altyapilar arasindaki bulagma etkisidir.

Sistemik riskin azaltilmasina yonelik olarak uygulanan politikalar
kapsaminda:

= Kredi ve varlik fiyatlari arasinda olusan ve birbirini besleyen yikici
dongusel hareketler ile yogun kaldirag kullanimi sinirlanmakta,

= Sdrduardlebilir olmayan kaynaklardan fonlama azaltilarak olasi
kirllganliklar 6nlenmekte,

= Kurumlar arasi karsilikli baglihktan kaynaklanan zafiyetler kontrol
edilmekte,

= [flas etmesine izin verilemeyecek kilit kuruluslar belirlenmektedir.
1.2. Dongiisellik, Asiri Kredi Geniglemesi ve Finansal Krizler

Risk istahi dogasi geregi dongusel olan bankalar, kredi bakiyelerini
risk agirhikli varliklarin sermayeye orani olarak hesaplanan ve belirli bir
duzeyde tutulan sermaye yeterlilik orani Uzerinden yonetme egilimindedir.
Olgtilen risklerin azaldigi guicli biylime donemlerinde kredilerini genisletme
egilimi donguselligi guglendirebilir. Varlik fiyatlari arttikga sirketler ve
hanehalklarinin teminat degerleri artar ve bu kesimlere daha da fazla
borclanma imkani saglanir. Varlk fiyatt — finansal kredilendirme sarmali
siddetlenir ve dongusellik glglenir. Banka bilancolari soklara ve olumsuz
ekonomik kosullara hassas hale gelir (Adrian ve Shin, 2008). Toplam talep
tarihsel ortalamalarin Uzerinde gerceklesirken, firmalar ve hanehalklar
gelecege iliskin olarak daha iyimser olur ve daha fazla borglanir. Gayrimenkul
fiyatlarinin artmasi hanehalklarini daha fazla konut almaya tesvik ederken,
yatirimlarda asiri buylimeye neden olur. Daha yuksek konut ve varlik fiyatlari
borclanma igin ek teminat saglar. Bu donemde temerrutlerde izlenen dongu
kaynakli azalig bankalarin kredi verme istahini artirirken varlik fiyatlari
surdurtlemeyecek deder artiglari ile banka bilangolarini sisirir. Kredi buyumesi
kaynakh olarak artan fonlama ihtiyaci, bankalari ¢ekirdek disi yakimlalUklerle
finansmana yonlendirir. Borglanma yaygin olarak cazip faiz oranlari sunan

yabanci para (YP) cinsinden yapilir.



Dongu tersine dondugunde varlik fiyatlar gug kaybetmeye baglarken
yatirimlarin cazibesi azalir, borg verenler kur ve/veya vade uyumsuzluguna
maruz kaldiklarinin farkina varir. Marjlar artar ve yatirimcilar kaldiraglarini
azaltmaya zorlanir. Piyasa oynakligi aniden artar. Borglanma imkanlari
sinirlandiginda tuketim ve varlik fiyatlari diser. Teminatlar piyasa fiyatlariyla
degerlendiginden varlik fiyatlarindaki azalig teminat sinirlamalarini
sikilastirarak, varliklarin hizli bigcimde satiimasina yol agar. Varlik fiyatlari,
tiketim ve bor¢ daha da geriler. Firmalar Uretim icin gerekli emegi, teminatla
sinirlanmig igletme sermayesi kredilerini kullanarak satin aldigindan teminat
sinirlamasi Uretim ve emek talebini olumsuz etkiler. Efektif emek maliyeti

artarken emek talebi, ¢ikti ve karlar azalir.

Asiri kredi genigslemesinin finansal istikrara yonelik etkilerine iliskin son
yillarda ¢ok sayida calisma yapilmistir. Caprio ve Honohan (2008) Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki mortgage krizi, Meksika krizi ve 1990’larda yasanan
Asya krizlerinde krizi olugturan en oncu gostergenin asiri kredi geniglemesi
oldugu sonucuna ulagmistir. Buyume doneminde olusan iyimser ortam, kredi
genislemesiyle beraber kaldira¢ oranlarinda artisa ve ZK oranlarinda gereksiz
bir disuse yol agarken bankalar, bu iyimser ortama inanmasalar da piyasada
olugsan payi kaybetmemek ugruna kredi standartlarini gevseterek risk ayrimi
gb6zetmeden kredileri onaylamaktadir. Bu durum borglularin borglarini
kredilerle finanse edebildikleri, asiri kredi geniglemesini tetikleyen bir ortam
olusturmaktadir. Boylece kredi genislemesi, finansal krizlerin olugsmasinda ve
derinlesmesinde gugclu bicimde etkili olmaktadir. Mendoza ve Terrones (2008)
ile Elekdag ve Wu (2011) calismalarinda da finansal istikrarsizligin ve krizlerin
en onemli belirleyicisinin asiri kredi buyumesi oldugu belirtiimektedir. Dinya
Bankasr'na? gore GOU’deki asiri kredi blyilimelerinin dortte (icli bankacilik
krizi ile sonuglanmaktadir. Claessens ve digerleri (2010) ve Kara ve digerleri
(2013) calismalarina goére kuresel krizden en ¢ok etkilenen Ulkeler kredi
bldylmesi, kaldirag oranlari ve varlik fiyatlari kayda deger bigimde artmis olan
ulkeler ile surdurdlebilir duzeylerin Gzerinde cari acid1 olanlardir. Jorda ve
digerleri (2010) de asirn kredi genislemesinin hacim ve suresi ile kriz olusma

ve derinlesme ihtimalinin dogru orantili oldugunu belirlemigtir. Bekaert ve

2 http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/background/financial-stability
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digerleri (2011) kredi bakiyesinin milli gelire orani ile bankacilik sektoru kriz
olasiligi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu, yuksek kaldirag
seviyelerinin kriz riskini artirdigini tespit etmistir. Mendoza ve Terrones (2008;
2012) ile Bianchi ve Mendoza (2010) “6zel sektore kullandirilan kredi
miktarinin uzun donemli egilimlerin Uzerinde olmasi” seklinde tanimladiklari
asir kredi genislemeleri sonrasinda genellikle ekonomik dalgalanmalarin
gerceklestigini ve asiri kredi genislemeleri ile finansal krizler arasinda gugla bir
iliski oldugunu belirtmektedir. Asiri kredi genislemesi GOU’lerde GU’lere goére
uc acidan farkhlagsmaktadir:
= Son yillarda GOU’lerde gerceklesen finansal krizlere genellikle agiri
kredi geniglemesi neden olmustur.
= GOUlerde asirn kredi genislemelerinin yasandi§i dénemlerde
ekonomik buyukliklerde gorulen dalgalanmalar asimetrik, kalici ve
yuksektir.
= GOU’lerde asiri kredi genislemesinin baslica nedeni yogun sermaye

girisleri iken3® GU’lerde finansal reformlar ve yliksek faktor verimliligidir.

1960 — 2012 yillari arasinda 30 ulkenin incelendigi Mian ve digerleri
(2015) calismasi, hanehalki borglulugunun milli gelire oraninin 3 — 4 vyil
boyunca arttigi Ulkelerde ilerleyen donemlerde ekonomik buyimenin daha

dusuk gerceklestigini belirlemigtir.
1.3. Makro ihtiyati Bakis Agisi

Kuresel finansal kriz, finansal sistemin bir batun olarak saglamhiginin
korunmasinda tek tek finans kuruluslarin gugli tutulmasina odaklanan
geleneksel mikro ihtiyati politikalarin yeterli olmadigini gostermistir. Sistemin
batinine yonelik proaktif dnlem ve dizenlemelere ihtiyag duyulmaktadir. Bu
baglamda gindeme gelen MAP’lar, belirli bir bankanin digsal risklere karsi
korunmasina yonelik olarak uygulanan mikro ihtiyati politikalarin yerine
geg¢memekte, mikro ihtiyati politikalari tamamlamakta ve guclendirmektedir
(Tablo 1.1).

3 Kiiresel likidite goklari GOU kredi biiyiimesinde kayda deger artiga neden olmaktadir (Erdem ve digerleri, 2017).
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TABLO 1.1. MIKRO VE MAKRO iHTiYATi BAKIS ACILARI

Mikro ihtiyati Bakig Agisi Makro ihtiyati Bakig Agisi
Sistemdeki finansal sorunlarin
Ara amag Kurum sorunlarinin azaltiimak
azaltimasi
Nihal amag Tiketicinin (yatinmci/mudi) ?Iktl (GSYIH) maliyetlerinin
korunmasi Oonlenmesi
Risk modeli Digsal (Kismen) i¢sel
Ki | bagintil i
urumlar arasi bagintilar ve Bnemii

ortak riskler

Sistemin genelini etkileyen
sikintilar baglaminda; yukaridan
asagi dogru

Kurumlarin riskleri baglaminda;

Kapsam asagidan yukari dogru

Kaynak: Borio, 2003

Lane ve McQuade (2013) 2003-2008 asiri kredi buylimesi donemini
de kapsayan 1993-2008 vyillari igin 54 Ulke icin yaptiklari ¢calismada kredi
bluyumesinin bor¢ niteligindeki sermaye giriglerinden kaynaklandigini,
Ozkaynak niteligindeki sermaye giriglerinin kredi buyumesine yol agmadigini
belirlemistir. Yogunlagan borg¢ niteligindeki sermaye girislerinin yarattig riskler
dikkate alinarak kisa vadeli sermaye girislerinin caydiriimasi amaciyla faiz
oranlarinin dusurdlmesi durumunda, i¢ tuketimde finansal istikrari tehdit
edecek asiri buyumenin onlenmesi i¢in makro ihtiyati aracglar kullaniimalidir
(Basc! ve Kara, 2011).

MAP’lar sert yukseliglerin yumusatiimasinda oldugu gibi ¢okus
donemlerinin zararlarini sinirlayan tamponlarin olusturuimasinda da etkilidir
(Silva, 2015). Varlk fiyatlarindaki artisin 6nlenmesi amaciyla faizlerin
yukseltimesi halinde issizlik artabilecek ve deflasyon riski ortaya
cikarabilecektir (The Economist, 2014). Bu durumda, para politikasinin
daraltici etkisini sinirlamak amaciyla MAP’larin 6lguld bigcimde gevsetilmesi
glindeme gelebilecektir (Lane ve McQuade, 2013). MAP’lar belirli risk faktorleri
ve kirilganliklara yonelik ince ayar yapilabilmesine imkan saglamaktadir (Lim
ve digerleri; 2011).



Tablo 1.2’de sunulan MAP araglari ile sistemik soklara karsi tampon
olusturulmasi, sok etkilerinin azaltilmasi, uzun vadeli saghkh kredi
blylmesinin sUrdartlmesi yolu ile sistemik riskin finansal sistem ve ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlanmasi1 amacglanmaktadir (Jacome ve Nier,
2012; Hahm ve digerleri, 2012).

TABLO 1.2. MAKRO iHTIiYATIi AMAGCLARA YONELIK OLARAK KULLANILAN
ARAGLAR

Alan Uygulamalar

Konut ve tasit kredileri KDO Ust siniri
BGO ust sinin

Krediler Konut kredisi referans faiz orani dizenlemesi
Kredi alanlara kur uyumsuzlugu dizenlemesi

Kredi buyime tavanlar (toplam ya da sektorel)

Dongu karsitt SYO'lar (kredi biyidme hizina bagh ek sermaye maliyetini
icerebilecek sekilde)

Doéngu karsiti karsilik
Varlik risk agirliklarinin degistirilmesi

Kredi genel karsiliklarina iliskin diizenlemeler

Bilango Kredi mewvduat orani, gekirdek fonlama orani sinilamalari ve diger likidite

gereksinimleri

Merkez bankasina yatirlacak banka mewduati
Bankalar arasi risk siniri (yerel ya da sinir 6tesi)

Sistemik 6neme sahip kurumlara ek sermaye yuku

Toptan fonlama Asgari marj ya da kesintilerin dongtsel degisiminin 6nlenmesi (ya da bu
teminatlan degisimlerin dongu karsiti hale getirilmesi)

Asiri kullanimi bozulmalara yol agabilen MAP’larin dolaniimasi riskinin
en aza indirilebilmesi icin 6zenli politika tasarimi ve uluslararasi is birligi;
makroekonomik istikrar ve finansal istikrarin tesisi icin para politikasi ve

MAP’larin beraberce ayarlanmasi gerekmektedir (Silva, 2015).

MAP dongusu, risklerin tanimlanmasi ve degerlendiriimesi ile
baslamaktadir. Risklerin sinirlanmasi amaciyla, MAP setinden uygun araglar
secilmekte ve araglarda amaca yonelik ayarlamalar yapiimaktadir. Politikalarin
uygulanmasini takip eden son asamada MAP sonuglari amaclar ile

kiyaslanarak degerlendiriimektedir (Sekil 1.1).
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Risklerin Politika Araci
Tanimlanmasi ve Segimi ve
Degerlendirilmesi Ayarlama

Politika Politikanin
Sonuglarinin Yurarluge
Degerlendiriimesi Konmasi

Sekil 1.1 : Makro ihtiyati Politika Déngiisii
Kaynak: ESRB, 2014a
Tarkiye'de uygulanan MAP’larin bireysel kredilere etkilerinin analiz
edildigi bu ¢alisma, politika dongusunun  “politika  sonuglarinin

degerlendiriimesi” asamasinin bir parcasi olarak degerlendirilebilir.

1.4. Makro ihtiyati Politikalarin Kredi Biiyiimesine Etkilerine iligkin

Bulgular

Son yillarda yogun bi¢imde kullanilsa da Akinci ve Olmstead-Rumsey
(2015)’e gore MAP'lar ve MAP'larin etkinligine iligkin bilinenler hentiz oldukga
sinirhdir.  Calismaya goére MAP’larin etkilerine iligkin mevcut deneysel
literatirtin 6nemli bir kismi Lim ve digerleri (2011) ¢calismasinda sunulan 2011

Uluslararasi Para Fonu anketi verisine dayanmaktadir.

MAP sonuglarina iligskin literatlr, bu politikalara olan ilgi ve analiz
edilebilir veri artisina kosut olarak artmaktadir. Bu bdlimde dinyada ve
Tarkiye’de uygulanan MAP’larin  kredi blyUmelerine etkilerine iliskin

calismalarda elde edilen temel bulgular sunulmaktadir.
1.4.1. Azami Kredi Deger Orani ve Borg Gelir Orani

MAP’larin etkilerine iligkin literatirde en sik yer verilen iki MAP tira -
cok sayida GOU ve GU tarafindan uygulanan- azami KDO ve BGO
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sinirlamalarndir. Calismalara goére KDO, BGO sinirlamalari ile benzer
nitelikteki borg 6demelerinin ya da kredi taksitlerinin gelire orani sinirlamalari
finansal kirilganliklarin azalmasinda etkili olmaktadir. S6z konusu MAP’lar
kredi bluylmesinde doénguselligin sinirlanmasina katki saglamakta ve kredi

bayumesinin surdurdlebilir seviyelerde seyretmesini desteklemektedir.

Crowe ve digerleri (2011) azami KDO sinirlamasinin finansal
dengesizliklerin  birikiminin 6nlenmesinde etkili oldugunu belirtmektedir.
Benzer sekilde, 2000-2010 dénemi igin 49 Ulkeye iliskin veriyi analiz eden Lim
ve digerleri (2011) KDO ve BGO sinirlamalarinin kredi buylimesinde
donguselligin azalmasini destekledigini belirlemigtir. Calismada yayimlanan
anket verileri kullanilarak gergeklestirilen IMF (2012) analizi ise GOU’lerde
uygulanan KDO ve BGO sinirlamalarinin kredi blylimesinde azalisa yol
acgtigini, gelismis Ulkelerde ise s6z konusu MAP’larin kredi buylimesi Uzerinde

istatistiksel olarak anlamli etkisi bulunmadigini géstermektedir.

KDO sinirlamasi, 13 Avro boélgesi ulkesinin 2003 — 2010 dénemi
verisini analiz eden Tressel ve Zhang (2016) c¢alismasina goére para
politikasinda asiri genisleme doénemlerinde dahi sermaye maliyetini artiran

politikalar desteklemekte ve konut kredi buyumesini azaltmaktadir.

60 Uulkede 1980 yilindan itibaren uygulanan MAP’larin konut
kredilerine etkilerini inceleyen Kuttner ve Shim (2013) calismasi da KDO ve
bor¢ 6demelerinin gelire orani sinirlamalarinin konut kredisi buylimesinde
daraltici ydonde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. 62 tlkenin incelendigi IMF
(2017a) calismasi KDO ve kredi taksit ddemelerinin gelire orani sinirlamalari
basta olmak Uuzere kredi yonlu sikilastirici politikalarin hanehalki kredi
blylmesini azalttigini ortaya koymaktadir. Ahuja ve Nabar (2011) GOU ve GU
olmak Uzere toplam 49 ulke konut kredileri i¢cin uygulanan KDO ve BGO
sinirlamalarinin  konut kredisi blUyUmesini sinirlayici etkisi oldugunu

belirtmektedir.

2000-2010 dénemi GU ve GOU’lerin banka seviyesindeki verilerini

kullanan Claessens ve digerleri (2014)’e gore KDO ve BGO sinirlamalari, kredi
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bdyumesinin sinirlandiriimasinda sermaye yeterlilik oranindan daha etkili

olmaktadir.

6 GOU verisini zaman serisi ydntemiyle analiz eden Jacome ve Mitra
(2015), 46 Ulke icin yapilan Zhang ve Zoli (2014), 10 Asya ulkesindeki 201
banka verisini analiz eden Morgan ve digerleri (2015) c¢alismalari KDO
sinirlamasinin kredi buyumesini azalttigini gostermektedir. Morgan ve digerleri
(2015)’ne goére KDO sinirlamasi uygulayan Ulkelerde yillik konut kredi
buyumesi yuzde 7 seviyesinde kalirken, diger ulkelerde buyume yuzde 15

seviyesine ulasmistir.

57 Ulke igin 2000 — 2013 dénemini kapsayan ¢alismalarinda Akinci ve
Olmstead-Rumsey (2015) konut kredisi bldylimesini, basta KDO ve BGO
olmak Uzere, yalniz konut kredilerini hedefleyen politikalarin sinirladigini

belirlemistir.
1.4.2. Yabanci Para Kredi Sinirlamasi

Lim ve digerleri (2011)’ya gore YP kredi kullandirim sinirlamalari kredi

buyumesinde donguselligin azalmasini desteklemektedir.
1.4.3. Kredi Karsiliklari

Lim ve digerleri (2011) calismasina gore kredi karsiliklar kredi
buyumesinde donguselligin azalmasini desteklemektedir. Ancak incelenen
diger c¢alismalar, kredi karsiliklarina iligkin duzenlemelerin  kredi
kullandinmlarindaki etkilerinin istatistiksel ya da ekonomik olarak anlamh

olmadigini ortaya koymaktadir.

Kuttner ve Shim (2013) calismasina gére GK uygulamasinin konut
piyasasinda anlamli bir etkisi gérdlmemistir. 61 Ulkede faaliyet gésteren 3.177
bankanin 1990 — 2012 yillar1 arasina iligskin verilerini analiz eden Altunbas ve
digerleri (2017) da aktif blyimesinde borglularin ve finansal kuruluslarin varlik
ve yukumlultklerinin sinirlandiriimasina dayali tedbirlerin, GK orani gibi

sermaye tamponu temelli tedbirlerden daha etkili oldugunu belirlemigtir.
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Fernandez de Lis ve Herrero (2009) calismasina gére ispanya
deneyimi, dinamik karsilik politikasinin kredi buylimesinde etkisinin sinirli
oldugunu gostermektedir. ispanya’da bankacilik sektérii kredileri 1990’!
yillarin sonu ile ve 2000’li yillarin basinda hizli buylimesini sturdlirmustar.
Calismaya gore dinamik karsiliklar uygulanmadigi takdirde buyumesinin ne
kadar hizli olacagini sdylemek zor olsa da kredi talep ve arzinin dinamik
karsiliklara bagli olarak ortaya ¢ikan ek maliyete duyarhliginin disuk oldugu

degerlendiriimektedir.
1.4.4. Risk Agirliklari

RA uygulamasi, sermaye yeterlilik orani yuksek bankalar icin bir kisit
olusturmamaktadir (Crowe ve digerleri, 2011). Kuttner ve Shim (2013)
calismasinda da RA uygulamasinin konut piyasasina anlamli bir etkisi

gOrulmemistir.

Andersen ve digerleri (2012)’e gore RA'larin artiriimasinin kredi hacmi
uzerine etkisi kisa vadede sinirli kalabilir. Mevcut stoklarin azaltiimasi zaman
alabilir, s6zlesmeler kredi faizlerinin artisini zorlastirabilir. Rekabet ve pazar
payl kazanma ya da risk ¢esitlendirme stratejileri gibi diger etkenler, bankalarin
kredi arzinda duzenleyici otoritenin sermaye yeterliligine iliskin
dizenlemelerinden daha dnemli olabilir. Calismaya gére RA’sI artan kredilerin
Ozkaynak karlihgr azalacagindan, bankalar RA’si daha dugsuk olan diger
aktiflerini, RA’s1 artan krediler aleyhine artirabilir. Ancak bu uyum sureci birkag

yila yayilabilir.
1.4.5. Zorunlu Karsiliklar

Lim ve digerleri (2011) ZK politikalarinin kredi buylumesinde
donguselligin - azalmasini  destekledigini  belirtmektedir. S6z konusu
calismadaki anket verilerini kullanan IMF (2012) ¢alismasinda ZK artislarinin
kredi buyumesini azalttigi gérilmektedir. Wang ve Sun (2013) ¢alismasi diger
calisma bulgulari ile uyumlu olarak, Cin'de uygulanan ZK’larin kredi

bayumesinin sinirlandiriimasinda etkili oldugunu gostermektedir.
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Camors ve Peydro (2014) ise Uruguay'da kisa vadeli fonlama
ZK'larinda gercgeklestirilen artisin firma kredi kullandirrmina etkilerini, ayni
firma icin dizenleme dncesi ve sonrasini karsilastirarak fark icinde fark
yontemiyle incelemistir. Calismada bankalarin kisa vadeli mevduatlarina
uygulanan ZK’larda artisin kredi kullandirimlarini azalttigi belirlenmigtir. ZK
artisindan en ¢ok etkilenen bankalarin daha riskli kredi musterilerine

yonelmesi, s0z konusu ¢aligsmada elde edilen bir diger dnemli bulgudur.
1.4.6. Vergiler

Kuttner ve Shim (2013) c¢alismasi konut kredi arzina iligkin verqgi
dizenlemelerinin konut kredisi buyumesinde daraltici yonde etkili oldugunu
gOstermektedir. Zhang ve Zoli (2014) calismasina gore de konuta iliskin vergi

tedbirleri kredi buyumesinin sinirlandiriimasinda etkilidir.
1.4.7. Makro ihtiyati Politika Etkinliginde Simetri

IMF (2012) caligmasina gore MAP’larin etkinligi genel olarak simetrik
olup, sikilastirici MAP’lar kredi buyimesinde daralmaya yol agarken gevsetici
MAP’lar kredi buyumesini artirmaktadir. Calismada istisna olarak kredi
bayUmelerinde gevsetici yonde ZK politikalarinin daraltici yonde ZK
politikalarindan daha etkili oldugu belirlenmistir. S6z konusu ¢alismayi takip
eden donemde, daha guncel veriler kullanilarak yapilan calismalarda ise
MAP’larin kredi buyumelerine etkilerinin asimetrik olduguna yonelik bulgular
elde edilmistir. Nitekim Kuttner ve Shim (2013), Claessens ve digerleri (2014),
Cerutti ve digerleri (2015), TCMB (2016) ile Erdem ve digerleri (2017)
calismalari MAP’larin etkisinin asimetrik oldugunu ve MAP’larin ekonominin
asiri biyime donemlerinde, asiri yavaglama dénemlerine gére daha etkili

oldugunu gostermektedir.
1.4.8. Makro ihtiyati Politika Araci Sayisi-Politika Etkinligi iligkisi

IMF (2014b) calismasina gére KDO ve BGO sinirlamalarinin etkinligi,
diger MAP’larla esanli olarak kullanildiklarinda artmaktadir. 2000-2013 yillari
arasinda 30 GOU verisini inceleyen Erdem ve digerleri (2017) da kredi

bdyumesinin sinirlandiriimasinda MAP’larin etkisinin ara¢ sayisi ile dogru
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orantili oldugunu belirlemigtir. Buna gore esanli uygulanan MAP sayisi arttikga

kredi buylmesinde azalis daha belirgin hale gelmektedir.
1.4.9. GOU ve GU’lerde Uygulanan Makro ihtiyati Politikalar

2000 — 2013 yillari arasinda 119 Ulke uygulamasini analiz eden Cerultti
ve digerleri (2015) calismasinda GOU’lerin sermaye akiminin ydnetiimesine
iliskin MAP’lara, GU’lerin ise borglu temelli MAP’lara (KDO ve BGO)
yoneldigini belitmektedir. Calismaya gore MAP’larin  kredi bUyumesi
Uzerindeki etkisi GOU’lerde GU’lerden daha gucliidir. Banka disi alternatif
finans kaynaklarina imkan saglayan derin ve gelismis piyasalara sahip olan
GU’ler ile yurt disindan kaynak saglanmasina imkan veren agik ekonomilerde

MAP’larin etkinligi gérece dusuktur.
1.4.10. Tiirkiye’de Uygulanan Makro ihtiyati Politikalar

Tarkiye'de uygulanan MAP’larin etkinligine yonelik ¢alisma sayisi,
etkinligi degerlendirilen makro ihtiyati arag sayisi ve incelenen donem araliklari
sinirhdir. Bu durumun kismen MAP’larin élgiimtne iliskin zorluklardan, kismen
de MAP gegmisinin  ¢ok uzun olmamasindan  kaynaklandigi
degerlendiriimektedir. S6z konusu c¢alismalarda MAP’larin bir batin olarak
bireysel kredi ve toplam kredilerde sinirlamayi sagladigi betimsel (Kurul, 2012;
TCMB, 2014a; IMF, 2014a; IMF, 2016; IMF, 2017b) ve deneysel ¢alismalarda
(TCMB, 2014b) sikca ifade edilmekle birlikte, MAP turlerinin krediler Gzerindeki

etkilerine iligkin ¢alisma sonuglari farklilasabilmektedir.

