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Kredi Diizenlemelerinin Makroekonomik Etkileri

The Macroeconomic Effects of Credit Regulations
Sezai Ata (Ministry of Development, Turkey)
Abstract

In this study, the effects of macro prudential policies on consumer loans in the recent period are examined on
the basis of total loan developments and credit type. The findings of the study show that macro prudential policies
are quite effective in slowing down the growth rate of total credit and consumer loans for the ultimate purpose. In
addition, the overall provisioning and risk weighting regimes provided banks with a modest level of capital
adequacy ratios and prevented banks from growing in risky assets. The results of some loan types indicate that
credit utilization, determined by changes in interest rates, can also be limited through macro prudential policies.
Regulations for credit are not final and invariable. Credit data should be followed up at regular intervals and
adjusted to the most appropriate state by tightening or loosening when necessary. In order to balance the large
price increases between regions and to prevent speculative movements in the housing market, it is necessary to
determine speculative region criteria specific to Turkey and then apply it to prevent speculative price bubbles. It
is important to analyze the effect of rapid growth of residential mortgage lending on housing prices and also on
the income distribution in the middle and long term. Considering the recent low or negative rate hikes in credit
card expenditures, the effects of the flexibility introduced in installment numbers in September 2016 should be
monitored in the upcoming period. Restrictions should be somewhat eased if they are not sufficient.

1 Giris

Kredi bir ekonominin saglikli islemesi icin kullanilan temel araglardan birisidir. Tiiketici kredileri bireylerin
tilketimini diizenlemesine imkan sunarken yatirnm ve isletme kredileri reel sektoriin biiylimesine olanak
vermektedir. Kredilerinin toplam hacminin yaninda bu kredilerin ne kadarinin tiiketim {iriinlerine ne kadarmnin
yatirima gittigi bir {ilke ekonomisi igin hayati 6neme sahiptir. Tiiketim i¢in kullanilan krediler agirlikli olarak
yurtigi tiretimi tesvik ediyorsa bilyiimeyi tetikleyici bir rol oynayabilirler ancak ithalat agirlikl bir tiiketim yapisini
finanse etmek icin kullanilan krediler genel ekonomik yapiy1 bozucu bir etki olusturmaktadir.

Yatirimlara yonlendirilen krediler igin kritik soru ise bu yatirimlarin verimlilik artigina yaptiklar1 katkidir. Ciinkii
bazi durumlarda tiiketim {iriinleri i¢in kullanilan krediler genel ekonomiye diisiik verimli bir yatirimda kullanilan
kredilerden daha fazla katki verebilir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in hizli biiyiiyen kredi hacmi énemli bir problemdir. Ciinkii hizl biiyiiyen
kredi hacmi finansal sistemde dengesizliklere yol agmaktadir. Ayrica, hane halkinin geri 6demelerinde sikinti
olmakta ve bu da ekonominin diizgiin isleyisini sekteye ugratmaktadir. Kredi hacmini diisiirmede en etkili makro
politika siiphesiz faiz oranlarini artirmaktir. Ancak faiz oranlari1 sadece kredileri degil tiim ekonomiyi ayn1 anda
etkiledigi igin kullanilmasi ihtiyat gerektiren bir aragtir. Yiiksek faiz oranlari mal fiyatlarin1 oldukga diigiirmekte
hatta baz1 Iskandinav iilkelerinde yasandig1 sekliyle deflasyona yol agabilmektedir.

Bu durumun ortaya ¢ikmamast igin politika yapicilar zaman zaman tiim ekonomiden ziyade sadece riskli alanlar
kontrol altina almayr amaglayan makro ihtiyati politikalara ihtiyag duymaktadir. 2008 kiiresel krizinden sonra tiim
piyasalar gibi iilkemizde de faiz oranlar1 oldukga diismiis, bu da kredi hacminin hemen hemen her alanda ¢ok hizl
sekilde artmasina neden olmustur. Bu riskli kredi artigini makul sevilere ¢ekmek amaciyla 2008 yilindan itibaren
bazi makro ihtiyati 6nlemler alinmaya baglanmistir.

Ayrica, 2014-2018 dénemini kapsayan 10. Kalkinma Planinin bir parcasi olan Yurti¢i Tasarruflarm Artirilmast
ve Israfin Onlenmesi Programinda, uygulamaya gecen ve uygulanmasi 6ngoriilen kredi diizenlemelerinin makro
etkilerine iligkin analizler yapilmasi planlanmistir.

Bu caligmada, 2008 wyilindan itibaren uygulanan temel makro ihtiyati tedbirlerin ekonomiye etkileri
incelenecektir.

Kredi biiylimesi finansal istikrar acisindan en 6nemli gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Literatiirde
yer alan birgok calisma finansal istikrarsizligin ve krizlerin en 6nemli belirleyicisi olarak asir1 kredi bliyiimesini
gostermektedir (Kaminsky & Reinhart, 2001; Mendoza & Terrones, 2008; Elekdag & Wu, 2011). Makro ihtiyati
tedbirlerin 6nemli amaglarindan birisi finansal istikrar1 saglamaktir.

2008 kiiresel krizinden onceki donemde diinya genelinde bankacilik sektorii diizenlemeleri temel olarak iki
kalemden olusmaktaydi. Bunlarm birincisi bilangolarinda yeterli likidite tutmalarin1 saglayan sermaye yeterlilik
oranlar1 ve ikincisi borg¢lanma miktarlarin1 sinirlayan kaldirag oranlaridir. Ancak 2008 kiiresel kriziyle beraber
bunlarin yeterli olmadig1 goriildii ve 2010 Basel III diizenlemeleri ile beraber birgok iilkede dongii karsiti
tamponlar (counter-cyclical buffers) uygulanmaya baslandi.
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Dongii karsiti diizenlemelerin temel amaci kredi hacminin GSYH’ya orani hizli artarken sermaye rasyolarini
yiiksek tutmak ve finansal dengesizliklere kars1 énceden 6nlem almaktir. Ulkemizde Grafik 1°de goriildiigii gibi
tiikketici kredilerinin toplam krediler i¢indeki orant 2002-2007 déneminde hizli bir artis gostermis ve yiizde 4,6’dan
yiizde 23,7’ye yiikselmistir. 2008 finansal krizinin iilkemizi de etkilemesi sebebiyle bir miktar diisiis gdsteren
tiiketici kredileri oran1 2011 yilinda en yiiksek seviyesi olan yiizde 24,7 ye ¢ikmistir. Ancak alinan makro ihtiyati
tedbirlerin de katkistyla bu oran 2016 Kasim y1li itibariyla yiizde 19,5’e kadar diismiis ve 1,7 trilyon TL’lik toplam
kredi hacminin 332,5 milyar TL’lik kismu tiiketici kredisi olarak kullanilmistir.

Toplam Krediler igindeki Paylar, %

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kasim

Tlketici Kredi Kartlari imalat Sanayi e Ticari (sag eksen)

Grafik 1: Kredilerin Dagilimi (%)

Demirezen (2015), kredilerin 6zel tiikketim harcamalar1 tizerindeki etkisini es biitiinlesme testi, hata diizeltme
modeli ve VAR analizi ile incelemistir. Calismada, Yasam Boyu Siirekli Gelir Hipotezi ve Rassal Yiiriiyis
Modelinin 6ngdrdiigiiniin aksine kredilerin 6zel tiikketim harcamalari lizerinde 6nemli bir etken oldugu ve 6zel
tiiketim harcamalar1 ve biiyiimede tiiketici kredilerinin ticari kredilerden daha 6n plana ¢iktig1 sonucuna ulasilmis
ve bu durum diizenleyici otoritelerin tiiketici kredileri iizerinde uyguladigi tedbirler tiiketici kredilerinin
olusturacag riskleri bertaraf etme amacia uygun bulunmustur (Demirezen, 2015 Eyliil).

Ayrica, 2014 yilinda yiiriirliige giren makro ihtiyati tedbirler tiiketici kredilerinin ve dolayisiyla dzel tiiketim
harcamalarinin artiginin azalmasinda etkili oldugu ve Onuncu Kalkinma Planinda 6ngoriilen iiretken yatirimlarla
saglanacak biiylimede, krediler {izerindeki politikalar etkin bir politika araci olarak kullanilabilecegi belirtilmistir
(Demirezen, 2015 Eyliil).

2 Kredi Diizenlemeleri

2.1 Tiiketici Kredileri

Makro ihtiyati politikalarin nihai hedefi iilkede tiiketici kesiminin asir1 bor¢lanmasmim ve asirt kredi
biiylimesinin 6niine gecerek finansal istikrara katki saglamaktir. Bu hedefe ulasmak igin tiiketici kredilerine
yonelik cesitli diizenlemeler uygulamaya konulmustur. Bu diizenlemelerin amaglarma ulasip ulagsmadiklar1 ve
politikalarin ekonomi iizerinde etkileri ise bu baglamda arastirilmasi gereken 6nemli bir konudur.