MAP’larin kredilere etkilerine yonelik calismalar, Turkiye’de KDO
sinirlamalarinin tasit ve konut kredilerinde blylUmeyi azalttigini ortaya
koymaktadir. VS ve taksit sinirlamalar tagit kredileri bagta olmak Uzere
sinirlama uygulanan tum kredi turlerinde etkili olsa da birbirlerine ikame olarak
gorulebilecek ihtiyagc kredileri ve BKK arasinda gecisler olabildigi
belirtimektedir. GK, RA ve ZK politikalarinin kredi baylimesine etkilerine iligkin

bulgularin ise ¢aligmalar arasinda farkhlik gésterdigi gértlmektedir.

MAP’larin kredi buyumelerine etkilerine iligkin ayrintili ¢alisma

bulgulari MAP turu temelinde asagida sunulmaktadir.
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1.4.10.1. Azami Kredi Deger Orani

TCMB (2014b)'ye gore KDO sinirlamalari konut ve tasit kredisi

buyumelerinin yavaslamasinda etkilidir.

Aralik 2010-Eylil 2013 ile Ekim 2013 — Eylul 2015 dénemlerindeki
kredi buyumelerini Welch t-test yontemi ile karsilastiran Bumin ve Taskin
(2015) ile Balci ve Iscan (2016) galismalarina gére tasit kredileri igin 2014 yili
basinda yururlige giren VS ve ayni yil Subat ayinda yarurlige giren KDO
sinirlamalari bu kredilerin yavaglatilmasinda onemli olgude etkili olmustur.
2012 — 2014 yillari arasinda tasit satis adet degisimlerini inceleyen Arslan ve
digerleri (2015) da tasit kredilerine KDO uygulanmasini takip eden donemde
50 bin Turk lirasi (TL) siniri Gzerinde her yiizde 1 seviyesindeki fiyat artisinin

birinci el ara¢ satig adedi buyumesini yuzde 2 azalttigini belirlemigtir.
1.4.10.2. Genel Karsiliklar ve Risk Agirliklar

TCMB (2014b)'ye gore GK ve RA duzenlemeleri banka sermaye
yeterlilik oranlarinin makul seviyelerde kalmasini ve riskli aktiflerdeki
blylmenin 6nlne gecilmesini saglamistir. Kontrol grubu olarak taksitli ticari
kredileri kullanarak banka bazinda veriler ve fark iginde fark yontemi ile
MAP’larin kredilere etkilerini analiz eden Balci ve iscan (2016) calismasina
gore ise 2013 yili Ekim ayinda yururlige giren GK ve RA artiglarinin kisa
vadede tasit kredilerini sinirlayici bir etkisi goriimemistir. Calisma talep yonli
(VS ve KDO) sinirlamalarin tuketici kredisi buyumesine etkisinin, arz yonla (GK

ve RA) sinirlamalardan daha buyuk 6lgude oldugunu ortaya koymaktadir.
1.4.10.3. Vade ve Taksit Sinirlamalari

TCMB (2014b)’ye goére VS ihtiyag kredisi biylimesinin yavaglamasina
katki saglamistir. Calismaya goére 2013 yili Ekim ayinda uygulanan ¢ok sayida
MAP ve 2014 yili Subat ayinda yurlrlige giren taksit sinirlamalar bireysel
kredi karti (BKK) bakiye bliyumesinin negatif seviyelere gerilemesine katkida

bulunmustur.

Bumin ve Tagkin (2015) ile Balci ve iscan (2016) 2014 yili basinda

yururlige giren ve tasit kredisi kullandirimlarinda vadeyi 48 ay ile sinirlayan
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dizenlemenin tasit kredisi buyumesinin gerilemesinde etkili oldugunu

belirlemistir.

Balci ve iscan (2016)'a gére ihtiyac kredilerine yonelik VS’nin daraltici
etkisi orta vadede gortulmustir. Calismaya gore taksit sinirlamalari, vadeli BKK
harcamalarinin ikamesi olarak degerlendirilebilecek inhtiyac kredilerine yonelik

sinirlamanin ihtiya¢ kredilerindeki daraltici etkisini azaltmigtir.

Bumin ve Taskin (2015) MAP uygulamalarinin BKK’larda taksitsiz
bakiyede dnemli bir degdisiklige neden olmadigini, taksitli bakiyede ise kayda

deger bir azalisa neden oldugunu ortaya koymaktadir.

1.4.10.4. Bireysel Kredi Karti Asgari Odeme Orani, Limit ve Nakit

Cekim Sinirlamalari

Agarwal ve digerleri (2015), asgari 6deme alt sinirinin uzun vadeye
yayllan kademeli artis bicimde uygulanmasi sonucunda kredi Kkarti
kullanicilarinin harcama aligkanliklarinda énemli bir degigiklik olmayacagini
belirtmektedir. Calismada kredi karti limiti ve nakit cekim sinirlamalarinin kart
kullanicilarinin alim gucunu dogrudan etkileyecegdi ve tuketim davraniginda
onemli odlgude bozulmaya neden olacag ifade edilmektedir. Kredi karti
limitlerinin sinirlandiriimasi ve kartlarin nakit kullanimina kapatiimasina iligkin
politika sonuclarini degerlendiren c¢alismada, bu politikalarin kredi kart
borglulugunun azalmasinda etkili oldugu belirlenmistir. Buyuk bir bankanin
kredi kartt mdasterilerinin  kredi karti limiti, harcamasi ve demografik
Ozelliklerinin kullanildigi, politika 6ncesi ve sonrasini “fark icinde fark”
yontemiyle degerlendiren calisma, ozellikle kredi kartini bor¢lanma araci
olarak kullanan mausterilerin, belirtilen politikalarin etkisi ile kredi karti

uzerinden harcama egilimlerini azalttiklarini ortaya koymaktadir.
1.4.10.5. Zorunlu Karsiliklar

2010 yil itibanyla ZK’ya tabi 45 bankanin Mayis 2002 — Ekim 2010
dénemine iligkin verilerini analiz eden Yavuzarslan (2011), TL ZK oranlarinin
artinilmasinin  kredilerin aktiflerdeki payini -beklenenin aksine- artirdigini

belirlemistir. incelenen dénemde GU’lerin parasal genislemeleri sonucu
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Tarkiye gibi GOU'lere yonelen giicli sermaye akimlari, risk istahinin artmasi,
yerel para biriminin deger kazanmasi ve bankalarin finansmana erisimlerinin
artmasinin beklenmeyen sonuglarda etkili oldugu degerlendiriimektedir.
Nitekim Eroglu ve digerleri (2016), Yavuzarslan (2011)'in inceledigi dénemi
takip eden 2011-2015 yillari arasinda ZK politikasinin tiketici kredisi

bayUmesini sinirladigini ortaya koymustur.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORU KREDILERIi VE HANEHALK]
BORCLULUGUNUN GELiSimi

Bu bdélimde Turkiye'de bankacilik sektoru kredilerinin tarihsel gelisimi
sunulmakta, 2001 krizi sonrasinda bankalarin aktif yapisindaki donisume
bagh olarak artan hanehalki borglulugu incelenmektedir. Bolum sonunda

hanehalki borglulugunda risk azaltici unsurlara yer verilmektedir.
2.1. Bankacilik Sektoru Kredileri

Finansal sistemin ticari bankalarin hakimiyetinde oldugu Turkiye’de,
bankalarca yurt ici 6zel sektore kullandirilan kredi bakiyesinin gayri safi yurt igi
hasilaya (GSYiH) orani 1960 ve 2001 yillarini kapsayan 41 yillik dénemde
ortalama yuzde 18 seviyesinde yatay seyretmistir. Temel kar kaynagi olarak
uzun bir donem kamu aciginin finansmanina bel baglayan bankacilik
sektorunun aktif kompozisyonunda menkul degerlerin payi, kamu kesimi
borclanma gereginde 2001 yilinda yurirlige konan “Gucli Ekonomiye Gegis
Programi’nda belirtilen makroekonomik politikalarin katkisiyla gorulen azalisa
bagli olarak kademeli olarak gerilemistir (Agarwal ve digerleri, 2015; Bascl,
2005). Programin yururlige girdigi donemde yluzde 15 diizeyinde olan 6zel
sektor borglulugu, takip eden donemde gergeklesen hizli kredi buyumesinin
etkisiyle artarak 2016 yilinda ytzde 66’ya ulasmistir. Mali baskinligin azaldig,
dusuk seviyedeki baz kredi buyuklagunin etkisiyle finansal derinlesmenin
gUclu bigimde arttigi bu donemde 6zel sektor borglulugu dinya ortalamalarina
yaklasmigtir (Grafik 2.1).
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Grafik 2.1 : Ozel Sektore Saglanan Banka Kredileri / GSYIH (Yiizde)

Not: Gelismekte olan llkeler; Arjantin, Banglades, Brezilya, Bulgaristan, Cekya, Endonezya, Giliney
Afrika, Guney Kore, Hindistan, Macaristan, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Polonya, Romanya,
Rusya, Sili ve Turkiye’den olugsmaktadir.

Kaynak: Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu — Uluslararasi Finansal istatistikler, Ekonomik igbirligi
ve Kalkinma Tegkilati

Ozel sektor borglulugunda GOU’ler arasinda 2004 yilina kadar en alt
siralarda yer alan Turkiye’de borg¢lulugun takip eden on yillik ddonemde hizl
bicimde artarak 2013 yilindan itibaren GOU ortalamalarinin (zerine ¢ikmasi,
gelismelerin yakindan takip edilmesi ihtiyacini ortaya koymustur. Sardarulebilir
ve makul kredi blUyumesinin garanti altina alinmasi, makroekonomik ve
finansal istikrarin korunmasi ve vyetkili kurumlarca zamanl politika

mudahalelerin gerceklestiriimesi hususlari onem kazanmistir.
2.2. Hanehalki Borglulugu

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Finansal Istikrar
Raporlarinda hanehalki borg¢lulugu;

= Bankalar ve finansman sirketleri (FS) tarafindan kullandirilan bireysel
kredileri,

= Bireysel kredi tahsili gecikmis alacaklarini,

= Varlik yonetim sirketlerine devredilmis, bireysel kredi tahsili gecikmis
alacaklarini,

= Toplu Konut idaresi Bagkanhigi (TOKIi) misterilerine kullandirilan

kredilerden alacaklari kapsamaktadir.
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2001 sonrasi donemde uygulanan para ve maliye politikalari ile yeni
duzenleyici gergeve, bankalari kéarlari i¢in yeni alanlar kesfetmeye itmis ve bu
dénemde tuketici kredileri bankalarin birincil kaynagi haline gelmistir (Agarwal
ve digerleri, 2015). Tasarruflarda azalis ve borglulukta artis egilimi tiketimin
gugli kalmasini saglamistir. 2003 yili basinda ylzde 5 seviyesinde olan
bireysel kredilerin toplam kredilerdeki payi, 2008 yilindaki kuresel kriz
donemine kadar yukselig egilimini korumus, 2011 yilinin ikinci ¢eyreginde
yuzde 25 ile en yuksek seviyeye ulagmigtir. Takip eden donemde yogunlasan,
konut disi bireysel krediler igin uygulanan kaynak kullanimini destekleme fonu
(KKDF) oraninin yukseltiimesi, konut kredileri i¢in ust sinir belirlenmesi,
bireysel kredi RA ve GK oranlarinin artirimasi gibi MAP’larin katkisi ile
yukselig egilimi sonlanmisg, takip eden donemde bireysel kredi payinda sinirli
gerileme gorulmastar. 2016 yili Aralik ayi itibariyla bu oran yuzde 20’nin altina
gerilemistir (Grafik 2.2).
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Grafik 2.2 : Bireysel Krediler/Toplam Krediler (Yiizde)
Kaynak: Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
Konut ve ihtiyag kredileri Aralk 2016 itibariyla hanehalki
bor¢lulugunda ylzde 37’ser paya sahiptir. Yizde 19 pay ile BKK alacaklari
eklendiginde, kalan ylzde 7 pay tasit kredileri ile bankalarca varlik yonetim

sirketlerine satilan tahsili gecikmig alacaklari kapsamaktadir.

Turkiye’de hanehalki finansal borglanmasi temel olarak doért kredi tirG

uzerinden gergeklesirken, bireysel kredilerin tamamina yakini bankalarca
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kullandiriimaktadir®. Hanehalki borglulugunun gelisiminde son on vyillik
dénemde buyuk olgude ihtiyag ve konut kredileri etkili olmustur (Grafik 2.3).
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Grafik 2.3 : Bireysel Kredi Biiyiimesi ve Bliyiimeye Katkilar (Yiizde)
Kaynak: BDDK

Bireysel kredilerin GSYiH'ye oraninin genel egiliminden pozitif ydnde
sapma 2005 yilindan itibaren belirginlesmis, 2011 yili ortasinda en yuksek
seviyeye ulagsmistir. 2010 yili son ¢eyreginden itibaren alinan tedbirler,
bireysel kredi biiyimesinin GSYiHye oraninda artisin sinirlanmasini
desteklese de 2002 yih itibariyla ylizde 1,8 seviyesinde gerceklesen bireysel
kredilerin GSYiHye orani 2013 yili sonuna kadar siirekli artarak yiizde 18,3
seviyesine ulasmistir (Grafik 2.4).

4 Tasit kredisi kullandirimlarinda otomotiv Ureticisi veya dagiticisi sirketlerin istiraki konumunda bulunan FS’lerin
6nemli pay! bulunmaktadir. 2014 yili Subat ayinda BKK ile taksitli cep telefonu alimlarinin yasaklanmasi ise
operatorlerin istiraki konumundaki FS’lerin ihtiyag kredilerinde kayda deg@er artisa neden olmustur.
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Grafik 2.4 : Bireysel Kredi / GSYiH ve Trendden Sapma (Yiizde)
* Trend, A=400.000 kabul edilerek, HP filter yontemi ile hesaplanmistir.
Kaynak: BDDK
Bireysel borgluluk trendindeki negatif yonli sapmanin kayda deger
Olclye ulastigi 2016 yilinin son ¢eyreginde MAP’lar, finansal risklerin yurt igi
talebin desteklenmesi yolu ile sinirlanmasi amaciyla bir miktar gevsetilmistir
(IMF, 2017b).

Kredi talebinin kisa bir surede hizli artis gosterdigi ve yurt ici
finansman kaynaklarinin bu talebi kargilamaya yeterli olmadigi durumlarda
talep, yurt dis1 kaynaklar ile finanse edilmeye caligilabilecek ve bdylece cari
denge olumsuz etkilenebilecektir (Basgl ve Kara, 2011). 2016 yili sonu
itibariyla nakdi kredilerin mevduatin 1,24 kati dlizeyinde olmasi, bankalarin
nakdi kredi kullandirimlarinda mevduat disi fonlamadan 6Onemli olgide
faydalandiklarini ortaya koymaktadir. Mevduat disi fonlamaya bagimlilik,

finansal kinlganligi artirabilmektedir.

Turkiye’de tuketici kredilerinden cari aciga dogru nedenselligi
inceleyen Telatar (2011), Sandalcilar ve Altiner (2014), Kii¢ (2015) ve
Aliogullari ve digerleri (2015) tuketici kredilerinin cari agigi artirdigina iliskin
bulgulara ulagmigtir. Nitekim 2010 yilindan itibaren sermaye girigleri ile
desteklenen glglu bireysel kredi degisimlerini takip eden dénemde cari acikta

goérulen kayda deger artiglar, yilin son c¢eyreginden itibaren surdurulebilirligi
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tartisiimaya baslanan cari agiga yonelik onlem alma gereksinimini ortaya
koymustur (Grafik 2.5).
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Grafik 2.5 : Bireysel Kredi — Cari Denge lligkisi (GSYiH’nin Yiizdesi)

* Bireysel kredi bakiye farklarinin, énceki yilin ayni ayindaki GSYiH seviyelerine béliinmesi ile
hesaplanmistir.

Kaynak: BDDK, TCMB

2.3. Hanehalki Borglulugunda Risk Azaltici Unsurlar

Hanehalki borglulugunda kisa sure iginde hizli bayime finansal
istikrara yonelik riskleri artirsa da Turkiye'de bireysel finansmana iligkin yasal

altyapidan kaynaklanan bazi risk azaltici unsurlar bulunmaktadir.

IMF  (2017a) c¢ahsmasina gore hanehalki  bor¢lulugunun
makroekonomiye yansimasinda esik sinir milli gelirin yizde 30’u seviyesinde
olup, bu duzeyin Uzerinde gerceklesen borgluluk ekonominin uzun vadeli
performansini  olumsuz yonde etkilemektedir. Turkiye’de hanehalki
borglulugunda artis birgok GOU’de oldugu gibi hizli bicimde gerceklesse de
2016 itibariyla borgluluk orani s6z konusu esik sinirin oldukca altindadir
(Grafik 2.6).
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Grafik 2.6 : Bireysel Krediler — Uluslararasi Karsilagstirma
Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi
Esnek kur sistemi, tuketici kredilerinin tamamen yerel para cinsinden
kullandiriimasi, finansal kurumlarin gézetim kalitesi; seffaflik ve tlketicilerin

finansal korunmasina iligkin dizenlemelerin yeterli olmasi Turkiye’de finansal

istikrara yonelik riskleri sinirlamaktadir.

Tuketicinin korunmasina iliskin mevzuat geregince belirli sureli tuketici
kredilerinin sabit faizli olmasi esastir. 2007 yilinda yururlige giren istisna
hakmdu ile dedisken faizli konut kredisi kullandirrmina imkan taninmissa da
degisken faizli konut kredisi kullandirimlari ihmal edilebilir Olgulerde
gerceklesmistir.  Bu durum, bireysel kredilerde faiz riskini ortadan

kaldirmaktadir.

Tuarkiye'de konut kredisi kullandirimlari yalniz bu amaca yonelik olarak
gerceklestirimekte olup, kullandirrm sonrasinda konutta yasanacak deger
artiglarina bagl olarak kredi borglusuna ek konut kredisi saglanmamaktadir.
Bu durum, kuresel finansal krizin temel tetikleyicilerinden olan -ve literatlirde
siklikla bahsi gegen varlik fiyati artiglarinin kredi artislarini, kredi artislarinin
varlik fiyatlarini besledigi- finansal istikrari bozucu bir buyime dongusune

giriimesinin engellenmesinde etkilidir.

Tarkiye'de hanehalki borgluluguna iligskin riskleri sinirlayan onemli

etkenlerden biri de kuresel finansal krizi tetikleyen finansal istikrara yonelik risk
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olusturabilecek finansal inovasyonlarin uygulanmamasidir. Anapara
O0demesinin vade sonunda yapildidi ya da vade sonunda ayni kosullarla
yenilenen- yalniz faiz 6demeli krediler gibi egzotik konut kredileri; teminath
bor¢ senedi; yapilandiriimig yatirnm araci; borglunun gelir, is ve varlik
durumunun tanimlanmasini gerektirmeyen krediler gibi Grunler Tuarkiye'de

sunulmamaktadir.
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UGUNCU BOLUM
TURKIYE’DE MAKRO iHTiYATi DUZENLEME YAPISI VE MAKRO
iHTIYATi POLITIKA UYGULAMALARI

Bu bdélimde Turkiye’de makro ihtiyati dizenleme yapisi ve uygulanan
makro ihtiyati politikalar ayrintili olarak incelenmektedir. Makro ihtiyati
dizenlemelerden sorumlu kurumlar ile bu kurumlar arasi ig birligi ve es gudim
saglanmasi amaciyla olusturulan vyasal yapilar, uygulanan politikalar,
uygulayici kurum ve makro ihtiyati ara¢ temelinde detayli bigcimde

acgiklanmaktadir.
3.1. Makro ihtiyati Diizenleme Yapisi

Tarkiye’de uygulanan MAP’lar ile temel olarak tuketici kesiminin asiri
bor¢lanmasinin ve asiri kredi buylimesinin énune gecilerek finansal istikrara
katki saglanmasi amaclanmaktadir (TCMB, 2014b). MAP’lar ile

= Tasarruflarin artirllarak uretken yatirnmlara yonlendirilmesi,

= Yuksek kaldirag, sektorel risk yogunlagsmasi, asiri vade uyumsuzlugu
ve likidite yetersizliginin dnlenmesi,

= Bankalarin risklerinin sinirlanmasi ve dayaniklihdinin artiriimasi,
basiretli borglanma imkaninin saglanmasi,

hedeflenmektedir.

Finansal istikrardan sorumlu kurumlar temel olarak TCMB, BDDK,
Hazine Mustesarligi, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu’dur (TMSF). Sistemik riskin takip ve yonetimi kapsaminda her
kurum kendi sorumluluk alaninda makro riskleri azaltici politika tedbirleri
almaktadir (Tablo 3.1).
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TABLO 3.1. FINANSAL iSTIKRARDAN SORUMLU KURUMLAR VE SORUMLULUK
ALANLARI

Kurum Sorumluluk Alani

Fiyat istikrari ve finansal istikrar gergevesinde para ve kur

TCMB
c politikasi ve 6deme sistemleri

Bankalar ve finansal holding sirketleri ile finansal kiralama,
BDDK faktoring ve finansman sirketlerinin dizenlenme ve
denetlenmesi

Kamu finansmani ve mali politikalar ile sigortacilik

Hazine Mustesarligi
varig sirketlerinin dizenlenme ve denetlenmesi

Sermaye piyasasi ve araci kurumlarin diizenlenme ve

SPK .
denetlenmesi

Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi ile

TMSF . .
bankalarin ¢6zimlenmesi

Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi amaciyla, kurumsal is
birligi ve bilgi paylasimi ihtiyacina yonelik olarak Finansal Sektér Komisyonu
(FSK), Finansal Istikrar Komitesi (FIK) ve FiK'e bagll Sistemik Risk
Degerlendirme Grubu kurulmus olup, FSK, FIK ve Sistemik Risk
Degerlendirme Grubu belirtilen kurumlarin islevlerini Gstlenmemekte, islevlerin

es gudumlu ve saglikh bicimde yuratilmesini hedeflemektedir.
3.1.1. Finansal istikrar Komitesi

8 Haziran 2011 tarihinde yurarluge giren ve Hazine Mustesarliginin
Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’da degisiklik yapan 637 sayili Kanun
Hilkmiinde Kararname ile kurulan FiK, Hazine Miistesarligr'nin bagl oldugu
Bakanin baskanliginda, Hazine Mustesari ile TCMB, BDDK, SPK ve TMSF
baskanlarindan olugmaktadir (Sekil 3.1).
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BASBAKAN
YARDIMCISI

Sekil 3.1 : Finansal istikrar Komitesi ve Uye Yapisi
FiK:
Finansal sistemin butlnidne yayilabilecek sistemik risklerin
belirlenmesi, izlenmesi ve azaltiimasi igin gerekli tedbir ve politika
Onerilerini tespit etmek,
ilgili birimlere sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak, uyari ve politika
Onerileri ile ilgili uygulamalar takip etmek,
Hazirlanacak sistemik risk yonetim planlarini degerlendirmek, sistemik
risk yonetiminde es gudim saglamak,
Kamu kurum ve kuruluslarindan gorev alani ile ilgili her turlu veri ve
bilgiyi saglamak,

Politika ve uygulamalarin kurumlar arasinda es gudumund saglamak,

ile yukumludur.

FiK toplantilarinda, ilgili ddnemde yasanan kiiresel ve yerel ekonomik

finansal gelismeler ile gelecek dénemlere iligkin gérinum ayrintili olarak ele
alinmakta ve ilerleyen donemlere ait c¢alisma programi baglaminda

degerlendirmeler yapiimaktadir.

ilgili Bagbakan Yardimcisi, FiK toplanti sonuglari ve kararlar hakkinda

Bakanlar Kurulu'na bilgi sunmaktadir. 2012 yili Aralik ayinda yapilan yasal

dizenleme ile Bakanlar Kurulu, finansal sisteme yayilabilecek olumsuz
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gelismelerin gergeklesmesi ve bunun Komite tarafindan tespit edilmesi
durumunda alinacak oOnlemleri belirlemeye vyetkili; ilgili kurumlar da tespit
olunan bu Onlemleri en kisa surede hayata gecirmekle yetkili ve sorumlu

kilnmigtir.
3.1.1.1. Sistemik Risk Degerlendirme Grubu

Sistemik riske neden olabilecek gelismelerin 6nceden tespit
edilebilmesini ve gerekli Onlemlerin alinabilmesini saglamak amaciyla,
kurumlar arasi es gudum, is birligi ve bilgi paylasimini guglendirmek Uzere
Hazine Mustesarligi, TCMB, BDDK, SPK ve TMSF arasinda imzalanan ve
30.10.2012 tarihinde ylrirliige giren FIK Sistemik Risk Degerlendirme Grubu
Protokoll ile kurulmustur. Sistemik risk, yetkili kurumlarin gérev ve yetki
alanlari dahilinde gerek kurumlar bazinda gerekse butuncul olarak duzenli

olarak izlenmekte ve analiz edilmektedir.

Protokol'de Sistemik Risk Degerlendirme Grubu’nun yilda dort defa
ucer aylik dénemler itibariyla dizenli olarak; ivedi ve zorunlu durumlarda ise
ayrica bir araya gelmesi ongorulmustir (BDDK, 2012). Finansal sisteme
yonelen risk ve tehditler karsisinda alinacak onlemler, olasi senaryolar
dahilinde belirlenmis olup, s6z konusu senaryo ve Onlemlerin finans
piyasalarindaki gelismeler 1siginda her yil revize edilmesi ve gerektiginde

taraflarin ortak karariyla guincellenmesi hiikme baglanmistir (Turker, 2015).

Grup toplanti tutanak ve sonuglari FiK’e raporlanmaktadir (FSB,
2015).

3.1.2. Finansal Sektor Komisyonu

Sekretarya gorevi BDDK tarafindan yurutilen ve BDDK bagkani veya
uygun goérecegdi baskan yardimcisinin bagkanlik ettigi FSK; TCMB, Kalkinma
Bakanligi, Maliye Bakanhgi, Hazine Mustesarligi, SPK, TMSF, Rekabet
Kurulu, Borsa istanbul, Tlrkiye Bankalar Birligi ve Tirkiye Katilim Bankalari
Birligi temsilcilerinden olusmaktadir. Komisyon uUyesi kurumlar, toplantida en
az mustesar yardimcisi veya bagkan yardimcisi veya genel mudur veya genel
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sekreter duzeyinde yetkili kisiler veya vekilleri ile bu kurumlar tarafindan uygun

gorulecek en az bir kigi tarafindan temsil edilmektedir.

FSK, finansal piyasalarin istikrarini saglamak icin bilgi alisverisi,
kurumlar arasi is birligi ve es gudumu saglamak, ortak politika onerilerinde
bulunmak ve finans sektorinun gelecegini ilgilendiren konulara iliskin gorusg

bildirmekle gorevlidir.

Her yil Mayis ve Kasim aylari i¢cinde olmak Uzere yilda en az iki defa
olagan toplanan Komisyon'un toplanti gindemi, tutanagi ve toplantilarda

alinan kararlar Bakanlar Kurulu’na gonderilmektedir.
3.1.3. Tiirkiye’de Makro ihtiyati Diizenlemelerin Geligimi

Finansal sistemin buttintne iliskin artan risk algisi Uzerine ilk MAP’lar
2010 yihi sonundan itibaren TCMB tarafindan ve para politikasi araclari
kullanilarak sektorin fonlama kanalina yonelik olarak uygulanmistir. Bu
donemde konut kredilerine azami KDO uygulamasi ile bireysel kredilere
yonelik MAP’lar uygulamaya baslayan BDDK ise bu politikalari 2011 yilinin
uguncu c¢eyregi ve 2013 yilinin son g¢eyreginde yogun ve kapsamli bigimde
genigleterek, bireysel kredi arz ve talebini sinirlandirmaya yonelik

uygulamalari hayata gegirmigtir.

Olagan kosullardaki sorumluluk alanlari ile uyumlu bicimde, finansal
istikrara iliskin makro ihtiyati tedbirler cogunlukla TCMB ve BDDK tarafindan
alinirken Bakanlar Kurulu, TMSF ve Maliye Bakanligi da s6z konusu tedbirleri

destekleyici adimlar atmistir.
3.1.3.1. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TCMB kuresel ekonomi ve Turkiye ekonomisindeki gelismeleri duzenli
olarak takip etmekte ve finansal istikrara yonelik sistemik tehditleri proaktif
yaklasimla dikkate alan bir “yonlendirilen ihtiyati yaklagim” izlemektedir. 2005
yilinda yayimlanmaya basglanan Finansal istikrar Raporu, uygulanan makro

ihtiyati araclar igin iletisim kanali olarak kullaniimaktadir.
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Finansal istikrarin g6z ardi edilmesi, fiyat istikrari ile makroekonomik
istikrar icin 6nemli risk olusturmaktadir (IMF, 2015). Finansal istikrarin
saglanmasi ve korunmasina yodnelik olarak merkez bankalarinin finansal
sistemde biriken riskleri ve varlik fiyatlarindaki balonlari géz ardi etmemesi

gerektigi gorusu yayginlik kazanmaktadir (Elekdag ve Wu, 2011).

Literatirde siklikla atif yapilan Tinbergen kuralina goére, merkez
bankalarinin bir aragla birden fazla degdiskeni kontrol etmesi ise mumkin
degildir. Fiyat istikrarini ve finansal istikrari dengede tutacak faiz orani her
zaman ayni olmayabilmekte, dusuk faiz oranlari verimlilik artiglariyla
desteklenen hizli bluyime doénemlerinde enflasyonun kontrol altinda
tutulabilmesi icin yeterli olsa da finansal risklerin birikmesini
engelleyememektedir. Finansal istikrarin tesis edilmesine yonelik para
politikasi faiz orani artigi ise sermaye girislerinde ani bir artisa neden olarak
yurt ici kredilerde asiri artis ve varlik fiyat balonlarina yol agabilir. Bu durumda
MAP’larin ya da sermaye akimi yonetiminin uygulanmasi kritik Gneme sahiptir

(Freixas ve digerleri, 2015).

Finans sektdrinin ve ekonominin saglamhgdi 2008 yilinda baglayan
kuresel finansal kriz ile sinanan Turkiye, sahip oldugu gugclu finansal yapisi
sayesinde bu krizden sinirli dlgude etkilenmigtir. Bu donemde olaganustu
kuresel konjonktur merkez bankalarini aligilagelmis yaklagimlarin disina
cikarak alternatif politikalar tasarlamaya yoneltmigtir. Turkiye ekonomisi
kUresel kriz sonrasi toparlanma surecinde yakin tarihinde yagsamadigi sekilde
ic ve dis talepte hizli bir ayrismaya maruz kalmigtir. Kisa vadeli sermaye
girisleri, TL'nin degerlenmesi ve tiketim artis egiliminin etkisiyle bozulan cari
denge ve hizli seyreden kredi genislemesinin yol actigi riskler karsisinda
alternatif politika arayislari gindeme gelmistir. Bu gergcevede, TCMB, makro
finansal riskleri sinirlamak amaciyla, birbirini tamamlayici nitelikte farkli politika
araclarini bir arada kullanarak yeni bir politika stratejisi tasarlamistir (Basgi ve
Kara, 2011).

2010 yili sonundan itibaren enflasyon hedeflemesi rejimi sermaye
hareketleri, asir kredi buyumesi ve dis ticaret dengesi kaynakl kirilganliklara

karsi ekonominin saglamligini artirarak makro finansal riskleri sinirlamak

33



amaciyla, birbirini tamamlayici nitelikte farkli politika araglarini bir arada
kullanmaya olanak verecek bigimde yeniden tasarlanmistir. Faiz koridoru
olarak tanimlanan gecelik bor¢ verme ve bor¢lanma faizleri arasindaki fark
genisletilerek, para piyasasinda kisa vadeli faizlerdeki oynakligin konjonkttre
goOre ayarlanmasina olanak taniyan bir operasyonel gergeve olusturulmustur
(Grafik 3.1).
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Grafik 3.1 : TCMB Politika Faiz Oranlari

* TCMB gecelik borg alma ve bor¢ verme faiz oranlari arasindaki fark, faiz koridoru olarak
tanimlanmaktadir.

Kaynak: TCMB

Genis faiz koridoru ile kisa vadeli faizlerin ortalama getirisinin
dusuarulip, oynakliginin artirilmasi yoluyla kisa vadeli sermaye giriglerinin

caydiriimasi amagclanmigtir (Tablo 3.2.).

TABLO 3.2. TCMB’NIN TEMEL AMAG VE ARAGLARI

Onceki Yaklagim Yeni Yaklagim
o Fiyat istikrar
Amag Fiyat Istikrar . o
Finansal Istikrar
Faiz Orani
Faiz Koridoru
Arag Faiz Orani TL ve YP Likidite Yonetimi

Vade, Para Birimi ve Kaldirag Temelli ZK
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Kaynak: TCMB
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ZK, TL likiditesi ve kredi arzini kontrol etmek amaciyla MAP araci
olarak kullaniimistir. ZK oranlari artinlmig, karsiliklara faiz 6denmesi
uygulamasi sonlandiriimis, ZK’ya tabi yukimlaltk kapsami genisletilmigstir. ZK
oranlari kisa vade igin daha yuksek olacak gsekilde vadelere gore
farkhlastirilarak yukumlalik vadelerinin uzatilmasi tesvik edilmistir. Ayrica,
kaldiracini agiri duzeylere gikaran bankalara ilave ZK orani getirilerek, yuksek

kaldiragla ¢alismaktan kaynaklanabilecek risklerin onlenmesi amaglanmigtir.

2011 yilinin son c¢eyreginden itibaren dunya ekonomilerindeki
gelismelere paralel olarak kuresel Olgekte riskten kaginma egilimi

yayginlagmig ve risk istahi daha oynak hale gelmigstir (Grafik 3.2).
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Grafik 3.2 : Oynaklik Endeksi (VIX)
Kaynak: Sikago Opsiyon Borsasi
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Grafik 3.3 : Agirlikh Ortalama ZK Orani (Yizde)
ZK oranlar1 2011 yilinin son geyreginden itibaren bankacilik sisteminin

likidite ihtiyacini azaltmaya yonelik olarak dustrilmustir (Grafik 3.3).

Rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM) 2011 yili EylUl ayinda, sermaye
hareketlerindeki asiri oynakhdin makroekonomik ve finansal istikrar tzerindeki
olumsuz etkilerini sinirlandirmak, TCMB brut doviz rezervlerini glclendirmek
ve bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik saglamak amaciyla bir
politika araci olarak kullaniimaya baslamigtir. Bankacilik sisteminin maliyet ve
likidite kanallarinin olumlu etkilenmesi ve likidite yonetimlerinde bankalarin
esnekliginin artinimasi amaciyla gelistirilen ROM ile bankalara TL
yukumlalUkler icin tesis edilmesi gereken ZK’'nin bir kisminin déviz cinsinden
tutulmasi imkani taninmistir. TL ve YP yukumlalikler icin tesis edilmesi
gereken karsiliklarin belirli bir kismi ise altin cinsinden tutulabilmektedir. TCMB
olasI dis soklar karsisinda finansman kosullarinda yasanabilecek sorunlari
bankalarin ROM kapsaminda tuttuklari doéviz rezervleri ile asgariye
indirebilecektir. Mekanizma, sermaye akimlarinin yurt igi kredi buyumesi ile
doviz kuruna etkilerini de sinirlayacaktir. ROM, bankalarin rezerv opsiyonu
kullanim oranlarini dis soklar karsisinda i¢sel olarak ayarlayacagi bir “otomatik
dengeleyici” olarak tasarlanmistir. Her bankaya limiti dahilinde en uygun tercihi
yapabilme olanadi saglayacak esneklige sahip olmasi, ROM’'u ddviz likiditesi
yonetiminde kullanilan diger politika araclarindan ekonomik agidan daha etkin

kilmaktadir. Mekanizma, i¢ ve dis soklar kargisinda finansman kosullarindaki
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degisimlere uyum saglayacak donemsel bir arag olarak da kullanilabilmektedir
(M. C. Fendoglu, 2016).

2014 yih Kasim ayindan itibaren TL cinsinden ZK'lara, banka ve
FS’lerden yuksek kaldiragh olanlara disuk, disuk kaldiragh olanlara ylksek
olmak uzere iki farkli faiz orani uygulanmaya baslanmigtir. Kaldirag temelli ZK
faizi uygulamasi ile finansal kuruluglarin kredi kullandirimlarini makul
dizeylerde tutmalar ve 6zkaynak ve mevduat gibi ¢ekirdek yukumlulUklerini

artirmalari tegvik edilmektedir.

TCMB tarafindan uygulanan finansal istikrari destekleyici nitelikteki
MAP’lardan esnek faiz koridoru sermaye akimlarinin oynakhgini
yumusatmayi, ROM ise sermaye akimlari ile yurt igi makroekonomik
degiskenler arasinda sistemik riski artiran iliskiyi zayiflatmayi1 hedeflemektedir
(Sekil 3.2).

Esnek Faiz Koridoru

Kiresel Likidite

Kur Dederlenmesi -
Hizh Kredi Biayimesi

Bilango ve Teminat
Etkileriyle Glclenen
Kredi Bilytimesi

Sekil 3.2 : TCMB MAP Uygulamalari
Kaynak: Kara, 2016

3.1.3.2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

Tuketici kredileri ve kredi kartlarina yonelik olup, cogunlukla kademeli

olarak uygulanan MAP’lar 2008 yilindan sonra yogunlasmistir. 2008 yilinin ilk
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ceyreginde bireysel kredi RA’lar1, 2010 yili son ¢eyreginde BKK’lar igin asgari
ddeme orani (AQO) alt sinirlari artirimaya baslanmis, konut kredileri igin
azami KDO belirlenmistir. 2011 yilinda BKK nakit kullandirmlarina AOO
sinirlamasi uygulanmaya baglanmigtir. Bu donemde bireysel kredi GK oranlari

da artiriimigtir.

2013 yili Temmuz ayinda yayimlanan 2014-2018 donemini kapsayan
Onuncu Kalkinma Planinda, “ylksek ve istikrarli bir blyime dinamigi
saglamak uUzere, en gulvenilir ve kalici finansman kaynadi olan yurt igi
tasarruflarin artinlmasi, artan yurt i¢i tasarruflarin Uretken yatirmlara
yonlendiriimesi ve israfin azaltilmasi” amaclanmistir. Programin kredi
dizenlemeleriyle yurt ici tasarruflarin artirlmasi ve Uretken yatirimlara
yonlendirilmesi kapsaminda;

= tUketici kredilerindeki artisin MAP’larla kontrol altinda tutulmasi,

= kredi kartlarindaki taksitlendirme, odullendirme ve limit belirleme
uygulamalarinin gézden gegirilmesi,

= kredi maliyetlerinin farkhlastirilmasi ve diger tesvik edici veya caydirici

Onlemlerle ticari kredilerin toplam krediler igerisindeki payinin

artiriimasi,

planlanmig, BDDK bu konularda yetkili kurum olarak belirlenmisgtir.

2013 yilinin son ¢eyreginde BKK limitleri gelirle sinirlandiriimig, konut
disindaki bireysel krediler ile kredi kartlari icin vade ust sinirlari yurtrlige
girmistir. 2014 yihinin ilk ceyreginde tasit kredileri igin kredi tutarina gore artan

KDO sinirlari uygulanmaya baslanmistir.

2015 yili Kasim ayinda ihtiyag kredileri ve BKK vade kisitlarinda belirli
harcamalar ile sinirli bir imkan saglanmistir. 2016 yilinda bireysel kredi RA
yuzde 75 duzeyindeki Basel Il seviyesine indirilirken, GK oranlari standart
seviyelerine ¢ekilmig, konut kredileri i¢in uygulanan azami KDO yuzde 75’ten

yuzde 80 seviyesine yukseltilmigtir.
3.1.3.3. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

Tasarruf mevduatlarini sigorta altina alan Tasarruf Mevduati Sigorta

Fonu; bankalardan, sigortaya tabi mevduatlarinin bir kismini sigorta primi
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olarak duzenli bigcimde toplamaktadir. “Sigortaya Tabi Mevduat ve Katilim
Fonlari ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunca Tahsil Olunacak Primlere Dair
Yoénetmelik” hdkimleri geregince, prim hesaplamasinda risk esasl tarife
uygulanmaktadir. Buna gore sermaye yeterliligi, karhlik, etkinlik ve likidite
oranlari yuksek, mevduat vadesi uzun, takipteki kredi orani ve kredi buyumesi

dusuk olan bankalar daha dusuk sigorta primleri ile desteklenmektedir.
3.1.3.4. Maliye Bakanhg

Kredilerin faiz disi maliyetlerinde kamusal yukumlalikler 6nemli paya
sahiptir. Bu baglamda Maliye Bakanhgr’nin kredi kullandirimlarini etkileyebilen

bazi uygulama degisiklikleri de MAP kapsaminda degerlendirilebilmektedir.

1988 yih Mayis ayinda yurarlige giren 84/8860 sayili “Kamu
Kaynaklarini Destekleme Fonu Hakkinda Bakanlar Kurulu Kararl” ile
bankalarca TL cinsinden kullandirilan kredilere uygulanan faiz oranlari
Uzerinden KKDF uygulanmaya baslanmistir®. KKDF oranlari 2001 yili Agustos
ayinda tuketici kredileri i¢in yuzde 10, ticari krediler igin ylzde 3 seviyesinde
belirlenmistir. 2004 yi Temmuz ayinda ticari kredi KKDF orani yuzde 0O
seviyesine indirilmig, ayni yihin Adustos ayinda bireysel kredi KKDF orani
yuzde 15’e cikariimistir. 2009 yili Mart ayinda bireysel kredi KKDF orani
yeniden yluzde 10’a indirilmis, 2010 yili Ekim ayinda ise ylzde 15
cikartiimigtir.

01.01.2013 tarihinde yururlige giren 24.12.2012 tarihli Bakanlar
Kurulu Karari ile bankalar ve FS$’ler diginda Tuarkiye’de yerlesik kisilerin
02.01.2013 tarihinden itibaren yurt disindan sagladiklari déviz ve altin
kredilerine, vadeye goére azalan oranli KKDF kesintisi uygulanmaya
baslanmistir. Sirketlerin yurt digi bor¢lanma vadelerini uzatmayir amaclayan
dizenlemede 1 yila kadar vadeli krediler icin kesinti orani yuzde 3, 1-2 yil
vadeli kredilerde yuzde 1, 2-3 yil vadeli kredilerde yuzde 0,5, 3 yildan uzun
vadeli kredilerde ise yiizde 0 diizeyinde belirlenmistir®. Uygulama ile asiri vade

uyumsuzlugunun ve piyasada likidite yetersizliginin dnlenmesi hedeflenmistir.

5 KKDF matrah ve oranlarinin geligimi igin https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/2157/KKDF.pdf.
6 http://iwww.gib.gov.tr/fileadmin/mevzuatek/kkdf_mevzuat/6_TEBLIG.htm
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Konut kredisi faiz 6demelerine ylzde 5 oraninda uygulanan Banka ve
Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV), 2007 yili Mart ayinda yuzde 0 seviyesine

indirilmistir.

07.04.2015 tarihinde Resmi Gazete’de (RG) yayimlanan ve
01.07.2015 tarihinde yurarluge giren 6637 sayili Kanun ile finans, bankacilik
ve sigortacilik sektorlerinde faaliyet gosteren kurumlar ile kamu iktisadi
tesebbusleri disindaki sermaye sirketlerinin nakdi sermaye artiglari igin ticari
kredi faizlerinin ylzde 50’si oraninda kurumlar vergisi tutari indirimi yapiimasi
hikme baglanmistir. S6z konusu uygulama ile sirketlerin alternatif finansman

kaynaklarinin gelistiriimesi ve asiri kaldiracin dnlenmesi amaglanmaktadir.
3.2. Makro ihtiyati Politika Uygulamalari

Tlrkiye’de MAP kapsaminda degerlendirilebilecek uygulamalar, iligkili
literatlr ve politikalara iliskin s6zli ve yazili beyanlar dikkate alinarak

ongorulen olasi etki kanallari ile birlikte degerlendiriimektedir.

Siralanan politikalardan

= faiz tGrdne iligkin sinirlama, incelenen dénemde degismedigi,

= AQOO, limit ve nakit kullandirimlarina iliskin ddeme ve gelir sinirlamalari
ile taksit sinirlamalari; BKK galisma kapsami diginda tutuldugu igin,

= ZK orani ise daha kapsamh bicimde, efektif ZK maliyeti Gzerinden
modellere eklenmis oldugundan,

ekonometrik modellerde yer almamistir.

3.2.1. Bireysel Kredilerde Uygulanacak Faiz Tiiriine iligkin

Sinirlama

“Tuketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun”, konut kredileri disindaki
bireysel kredi tirlerinde degisken faiz belirlenmesine imkan vermemektedir.
Tulketici fiyatlarina endekslenmis degisken faizli konut kredisi kullanim imkani
bulunmakla birlikte 2016 yili Aralik ayi itibariyla konut kredilerinde degdisken
faizli kredi pay! ihmal edilebilir dizeyde olup, hanehalkinin bireysel krediler

kaynakli faiz riski bulunmamaktadir.
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3.2.2. BKK Asgari Odeme Orani Alt Sinirlarinin Artiriimasi

BKK’larda her bir hesap ddnemi i¢cin donem borcu olusmakta ve
belirlenen son 6deme tarihine kadar’” donem borcunun tamaminin ddenmesi
gerekmektedir. Alt siniri diizenleyici otorite tarafindan belirlenen AOO ise kredi
kurulusunca s6z konusu orana karsilik gelen 6denmemis donem borcu
tutarina gecikme faizi uygulanabilecek bakiye Ust sinirini belirleyen orandir®.
Kredi kartinda olusan borcun 6denme seviyesine bagll olarak asagida
belirtilen U¢ durum olusabilmektedir:

=  Ddénem borcunun tamami kadar,
= AQOO kadar ya da AOO’nun lizerinde, dénem borcunun altinda,
=  AOO’nun altina karsilik gelen tutarda

odeme yapilmasi.