Ulkemizde 2008 kiiresel krizi sonrasinda diisen faiz oranlariyla birlikte kredi kullanmak daha ucuz hale gelirken
bankacilik sisteminde 2001 krizinden sonra yapilan diizenlemelerle beraber finansal derinlik artmig ve kredi
kullanmak daha kolay hale gelmistir. Bu ucuzluk ve kolaylik beraberinde bazi problemleri de dogurmus ve artan
tahsili gecikmis alacaklarin sosyal ve iktisadi problemlere yol agma potansiyeli kendini belli etmistir. Bunun
iizerine tiiketici kredilerinin tiim ¢esitlerinde zaman igerisinde gesitli 6nlemler alinmustir.

Tiiketici kredilerine yonelik 6nlemler Sekil 1°de goriildiigii gibi en ¢ok kredi smirlamalar: seklinde karsimiza
cikmaktadir. Kredi kartlar1 ve ihtiya¢ kredileri belli oranda birbirini ikame edebilen kredi tiirleri olduklar1 i¢in bu
tiirler i¢in alinan 6nlemler genellikle benzerlik gostermektedir. Bu baglamda, kisinin toplam kredi karti limitini
gelirine endeksleyen sistemin ihtiyag kredilerine de uygulanabilmesi i¢in ¢alismalar1 devam etmektedir.

2.2 Sermaye Yeterliligi
Kredi kartlar1, 22 Mart 2008’de uygulanmaya baslanan risk agirliklarinin artirilmasina yonelik diizenleme ile
makro ihtiyati politikalarin ilk uygulandigi kredi tiiriidiir. 2011 y1linda konut ve tasit digindaki kredi tiirlerine, 2013
yilinda ise tagit kredilerine iligkin risk agirliklar: artirilmstir.
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Sekil 1: Tiiketici Kredilerine Yonelik Onlemler

2.3 Taksit Sayis1 ve Asgari Odeme

Makro ihtiyati tedbirlerin yogun olarak kullanildig1 alanlardan birisi kredi kartlaridir. Ayrica, kredi kartlari, 22
Mart 2008’de uygulanmaya baslanan risk agirliklarmin artirilmasma yonelik diizenleme ile makro ihtiyati
politikalarin ilk uygulandig: kredi tiiriidiir.

Buna ek olarak, Aralik 2010 tarihinden itibaren uygulanmak ve her alti ayda bir kademeli olarak artirilmak
suretiyle Ocak 2015’te tamamlanacak olan kredi kart1 asgari 6deme oranlarinin artirilmasina yonelik ihtiyati
tedbirler alinmistir.

8 Ekim 2013 tarihinde yapilan diizenleme ile gercek kisiler igin kredi karti limitleri kisinin aylik gelirine
endekslenmistir. Bu baglamda;

e  {lk defa kredi kart1 sahibi olacak bir gercek kisinin tiim kart ¢ikaran kuruluslardan temin ettigi kredi kartlar1
icin taninacak toplam kredi kart:1 limiti, ilk y1l i¢in, ilgilinin aylik ortalama net gelirinin iki katini, ikinci ve
sonraki yillar i¢in ise dort katini agamaz.

e Bir takvim yil1 iginde asgari 6deme tutari; toplam ii¢ kez 6denmeyen kredi kartlar1 nakit kullanimina, {ist
iiste ii¢ kez 6denmeyen kredi kartlari nakit kullanimi ile mal ve hizmet alimina kapatilir.

e  Soz konusu kredi kartlarinin limitleri donem borcunun tamaminin 6denmesine kadar arttirilamaz ve bu tiir
kartlar nakit kullanimina veya kullanima kapali tutulur.

Kredi kartlarinin belirli durumlarda limit artirrmina ve nakit kullanima kapatilmasini i¢eren diizenlemeler ise 17
Haziran 2011°de ve ardindan risk agirliklarinin artirilmasi ve kredi kartlarinin artinmli genel karsiliga tabi
tutulmasi da dahil olmak iizere bircok diizenlemenin ayni anda yapildigi 8 Ekim 2013 tarihinde agirlastirilarak
uygulamaya konulmustur. Kredi/gelir orani olarak bilinen sinirlamaya benzer bir diizenleme olan kredi kartt
limitlerinin gelirle iligkilendirilerek smirlandirilmasi diizenlemesi de ayni tarihte uygulamaya konulmustur.