Doénem borcunun tamaminin son 6deme tarihine kadar ddenmesi
halinde donem borcu (izerinden faiz uygulanmazken®, dénem borcunun
kismen 6denmesi halinde borg bakiyesi igin:

= Asgari tutar ve lzerinde 6deme yapilmasi durumunda akdi faiz,
= Asgari tutarin altinda 6deme yapilmasi durumunda:
= Asgari tutarin ddenmeyen kismi igin gecikme faizi,
» Borg bakiyesinin asgari tutari asan kismi icin akdi faiz
uygulanmaktadir. Kredi kartlarina uygulanacak akdi faiz ve gecikme faizi
azami oranlari 2006 yih Nisan ayindan itibaren TCMB tarafindan

belirlenmektedir.

17.12.2010 tarihine kadar tim BKK’lar i¢in yizde 20 seviyesinde olan
AQO alt sinirlari “Banka Kartlari ve Kredi Kartlari Hakkinda Yonetmelik'te
17.12.2010'da yapilan degisiklikle,
= Yeni tahsisler i¢in yuzde 40'a,
= Mevcut kartlar icin limitle orantili bicimde 3 yila yayillan kademeli

sekilde

" Hesap kesim tarihi ile son 6deme tarihi arasinda on giinden az bir siire olamaz.

8 AOO alt sinirlari, kuruluglarca uygulanabilecek asgari oranlari géstermekte olup, bu oranlarin lzerinde AOO
belirlenebilmektedir. Uygulamada bankalarca yasal alt sinirlar blyik 6lclide dikkate alindigindan, AOQ'’ya iligkin
sikilastirici duzenlemelerin kredi karti kullanicilarina dogrudan yansidigi sdylenebilir.

® Nakit kullanimina iligkin borglar hakkinda, faizin baslama tarini olarak islem tarihi esas alinir.

41



yukseltilmistir.

Yonetmelik'te 08.10.2013 tarihinde yapilan degisiklikle s6z konusu
oranlar 2015 yili basindan itibaren, limiti 15.000 TL'ye kadar olan kartlar igin
yuzde 30, 15.000 — 20.000 TL arasi olan kartlar i¢cin ise yuzde 35 olacak
sekilde kademeli olarak artiriimistir (Tablo 3.3).

TABLO 3.3. BIREYSEL KREDi KARTI BORCU ASGARI ODEME ORANI ALT SINIRLARI

Yiiriirliik Tarihi itibariyla Yiizde

s 2 = 9 o =2 8 3 4

Limit (bin TL) = E o o o o o o o o o
® 0 o N « q N I « « «

25 o © o © o © o i <

58 o = ~ S = S - o S

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ - o

— i — — — — - o o

<5 20 20 20 22 22 25 25 25 27 30
>5,<15 20 20 22 25 25 25 25 25 27 30
>15, <20 20 20 22 25 28 30 30 30 32 35
>20 20 20 22 25 28 30 35 40 40 40
Yeni Tahsis 20 40 40 40 40 40 40 40 40 40

Not: Koyu oranlar AQO alt sinirinin yiikseltildigini géstermektedir.

AQOO artisi dénem borcunun tamami édenen kredi kartlar icin bir
degisiklige sebep olmamaktadir. Donem borcu kismen 6denen kredi kartlari
igin U¢ durum bulunmaktadir:

= Dizenleme 6ncesi ve sonrasinda belirlenen AOO lizerinde 6deme
yapilmakta olan,

= Dizenleme 6ncesi AOO’nun Uzerinde, artirlmis AOO’nun altinda
odeme yapilmakta olan,

= Duizenleme 6ncesi ve sonrasinda belirlenen AOO’nun altinda 6deme

yapilimakta olan kredi kartlari.

Odeme aligskanliklarinin degismemesi halinde, birinci durumdaki kredi
kartlari icin AOO artisinin faiz giderlerini artirici etkisi bulunmazken, ikinci ve
dglncu durumdaki kredi kartlarinin faiz giderleri, gecikme faizi payinda artisa
bagl olarak yiikselecektir. ikinci ve dzellikle (igiincli durumda érneklenen,
O0deme aliskanligi oldukca zayif kesimlerin uygulanan politikaya duyarsiz

kalmalari halinde faiz giderleri artacak, politikanin olumsuz etkisini dnlemek
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amaciyla donem borglarini azaltma edilimine girmeleri halinde ise BKK
kaynakh hanehalki yukumluligu azalabilecektir. Politikaya duyarsiz kalan BKK
kullanicilarina ait alacaklarin bir kisminin tahsili gecikmis alacaga dontsme

egiliminin duzenleme sonrasinda artmasi da beklenebilecektir.

AOO artisinin bakiye buyimesine etkisi, belirlenen yeni artinml
oranlarin altinda ddeme yapilmakta olan kart musterilerinin, bu politikaya
verecekleri karsihga baglh olacaktir. Odeme oraninin, dizenleme etkisini
ortadan kaldiracak bigimde artiriimasi halinde buyumeye etkisi olmamasi, aksi

halde buylumeyi bir miktar azaltmasi 6ngorulebilir.

3.2.3. Kredi Karti Limitleri ile Nakit Kullandirimlarina Odeme Orani

Temelli Sinirlamalar

“‘Banka Kartlari ve Kredi Kartlari Hakkinda Yonetmelik’te 17.12.2010
tarihinde yapilan ve 17.06.2011 tarihinde yurarlide giren degisiklikle, bir
takvim yili igerisinde 3 defa, donem borcunun ylzde 50’sinin altinda 6deme
yapilan kredi kartlarinin limitlerinin borcun tamaminin édenmesine kadar
artirlmayacagi, bu kartlarin nakit kullanimina da kapatilacadi hikim altina

alinmistir.

08.10.2013 tarihinde yapilan ve ayni tarihte yurarluge giren degisiklikle
bir takvim yili icerisinde asgari 6deme tutari 3 defa 6denmeyen kredi kartlarinin
nakit kullanimina kapatilmasi hikim altina alinmistir. Onceki dénemde ylzde
50 seviyesinde olan 6deme oran sinirinin AOQO’ya ¢ekilmesi, diisik limitli kredi
kartlari icin nakit kullanim imkaninda sinirh bir gevseme saglasa da
dizenlemeye gore asgari 6deme tutar “Gst Uste” 3 defa 6denmeyen kredi
kartlarinin nakit kullaniminin yani sira mal ve hizmet alimina da kapatilacak
olmasi, duzenlemenin bir bdtun olarak daraltici nitelikte oldugunu

gOstermektedir.

Duzenlemeler ile borcunu Odeyemeyecek durumdaki Kkart
kullanicilarina kredi kullandirimlarinin azaltilmasi ve sinirlanmasina bagli
olarak, uzun vadede O0denmeyen kart borg¢lar ve tahsili gecikmis alacak
bakiyelerinin azaltiimasi hedeflenmistir. Uygulamanin, krediye donusen kart

bakiyesini de azaltmasi beklenmektedir.
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3.2.4. Kredi Karti Limitlerinin Gelirle Sinirlandiriimasi

“‘Banka Kartlari ve Kredi Kartlari Hakkinda Yonetmelikte 08.10.2013
tarihinde yapilan dedgisiklikle, bir kiginin bankalardaki kredi karti limitleri
toplaminin,

= jlk defa kredi karti sahibi olacak ise kisinin aylik net gelirinin 2 katini,
= diger durumlarda 4 katini

asamayacagl hiikme baglanmistir'®.

Uygulama, kredi karti limitinin gelire oranlanmasi yoluyla kredi arzini
dogrudan sinirlandirarak asirt  kredi genislemesini Onleyerek basiretli
borgclanmayi tegvik etmektedir. Bu sayede bankalarin kredi karti kaynakli

risklerinin ve tahsili gecikmis alacaklarinin azalabilecegi 6ngdorilmektedir.
3.2.5. Bireysel Kredilerde Vade ve Taksit Sinirlamalar

Kredi ve kredi kartlarinin 6deme surelerine getirilen sinirlamalarin
kredi talebini ve buna bagh olarak da ilgili kredi turlerinin bakiyelerini
azaltabilecedi degerlendiriimektedir. Vade dizenlemesi hanehalkinin daha
basiretli borclanmasini saglarken, taksit sinirlamasi kredi kartinin
kredilendirme araci olarak degil -ekonomi politikasinin amaglari ile uyumiu

bicimde- ddeme araci olarak kullaniimasini tesvik etmektedir.
3.2.5.1. Tiiketici Kredilerinin Vadelerinin Sinirlandirilmasi

31.12.2013 tarihinde yapilan dizenleme degisiklikleriyle!! konut
finansmani kapsaminda kullandirilan krediler ve diger gayrimenkul alimi
amacl krediler disinda olup, 31.12.2013 tarihinden sonra kullandirilan tiketici
kredilerinin vadesinin 36 ayi, tasit kredileri ile tasit teminatl kredilerin vadesinin
48 ayl asamayacag! hukme baglanmistir. 25.11.2015 tarihinde yayimlanan ve
ayni tarihte yurarlige giren degisiklikler ile VS’ye tabi olmayan konuta iliskin

kredilerinin kapsami genigletilirken, egitim ve 6grenim Ucretinin finansmani

101,000 TL altindaki limitler igin gelir kosulu bulunmamaktadir.
11 Bankalarin Kredi islemlerine iliskin Yénetmelik ile Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus
ve Faaliyet Esaslari Hakkindaki Yonetmelik
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amaciyla kullandirilacak krediler VS’ye tabi olmayan krediler kapsamina

alinmistir.

Yonetmeliklerde 27.09.2016 tarihinde yapilan ve ayni tarihte yururlige
giren degisiklikler ile konut ve diger gayrimenkul alimi amacl krediler ve egitim
ve Ogrenim Ucretinin finansmani amaciyla kullandirilacak krediler ile bu
kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullandirilan krediler digindaki tuketici

kredilerinin vade Ust siniri 36 aydan 48 aya yukseltilmistir (Tablo 3.4).

TABLO 3.4. BIREYSEL KREDi AZAMi VADELERI

Yiiriirliik Tarihi itibaryla Ay

Kullanim Tipi

Onceki
Donem
31.12.2013
25.11.2015
27.09.2016

"Konut edinmeleri ve konut tadilati kapsaminda
konutun butlnleyici pargasi niteligini haiz olacak sekilde
mal veya hizmet alimi amaciyla tiketicilere
kullandinlan krediler, konutlarin finansal kiralama
yoluyla tuketicilere kiralanmasi, diger gayrimenkul Sinirsiz 36 36 48
alimi amagh krediler ve egitim ve 6grenim Ucretinin
finansmani amaciyla kullandirilacak krediler ile bu
kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullandirilan
krediler" hari¢ tuketici kredileri

Egitim ve 6grenim Ucretinin finansmani amaciyla

kullandiniacak krediler Sinirsiz 36 Sinirsiz ~ Sinirsiz
Konut tadilati kapsaminda konutun bitinleyici pargasi

niteligini haiz olacak sekilde mal veya hizmet alimi Sinirsiz 36 Sinirsiz ~ Sinirsiz
amaciyla tuketicilere kullandirilan krediler

Tasit Sinirsiz 48 48 48
Konut Sinirsiz Sinirsiz Sinirsiz - Sinirsiz

27.09.2016 tarihinden once kullandirilan ihtiyag kredilerinin borg
bakiyeleri, bor¢lu tarafindan talep edilmesi durumunda en fazla 72 ay ile sinirli

olmak Uzere yeniden yapilandirilabilecektir.

Sikilastirici  dizenlemelerin, ayhk taksit 6demelerindeki artisi
karsilayamayan tlketicilerin kredi talebini azaltarak kredi hacmi Uzerinde
dogrudan etkili olacagi 6ngorulmektedir. Diger taraftan, kredi talebini
azaltmayarak aylik taksitlerinin 6deme glcunun Uzerinde olusmasina neden
olan musgterilerin borglarini 6deyememeleri sonucunda tahsili gecikmis alacak

bakiyesi gegici olarak ve sinirli 6lgide artabilecektir.
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25.11.2015 tarihinde yururluge giren duzenleme, konut ve egitim
harcamalarina iliskin ihtiya¢c kredilerinde VS’lerin kaldirilmasina yonelik
oldugundan, s6z konusu harcamalara iliskin olarak kullandirilan ihtiyag
kredilerinde bir miktar artisa neden olabilecektir. 27.09.2016 tarihinde ihtiyag
kredileri genel vade Ust sinirinin 36 aydan 48 aya uzatilmasi da ihtiyag kredi

bakiye artigini destekleyebilecektir.

2008 yili Mart ayinda 28 ay olan ihtiyag ve 25 ay olan ticari ihtiyag
kredilerinin bakiyelerine iliskin vadeler?, 2013 yili sonuna kadar istikrarl
bicimde artarak, sirasiyla 42 ve 39 aya kadar uzamigtir (Grafik 3.4). Ayni
donemde bireysel tasit kredilerinin vadesi 34 aydan 42 aya ¢iksa da ticari tasit

kredilerinin vadesi daha istikrarl bir seyir izlemistir (Grafik 3.5).

2013 yih Aralik ayinda yururlige giren bireysel ihtiyag ve tasit
kredilerine yonelik vade kisitlari, takip eden donemlerde bireysel kredilerde
daralmaya yol agarken ticari kredi vadelerinde anlamli bir degisim olmamisgtir.
Bireysel ihtiyacg kredilerinde 2016 yili Eylul ayinda yapilan ve kredi vade sinirini
artiran dizenlemenin s6z konusu kredilerin vadesindeki pozitif etkisinin 2016
yili Aralik ayi itibariyla sinirli oldugu goriimektedir.

46 _ _

13 Bireysel |htivag Ticari lhtivag
40

37

34

31

28
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Grafik 3.4 : Bireysel ve Ticari ihtiyag Kredisi Ortalama Vadeleri (Ay)

Not: Kalin gizgi bireysel ihtiyag kredilerinin vadelerini sikilastirici, ince gizgiler ise bu kredilerin vadelerini
gevsetici nitelikte MAP’larin uygulama dénemlerini gdstermektedir.

12 Kredi vadeleri, orijinal vade siniflarinin orta noktalari, kredi bakiyeleri ile agirliklandirilarak hesaplanmigtir.
13 Kredi vadeleri orijinal vadeler igin bakiyeler kullanilarak hesaplandigindan, sinirlama etkileri agamali olarak
gorilmektedir.
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Grafik 3.5 : Bireysel ve Ticari Tasit Kredisi Ortalama Vadeleri (Ay)

Not: Kalin gizgi bireysel tasit kredilerinin vadelerini sikilagtiran MAP uygulama dénemini gdstermektedir.

Kaynak: BDDK

Vade kisiti uygulanmayan konut kredilerinin vadeleri bu donemde de

uzamig ve igyeri kredilerinin geligsimine paralel, isyeri kredilerinin oldukca

Uzerinde vade uzunluklari izlenmistir (Grafik 3.6).
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Grafik 3.6 : Konut ve igyeri Kredisi Ortalama Vadeleri (Ay)

Kaynak: BDDK

3.2.5.2. Kredi Karti Taksitlendirme Sinirlamalari

31.12.2013 tarihinde yapilan ve 01.02.2014 tarihinde yururlige giren

“Banka Kartlari ve Kredi Kartlari Hakkinda Yonetmelik” degisikligiyle kredi karti
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ile gerceklestirilecek mal ve hizmet alimlari ile nakit gekim iglemlerinde genel
taksitlendirme suresinin 9 ayi gecemeyecegi; telekomunikasyon ve kuyumla
ilgili  harcamalar ile yemek, gida ve akaryakit alimlarinda taksit
uygulanamayacagi hikme baglanmistir. 13.05.2014 tarihinde somut mal ya da
hizmet icermeyen alimlar taksit uygulanmayacak islemler kapsamina danhil
edilmigtir. 22.10.2014 tarihinde yayimlanarak yururlige giren degisiklikle
kuyumla ilgili harcamalarda 4 aya kadar, 25.11.2015 tarihinde yayimlanarak
ayni tarinte yururlige giren degisiklikle ise beyaz esya, mobilya ile egitim ve
ogrenim Ucretine iligkin harcamalarda 12 aya kadar taksitlendirme

yaplilabilecegi hUkme baglanmigtir.

27.09.2016 tarihinde yururluge giren degisiklikle genel taksitlendirme
vadesi Ust sinin 9 aydan 12 aya c¢ikarilmistir. Daraltici istisna hidkimlerine
bagdli olarak azami vade;

=  Kuyumla ilgili harcamalarda 4 ay,
= Elektronik esya ve bilgisayar alimlarinda 6 ay,
= Havayollari, seyahat acenteleri, tagimacilik, konaklama, saglik ve
sosyal hizmetler ile ilgili harcamalarda, saglik drinu alimlarinda, kulip
ve derneklere yapilan 6demelerde ve vergi 6demelerinde 9 ay,
olarak uygulanacaktir. Kredi kartlariyla gergeklestirilecek bazi islemlerde taksit

uygulanmayacaktir (Tablo 3.5).

Kredi kartlarinin 27.09.2016 tarihi itibariyla mevcut borg bakiyeleri kart
hamilleri tarafindan talep edilmesi durumunda, her aya dugen taksit tutari ilgili
ayin asgari 6deme tutarina eklenerek, en fazla 72 ay ile sinirh olmak tzere

taksitlendirilebilecektir.

Tutar sabitken taksit sayisinin azalmasi aylik taksit 6demelerini
artiracagindan, taksitli harcamalarin azalmasina neden olabilecektir. Bu
durumda, Turkiye’'de fiilen yaygin olarak kredilendirme araci olarak kullanilan
kredi kartinin 6deme araci olarak kullaniimasi tesvik edilerek hanehalki
bor¢lulugu azaltilabilecektir. Duzenleme yapisina bagh olarak duzenleme
etkileri, nakit ¢ekimleri ile mal ve hizmet alimlar ile sektorler arasinda

farklilasabilecektir.
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Nakit cekimlerinde taksit sayisinin sinirlandiriimasi ile duzenleme
oncesi nakit cekimlerini daha uzun vadeli taksitlendiren kredi karti
kullanicilarindan aylik taksit artigini karsilayamayacak durumda olanlarin
kartini bu amagla kullanmayarak nakit c¢ekim tutarlarini azaltmalari
beklenebilir. Benzer sekilde taksitlendirmenin 9 ay ile sinirlandiriidigi
sektorlere iligkin harcamalarinda 9 aydan uzun taksitlendirme yapan kredi karti
kullanicilarindan taksit artisini karsilayamayacak olanlarin da sistemden

¢ikmasi veya harcamalarini azaltmasi beklenebilir.

TABLO 3.5. BIREYSEL KREDiI KARTI AZAMi TAKSITLENDIRME SURELERI

Yiiriirliik Tarihi itibariyla Ay

. < < < o) ©
Kullanim Tipi B e = = = = =
Q0 N S S K S
25 ol 1) o — o
O 0O S S w1 L S
— ™ AN Lo N~
o — N N N
Mal veya hizmet alimi sonrasi belli bir Ucret
karsihgi borcun taksitlendiriimesi veya
ddemenin ertelendigi donemler de dahil
g Sinirsiz 9 9 9 9 12

olmak Uzere, kredi kartlar ile
gerceklestirilecek mal ve hizmet alimlari
ile nakit cekimleri

Hediye kart, hediye ¢eki ve benzeri
sekillerde herhangi somut bir mal veya Sinirsiz 9 X X X X
hizmeti igermeyen Urtnlerin alimlan

Telekominikasyon, yemek, gida, akaryakit Sinirsiz X X X X X
Kuyum harcamalari Sinirsiz X X 4 4
Beyaz esya, mobilya, egitim ve 6grenim Sinirsiz 9 9 12 12
Elektronik esya ve bilgisayar alimlari Sinirsiz 9 9 9 6

Havayollari, seyahat acenteleri,

tasimacilik, konaklama, saglk ve sosyal

hizmetler ile ilgili harcamalarda, saglik Sinirsiz 9 9 9 9 9
ardnd ahimlari, kulip ve derneklere yapilan
Odemeler ve vergi 6demeleri

Dogrudan pazarlama ile ilgili harcamalar,
yurt disinda yapilan harcamalar ve alkollu
icecek, kozmetik, ofis malzemesi
harcamalari

Sinirsiz 9 9 9 9 X

* X igareti, ilgili donemde belirtilen kullanim tipinde taksitlendirme imkaninin ortadan kaldinidigini
gOstermektedir.

2012 yilindan itibaren BKK’'ya yonelik olarak uygulanan politika
tedbirleri ile kredi karti aligveris ve nakit ¢ekim adetlerinin gelisimi
incelendiginde, adet bazinda aligveris harcamalarinin genel olarak artis

egiliminde oldugu, nakit cekim iglem adetlerinin ise harcama islem adetlerinin

49



oldukga altinda seyrettigi gorulmektedir (Grafik 3.7). Bu durum kredi
kartlarinin, kredi araci islevinden ¢ok odeme araci iglevine odaklanan

duzenleyici bakig agisi ile uyumludur.

AOO, aligverise kapatma ve taksit sinirlamasi politikalarinin
uygulandidi, Mayis 2014 6ncesi donemde BKK harcama iglem adetleri gorece
istikrarli bir seyir izlemigtir. Bu donemde alinan MAP’larin harcama adetlerinde
kontrolsuz artiglari engelledigi sdylenebilir. Takip eden donemde taksit sinirlari
kontrollG bicimde artiriimis ve BKK bakiyelerinin RA’lari Basel Il standartlarina
cekilmigtir. 2014 Mayis ayindan itibaren BKK harcama adetlerinde makul

yukselis egilimi yakalanmistir.
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Grafik 3.7 : MAP’lar ve Kredi Karti Kullanimi (Milyon iglem)
Kaynak: Bankalararasi Kart Merkezi
Nakit ¢ekim iglem adetleri, BKK'lar icin sikilagtirici politikalarin
yogunlastigi donemde istikrarsiz bir seyir izlemis, Mayis 2014 sonrasi
donemde ise istikrarli ve harcama islem adetlerine paralel ihmli bir artis

egilimine girmigtir.
3.2.6. Azami Kredi Deger Orani

Azami kredi de@er orani sinirlamasi, déngu karsiti bir tedbir olmaktan
¢ok yapisal bir tedbir olarak degerlendiriimektedir (BIS, 2016). Bu aragla kredi

riskleri azaltilarak bankalarin; gelir ve fiyat soklarina dayanma kabiliyetleri
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artirllarak hanehalklarinin finansal saglamliklarinin artinlmasi
hedeflenmektedir. Konut kredilerine uygulanan KDO siniri, hanehalkinin
finansal kaynaklarini kaldiragla artirma imkanini sinirlayarak, konut
fiyatlarinda  doéngusellik  kaynakli  hareketleri ve toplam tiketim

harcamalarindaki oynakliklari da azaltici yonde etki edebilir (Sekil 3.3).

Kurumlara
Sizintilar
\ Borglanmada

Azalma

Beklenti Kanali

Kredi Piyasasi

| Kredi Talebi

| Kredi Arzi

PR3 sunsnbuoq Ipasy

Kredi Deger Orani Siniri

| Konut Fiyatlari

J Borglularin flas
Riski ve Iflas
Halinde Kayiplari

{ Daha Siki Risk
Yonetimi

Saglamligin Artisi

Sekil 3.3 : Kredi Deger Orani Sinirlamasi

Kaynak: ESRB, 2014b

Negatif 6zkaynagin'4, temerrtidiin temel nedenlerinden biri olduguna
dair 6nemli kanitlar bulundugundan (Lydon ve McCarthy, 2011; Kelly, 2011)
KDO’nun kredi riski Uzerinde 6zellikle gugli bir etkisi bulunmaktadir. YUksek

KDO, temerriut durumunda zarari da artirmaktadir.

Finansal istikrari destekledigi genel kabul gormekle birlikte, teminatl
kredilere uygulanan KDO sinirlamalari, fiili durumda yeterli bir kisit
olmayabilmektedir. KDO, blyuk tutarlarda borglanmak isteyen musterinin,
daha fazla —¢ogunlukla daha ylksek maliyetli ve daha kisa vadeli olan-
teminatsiz kredi gekmesini gerektiren bir dizenlemedir (Ingves, 2014; Grace

ve digerleri, 2015). KDO sinirlamasi, sinirlamasiz durumda kredi alabilecek

14 Fiyat azalig1 sonucunda kredinin teminatini olusturan konut degerinin, ilgili konut kredisi bakiyesinin altina gerilemesi
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bazi musterilerin kredi alamamasina ya da daha yuksek faizlerle kredi almak
durumunda kalmasina da yol acabilir. Duzenleme Oncesi oldugu gibi
duzenleme sonrasi da kredi alabilecek durumda olan, 6deme glcu daha
yuksek kisilere ise kredibilite artisina bagli olarak daha disuk faiz oranlari
uygulanabilecektir. Arregui ve digerleri (2013), KDO sinirlamasinin kredi faiz
oranina etkisinin ters yonlu iki etkinin bilesiminden olugsacagini, faizlerde
azalisa neden olan 6deme gucu artisinin KDO sinirlamasinin  etkisini

azaltabilecegini belirtmektedir.
3.2.6.1. Konut Kredisi

18.10.2010 tarihinde alinan ve 01.01.2011 tarihinde yuarurlige giren
Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurulu Karar ile tiketicilere konut
edinmeleri amaciyla kullandirilacak krediler, tasit kredileri hari¢ konut teminatli
krediler veya yapilacak finansal kiralama islemlerinde, kredi tutarinin teminat
olarak alinan konutun degerine oraninin ylizde 75’i agamayacagi hukum altina
alinmistir. 27.09.2016 tarihinde yayimlanan ve ayni tarihte yurarlige giren
Yonetmelik degisiklidi ile konut kredisi kullandirimlarinda KDO (st sinir1 ylzde
80’e yukseltilmistir (Tablo 3.6).

TABLO 3.6. KONUT KREDISi AZAMi KDO

01.01.2011 - 27.09.2016 tarihleri arasinda %75 Konut
Kredi Ust sinin = X Degerleme
27.09.2016 tarihinden itibaren %80 Tutar

IMF (2013) ¢alismasina gore konut piyasasina yonelik olarak en ¢ok
kullanilan MAP KDO siniri olup, “sektorel sermaye yukumltlikleri ve BGO” ya
da “BGO ve KDO” sinirlamasi bilesimleri konut piyasasina yonelik olarak
yaygin olarak kullanilan diger politika araglaridir. Calismada konut piyasasinda
olumsuz beklentilerin yayginlasmasi durumunda, finansal sikinti yasayan kredi
musterilerinin konutlarini ¢gok dusuk fiyatla satmalarina iligkin dinamikleri, kredi
zararlarini ve duslis donemlerinin sertligini azaltmada KDO’nun eftkisi

incelenmigtir.

irlanda’da kullandirilan konut kredileri icin mikro verilerle hazirlanan

calismada Hallissey ve digerleri (2014), kredi tahsisinde yuksek KDO ile
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temerrat oranlari arasinda, guicli emlak piyasasinin dongusune bagli pozitif bir
iliski oldugunu belirlemigtir. YUzde 8%5’in Uzerinde KDO ile kullandirilan
temerride diusmus kredilerin zararlarinda keskin bir artis olmaktadir. KDO
sinirlamalari temerrut halinde beklenen kayip tutarini azaltirken, bu etki emlak
piyasasinda konut fiyat dongusunun yukselis doneminde daha da artmakla
birlikte, fiyatlarin zirvede oldugu donemden birka¢ yil dncesinde kullandirilan

krediler icin de gegerlidir.

Tlrkiye’de konut kredisi faiz oranlari ile konut kredilerinde fiilen
uygulanan kredi deger orani arasinda -ilk KDO duzenlemesi oncesi ve
sonrasindaki kisa bir donem hari¢ tutuldugunda- olduk¢a gugli negatif
korelasyon bulunmaktadir'® (Grafik 3.8). S6z konusu durum faiz oranlarinin

konut kredisi kullandirimlarinda olduk¢ga 6nemli bir etken oldugunu ima

etmektedir.
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Grafik 3.8 : Konut Satiglarinda Fiili KDO ve Kredi Faiz Orani

Not: DUz ¢izgi konut kredileri icin BSMV’'nin ylizde 5’ten yizde 0’a indirildigi, tireli ¢izgi KDO azami
sinirinin yiizde 75 olarak belirlendigi, koyu tireli ¢izgi ise azami KDO sinirinin yiizde 80’e yikseltildigi
dénemi gostermektedir. KDO ve faiz orani verileri ylizde olarak 3 aylik hareketli ortalamalar tGzerinden
hesaplanmigtir.

Kaynak: TCMB

152011 yih Temmuz ayi ile 2017 yili Ekim ayi arasinda konut kredisi faiz orani — fiillen uygulanan kredi deger orani
korelasyon katsayisi -0,87’dir.
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3.2.6.2. Tasit Kredisi

“Bankalarin Kredi Islemlerine iliskin Yonetmelik’te 31.12.2013
tarihinde yapilan ve 01.02.2014 tarihinde yururlige giren duzenleme ile
tiketicilere binek arag¢ edinimi amaciyla kullandirilacak kredilerin, birinci el
araclar icin nihai fatura, ikinci el araglar i¢in kasko degeri oraninin belirlenen
degeri;

= 50 bin TL ve altinda olan tasitlar i¢in yizde 70’i,
= 50 bin TL'yi asan binek araglarda ise bedelin 50 bin TL'ye kadar olan
kismi icin yuzde 70, kalan kisim igin yuzde 50’yi

asamayacag! hukidm altina ahinmigtir (Tablo 3.7).

TABLO 3.7. TASIT KREDISI AZAMi KDO

=< 50.000 TL => Deger X %70
1 Subat Binek arag
2014'ten _ nihai fatura 50.000 TL X %70
itibaren kredi = veya kasko
ust sinin degeri >50.000 TL = +

(Deger - 50.000 TL) x %50

Tasit kredilerinde azami KDO, fatura degeri ile ters orantili olup, fatura
degeri 50 bin TL olan bir tasitta yuzde 70 seviyesinde olan kredi kullandirim
siniri, 100 bin TLlik bir tasit icin yuzde 60, 200 bin TL degerinde bir tasit igin
yluzde 55 seviyelerine gerilemektedir. Tasit kredisi KDO uygulamasinin,
Ozellikle Ust sinif tagit satiglarinin kredilendiriimesinde sinirlayici oldugu
degerlendiriimektedir. Ayrica s6z konusu uygulamanin nominal bir esik
icermesi nedeniyle, KDO politikasinin sinirlayici etkisi otomobil fiyat
degisimlerine gore sekillenmektedir. Tirkiye istatistik Kurumu fiyat verilerine
gore duzenlemenin yurlarlige girdigi 2014 yili Subat ayi itibariyla ortalama
benzinli otomobil fiyati 44 bin TL, dizel otomobil fiyati ise 56 bin TL'dir.
Ortalama fiyatlar, esik dlzeye oldukga yakin oldugundan, dizenlemenin ilk
doéneminde ortalama bir otomobil alicisi igin KDO’nun fiili olarak ytuzde 70’lik
esige yakin bir dizeyde sinirlandigi soylenebilir. Takip eden ddnemde
ortalama fiyatlarda enflasyon, 6zel tiketim vergisi artiglari ve yabanci para
birimlerindeki degerlenmenin etkisi ile otomobil fiyatlari artmis ve bu defa
yuzde 70 oranindaki ilk kisitin yani sira, yuzde 50 oranindaki ikinci sinir da
daha kisitlayici hale gelmistir (Grafik 3.9).
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Grafik 3.9 : Tasit Kredisi Azami KDO ve Ortalama Tasit Fiyatlar

Kaynak: Tirkiye Istatistik Kurumu

KDO ve satis adetleri sabitken otomobil fiyat artiglarinin kredi
kullandinmlarinda artisa neden olmasi beklenebilir. Ancak yukarida belirtilen
nominal esik kaynakli mekanizmanin, s6z konusu fiyat artiglarinin kredi
kullandirnrmlarina etkisini  sinirlayacagi degerlendiriimektedir. Boylece,
tasarlanan KDO mekanizmasinin kredileri sinirlama etkisinin fiyat artiglarina
bagli olarak -nominal esik deger artirlmadigi surece- zamanla gug¢lenmesi

beklenebilir.

Konut ve tasit kredilerine uygulanan azami KDO sinirlamalari kredi
kullandinnm tutarini sinirlayarak, teminata esas konut ve tasit degerleri veri
iken, kredi arz ve talebini dogrudan, varlik fiyatlarini ise dolayli olarak
azaltabilecektir. Sinirlamalar tuketicilerin temerrut olasihgi ve buna bagl olarak
banka tahsili gecikmis alacak tutarlarinin gerilemesinde etkili olabilecektir.
Teminat degerlerinin, makul oranda Kkesinti yapilarak ihtiyath bigcimde
hesaplanmasi, temerrut halinde alacakli finansal kurulusun tahsil kabiliyetini
artirarak, temerrGt olasiliginin yani sira temerrut halinde kayip miktarini da

azaltabilecektir.
3.2.7. Bireysel Yabanci Para Kredi Sinirlamasi

YP kredi faizlerinin TL kredi faizlerinin altindaki seyri, bu kredilerin

cazibesini artirsa da YP krediler finansal istikrara ve para politikasinin
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etkinligine iliskin bazi riskler olusturabilmektedir. YP kredi buyumesi geri
O0deme ve likidite sorunlar yaratarak finansal sistemin krizlere duyarhligini
artirabilmektedir. Kredilerde dolarizasyon egilimi, para politikasinin mevduat

ve kredi faiz oranlari Gzerindeki etkisini de sinirlayabilmektedir.

2004 yilindan itibaren YP ve dovize endeksli kredi cinsi bireysel
kredilerin gelisimi incelendiginde, 2009 yih Haziran ayina kadar YP kredi ve
dovize endeksli kredi kullandirimlarinin yabanci mevduat bankalari ve katilim
bankalarinda gérece gugli oldugu goérulmektedir (Grafik 3.10). “Turk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da 16.06.2009 tarihinde yapilan
ve hanehalki bor¢lanmasinda kur riskinin ortadan kaldiriimasi amacini tagiyan
degisiklikle Turkiye’de yasayan gercek kisi yerlesiklerin YP ve dovize endeksli
kredi kullandirimlari engellenmistir. Hanehalki borc¢lulugunda kur riski

dizenleme sonrasi donemde giderek azalmig, 2012 yili sonu itibariyle ortadan

kalkmistir.
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Grafik 3.10: YP ve Dovize Endeksli Tiiketici Kredisi Paylari (Yiizde)
Kaynak: BDDK

Hanehalki igin YP borglanma imka&ninin kaldiriimasi, bir bor¢lanma
kanalini ortadan kaldirmis olmakla birlikte, s6z konusu tedbirin kredi
bdyumesini sinirlamaktan ziyade kur riskine yonelik oldugu, YP kredilerden TL
kredilere ydnelebilecek talebin, kredi buylimesine olasi negatif etkiyi ortadan
kaldirabilecegi degerlendiriimektedir. Duzenleme tarihi itibariyla katihm

bankalari disindaki bankalarda YP kredi kullandiriminin olduk¢a dusik oldugu
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da dikkate alindiginda, kredi buyumesine olasi etkilerin oldukga sinirli kalacagi

ongorulebilir.
3.2.8. Bireysel Kredi Risk Agirliklar

incelenen dénemde, bankalarin sermaye yeterlilik orani
hesaplamasinda kredi riskine esas tutarin belirlenmesinde kullanilan RA’larin
degistiriimesi ve kredi turlerine gore farkhlastiriimasina yonelik politikalardan
olusmaktadir. RA kredi stoklarinin vadeye kalan suresi ile iligkilendirildiginden,
bu politikanin bireysel kredi kullandirnmlarinda uygulanan vade ve taksit

kisitlamalarini da destekledigi degerlendirilmektedir.

“Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olglilmesine ve
Degerlendirilmesine iliskin Yénetmelik” degisiklikleriyle bireysel kredi
bakiyelerine uygulanacak RA oranlari, kalan kredi vadeleri ile iligkili olarak

kredi turt temelinde farkhlastinimistir (Tablo 3.8):

= 22.03.2008 tarihinde RG’de yayimlanarak ayni tarihte yururlige giren
degisikliklerle kalan vadesi 6 aydan 12 aya kadar olan kredi kart
bakiyelerine uygulanacak RA ylzde 100’den ylzde 150’ye, daha uzun
vadeli kredi karti bakiyelerine uygulanacak RA ise ylzde 100’den
yuzde 200’e gikariimigtir.

= 18.06.2011 tarihinde RG’de yayimlanan ve ayni tarihte yGrarlige giren
degisikliklerle kalan vadesi 1 yil ila 2 yil arasinda olan ihtiyag
kredilerinin RA’s1 yuzde 150’ye, kalan vadesi 2 yilin Uzerinde olan
ihtiyag kredilerinin RA’s1 ylizde 200’e ¢ikariimistir.

= 28.06.2012 tarihinde RG’'de yayimlanan ve 01.07.2012 tarihinde
yururluge giren degisikliklerle tagit kredileri ile kalan vadesi 1 aydan 6
aya kadar olan kredi karti alacaklari ve kalan vadesi 1 yildan kisa olan
ihtiyac kredilerinin RA’lar1 yizde 75’e indirilmigtir.

= 08.10.2013 tarihinde RG’de yayimlanarak ayni tarihte yurarlige giren
degisikliklerle kalan vadesi 1 aydan 6 aya kadar olan kredi karti
alacaklarinda RA’si yuzde 100’e, 6 aydan 12 aya kadar olan
alacaklarda yuzde 200’e, daha uzun vadesi kalan alacaklarda ise

yuzde 250’ye gikariimistir. Bu dizenleme ile tasit kredilerinden kalan

57



vadesi 1 yilila 2 yil arasinda olan alacaklarin RA’si yizde 150’ye, daha
uzun vadesi kalan tasit kredilerinin RA’si ise yuzde 200e
yukseltilmistir.

= 20.01.2016 tarihli RG'de yayimlanarak 31.03.2016 tarihinde yururlige
giren degisikliklerle RA’lar Basel Il gergevesi ile uyumlu hale getirilmis,
konut kredisi disindaki bireysel kredi alacaklarina iliskin RA ylzde

75’e, konut kredisi RA ise ylzde 35’e indirilmigtir.

TABLO 3.8. BIREYSEL KREDILERIN KALAN VADELERE GORE RiSK AGIRLIKLARI

Yiiriirliik Tarihi itibanyla Yiizde

[e'e} — N (92] ©
— o -« -« —
x £ =] o o o =}
[OI) N N N N N
£ g S 5 S g
©a N o o © o
N — o o ™
Kredi Kartlan
1 - 6 ay (dahil) vadeli 100 100 100 75 100 75
6 - 12 ay (dahil) vadel 100 150 150 150 200 75
12 ay Uzeri vadeli 100 200 200 200 250 75
Konut Kredileri 50 50 50 50 50 35
Tasit Kredileri
1 - 12 ay (dahil) arasi vadeli 100 100 100 75 75 75
1 - 2 yil (dahil) arasi vadeli 100 100 100 75 150 75
2 yil ve Uzeri vadeli 100 100 100 75 200 75
ihtiyac Kredileri
1 - 12 ay (dahil) arasi vadeli 100 100 100 75 75 75
1 - 2 yil (dahil) arasi vadeli 100 100 150 150 150 75
2 yil ve Uzeri vadeli 100 100 200 200 200 75

RA artigi ile karsilasan bankalarin, sermaye yeterlilik oranlarini sabit
tutabilmek icin U¢ alternatifi bulunmaktadir (Martynova, 2015): sermaye artisl,

kredilendirmede azalis ya da diger aktif risklerinin azaltiimasi.

RA’larda 01.07.2012 ve 31.03.2016 tarihlerinde uygulanmaya
baslanan azaliglar bankalarin sermaye yeterliliklerini ve buna baglh olarak risk
istahlarini ve kredi kullandirma imkanlarini artirabilecektir. Bu ddénemde
bankalarin daha dusuk faiz oranlariyla bireysel kredi kullandirma imkanlari

olusabilecektir.

Artan risk agirhikli varliklarin kredi buyumesini sinirlayici etkisi,
bankalarin sermaye artirrm maliyetini tazmin edecek sekilde kredi faizlerini
artirmasi yolu ile gerceklesebilir. Kredi fiyatlama etkisinin bir kismi,

yatirnmcilarin bankacilik sektorinun saglamliginin arttigina iligkin algisina
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bagl olarak artan risk istahi ile 6zkaynak karlligi beklentilerini azaltmasi
sayesinde ortadan kalkabilir (Arregui ve digerleri, 2013).

Tarkiye uygulamasinda RA’lar uzun vadeli tasit kredileri i¢in gérece
kisa bir donem iginde azalis — artis ve azalis yonunde degigirken, uzun vadeli
kredilere uygulanan yiksek RA BKK bakiyeleri icin 2008 — 2016, ihtiya¢
kredileri icin ise 2011 — 2016 yillan arasinda surdurulmustar. BKK kredi
bor¢larina uygulanabilecek azami faiz oranlari yasal olarak sinirlandigindan,
RA’larin esanli geriledigi 2012 ve 2016 yillarindaki dlizenlemeleri takip eden

donemde ihtiyag¢ kredilerine olan talebin BKK’ya yonelmesi beklenebilir.
3.2.9. Genel Karsiliklar

Standart ve yakin izlemedeki krediler gruplarinda izlenen (donuk
alacak niteligi kazanmamig) krediler i¢in ayrilan karsilik oranlarinin
degistiriimesi ve kredi turlerine gore farkhlastiriimasina yonelik politikalardan
olusmaktadir. GK oran degigiklikleri kredi arzini, miktar veya fiyat kanal

Uzerinden etkileyebilmektedir.

30.12.1997 tarihinden itibaren standart nitelikli krediler ile yakin
izlemedeki krediler igin ylzde 1 oraninda GK uygulamasi baglamigtir.
01.01.2000 tarihinde yuzde 0,5 seviyesine indirilen oran 01.11.2006 tarihinde
yeniden yuzde 1 seviyesine yukseltiimigtir. 06.02.2008 tarihinde yururlige
giren duzenlemede standart nitelikli krediler igin GK yluzde 1 seviyesinde

korunurken, yakin izlemedeki kredilerin karsilik orani yuzde 2'ye ¢ikariimistir.

2010 yih Mart ayindan 2011 yih Mart ayina kadar, standart sermaye
yeterlilik orani ylizde 16'yI asan bankalarin BKK kaynakli olanlar disindaki
standart nitelikli kredilerine iligkin olarak GK ayrilmamasina imkan

saglanmistir.

“Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi
ve Bunlar icin Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik’te 18.06.2011 tarihinde yapilan degisiklikle, konut ve tasit
digindaki tuketici kredileri icin kosula bagli artinmlhi GK uygulamasina

gecilmigtir. Dizenleme ile tuketici kredilerinin toplam kredilerine orani yuzde
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20'nin ve/veya tasit ve konut kredileri digindaki tuketici kredilerinden donuk
alacak olarak siniflandirilanlarin, tasit ve konut kredileri digindaki tuketici
kredilerine orani yuzde 8'in Uzerinde olan bankalarin GK orani;
= Birinci grup tasit ve konut kredisi disindaki tlketici kredileri igin (ylzde
1 yerine) ylzde 4,
= [kinci grup tasit ve konut kredisi disindaki tiketici kredileri igin (ylizde
2 yerine) yuzde 8
olarak uygulanacaktir. 18.06.2011 tarihinde uygulanmaya baslanan kosullu
artirrmh  GK’lar bu tarinten onceki donemde kullandiriimig kredileri
kapsamamakta, yalniz bu tarinten sonra kullandirilan krediler igin
ayrilmaktadir. “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin
Muhasebe Uygulamalari ile Finansal Tablolari Hakkinda Yd&netmelik’te
18.06.2011 tarihinde yapilan degisiklik ile F$'ler de artirnrmli GK uygulamasi

kapsamina alinmigtir.

08.10.2013 tarihli degisiklikle, BKK’lar ve bireysel kredili mevduat
hesabi bakiyeleri tuketici kredileri taniminin kapsamina alinarak ve tasit
kredileri icin saglanan istisna kaldirilarak, s6z konusu bakiyeler de artirnmli GK
uygulamasina tabi hale getirilmigtir. Yizde 20 olan uygulama siniri ise kapsam
degisikliginin tketici kredisi bakiyesini artirici etkisi dikkate alinarak yuzde 25
seviyesine cikarilmistir. F$’lerin tasit kredilerine iliskin olarak saglanan istisna
24.12.2013 tarihinde kaldirilarak s6z konusu sirketlerin GK dizenlemesi

bankalar ile uyumlu hale getirilmistir®.

GK giderlerindeki artis net kari azaltmaktadir. GK arttiginda stok kredi
bakiyesi i¢in ayrilan ek karsiliklar zarara neden olmakta, takip eden donemde
yeni agilan krediler Uzerinden karsilik ayrildigindan kar tzerindeki etki daha
sinirli olmaktadir. Kredi riskine esas tutarin yuzde 1,25’ine kadar olan kismi
katki sermayeye ve buna bagli olarak toplam 6zkaynaklara dahil edilse de GK
giderleri net kar Uzerinden gekirdek sermaye ve ana sermayeyi ile gekirdek
sermaye yeterlilik orani ve ana sermaye yeterlilik oranini azaltmaktadir.
Sermaye vyeterlilik oranindaki azalisi telafi etmek isteyen bankalar, kar

dagitimini azaltmamasi ve/veya sermaye ilave etmemesi halinde risk agirlikh

16 FS'lerce kullandirilan bireysel krediler igin ayrilacak artirnmli GK orani uygulamasinda bireysel kredi agirigi kosulu
bulunmamaktadir.
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varliklarini azaltarak miktar kanal yoluyla kredi arzini, kredi faiz oranlarini

artirarak fiyat kanal yoluyla kredi talebini etkileyebilecektir.

08.10.2013 tarihinde yapilan degisiklikte, bu tarih itibariyla GK’ya tabi
krediler igin hesaplanan GK artiginin 2015 yili sonuna kadar kademeli bir
gegisle ayrilmasina imkan verilmesi GK artiglarinin sermayeye etkisini

sinirlamaktadir’.

1988 yilindan itibaren kredilere uygulanan GK oranlarina iligkin kredi

turlerine gore olusturulan ayrintili tablo, Ek 1’de sunulmaktadir.
3.2.10. Finansal iglem Vergileri

Tarkiye’'de kullandirilan bireysel kredilere KKDF ve BSMV olmak Uzere
iki tip finansal islem vergisi (FiV) uygulanmaktadir. FiV kredi kullanicisi
musterilere yansitildigindan, s6z konusu vergilerdeki degisikliklerin kredi talebi

uzerinde etkili olabilece@i degerlendirilmektedir.

Bankalar ve F$’lerce kullandirilan konut kredileri disindaki tuketici
kredileri icin tahakkuk ettirilen faiz tutari Gzerinden KKDF’ye yapilacak kesinti
orani 2004 yili Adustos ayinda yluzde 10’dan yiuzde 15’e cikariimistir. S6z
konusu krediler igin 2009 yih Mart ayinda yuzde 10’a indirilen KKDF orani 2010

yill Ekim ayinda yeniden yuzde 15 seviyesine ¢ikariimigtir.