2014 Subat ayinda tarihinde yiirlirlige giren kredi kartlari ile gergeklestirilecek mal ve hizmet alimlari ile nakit
¢ekimlerinde taksitlendirme siiresinin sinirlandirilmasi kredi kart1 harcamalar1 iizerinde oldukea etkili olmustur.
Bu baglamda bazi istisnalar hari¢ kredi kartlarinda maksimum taksit sayis1 9 olarak belirlenmistir (Tablo 1).

2015 Kasim’da yapilan diizenleme ile kuyum gibi bazi sektdrler igin taksit kisitlar1 hafifletilirken beyaz egya ve
mobilya gibi baz1 sektdrlerde taksit limiti 9°dan 12’ye ¢ikarilmustir.

2016 Eyliil’de uygulamaya konan son diizenleme ile birlikte genel taksit limiti 12’ye ¢ikarilmis, diger
sektorlerde ise kademeli bir farklilagmaya gidilmistir (Tablo 1).
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1.2.2014 25.11.2015 27.9.2016
Ihtiya¢ Kredileri <36ay <36ay <48 ay
Kredi Kartlar1 <9 ay (genel) < 12 ay (beyaz esya ve < 12 ay (genel)
<Oay mobilya ile egitim ve <9 ay (havayollari,
(telekomiinikasyon, Ogrenim tcretine iligskin seyahat acentelert,
kuyum, yemek, gida, harcamalarda) tagimacilik, konaklama,
akaryakit) <9 ay (genel) saglik ve sosyal
<4 ay (kuyum) hizmetler ile ilgili
<0ay harcamalarda, saglik
(telekomiinikasyon, iriinii alimlarinda, kuliip
yemek, gida, akaryakit ve derneklere yapilan
ile hediye kart, hediye O0demelerde ve vergi
¢eki ve benzeri sekillerde | 6demelerinde)
herhangi somut bir mal < 6 ay (elektronik
veya hizmeti icermeyen | bilgisayar)
tirlinlerde) <4 ay (kuyum)
<0ay
(telekomiinikasyon,
dogrudan pazarlama,
yurt diginda yapilan
harcamalar ve yemek,
gida, alkollii igecek,
akaryakit, kozmetik, ofis
malzemesi ile hediye
kart, hediye ¢eki ve
benzeri sekillerde
herhangi somut bir mal
veya hizmeti icermeyen
iiriinler)

Tablo 1: Taksit Sayist Diizenlemeleri

Grafik 2, Grafik 3 ve Grafik 4’te goriildiigii gibi kredi kartlar1 igin 2011, 2013 ve 6zellikle 2014 Subat’ta getirilen
ve yukaridaki kisimda agiklanan gesitli kisitlamalar kredi kart1 harcamalar1 izerinde ciddi bir etki olusturmuslardir.
2014 Subat sonrasinda kredi kart1 artis oranlar1 diisiis trendine girmis ve 2014’{in ikinci yarisi ile 2015’in birinci
yarisinda kredi karti harcamalarinda diisiis yasanmustir.

Grafik 3’te goriildiigii gibi taksit sayisindaki smirlamalarin uygulamaya konuldugu 2014 Subat sonrasinda
taksitli kredi kart1 harcamalari ciddi oranda diiserken taksitsiz kredi kart1 harcamalari diisiik oranda artmistir. Bu
tespit kredi kartiyla aligveris yapanlarin ¢ok kiiciik bir oranimin kisitlama sonrasi taksit yerine pesin 6demeyi
sectigini gostermektedir.

Kredi kart1 taksitlendirmesine sinir getirilmesinde temel amag olan tiiketicinin temel bireysel harcamalardaki
istahini azaltmak konusunda makro ihtiyati tedbirler etkili olmustur.

Tiirkiye’de kredi kartinin son yillarda bir finansman araci gibi kullanilmaya baslanmasi, tiiketicilerin harcama
davraniglarin1 da buna gore sekillendirmesine neden olmustur. Bu ilk basta avantaj gibi gériinse de uzun vadede
risk olusturmaktadir. Alinan tedbirler sayesinde kredi kartlarindaki TGA oranlar1 2010-13 déneminde diisiis
trendine girmis ancak 2013 yilinin ikinci yarisindan itibaren tekrar artmaya baslamistir. 2016 Kasim itibariyla
kredi kartlarinda TGA orani yiizde 8,9 olurken, konut, tasit ve ihtiya¢ kredilerinde bu oran sirasiyla yiizde 0,5,
yiizde 3,5 ve yiizde 6,5 olarak ger¢eklesmistir.
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Grafik 4: Kredi Kartlarinda Diizenlemeler & Tahsili Gecikmis Alacaklar(TGA)