Konut kredilerinden bankalar ve FS’lerce saglanan faiz gelirleri ve
diger gelirlerden yiuzde 5 oraninda tahsil edilen BSMV orani 2007 yili Mart

ayinda yuzde 0’a indirilmigtir.
3.2.11. Zorunlu Karsihklar

ZK’lar, finansal kuruluslarin yakumlultklerine karsilik olarak merkez
bankalarinda tutmak zorunda olduklari fonlardir. Geleneksel para politikasi
araglarindan biri olarak, kaydi para yaratma mekanizmasi Uzerinden para arzi

kontrolinde yaygin bicimde kullanilan ZK’lar, incelenen donemde Turkiye’'de:

7 Bankalar 8 Ekim 2013'ten 6nceki en son ay sonu itibariyla Birinci ve ikinci Gruplarda izlenen konut kredisi disindaki
tuketici kredileri icin hesaplanan genel karsiliklarda 8 Ekim 2013'te yapilan degisikliklerin uygulanmasindan
kaynaklanan artis tutarlarinin 31 Aralik 2013 tarihi itibariyla en az yiizde 25'ini, 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla en az
ylzde 50’sini, 31 Aralik 2015 tarihi itibariyla ylizde 100°Gnu ayirir.
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= Finansal istikrarin surdirulmesi,

= Finansal kuruluglarin YP borglanma vadelerinin uzatiimasi,

= Dengeli biyime ve yurt i¢i tasarruflarin desteklenmesi amaciyla
cekirdek yukumlulUklerin tesvik edilmesi,

= Sermaye akimlarinin olumsuz ekonomik etkilerinin ortadan
kaldiriimasi,

= Yerlesiklere ait altinlarin ekonomiye kazandirilimasi ve YP rezervlerin
artirilmasi,

amaclarina yonelik bir MAP araci olarak da kullaniimigtir.

Tarkiye uygulamasinda ZK’ya tabi yukumlalukler iki haftada bir cuma
glnu itibariyla hesaplanmaktadir. Bankalar ve FS$’lerin yurt disi subelerinin
yukUimlalikleri dahil, TCMB, Hazine Maustesarligi, yurt ici bankalar ve
uluslararasi anlasmayla kurulmus olan bankalarin Tuarkiye’deki merkez ve
subelerine olan yukumlulUkleri hari¢ olmak Uzere, asagida belirtilen bilango
kalemleri ZK’ya tabi TL ve YP yukudmluluklerini olusturmaktadir:

= Mevduat / katihm fonu.

= Repo islemlerinden saglanan fonlar.

= Kullanilan krediler (Hazine garantisiyle saglananlar harig).

= jhrac edilen menkul kiymetler (net).

= Sermaye hesaplamasina dahil edilmeyen borglanma araclari.
= Yurt digi merkeze yukumlulukler (net).

= Kredi karti 6demelerinden borglar.

=  Mdstakrizlerin fonlari.

TCMB 2010 yihinin son ceyreginden itibaren uygulamaya basladigi
yeni strateji ¢cergevesinde enflasyon goérinimuinin olumlu seyretmesinin de
sagladigi olanak dahilinde, makro finansal risklerin azaltilabilmesine yonelik
politikalar gelistirmis, bu kapsamda temel politika araci olan bir hafta vadeli
repo ihalelerine ek olarak ZK’lar da aktif bir sekilde kullanima sokulmustur. Bu
doénemde, hizl kredi geniglemesine faiz artigiyla karsilik verilmesinin sermaye
girislerini besleyerek makro finansal dengesizlikleri daha da artiracagi
dusuncesi ile kisa vadeli faizler dusuk tutularak sermaye girigleri caydirilirken,
ZK oranlar artirllarak kredi artis hizini yavaslatmayi hedefleyen bir strateji

uygulanmigtir. Finansal sistemin yukimlulik vadelerinin uzatiimasi da
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destekleyici bir amag olarak benimsenmig, ZK oranlari vade uzatimini tesvik

edecek bicimde yeniden yapilandiriimistir (Basci ve Kara, 2011).

TL mevduat ZK oranlari 2002-2011 yillari arasinda gérece yatay
seyretmistir. 2011 yilindan itibaren, vade uyumsuzlugunun azalmasina yonelik
olan vade uzadikga orani azalan yeni ZK uygulamasi ile 1 yil ve daha uzun
vadeli mevduatlarin karsilik oranlari azaltiimig, 6 aydan daha kisa vadeli

mevduatlarin karsilik oranlari ise artirilmistir (Grafik 3.11).
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Grafik 3.11 : Vadelerine Gore TL Mevduatlarin ZK Oranlari (Yiizde)
Bankalarin TL mevduat digi yukumlalUkleri i¢in uygulanan ZK oranlari,
mevduata benzer bicimde 2002—-2011 yillari arasinda gorece yatay bir seyir
izlemigtir. 2011 yili bagindan ayni yilin Nisan ayina kadar tum vadelerde kayda
deger Olgude artan oranlar, 2011 yili Eylal ayindan itibaren, daha uzun vadeli
yukumlaliklerde daha buyuk 6lgtide olmak tUzere tim vadelerde dusurdimus,

yukuimlalik vadesinin uzatiimasi tesvik edilmistir (Grafik 3.12).
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Grafik 3.12 : Vadelerine Gére Mevduat Disi TL ZK Oranlari (Yiizde)
2009-2010 yillari arasinda YP mevduat hesaplarina uygulanan ZK
oranlari gorece vyatay seyretmigti. 2011 yilindan itibaren, vade
uyumsuzlugunun azalmasina yonelik yeni uygulama ile ZK orani, 1 yil ve daha
uzun vadeli mevduatlar igin azaltilirken, kisa vadeli mevduatlar igin artiriimistir
(Grafik 3.13).
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Grafik 3.13 : Vadelerine Gére YP Mevduat ZK Oranlari (Yiizde)
Mevduat disi YP yukumluldkler icin uygulanan ZK oranlari, 2002 —
2011 vyillan arasinda gorece yatay seyretmistir. 2011 yili Nisan ayindan
itibaren vadelere goére farkhlastirilan oranlar, 2015 yili Subat ayindan itibaren,
5 yildan kisa tum vadeler igin vade ile ters orantili Olcllerde artirilarak,
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yukumlualik kompozisyonunun vadesinin uzatiimasi tesvik edilmistir (Grafik
3.14).
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Grafik 3.14 : Vadelerine Gore Mevduat Disi YP ZK Oranlar (Yiizde)

“Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig"de 04.10.2013 tarihinde yapilan
ve 06.12.2013 tarihinde vyurlarlige giren degisiklikle, FS’ler de kredi
kullandirnmlarinda gorulen artig dikkate alinarak, haksiz rekabetin 6nlenmesi
ve bankacilik sektéri disindaki kredi kanallarinin takibinin finansal istikrar
agisindan tasidigi 6nem nedeniyle uygulama kapsamina alinmigtir.
Duzenleme ile kredi talebi veya arzi miktar veya fiyat kanali yoluyla
etkilenmektedir. Uygulamanin  F$’lerin - kredi  verilebilir  kaynaklarinin
azalmasina yol agarak miktar kanaliyla kredi arzini, artan ZK maliyetlerinin
kredi fiyatina yansitilarak, kredi faiz oranlarinin artirlmasi halinde ise fiyat

kanaliyla kredi talebini azaltacagi degerlendiriimektedir.

ZK, krediler Uzerinde temelde iki kanaldan etkili olmaktadir:
= Dogrudan maliyet kanali,

=  Faiz riski ve likidite kanali.

ZK oran degisiklikleri, kredi kuruluglarinin kaynak maliyetini dogrudan
etkilediginden, maliyet etkisini Dbelirli varsayimlar altinda hesaplamak
mumkundur. Turkiye gibi temel yukumlulUklerin mevduat oldugu gorece sade
bir bankacilik sisteminde, ZK oranlarinda yapilacak degisikliklerin bankalara

maliyeti, mevduat faiz orani ile ZK oraninin ¢arpimi yoluyla kabaca elde
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edilebilmektedir (Bas¢l ve Kara, 2011). ZK'ya faiz 6denmesi halinde ise
bankalarin maliyetleri azalmaktadir. Maliyet avantajinin mudilere ya da kredi
kullanicilarina yansitiimasi halinde mevduat faiz oranlari artar ve/veya kredi
faiz oranlari azalirken, aksi halde bankalarin karlihg artmaktadir. Cekirdek
yukumlalik orani daha yuksek olan bankalara daha yuksek faiz ddenerek

cekirdek yakumlultklerin artiriimasi tesvik edilmigtir.
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DORDUNCU BOLUM
EKONOMETRIK ANALIiz

Bu bolumde kredi buyumesinde arz ve talep yonlu etkenlere iligkin
literatur Ozetlenmekte, Turkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalarin

hanehalki bor¢glanmasina etkileri incelenmektedir.

Analizde bagiml degisken olarak hanehalki bor¢glanmasini temsilen,
borclanmada en buylk ve belirleyici paya sahip olan bireysel kredi
kullandinimlari; agiklayici degisken olarak ¢alismanin ana konusunu olugturan
makro ihtiyati politika uygulamalar kullanilarak olugturulan makro ihtiyati
politika endeksleri yer alirken banka bazinda degiskenler ile makroekonomik

degiskenler kontrol degiskenleri olarak kullaniimaktadir.

“Turkiye’de 2004-2016 yillari arasinda uygulanan makro ihtiyati
politikalar bireysel kredi kullandirimlarini etkilemis midir, etkilemis ise hangi
yonde etkilemistir?” sorusuna cevap aranan g¢alismada, “Hangi makro ihtiyati
politika araclari bireysel kredi kullandirimlarinda daha etkili olmustur?”, “Makro
ihtiyati politikalarin kredi kullandirimlarindaki etkileri simetrik midir?”, “Kredi
turine odaklanan politikalar, ilgili kredi turt Gzerinde ne O&lgude etkili

olmustur?” gibi sorularin yanitlanmasi da hedeflenmektedir.
4.1. Kredi Buylimesinin Belirleyicileri

Kredi buyuklugunu arz ve talep yonlu faktorler belirlemektedir. Bu
bélimde kredi piyasasini etkileyen faktorlere iliskin literatir incelenmekte,
Tarkiye'nin de iginde bulundugu GOU’lere dair ¢alismalarin bulgularina yer

verilmektedir.
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4.1.1. Arz

Finansal kuruluglarin kredi arzini etkileyen baglica etkenler, bu
kuruluslarin:
= Fonlama yapisi, maliyeti ve kosullari,
= Sermaye yeterliligi ve karlihgi,
= Aktif kalitesi ve

= Likidite gereksinimidir.

21 GOU verisini inceleyen Mohanty ve digerleri (2006)'ya gore
finansal sistemdeki 6diing verilebilir fon'® artisi bankalarin kredilendirme

kapasitesi Uzerinde dnemli dlgude etkilidir.

Guo ve Stepanyan (2011) genisletici para politikalarinin kredi artisina
neden oldugunu, Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi faizlerindeki
degisimlerin yalniz Amerika Birlesik Devletleri’nde dedgil, batin dinyada kredi
bayumelerini, faiz gelismesinin aksi yonunde etkiledigini belirlemistir. Faiz
azalisi, likidite kosullarini gevseterek kredi kullandirimini tesvik etmektedir.
GOU’lerde mevduat ve dis yukimlilik degisimi kredi bliyiimesini simetrik ve
pozitif yonde etkilemektedir. Calismaya goére fonlama imkani arttiginda,
bankalarin kredilendirme kapasitesi ve egilimleri -artis kaynaginin mevduat ya

da mevduat disi fonlama olmasindan bagimsiz olarak- artmaktadir.

Everaert ve digerleri (2015) calismasi mevduat faizlerinde artislarin
kredi arzinin daralmasinda mevduat digi fonlama maliyetlerindeki artistan

daha etkili oldugunu gdstermektedir.

McGuire ve Tarashev (2008), yuksek 6zkaynak karhligi ve disik
temerrut beklentisi ile iligkilendirilen banka sagligi ve kredi buyumesi arasinda
pozitif iligki oldugunu gdstermistir. Everaert ve digerleri (2015) galismasi da
tahsili gecikmis alacak orani ile kredi buyUmesi arasinda aksi yonlu iligkiye
isaret etmektedir. Sirbistan’da faaliyet gosteren 11 bankanin 2004 — 2014
yillarina iligkin verilerini analiz eden Ivanovi¢ (2016) kredi blUyUimesinde

bankanin aktif kalitesi, sermaye gucu, mevduat saglama gucu, karhlik ve

18 Qdiing Verilebilir Fonlar = Toplam Yukumlilikler — (Ozkaynaklar + Rezervler)
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etkinliginin rol oynadigini belirlemigtir. Ozkaynakla dogru, risk agirlikli
varliklarla ters orantili olan sermaye yeterlilik oraninin artmasi bankalarin

kredilendirme kapasitesini artirmaktadir.
4.1.2. Talep

Milli gelir, enflasyon ve faiz orani kredi talebinin belirlenmesine yonelik

calismalarda siklikla kullanilan agiklayici degiskenlerdir (Ivanovic, 2016).

Ekonomik refah ve satin alma guclnde artis ile daha ¢ok tlketim
yapan ve daha az tasarrufu bulunan gen¢ nifusun toplam nifustaki payinin
artmasi kredi talebini artirabilir (Gopinath, 2005). Ekonomik buyume kredi
talebini artirarak kredi blyumesini desteklemekte, yiksek enflasyon ise reel
kredi blylumesini olumsuz etkilemektedir. Siki parasal kosullari ima eden
yiiksek mevduat faiz oranlari ise GOU kredi biylimesini azaltmaktadir (Guo

ve Stepanyan, 2011).
4.2. Model

Temel formili asagida yer alan ekonometrik model Turkiye'de
uygulanan MAP’larin hanehalki borgluluguna etkilerinin, kredi arz ve talebine
yonelik kontrol degiskenlerinin etkisinden arindirilarak belirlenmesini

amaclamaktadir.

ln Arkredii’t = (BO + I"ll) + Bl * mapt + BZ * ln ASUEt + 83 * ln ATUFEt
+ B4 *InVIX; + Bs5 * InTZKM;_; + B¢ * InTFAIZ;,_4 4.1)
+ B7 *S¢ + &g

Bankanin i, aylarin tile temsil edildigi modelde, sektdrde bireysel kredi
bakiyesinin tamamina yakinini olusturan 12 bankanin, bu tarihler dahil olmak
uzere, Ocak 2004 - Aralik 2016 arasindaki 13 yillik déneme iligkin aylik
frekansli verileri kullanilmistir i=1, ..., 12,t=1, ..., 156). Turetilen modellerde
bagimh degisken InArkredi;; enflasyondan etkisinden arindiriimis tiketici,
konut, tasit ve ihtiyac kredi kullandinmlarinin logaritmik aylik degisimi olarak
cesitlendirilmistir. 3, sabit terimi, y; bankaya 06zel sabit etkileri temsil

etmektedir.
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Tahmin edilecek katsayilar, sirasiyla temel bagimsiz degigken olan ve
ilgili endeks grubundaki aylik degisimi temsil eden makro ihtiyati politikalar
(mapy) ic¢in B;, sanayi Uretim endeksi (In ASUE,) igin ,, tuketici fiyatlarina
dayali aylik enflasyon orani (In ATUFE,) igin 35, oynaklik endeksi (In VIX;) i¢in
B4, zorunlu Karsiliklarin enflasyon etkisinden arindiriimis maliyeti (In rZKM; _,)
icin Bs, kredi turt temelinde enflasyon etkisinden arindiriimis kredi faiz orani
(InrFAIZ;,_,) icin B¢'dir. TUm regresyonlarda aylara iligkin kukla degisken (S;)

kullanilarak sonuglar mevsimsellik etkisinden arindiriimigtir.

Hata terimi g;; olasi degisen varyans sorununun ¢ozimine yonelik

olarak banka seviyesinde kimelenmistir.

Zaman boyutu kesit boyutundan buylk olan paneller zaman serisi,
kiguk olan paneller ise kesit panel olarak tanimlanmaktadir. Rassal etkiler
tahmincisi kesit panel verilerinin analizinde daha dogru sonuglar Uretirken,
panel verilerin zaman boyutu arttikga rassal etkiler tahmincisinin 6zellikleri
sabit etkiler tahmincisine yakinsamaktadir (Kunst, 2011). MAP’larin etkilerinin
degerlendiriimesine iliskin calismalarda'® yogun bigcimde kullanilan
genellegtiriimis momentler yontemi, kesit panellere yonelik bir dinamik panel
regresyon yontemidir. S6z konusu ¢alismalarin, tlkeler arasi karsilastirmalar
icermesi ve gorece dusuk zaman frekansli (yillik veya ceyreklik) dinamik panel

veri analizleri olmasi, bu yontemin kullaniimasini gerekli kilmaktadir.

Panel veride dislanan degiskenlerin birimler bazinda degistigi halde
zamana gore degismedigi ya da birimler bazinda sabit kalirken zaman i¢inde
degistigi durumlarda, diglanan degiskenlerin kontrolu igin sabit etkiler yontemi
kullaniimaktadir. Calismamizda panel zaman serisi kullanildigindan ve
diglanan degiskenlerin kontroli amaciyla uygun regresyon yonteminin statik
sabit etkiler regresyonu oldugu degerlendirilmistir?°. Sabit etkiler yonteminde
aciklayici degiskenler ile hata terimleri arasinda kati digsallik oldugu;

aciklayici degiskenlerin hata teriminin gegmisg, cari ve gelecek degerleri ile

19 Ahuja ve Nabar (2011); Lim ve digerleri (2011); Arregui ve digerleri (2013); Claessens ve digerleri (2014); Cerutti
ve digerleri (2015); Akinci ve Olmstead-Rumsey (2015); M. C. Fendoglu (2016); Olszak ve digerleri (2016); Tressel
ve Zhang (2016); S. Fendoglu (2017); IMF (2017a).

20 Caligmalar esnasinda rassal etkili tahmin edici ile yapilan regresyonlarin da ¢alismada tercih edilen sabit etkili
tahmin ediciye yakin sonuglar Urettigi gézlenmis, Hausman testi sonuglari da sabit etkili panel regresyon yénteminin
kullaniimasini gerekli kilmigtir.
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dogrusal bir bagimlihk  gbstermedigi  varsayillmaktadir.  Yontem,
g6zlemlenmeyen heterojenligin (birime Ozel etkilerin) diger degiskenlerle
dogrusal bagimlihginin oldugu veya olmadigi durumlarin her ikisi igin de tutarli

sonugclar vermektedir.

Sabit etkiler yontemi, go6zlemlenebilen agiklayici degiskenlerle
bankaya Ozel gozlemlenemeyen nitelikler arasindaki rassal korelasyona
imkan verir (Wooldridge, 2002). Bankalar arasinda kredi buylumesini
etkileyebilecek gdzlemlenemeyen farkliliklar olabileceginden, bankalar igin
sabit etkiler tim regresyonlarda kontrol edilmistir. Kesin disgsallik varsayimi

altinda, bankaya 6zel farklar da g6z 6nunde bulundurulmaktadir.
4.3. Veri Seti ve Degiskenler

Birimlere ait kesit gézlemlerin belli bir zaman dénemi iginde bir araya
getirilmesi ile olugturulan panel veriler, ekonomik degigkenlerin yatay kesit ve
zaman boyutlarinin dikkate alinmasini amaglayan ekonometrik analizler igin
en uygun veri taraddr. Panel verilerin, paneli olusturan boyutlar olan zaman
ve kesit verilerine gore asagida siralanan avantajlari sayesinde karmasik
modeller test edilebilmekte, daha guvenilir parametre tahminleri ve daha etkin
tahminciler elde edilebilmektedir (Brooks, 2008):

= Zaman ve kesit boyutlarini kapsadigindan, analizde gozlem sayisi ve
buna bagli olarak serbestlik derecesi artmaktadir.

= Kesit veri setinde zaman serisi verilerinin de yer almasi sayesinde,
s6z konusu heterojenlikler kesite 6zgu bazi degiskenlere izin vererek
hesaba katilabilmektedir.

= Doénemler arasi degisim ile birimler arasi degisimler birlestirilerek,
degiskenlik meydana getirilerek ¢oklu baglanim azaltilmaktadir.

= Uygun tasarlanmis bir panel veri modeli, bulgularda diglanmig
degiskenin yol actigi sapmayi da ortadan kaldirabilmektedir.

= Zaman serisi ve yatay kesitte bagimsiz degiskenler tarafindan
acgiklanamayan kisim hata terimi igerisinde yer alirken, panel veri
analizinde, agiklanmayan kisim her birim igin farkli sabit tanimlanarak

hata teriminden ayriimaktadir.
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= Diglanan degisken olmasi durumunda zaman serisi ve yatay kesitte
tahmin sonuglarinda sapma yasanirken, diglanan degisken veya
degiskenlerin birimlere ve zamana gore degismeyen degiskenler
olmasi durumunda panel veri kullanarak sapma kontrol altina

alinabilmektedir.

Panel veri, degiskenler arasinda daha ¢ok degigkenlik, daha ylksek
serbestlik derecesi, daha az dogrudaslik icerirken diger iki veri tiriine nazaran
daha etkindir (Gujarati, 2004).

Calismada 3 kamu bankasi, 4 buyuk, 5 orta 6lgekli 9 6zel banka olmak
uzere bireysel kredi buyuklugu tarihsel ortalamalara gore en ylksek 12
bankanin Ocak 2004’ten sonraki 13 yillik donemine iligkin aylik frekansli panel
verileri  kullanilmigtir.  S6z konusu bankalarin, calismada hanehalki
borgluluguna esas alinan canli bireysel kredi?* toplamindaki payi 2002
yillsonundan itibaren énemli bir degisiklik gostermemis, 2016 yilsonu itibariyla
yiizde 95 seviyesinde gerceklesmistir. incelenen bankalar 2016 yili Aralik ayi
itibariyla sektérin konut kredi bakiyesinin yizde 92’sini, tasit kredilerinin
yuzde 88’ini, ihtiyac kredilerinin yuzde 96’sini, BKK bakiyesinin ise yuzde

99’unu olusturmaktadir.

Orneklemin hanehalki borcu toplamindaki payi?2 vyiizde 88
seviyesinde olup MAP’larin olasi finansal etki alaninin tamamina yakinini
kapsamaktadir. Secilen banka Ornekleminin gerek tur gerekse buyukluk
bakimindan incelenen alani saglikl bigimde yansittigi degerlendiriimektedir??
(Tablo 4.1).

21 Bireysel krediler, tiiketici kredileri (konut, tasit ve ihtiyag kredileri ile diger krediler) ve BKK bakiyeleri toplami olarak
tanimlanmigtir. Calismanin geri kalaninda “ihtiyag kredileri”, ihtiyag kredileri ve diger tlketici kredilerini kapsayayici
baglamda kullaniimistir. Canli krediler, brit krediler ile tahsili gecikmis alacaklar arasindaki fark olup, standart nitelikli
ve yakin izlemedeki kredi bakiyeleri toplamidir.

22 Hanehalki borcu hesaplamasinda dikkate alinan varlik yénetim sirketleri alacaklari ile TOKI'nin bireylerden
alacaklari, bu ¢alismanin kapsami diginda yer almaktadir.

22016 yil sonu itibariyla ylizde 3 paya sahip olan katilim bankalari veri eksiklikleri, igleyis farkliliklari ve kredi paylari
dikkate alinarak ¢alisma kapsami diginda birakilmistir.
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TABLO 4.1. ORNEKLEM BANKALARININ TEMSIL GUCU

Aralik 2016 itibariyla Bakiye Yuzde Pay
Hanehalki YUkumldltkleri* 480 milyar TL 100
Banka Bireysel Kredileri 443 milyar TL 92
Omeklem Bankalari Bireysel Kredileri 420 milyar TL 88

* Hanehalki ylkamllllkleri, banka ve F$'lerin canli bireysel kredileri ile tahsili gecikmis alacaklari; varlik
yonetim sirketlerinin bireysel kredi alacaklari ve TOKI alacaklarindan olusmaktadir.

Kaynak: BDDK, TCMB

Degiskenlere iliskin korelasyon matrisi EK 2'de yer almakta olup,
kullanilan degiskenlerin korelasyonlari oldukga duUsiktir?. Regresyon
modellerinde kullanilan degiskenler, modellerdeki kullanimlari, veri kaynaklari

ve tanimlayici istatistikler Ek 3’te 6zetlenmektedir.

Takip eden bdlimde, regresyonlarda kullanilan degiskenler dort

baslik altinda gruplandirilarak incelenmektedir.

4.3.1. Bagimh Degigsken: Banka Bazinda Tuketici Kredisi

Kullandirimi

Hanehalki borglulugunda en 6nemli payl gercek Kisilerin finansal
kurumlara olan borglari olusturmaktadir. Banka ve F$’ler tarafindan bireylere
kullandirilan ihtiyag, konut ve tasit kredileri ile BKK kullandirimi kaynakl
yukumlalikler, bu yukumlalUklerden temerride dusen kisimlar ile varlik

yonetim sirketlerine satilanlar bu sinifta degerlendiriimektedir>.