TGA oranlarinda son yillarda yasanan artista 6zellikle yurt i¢i ekonomik faaliyetteki yavaslamanin etkili oldugu
diisiiniilmektedir. TCMB Finansal istikrar Raporunda, uluslararasi karsilastirmalar ve tarihsel veriler 1s13mda TGA
oranlarindaki artigin finansal istikrar agisindan makul diizeylerde oldugu belirtilmektedir ( T.C. Merkez Bankasi,
2016 Kasim).
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Sonug olarak, kredi kartlarina iligkin makro ihtiyati politikalar 2008 yili Mart ay1 ile 2014 yili Subat ay1
arasindaki donemde yogun olarak kullanilmisg, sonrasinda ise kademeli olarak yumusatimistir. Bunlar arasinda
2013 Ekim’de uygulamaya konulan kararlar ile 2014 Subat’ta yiiriirliige giren taksit sayisinin smirlandirilmasina
iligkin onlemler etkili olmustur. Kredi kart1 faiz oranlarnin 2006 Nisan tarihinden itibaren TCMB tarafindan
belirlenmesi, bankalarin s6z konusu diizenlemenin maliyetler {izerinde olusturdugu baskiy1 faizlere yansitmasini
kisitlamistir (T.C. Merkez Bankasi, 2014 Kasim).

2.4 Kredi/Deger Oram - Konut

Bir kredinin satin alinan varligin degerine oranmi ifade etmek ic¢in bor¢ verenler tarafindan kullanilan
kredi/deger (loan to value ratio-LTV) orant genel olarak bankalar ve 6zel sektor tarafindan riskleri azaltmak
amaciyla kullanilan bir aragken 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizi sonrasina cesitli iilkeler tarafindan bir politika
aracit olarak kullanilmaya baglanmistir. Yapilan analitik caligmalarda kredi/deger oranmin sistemik riskleri
azaltmada etkili bir ara¢ oldugu sonucuna vartlmistir.

Konut sektdriine iliskin sistemik riskler farkli nedenlerden kaynaklanabilmektedir. Ornegin Polonya ve
Romanya’da doévize dayali krediler, Hong Kong’da siirekli yiiksek talep, Malezya’da spekiilatif talep ve Giiney
Kore’de bolgelere dzel ani fiyat artiglart bu nedenlerin bazilaridir (Jacome & Mitra, 2015).

Ornegin, Hong Kong icin yapilan ve ekonometrik tekniklerin kullanildig1 bir calismada kredi/deger orani
kisitlamalarinin emlak piyasalarindaki ani diisiis ve yiikselis dongiileri (boom-bust cycle) ile iliskili sistemik riski
azaltmada etkili oldugu sonucuna varilmistir (Hong Kong Monetary Authority , 2011).

Diinya geneline bakildiginda, temel kuralin benzer oldugu ancak bazi farkliliklarin oldugu goriilmektedir.
ABD’de iki biiyiik konut ipotek sirketi Fannie Mae ve Freddie Mac konut kredilerinde % 80 kredi/deger orani
uygulamaktadir. Oranin % 80'in {izerinde olmast miimkiindiir, ancak bunun igin &zel ipotek sigortasi
gerekmektedir.

Avustralyafda, kredi/deger oran1 % 60’tan kiiciikse kredi ¢ok diisiik riskli, 60-80 arasinda ise diisiik riskli olarak
kabul edilir. Ipotek sigortast kullanilmas1 durumunda oran % 95°e kadar yiikselebilmektedir.

Yeni Zelanda konut piyasasinda en sofistike kredi/deger orani kisitlamasi uygulayan iilkelerden biridir. 2013
yilindaki ilk uygulamaya gore bankalar verdikleri konut kredilerinin en fazla yiizde 10’unu kredi/deger oran1 yiizde
80’den yiiksek olan miisterilere verebilirler. 2015 yilinda ise Auckland sehrindeki konut fiyatlarinin asiri
yiikselmesi sonucu iilke 3 bolgeye ayrilmis ve farkli deger/kredi oranlar1 uygulanmaya baglanmistir.

e  Auckland bolgesi: Toplam konut kredilerinin en fazla yiizde 5’1 kredi/deger orani yiizde 70’in {izerindeki
konutlara verilebilir.

e Diger Auckland bdlgesi: Toplam konut kredilerinin en fazla yiizde 10’u kredi/deger orani yiizde 80’in
tizerindeki konutlara verilebilir.

e Diger: Toplam konut kredilerinin en fazla yiizde 15’1 kredi/deger oran1 yiizde 80’in {izerindeki konutlara
verilebilir.