MAP’larin hanehalki yukumlalik olugsumuna etkilerini incelemeyi
amaclayan temel modelde bagimh degisken, incelenen donemde bireysel
kredi bakiyesi en buylk 12 bankanin standart nitelikli ve yakin izlemedeki
(canli) tuketici kredisi kullandirmlarinin  ayhk logaritmik degisimidir.
Analizlerde, tuketici kredisinin yani sira bu kredinin bilegenlerini olusturan

ihtiyag, konut ve tasit kredisi kullandirimlarinin degisimleri de incelenmisgtir.

2 Modellerde kullanilan “borglu temelli” tek MAP KDO oldugundan, s6z konusu iki politikanin korelasyonu 1'dir. Ayrica
tanimlari geregi dider cesitli MAP’larda da gorece ylksek korelasyonlar gorilmekle birlikte, s6z konusu politika
degiskenleri regresyon modellerinde birlikte kullaniimadigindan korelasyon kaynakli bir sorun olusturmamaktadir.

%5 TCMB tarafindan yayimlanan Finansal istikrar Raporlarinda hanehalkinin TOKi'ye borclari da konut kredileri
kapsaminda degerlendirilerek hanehalki borglulugu tanimina dahil ediimektedir.
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incelenen dénemin énemli bir kismi igin akim BKK verisi
bulunmamasi, mevcut verilerin genel olarak kurumsal kredi kartlarini da
kapsamasi nedeniyle ayristirmanin guglugu, kredi kartlarinin igleyiginin
finansmana iligkin yonu ile bireysel kredilerden farkli ve karmasik yapida
olmasi, diger bireysel kredi tirlerinin aksine?® kredi karti faizlerinin dogrudan
piyasada belirlenmemesi, akim kredi karti kullaniminin sektorel sinirlamalara
iliskin MAP sonugclarini yansitacak verilerin bulunmamasi BKK’ya ydnelik
ekonometrik analizi glglestirmis, yalniz BKK’ya uygulanan MAP’lar (AOO ve
BGO) ile diger MAP’lardan BKK’ya yoOnelik olarak uygulananlar ekonometrik

analiz kapsami diginda birakilmistir.
4.3.2. Efektif Zorunlu Karsilik Maliyeti ve Kredi Faiz Oranlari

Bankalarin aracilik ve finansman maliyetlerinin bir bileseni olan ZK
oranlari regresyon modellerine dahil edilmistir. Analize konu ddénemde
Tarkiye'’de bu doénemde ZK politikasi temelde U¢ kanal (zerinden
uygulanmigtir:

= jlan edilen ZK oranlarinin seviyesinin ve yikimlilik kapsaminin
degistiriimesi.

= ZK olarak tutulan fonlara 6denen faiz oraninda dénemsel ve banka
bazinda kaldirag temelli degisiklikler.

= ROM cergevesinde TL ZK’larin YP ve altin cinsinden tutulabilme

seceneginin saglanmasi ve bu kapsamda yapilan degisiklikler.

Bankalarin yukimlaluk vadelerindeki farklliklar ve ROM uygulamasi
nedeniyle ZK oranlari banka bazinda farkhlastigindan ZK'lar icin banka
bazinda efektif ZK orani degiskeni olusturulmustur. Banka bazinda tutarli bir
efektif ZK orani serisi olusturmak tzere Alper ve digerleri (2014) calismasinda

kullanilan yontem esas alinmistir.

Modelde banka ve tuketici kredisi tlrleri bazinda tuketici fiyat

endeksinden arindirilmig kredi faiz oranlari kullaniimigtir.

% 27 Mayis 2013 tarihinde yururliige giren dizenleme ile kredi karti borglari igin belirlenen azami akdi ve gecikme
faiz oranlari bu tarihten itibaren, ihtiyag kredileri icinde degerlendirilen bireysel kredili mevduat hesaplarina
uygulanabilecek faiz orani Ust sinirini olusturdugundan, s6z konusu hesaplara uygulanan faizler de dogrudan
piyasada belilenmemektedir. Ancak galismada kullanilan ihtiyac kredisi faiz oranlarinda bireysel kredili mevduat
hesabi faiz oranlari arindiriimigtir.
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4.3.3. Makro ihtiyati Politika Endeksleri

Kuttner ve Shim (2013) calismasinda olusturulan MAP endeks
degiskenlerinde, her bir ay igin sikilastirici politikalar “+1”, gevsetici politikalar
“1”, degisim olmayan doénemler ise “0” ile gosteriimektedir. Calismada
olusturulan regresyon modellerinde g¢eyreklik birikimli endeks degerleri
kullaniimaktadir. 2000-2011 yillari arasinda 38 ulkede uygulanan MAP’larin
sonuglarinin incelendigi Arregui ve digerleri (2013) ¢alismasinda olusturulan
MAP endekslerinde adim fonksiyonu kullaniimakta, sikilastirici her politika igin
endekse “1” eklenmekte, kaldirilan politika icin endeksten “1” eksiltiimektedir.
119 Ulkede uygulanan MAP’larin sonuglarini analiz eden Cerutti ve digerleri
(2015) de makro ihtiyati endeksleri ayni yontemle olusturmustur. TCMB
(2016) calismasinda da makro ihtiyati onlemlerdeki sikilagsma igin “+1”,
genisleme icin “-1” ve degisikligin olmadigi durumlar igin “0” gostergesi
kullaniimistir. Benzer bir yaklasim izlenen IMF (2017a) calismasinda ise

endeksler yillik birikimli toplam MAP degisimleri Uzerinden hesaplanmistir.

Calismamizda kullanilan ve sikilastirici politikalar ile gevsetici
politikalar birlestiren MAP degiskenleri, uygulanan politikalarin zaman
boyutunda, niteligine gore sikilastirici ve gevsetici olarak siniflandiriimasi ile
kredi tlirG bazinda ilgili ddnemde uygulanan her bir sikilastirici politika igin “1”
eklenerek, gevsetici politikalar icin “1” eksiltilerek hesaplanmistir. ilgili
dénemde politika uygulanmadigi takdirde degisken “0” degeri almakta, donem
icinde uygulanan sikilastirici ve gevsetici tum politikalar hesaplamaya dahil
edilerek, her bir politika ve kredi tird icin ay icinde uygulanan politikalarin
netlestiriimis degeri hesaplanmaktadir. Buna gore bir MAP degiskeni herhangi
bir ayda 1, 0 ve -1 degeri alabilecegi gibi bu degerlerden blyik ya da kiguk

tamsayi degerleri de alabilmektedir.

Analize konu MAP’lar genigletici ve sikilastirici endekslerle de
incelenmigtir. S6z konusu endeks degerlerinin hesaplanmasinda temel olarak
toplam MAP endekslerinin hesaplama yontemi kullaniimakla birlikte,
sikilagtirici politikalar yalniz sikilagtirma; gevsetici politikalar ise yalniz
gevsetme endekslerinde ve her iki politika tarG icin pozitif degerle

kullaniimigtir. Dolayisiyla genel olarak regresyon sonuglarinda toplam
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MAP’lar ile sikilastirici MAP’larin negatif, gevsetici MAP’larin ise pozitif

katsay! Uretmesi beklenmektedir.

Endeksleri olusturan MAP’lar, 2004 Ocak—2016 Aralik déneminde
uygulanan ve dogrudan ya da dolayl olarak tuketici kredisi blyumesini
etkiledigi degerlendirilen, Maliye Bakanligi kaynakli FIV degisiklikleri ile BDDK
ve TCMB tarafindan toplam kredilere veya tuketici kredilerine yonelik
politikalari kapsamaktadir. Endekslerin olusturulmasinda uygulama yuarurlak
donemleri esas alinmig, politika sayilari yurarlUk donemleri Uzerinden
belirlenmistir. Arag turlerine gore sikilastirici ve gevsetici MAP uygulamalari
siklik dagilimi Tablo 4.2°’de, s6z konusu politikalarin tarihsel gelisimi Ek 4’te

yer almaktadir.

TABLO 4.2. TURLERINE GORE MAP UYGULAMA SIKLIKLARI

Politika Tirii Sikilastirici| Gevsetici Toplam  Agirhk (%)
Asgari Odeme Orani 9 0 9 26
Sermaye Temelli Tedbirler 7 4 11 31
Genel Karsiliklar 4 2 6 17
Risk Agirliklari 3 2 5 14
Aktif Temelli Tedbirler 7 4 11 31
Vade Sinirlamasi 3 3 6 17
YP Kredi Sinirlamasi 1 0 1 3
Borg / Gelir Orani Sinilamasi 1 0 1 3
Kredi / Deger Orani Sinirflamasi 2 1 9
Finansal iglem Vergileri 2 2 4 11
Toplam Adet 25 10 35 100

el [{}

MAP’lar “konut kredisine yonelik politikalar’, “tasit kredisine yonelik

politikalar”, “ihtiya¢ kredisine yonelik politikalar’ ve “toplam kredilere yonelik
politikalar” seklinde siniflandirilabilmektedir (Grafik 4.1, Grafik 4.2).
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Grafik 4.1 : Kredi Tiirii Temelli MAP Endeksleri

Not: Endeksler, sikilastirici her yeni MAP icin “1” eklenmesi, gevsetici her yeni MAP icgin “1” gikariimasi
ile hesaplanmistir.
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Grafik 4.2 : Kredi Tiirii Temelli MAP Endeksleri (Tium Kredilere Yénelik MAP’lar Dahil)

Not: Endeksler, sikilastirici her yeni MAP igin “1” eklenmesi, gevsetici her yeni MAP ic¢in “1” ¢ikariimasi
ile hesaplanmis; tum kredilere ydnelik politikalar her bir kredi tiriine eklenmistir.

Analiz kapsami, literatirde kullanilan farkli siniflandirmalardan

faydalanilarak olusturulan endekslerle genisletiimistir (Tablo 4.3).
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TABLO 4.3. MAP ENDEKS KAPSAMLARI

Endeks Grubu Kapsam

Genel KDO BGO YP RA AOO GK Fiv VS
Kurum Temelli

Borglu Temelli

Miktar Temelli --- - -
Maliyet Temelli - --
Kullandinm Temelli --- --
Bakiye Temelli --

Cerutti ve digerleri (2015) tarafindan kullanilan siniflandirma esas

alinarak, KDO ve BGO sinirlamalari “borg¢lu temelli”, diger politikalar (YP, RA,
AQO, GK, FiV ve VS) ise “kurum temelli” politikalar olarak siniflandiriimistir.

Cizel ve digerleri (2016) calismasindaki siniflandirma Turkiye igin
geligtirilerek uyarlanmig, KDO ve BGO sinirlamalari, YP bireysel kredi
kullandiriminin yasaklanmasi, AOO ve VS'ler “miktar temelli”; GK, RA ve FiV

ise “maliyet temelli” politikalar olarak siniflandiriimistir.

MAP’larin bir kismi kredi bakiyelerine, bir kismi yalniz dizenleme
sonrasi kullandirilacak yeni kredilere uygulanmaktadir. Dogrudan kredilere
yonelik olmayan duzenlemeler icin de nitelikleri itibariyla benzer bir ayrimdan
s6z edilebilir. Buna gore; FiV, VS, YP kredi sinirlamasi, KDO ve BGO
“kullandirnm temelli”; AOO, GK ve RA sinirlamalari “bakiye temelli” politikalar

olarak siniflandirilabilir.

Borglu ve kurum, bakiye ve kullandirim, miktar ve maliyet temelli

MAP’larin tarihsel gelisimi sirasiyla Grafik 4.3 ve Grafik 4.4’te gorulmektedir.
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Grafik 4.3 : Borglu ve Kurum Temelli MAP Endeksleri

Not: Endeksler, sikilastirici her yeni MAP icin “1” eklenmesi, gevsetici her yeni MAP igin “1” gikariimasi

ile hesaplanmistir.
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Bakiye ve Kullandirim; Miktar ve Maliyet Temelli MAP Endeksleri

Not: Endeksler, sikilastirici her yeni MAP icin “1” eklenmesi, gevsetici her yeni MAP icin “1” gikariimasi

ile hesaplanmistir.

Ekonometrik analiz kredi kullandirim verisi Uzerinden yapildigindan,

kredi turlerine yonelik olmakla birlikte standart nitelikli kredileri dogrudan

hedeflemeyen, salt yakin iziemedeki kredileri ya da donuk alacaklari etkileyen

politikalar endekslere dahil edilmemigtir. Ekonometrik analizde kapsam

diginda tutulan bireysel kredi kartlarina yonelik MAP’lara da yer veriimemis

olup, bu kapsamda yalniz BKK’lara uygulanan AOO ve BGO sinirlamalari da

endeks hesaplamalarinda dikkate alinmamistir.
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Literatirde borglu — kurum temelli MAP ayrimi kullaniimakla birlikte,
Tarkiye'de borglu temelli MAP olarak yalniz KDO kullanildigindan, KDO ve
diger MAP etkileri regresyonlar ile ayri ayri incelenmis, borglu — kurum temelli

MAP gruplari temelinde ekonometrik analiz yapiimamistir.
4.3.4. Makroekonomik Veriler

Bankalar kredi standart ve kosullarini buyume donemlerinde
gevsetirken, ekonomi kotlye gitmeye basladiginda sikilagtirmakta ve boylece

donguselligi artirmaktadir (Weinberg, 1995; Jiménez ve Saurina, 2006).

Standart & Poors hisse opsiyon fiyatlari kullanilarak hesaplanan ve
piyasanin beklenen oynakligini belirleyen VIX’in 30'un Uzerinde olmasi,
yatirimcilarin risk algisinin arttigini, 20’nin altina gerilemesi ise risk algisinin
azaldigini ima etmektedir. Turkiye benzeri GOU’lerin yurt disindan borglanma
olanaklarindaki gelismelerin bankalarin kredi politikasi Gzerinde etkili olmasi

beklenebileceginden, VIX modele eklenmistir.

Enflasyon tiketici fiyat endeksi Uzerinden hesaplanmakta olup,
enflasyonda artisin finansal derinlesmeye olumsuz etkileri nedeniyle reel kredi

buyumesini azaltmasi beklenmektedir (Cottarelli ve digerleri, 2003).

Canli ekonomik buyime ve cazip makroekonomik kosullar, kredi
talebini artirarak denge kredi dizeyinin yikselmesine sebep olabilecektir (S.
Fendoglu, 2017). Calismada, aylik frekansta Uretimeyen reel GSYiH
degisimini temsilen, sanayi Uretim endeksinin aylik logaritmik degigimi
kullaniimistir. 2004 — 2016 yillari igin reel GSYIH serisi ile sanayi Uretim
endeksi korelasyon katsayisi 0,93 seviyesinde olup, GSYIiH’i temsilen séz
konusu verinin kullaniimasinin  énemli bir sapmaya yol ag¢mayacagi
degerlendiriimektedir (Grafik 4.5).
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Grafik 4.5 : Tiirkiye’de Reel GSYIH ve Sanayi Uretim Endeksi
Kaynak: TCMB

4 4. Birim Kok Testleri

Birim kok sorunu olan degdiskenlerin regresyon analizi sonuglari “sahte
regresyon sorunu’na neden olabildiginden, panel veri ile analiz yapiimadan
once kullanilacak serilerin duragan olup olmadigi arastiriimalidir (Gujarati,
2004). Bu kapsamda yapilan testlerde MAP, ZKM, kredi faiz orani ve VIX
degiskenlerinin birim koke sahip olmadigi belirlenmigtir. Birim koke sahip
oldugu goérulen bagimh degiskenler (tuketici kredisi kullandirimlari ile s6z
konusu kullandirimlarin bilesenlerini olusturan konut, ihtiyag ve tasit kredisi
kullandirimlan) ile bagimsiz degdiskenlerin (sanayi Uretim endeksi ve tlketici
fiyat endeksi) birinci farklari alinarak s6z konusu degdigkenler duragan hale

getirilmigtir.
4.5. Analiz Kisitlari ve Varsayimlar

Sektorel kredi karti harcamalari verisi 2014 yil Mart ayindan itibaren,
BKK ve kurumsal kredi karti toplami olarak bulunmaktadir. Kredi karti
taksitlendirme sinirlamalarina iliskin dizenlemelerde belirtilen sektorler ile veri
saglanan sektorlerin kapsami uyumlu olmadigindan, BKK’lara yonelik taksit
kisitlarinin etkileri analiz edilememistir. Ayrica BKK verileri gerek zaman serisi
uzunlugu gerekse veri niteligi itibaryla sinirli oldugundan, BKK’lara ydnelik
olarak uygulanan AQO, taksit, kredi — gelir orani sinirflamalari ile kredi karti

limit ve nakit c¢ekimlerine yonelik politikalarin regresyon modellerine
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eklenmemig, BKK’ya yonelik analizler, ilgili politikalarin incelendigi bolimlerde

yapilmigtir.

Calismaya iligkin énemli bir kisit, dlizenlemelerin veri frekansina
oranla kisa bir ddnemde gergeklesmis olmasi ve birgcok defa bir donemde
birden c¢ok duzenleme yapilmasidir. Farkli duzenlemelerin esanli olarak
yurarluge girmesi, duzenlemelerin etkilerinin ayrigtirilmasini énemli dlgtde
gugclestirmektedir (Arslan ve digerleri, 2015; TCMB, 2016). S6z konusu
sorunun ¢6zimune yonelik olarak MAP endeksleri, ilgili ddnemde uygulanan
ve etkisi incelenen MAP endeksi ile esanli uygulanan diger MAP endeksleri

ile birlikte kullanilmigtir.

Farkli donemlerde uygulanan MAP’larin tir ve yogunluklari farkli
olabilecektir. Buna karsin, 0znel degerlendirme icerebileceginden,
endekslerin  olusturulmasinda MAP’larin  tir ve etkilerine gore
agirliklandiriimasi yontemi kullaniimamis -Cerutti ve digerleri (2015), Akinci
ve Olmstead-Rumsey (2015) ve S. Fendoglu (2017) calismalarinda oldugu
gibi- MAP’lar esit agirhkh oldugu varsayilmistir.

Hanehalkinin finansal bor¢clanmasi, bireysel krediler Uzerinden
degerlendirilirken finans sistemi disina yayilan hanehalki borglanmalari
kapsam disinda kalmaktadir. DlUzenlemelerin borglanmayi finans sistemi
disina tasima yonundeki etkilerinin ihmal edilebilir boyutta kaldigi

varsaylimaktadir.

Finansal kuruluslarin aktif kompozisyonunda bireysel krediler
aleyhine degisimler, ticari kredilerin tesvik edilmesinden kaynaklanmis olup,

bu tesvikler calismanin kapsami diginda kalmigtir.
4.6. Korelasyon Katsayilari ve Tanimlayici istatistikler

Temel modele iligkin korelasyon katsayilari (Tablo 4.4) ve tanimlayici
istatistikler (Tablo 4.5) asagida sunulmakta olup, c¢alismada kullanilan
degiskenlere iligkin korelasyon katsayilari ile genel tanimlayici istatistikler
sirasiyla Ek 2 ve Ek 3’te yer almaktadir.
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TABLO 4.4. TEMEL MODEL DEGISKENLERININ KORELASYON KATSAYILARI

Degisken* 1 2 3 4 5 6 7
1 A Tuiketici Kredisi Kullandirmi 1
2 A Sanayi Uretim Endeksi 24 |1
3 A TUFE -10 -,05 1
4 Oynaklik Endeksi -09 -06 ,03 1
5 Zorunlu Kargilik Maliyeti (-1) -02 ,00 -03 -09 1
6 Tiketici Kredisi Faiz Orani (-1) 03 ,00 ,02 ,00 |50 1
7 Makro ihtiyati Politikalar 05 ,00 ,00 ,00 ,19 -03 1

* MAP disindaki degiskenler logaritmik formda; kredi kullandirimi, kredi faiz orani ve ZK maliyetleri
enflasyondan arindirilarak kullaniimisgtir. “A” aylk degisimi, “(-1)" bir dénemlik gecikmeyi ifade
etmektedir. MAP degiskenleri ilgili ayda belirtilen siniflandirma kapsaminda uygulanan politika adedini,
toplam MAP’ta her bir sikilagtirma igin “+1”, her bir gevsetme icin “-1” degeri ile; sikilastirma ve gevsetme
MAP’larinda pozitif degerle gdstermektedir.

TABLO 4.5. TEMEL MODEL DEGISKENLERININ TANIMLAYICI iSTATISTIKLERI

Degisken* Veriv Gozlem Ortalama Standart Asgvari Azavmi
Kaynagi** Sayisi Sapma Deger Deger
A Tiketici Kredisi Kullandirmi TCMB 1.860 0,01 0,36 -1,33 5,13
A Sanayi Uretim Endeksi EVDS 1.860 0,00 0,08 -0,29 0,20
A TUFE EVDS  1.860 0,01 0,01 -0,01 0,03
Oynaklik Endeksi CBOE 1.872 2,88 0,36 2,38 4,14
Zorunlu Karsilik Maliyeti (-1) YH 1.848 1,35 0,51 0,23 2,74
Tuketici Kredisi Faiz Orani (-1) TCMB  1.658 0,09 0,04 0,03 0,28
Makro ihtiyati Politikalar YH 1.872 0,02 0,45 -3,00 2,00

* MAP disindaki degiskenler logaritmik formda; kredi kullandirimi, kredi faiz orani ve ZK maliyeti
enflasyondan arindirilarak kullaniimigtir. “A” ayhk degisimi, “(-1)" bir dénemlik gecikmeyi ifade
etmektedir. MAP degiskenleri ilgili ayda belirtilen siniflandirma kapsaminda uygulanan politika adedini,
toplam MAP’ta her bir sikilagtirma igin “+1”, her bir gevsetme icin “-1” degeri ile; sikilastirma ve gevsetme
MAP’larinda pozitif degerle gdstermektedir.

** EVDS: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, CBOE: Chicago Board Options Exchange, YH: Yazarin
hesaplamalar

4.7. Regresyon Sonuglari

Regresyon modeli sonuglari sanayi Uretim endeks artislarinin —
ekonomik buyumenin hanehalki talebi kanali Uzerinden tuketici kredilerinde
artisa neden olduguna iligkin genel literatlr sonuglari ile uyumlu bigimde— reel

tuketici kredisi kullandirimlarini artirdigini gostermektedir.

Enflasyon ve VIX artiglari reel kredi kullandirimlarini sinirlamaktadir.
Fiyat artiglarinin tiketim harcamalari kanal Gzerinden bireysel kredi talebini

daraltici yonde etkide bulundugu degerlendiriimektedir. Kiresel piyasalardaki
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belirsizlik Olcutu olarak degerlendirilen VIX artigi ise gelecege dair
beklentilerde kotilesmeye neden olarak finans kurulusglarini arzi daraltmaya
tesvik ederken hanehalkinin kredi talebini de daraltabilmektedir. Bu yonuyle
endekste artisin kredi kullandirrmlarinda azalisa neden olmasinin makul

oldugu degerlendiriimektedir.

ZK oranlari, ZK’lara uygulanan faiz oranlari ve ROM dikkate alinarak
hesaplanan efektif ZK maliyetleri ile kredi tirl bazinda kredi faiz oranlarinin

tuketici kredisi kullandirimlari Gzerinde anlamli bir etkisi gorulmemektedir.

Calismanin ana konusunu olusturan MAP’lar tuketici kredisi
kullandinmlarini azaltmaktadir. Tulketici kredisi kullandirrm degisimine
sikilastirma yonli MAP’larin etkisi ylizde 1, gevsetme yonli MAP’larin etkisi

ise ylzde 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir (Tablo 4.6).

TABLO 4.6. TUKETICI KREDIiSIi KULLANDIRIMINA iLISKIN TEMEL MODEL

Bagimli Degisken Kredi Tard A Tiiketici Kredileri
Uygulanan Makro Ihtiyati Politika: Toplam
Toplam Sikilagtirma Gevsetme
A Sanayi Uretim Endeksi 0.71%** 0.66*** 0.72%**
(0.09) (0.09) (0.09)
A Tiketici Fiyat Endeksi -6.35%** -6.66*** -5.99***
(0.94) (0.97) (0.93)
Oynaklik Endeksi (VIX) -0.07*+* -0.08*** -0.07%*
(0.01) (0.01) (0.01)
Zorunlu Karsilik Maliyeti (-1) -0.00 -0.01 -0.01
(0.01) (0.01) (0.01)
Kredi Faiz Orani (-1) 0.21 0.16 0.20
(0.14) (0.13) (0.14)
Makro Ihtiyati Politika -0.05%** -0.05*** 0.04**
(0.01) (0.01) (0.01)
Gozlem sayisi 1,646 1,646 1,646
Mewsimsellikten Arindirma Evet Evet Evet

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Not: Direngli standart hatalar parantez iginde gosteriimektedir. MAP disindaki degiskenler logaritmik

olarak hesaplanmistir. "A" aylik degisimi, "(-1)" bir dnceki aylik dénemi ifade etmektedir. Kredi
kullandirimlari, kredi faizleri ve ZK maliyeti enflasyon etkisinden arindiriimigtir.

Gerek kredi kullandirrmina gerekse bakiyeye yonelik MAP’larin
tUketici kredisi kullandirimlari Gzerinde anlamli etkiye sahip oldugu

gorulmektedir.
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Kullandirima yonelik MAP’lar s6z konusu kredilerde negatif ve yuksek
istatistiksel anlamlilik seviyesinde, bakiyelere yonelik MAP’lar ise pozitif ve

gorece dusuk istatistiksel anlamlilik seviyesinde etkilidir.

Miktara yonelik MAP’lar kredi kullandinmlarini biylk oranda ve
yuksek istatistiksel anlamlilik duzeyinde azaltirken, maliyete yonelik MAP’larin

kredi kullandirimlari Gzerinde anlaml bir etkisi olmamigtir (Tablo 4.7).

TABLO 4.7. MAP GRUPLARININ TUKETICI KREDIiSi KULLANDIRIMINA ETKILERI

Bagimli Degisken Kredi Turi A Tiiketici Kredileri
Uygulanan Makro Ihtiyati Politika: Kullandinm ve Bakiye | Miktar ve Maliyet
) () @)
A Sanayi Uretim Endeksi 0.78*** 0.79***
(0.09) (0.09)
A Tiketici Fiyat Endeksi -5.88%** -5.62%+*
(0.92) (0.99)
Oynaklik Endeksi (VIX) -0.07*** -0.06***
(0.01) (0.01)
Zorunlu Karsilik Maliyeti (-1) -0.01 -0.01
(0.01) (0.01)
Kredi Faiz Orani (-1) 0.18 0.20
(0.14) (0.14)
Makro Ihtiyati Politika (Kullandirim) -0.12%**
(0.02)
Makro Ihtiyati Politika (Bakiye) 0.02**
(0.01)
Makro ihtiyati Politika (Miktar) -0.17%*
(0.02)
Makro Ihtiyati Politika (Maliyet) 0.02
(0.01)
GoOzlem sayisi 1,646 1,646
Mevsimsellikten Arindirma Evet Evet

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Not: Direngli standart hatalar parantez icinde gosteriimektedir. MAP disindaki degiskenler logaritmik

olarak hesaplanmistir. "A" ayhk degisimi, "(-1)" bir 6nceki aylik donemi ifade etmektedir. Kredi
kullandinimlari, kredi faizleri ve ZK maliyeti enflasyon etkisinden arindiriimistir.

MAP endekslerinin sikilastirma ve gevsetme yonli olmak Uzere
ayristirildigr Ek 5 tablosu, bakiye ve maliyete yonelik sikilagtirici MAP’larin
istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip olmadigini gostermektedir. Bakiyeye
yonelik genigletici MAP’lar yuksek istatistiksel anlamlilik seviyesinde kredi

kullandirimlarini azaltmistir.
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KDO ve VS politikalar tuketici kredisi kullandinmlarinda daraltici
yonde etkili olmustur. Kullandinmlarda YP, GK ve FIV politikalarinin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi gorilmemektedir. RA’larin etkisi ise pozitif

yonlU ve istatistiksel olarak anlamlidir (Tablo 4.8).

TABLO 4.8. MAP TURLERININ TUKETICi KREDIiSI KULLANDIRIMINA ETKILERI

Bagiml Degisken Kredi Turi A Tiiketici Kredileri
Uygulanan Makro ihtiyati Politika: KDO YP GK VS Fiv RA
) m ' @ ©@ @ 6

A Sanayi Uretim Endeksi 0.75%* 0.70*** Q.72%* 0.74** Q.71*** 0.79***
(0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09) (0.09)

A Tuketici Fiyat Endeksi -6.30*** -6.45%** _§.27*** .5 90** -6.32*** -5.88***
(0.949) (0.949) (094) (0.98) (0.96) (0.92)

Oynaklik Endeksi (VIX) -0.07*** -0.08*** -0.07*** -0.07*** -0.07*** -0.07***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01$)

Zorunlu Karsilik Maliyeti (-1) -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00 -0.00
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

Kredi Faiz Orani (-1) 0.17 0.21 0.19 0.22 0.22 0.22
0.24) (0.24) (0.14) (0.14) (0.14) (0.19

Makro ihtiyati Politika -0.31**  0.07 0.00 -0.18%* _0.01 0.13*
(0.04) (0.05) (0.02) | (0.05 (0.04) (0.02

Makro ihtiyati Politika (Diger) 0.01  -0.05*** -0.07*** -0.02 -0.05** -0.09***
(0.01) | (0.01) (0.01) (0.01) @ (0.01) (0.01)

Gozlem sayisi 1,646 1,646 1,646 1,646 1,646 1,646

Mevsimsellikten Arindirma Evet Evet Evet Evet Evet Evet

*¥** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Not: Direncli standart hatalar parantez iginde gosteriimektedir. MAP disindaki degiskenler logaritmik
olarak hesaplanmistir. "A" ayhk degisimi, "(-1)" bir 6nceki aylik donemi ifade etmektedir. Kredi
kullandirimlari, kredi faizleri ve ZK maliyeti enflasyon etkisinden arindiriimistir. “Makro ihtiyati Politika”

satirinda, “Uygulanan Makro ihtiyati Politika” satirinda belirtilen politikaya, diger satirinda ise bu MAP
disindaki MAP’lar butindne iligkin katsayisi yer almaktadir.

Ekonometrik analiz kapsami disinda tutulan BKK’lara ihtiyag
kredilerinden daha siki olarak uygulanan RA ve diger MAP’larin, teminatsiz
kredi talebinin ihtiyac kredisine kaymasina yol agmis olabilecegi

degerlendiriimektedir.

intiyag kredisi niteligi geregi faiz maliyetli bir Grindir. Son édeme
tarihnine kadar odemesi yapilan nakit disi BKK iglemlerinde ise faiz
isletiimemekte olup, bu iglemlerde ihtiyag kredisi yerine BKK kullanimi kayda
deger maliyet avantaji saglayabilmektedir. ihtiyac kredisi RA’sinin azaltildig
1 Temmuz 2012 ve 31 Mart 2016 tarihlerinde, BKK RA’lari da indirilmistir

(Tablo 3.8). S6z konusu maliyet avantaji ile gevsetici politikalarin esanl
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uygulanmasinin BKK kullandinmlarinin, ihtiya¢ kredileri aleyhine artisinda

etkili oldugu duasunulmektedir.

Calismada analiz kapsami diginda tutulan FS’ler sermaye yeterlilik
kisitina tabi tutulmamakta olup bu baglamda F$’lerin kredilerine RA da
uygulanmamaktadir. ihtiyag ve tasit kredilerine yonelik gevsetici RA
politikalarini takip eden donemde F$’lerin aylik kredi buyumeleri bankalarin

anlamli 6lgtde Uzerinde gergeklesmistir (Grafik 4.6 ve Grafik 4.7).

Finansman Sirketleri ««+-«--- Bankalar (Sag Eksen)
300 6
| |
| |
250 - £ : | &
|
200 ¥ | 4
E !
150 - : s 7 3
.'. K |
100 W PR g 2
T Y . -
3 R I : |
50 B N I bl
: 13 (RS
0 £ 0
.. I
50 ! ! 1

03.11
06.11
09.11
12.11
03.12
06.12
09.12
12.12
03.13
06.13
09.13
12.13
03.14
06.14
09.14
12.14
03.15
06.15
09.15
12.15
03.16
06.16
09.16
12.16

Grafik 4.6 : ihtiyag Kredilerinin Aylik Degisimi (Yiizde)

Not: Gevsetme yonindeki RA diuzenlemeleri noktali gizgi ile gosterilmistir.
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Grafik 4.7 : Tasit Kredilerinin Aylik Degisimi (Yuzde)

Not: Gevsetme yonindeki RA dizenlemeleri noktali gizgi ile gosterilmistir.
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S0z konusu buyume farki 6zellikle 2016 yili Mart ayindan itibaren
ihtiyag kredilerinde olusmus, 2016 yili Subat ayinda 86 milyon TL seviyesinde
olan F$ ihtiyag kredisi bakiyesi takip eden dénemde oldukga guiglt bir blylime
gOstererek 2016 yili sonunda 2,39 milyar TL'ye ulagsmistir. RA azaliglarini
takip eden donemde bankalarin ihtiyag kredisi azalisinda alternatif bor¢lanma

kanali olarak F$’lerin de etkili oldugu digunulmektedir.

Tlarane gore tuketici kredisi kullandirimina yonelik olarak uygulanan
MAP’larin konut ve tasit kredilerinde kullandinmi azalttigi, ihtiya¢ kredisi
kullandirnmina yonelik MAP’larin ise ayni kredi turinde kullandirnma anlamli

bir etkisi olmadigi gorulmektedir (Tablo 4.9).

TABLO 4.9. KULLANDIRIMA YONELIK MAP’LARIN KREDi TURLERI UZERINDEKI

ETKILERI
Bagimh Degisken Kredi Taru A Konut Kredileri A Tasit Kredileri A ihtiyag Kredileri
Uygulanan Makro Ihtiyati Politika: Kullandirm
) () @ ©)
A Sanayi Uretim Endeksi 1.57%** 1.32%** 0.44%**
(0.15) (0.12) (0.12)
A Tiketici Fiyat Endeksi -10.40%** -6.18%** -5.47%xx
(2.38) (1.51) (1.29)
Oynaklik Endeksi (VIX) -0.07*** -0.08*** -0.08***
(0.02) (0.02) (0.01)
Zorunlu Karsilik Maliyeti (-1) -0.02* -0.01 -0.02**
(0.01) (0.01) (0.01)
Kredi Faiz Orani (-1) 0.50** -0.02 -0.07
(0.17) (0.17) (0.09)
Makro Ihtiyati Politika -0.25%** -0.16** 0.08
(0.05) (0.06) (0.06)
Makro ihtiyati Politika (Diger) 0.02 -0.03 -0.15%**
(0.02) (0.03) (0.04)
Gdzlem sayisi 1,787 1,827 1,648
Mevsimsellikten Arindirma Evet Evet Evet

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

Not: Direncli standart hatalar parantez iginde gosteriimektedir. MAP disindaki degiskenler logaritmik
olarak hesaplanmigtir. "A" aylk degisimi, "(-1)" bir 6nceki aylik dénemi ifade etmektedir. Kredi
kullandirimlari, kredi faizleri ve ZK maliyeti enflasyon etkisinden arindirilmistir. “Makro lhtiyati Politika”

satirinda, “Uygulanan Makro Ihtiyati Politika” satirinda belirtilen politikaya, diger satirinda ise bu MAP
disindaki MAP’lar butliindne iliskin katsayisi yer almaktadir.

intiyag, tasit ve konut kredilerinin vade ve teminat yapilari dikkate
alindiginda, kredi kullandirimlarindaki degisimin MAP’lara duyarliiginin vade
ve teminat yapisi ile iligkili olabilecegi degerlendiriimektedir. Nitekim s6z
konusu kredi turleri iginde en kisa vadeli ve teminat yapisi en zayif olan ihtiyag

kredilerine yonelik MAP’larin s6z konusu kredilerin kullandirimina etkisi yuzde
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10 seviyesindeki istatistiksel anlamlilik sinirinin altindadir. Gorece guglu
teminat yapisi bulunan ve genellikle uzun vadeli olarak kullandirilan tasit
kredilerine yonelik MAP’lar ise bu kredilerin kullandirimlarini yizde 5
istatistiksel anlamlilik seviyesinde azaltmaktadir. Teminat yapisi en guglu ve
vadesi en uzun tuketici kredisi turu olan konut kredilerine yonelik MAP’larin
s6z konusu kredi kullandirimlarini  yizde 1 anlamhlik seviyesinde
azaltmaktadir. Ayrica konut kredisi kullandirimlarina yénelik MAP’larin
katsayisinin, tasit kredisi kullandirimlarina yénelik MAP’lardan yiksek oldugu

gOrulmektedir.
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BESINCi BOLUM
SONUG VE ONERILER

Klresel finansal kriz sonrasi donemde geleneksel ekonomi
politikalarin yani sira, finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasina yoénelik
makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmigtir.
Bu dénemde GU merkez bankalarinin genigletici para politikalarina bagl
olarak bircok GOU gibi Turkiye'ye de yodun sermaye girigleri olmustur.
Sermaye akimlarinin finansal istikrar Uzerinde olusturabilecegi olumsuz
etkilerin 6nlenmesi, finansal sistemin saglamhginin korunmasi ve surdurulmesi
amaclyla diger GOU'lerde oldugu gibi Tirkiye'de de MAP’lar kullanilmistir.
Sikilagtirici  MAP uygulamalarinin  yogunlastiyi donemlerin sonrasinda

Ozellikle tuketici kredisi buylimelerinin azaldigi goértulmektedir (Grafik 5.1).
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Grafik 5.1 : Kredi Biliyiime Oranlan (Yillik, Yiizde)
Not: Sikilastirict MAP’larin yogunlastigr donemler “S” ile gosterilmistir.
Kaynak: BDDK

Bu calisma, s6z konusu dizenlemeler sonrasinda tuketici kredisi

bdyUmelerinde izlenen gerilemenin MAP’larla iligkisini, makroekonomik ve
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banka temelli bazi degiskenlerin etkilerinden arindirilarak belirlenmesini

amaclamaktadir.

2004-2016 doneminde Turkiye'de wuygulanan MAP’lar ve bu
politikalarin kredi gelisimine olasi etkileri tarihsel gercevede acgiklanmigtir.
Calisma kapsaminda literatirde c¢esitli Ulke gruplar igin hazirlanan
endeksleme yontemlerinden faydalanilarak Turkiye’de bireysel kredilere
yonelik olarak uygulanan MAP'lar i¢in kredi turu, politika tura, politika grubu
tirl temelinde ¢ok sayida politika endeksi olusturulmustur. Daha sonra bu
endekslerden faydalanilarak MAP’larin tlketici kredisi kullandirimlarina etkileri

sabit etkili panel regresyon modelleri ile analiz edilmigtir.

Yapilan regresyon analizleri MAP’larin tiketici kredisi kullandirimlari
uzerinde beklenen yonde, sikilastirici etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Ozellikle kullandinma ydnelik ve sikilastirici ydonde MAP’lar kullandirimlarin
azalmasi ile iligkilendirilmektedir. Azami KDO ve VS politikalar tuketici kredisi
kullandirimlarinda daraltici yénde etkili olurken, sonuglar genisletici FiV’lerin
kullandirimlari destekledigini gostermektedir. Bireysel YP kredi sinirlamasi ve
GK duzenlemelerinin ise tuketici kredisi kullandirimlarinin degisimi Gzerinde
istatistiksel olarak anlaml etkisi olmadigi gérulmektedir. Sonuclara gore RA’lar
tuketici kredisi kullandirimlarinda pozitif etkiye sahiptir. Bu etkinin, ekonometrik
analiz kapsami disinda tutulan BKK kullandirimlarinin banka ihtiya¢ kredileri;
FS ihtiyag ve tasit kredilerinin ise banka ihtiyag ve tasit kredileri aleyhine

blyUmesinden kaynaklandidi distnulmektedir.

Sonug¢ olarak, literatirle uyumlu bicimde MAP’larin ince ayar
gerektiren durumlarda onemli bir islev Ustlendigi ve kredi kullandirimlarinda
etkili oldugu tespit edilmistir. S6z konusu politikalara iliskin etki analizleri arag
ve donem seciminde politika yapicilarina énemli faydalar saglayacaktir. Etki
analizi modellerinin surekli geligtirilerek olusan yeni verilerle yinelenerek
gincel tutulmasinin finansal istikrar acgisindan 6nem arz ettidi

dusunulmektedir.

Bu calisma BKK araciligi ile kullandirilan krediler, sektérel BKK

dizenlemelerinin ilgili sektérel BKK kullandirimlarina etkileri ve F$’lerce
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kullandirilan tuketici kredilerini kapsamamaktadir. Gelecekte yapilacak
calismalarda, bu konudaki veri birikimi ile birlikte bu konulara da
deginilebilecegi degerlendiriimektedir. Calismada toplam kredilerin iki temel
parcasi olan bireysel krediler ile ticari krediler arasindaki etkilesim
incelenmemigtir. Konuya iliskin yapilacak ¢alismalarda ticari kredilere yonelik
olarak uygulanan MAP’larin da dahil edildigi ve s6z konusu etkilesimlerin
dikkate alindigi  kapsamh analizler yapiimasinin faydali olacagi

dusunulmektedir.
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Tanimlayici istatistikler

Ek 3

Degisken* Ka)\(/:a”g”jn** Gsoaz)I’?ST Ortalama Sstzz?na: Asgari Azami
1 A Tuketici Kredisi Kullandirimi TCM-B 1.860 0,014 0,361 -1,326 5,127
2A ihtiyag Kredisi Kullandirmi TCMB 1.860 0,016 0,368 -2,102 5,204
3 A Tasit Kredisi Kullandirimi TCMB 1.839 -0,002 0,509 -2,558 5,401
4 A Konut Kredisi Kullandirimi TCMB 1.831 0,022 0,515 -2,157 5,626
5 A Sanayi Uretim Endeksi EVDS 1.860 0,005 0,084 -0,289 0,204
6 A TUFE EVDS 1.860 0,007 0,008 -0,014 0,032
7 Oynaklik Endeksi CBOE 1.872 2,876 0,355 2,381 4,137
8 Zorunlu Kargilik Maliyeti (-1) YH 1.848 1,353 0,506 0,231 2,739
9 Tuketici Kredisi Faiz Orani (-1) TCMB 1.658 0,092 0,043 0,034 0,284

10 ihtiyag Kredisi Faiz Orani (-1) TCMB 1.660 0,106 0,056 0,035 0,328

11 Konut Kredisi Faiz Orani (-1) TCMB 1.803 0,089 0,053 0,028 0,305

12 Tasit Kredisi Faiz Orani (-1) TCMB 1.840 0,097 0,051 0,027 0,292

13 Makro Ihtiyati Politikalar YH 1.872 0,019 0,446  -3,000 2,000

14 Kullandinm Temelli MAP YH 1.872 0,006 0,289 -2,000 1,000

15 Bakiye Temelli MAP YH 1.872 0,013 0,299 -1,000 2,000

16 Kredi Deger Orani YH 1.872 0,006 0,139 -1,000 1,000

17 Vade Siniri YH 1.872 -0,006 0,139 -1,000 1,000

18 Genel Karsilik YH 1.872 0,013 0,196 -1,000 1,000

19 Finansal islem Vergileri YH 1.872 0,000 0,160 -1,000 1,000

20 Kredi Risk Agirligi YH 1.872 0,000 0,160 -1,000 1,000

21 Yabanci Para Kisiti YH 1.872 0,006 0,080 0,000 1,000

22 Kullandinm (Konut) Temelli YH 1.872 0,000 0,160 -1,000 1,000

23 Kullandirm (Tasit) Temelli YH 1.872 0,026 0,195 -1,000 1,000

24 Kullandinm (ihtiyag) Temelli YH 1.872 0,006 0,212 -1,000 1,000

25 Konut Kredi Bakiyesine Yonelik YH 1.872 -0,006 0,080 -1,000 0,000

26 Tasit Kredi Bakiyesine Yonelik YH 1.872 -0,006 0,212 -1,000 2,000

27 ihtiyag Kredi Bakiyesine Yonelik YH 1.872 -0,006 0,212 -1,000 2,000

28 Miktar Temelli MAP YH 1.872 0,006 0,240 -2,000 1,000

29 Maliyet Temelli MAP YH 1.872 0,013 0,340 -1,000 2,000

* * Modellerde kullanilan bagimli degiskenler (1-4); makroekonomik degiskenler (5-7), ZK maliyeti ve
kredi faizleri (8-12), MAP (13-29) numarali satirlarda gosteriimektedir. MAP disindaki degiskenler
logaritmik olarak hesaplanmigtir. "A" aylik degisimi, "(-1)" bir dnceki aylik donemi ifade etmektedir. Kredi
kullandinmlari, kredi faizleri ve ZK maliyeti enflasyon etkisinden arindiriimistir. Politika degiskenleri ilgili
ayda belirtilen siniflandirma kapsaminda uygulanan politika adedini, her bir sikilagtirma igin “+1”, her bir
gevsetme icin “-1” degeri ile gdstermektedir.

** EVDS: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, CBOE: $ikago Opsiyon Borsasi, YH: Yazarin

hesaplamalari
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Ek 4

Turlerine Gore MAP’larin Gelisimi

Sermaye Temelli

GK RA

AOO

08.2004
11.2006
03.2007
03.2008
03.2009
06.2009
03.2010
10.2010
12.2010
01.201M
03.20M

[ ]
o.2011 | I
122011 |
062012 |
07.2012
122012 |
06.2013 [N
10.2013
122013 |
012014 |

02.2014
05.2014

10.2014

012015 |
11.2015

04.2016

09.2016

Aktif Temelli .
FIV
Vs YP BGO KDO
]
]
]
]
]
]
[ ] ]
]

Not: Sirasiyla asgari 6deme orani, genel karsiliklar, risk agirliklari, vade sinirlamalari, yabanci para kredi
sinirlamasi, borg gelir orani sinirlamasi, azami kredi deger orani ve finansal islem vergilerinde sikilastirici
politikalar koyu, genisletici politikalar acik renkte gdsterilmigtir.
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Ek 5
MAP Gruplarinin Tuketici Kredisi Kullandirnrmina Etkisi

Bagimli Degisken Kredi Turd A Tiiketici Kredileri
Uygulanan Makro ihtiyati Politika: Sikilagtirma Gevsetme
) @) @ ©) 0)
A Sanayi Uretim Endeksi 0.68*** 0.67*** 0.76*** 0.77%**
(0.09) (0.09) (0.09) (0.10)
A Tiketici Fiyat Endeksi -6.40*** -6.39%** -6.29%** -5.80***
(0.97) (0.99) (0.94) (0.94)
Oynaklik Endeksi (VIX) -0.08*** -0.08*** -0.08*** -0.07***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Zorunlu Karsilik Maliyeti (-1) -0.01 -0.01 -0.01 -0.01
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)
Kredi Faiz Orani (-1) 0.14 0.11 0.17 0.22
(0.13) (0.14) (0.14) (0.14)
Makro ihtiyati Politika (Akim) -0.11+* 0.17**
(0.02) (0.03)
Makro Ihtiyati Politika (Bakiye) -0.02 -0.13***
(0.01) (0.02)
Makro Intiyati Politika (Miktar) -0.22%+* 0.14%**
(0.03) (0.03)
Makro ihtiyati Politika (Maliyet) 0.00 -0.04
(0.02) (0.03)
GoOzlem sayisi 1,646 1,646 1,646 1,646
Mewsimsellikten Arindirma Evet Ewvet Evet Ewvet

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Not: Direncli standart hatalar parantez iginde gdsteriimektedir. MAP disindaki degiskenler logaritmik

olarak hesaplanmistir. "A" aylik degisimi, "(-1)" bir 6nceki aylhk doénemi ifade etmektedir. Kredi
kullandinimlari, kredi faizleri ve ZK maliyeti enflasyon etkisinden arindiriimigtir.
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Ek 6

Tiirlerine Gore Kullandirima Yonelik MAP’larin Etkileri
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