Bu haliyle Yeni Zelanda uygulamalar1 Tiirkiye uygulamasina gore daha esnek bir yapidadir. Bu iilkede bankalar
konut kredilerinin kiigiik bir kismin1 hicbir kredi/deger sartina bagli olmadan verebilmekte ve bolgesel farkliliklar
da dikkate alinmaktadir. Ulkemizde biiyiik sehirler ve diger bolgeler arasinda konut sektériinde ciddi farkliliklar
g0z ontline alindiginda Yeni Zelanda 6rnegi daha ayritili incelenmeye degerdir (Zealand, 2016).

Ingiltere’de 2014 yilinda baslayan uygulamaya gére bankalar verdikleri konut kredilerinin en fazla yiizde 15’ini
kredi/yillik gelir orani 4,5’den biiyiik konut kredilerine verebilirler. Ingiltere 6rneginin Tiirkiye ve Yeni
Zelanda’dan farkliligi sinirlamanin kredi/deger orani yerine kredi/yillik gelir orani {izerinden uygulanmasidir.

Akinci, Olmstead-Rumsey (2015) tarafindan yapilan ¢alisma, 2000-2013 dénemi ve 57 gelismis ve gelismekte
olan iilke i¢in kredi biiyiimesi ve konut fiyat enflasyonunu azaltmada makro ihtiyati tedbirlerin etkinligini dinamik
bir panel veri modeli kullanarak test etmistir. Calisma sonuglarina gore;

e  Makro riskleri azaltan politikalar, hem gelismis hem de gelismekte olan piyasa ekonomilerinde kiiresel mali
kriz sonrasinda daha aktif sekilde kullanilmustur.

e Bu politikalar basta gelismis ekonomiler olmak iizere konut sektoriinii hedeflemistir.

e Makro riske kars1 duyarl politikalar genellikle banka zorunlu karsiliklari, sermaye akist yonetimi 6nlemleri
ve para politikasiyla birlikte degisir.

e Ampirik analiz, makro risklilik oranindaki sikilagtirmanin, banka kredileri biiyiimesi, konut kredisi
biiylimesi ve konut fiyat enflasyonu ile iliskili oldugunu gostermektedir.

e Olgiilebilir hedefi olan politikalar -drnegin konut kredilerinin biiyiimesini sinirlamaya yonelik olanlar- daha
etkili olmaktadir.

e Yiikselen ekonomilerde, bankacilik sektoriinii hedef alan sermaye giris kisitlamalar1 kredi biiylimesinin
daha diisiik olmasina neden olurken portfoy akis kisitlamalarinda benzer bir etki gériilmemektedir (Akinci
& Olmstead-Rumsey, 2015).
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Yukardaki ¢aligma ile ayn1 veriyi kullanan bagka bir ¢alismaya gore, makro ihtiyati tedbirler en ¢ok gelismekte
olan iilkeler tarafindan kullanilmaktadir. Geligmis {ilkeler en ¢ok bor¢lanan kesim iizerinde kisitlamaya giderken,
gelismekte olan iilkeler ise doviz lizerindeki kisitlamalar1 en ¢ok uygulamaktadir. Kisitlamalarin en az etkili oldugu
iilkeler finansal olarak gelismis ve disa daha agik olanlardir (Cerutti, Claessens, & Laeven, 2015).

Tirkiye’de konut sektoriinde kredi/deger orani kisitlamalari ilk olarak 2011 Ocak’ta uygulanmaya baglanmistir.

Bu diizenlemeye gore tiiketicilere konut edinmeleri amaciyla kullandirilacak kredilerde, tasit kredileri harig
konut teminath kredilerde ve yapilacak finansal kiralama islemlerinde, kredi tutarmin teminat olarak alinan
konutun degerine oranimin yiizde 75’1 asamayacag1 hiikiim altina alinmugtir.

1.2.2014 27.9.2016
Kredi/Deger Orani Taksit Kredi/Deger Orani Taksit
Sayisi Sayisi

Konut < %75 - < %80 -
Kredileri
Tasit <%70 (0 TL-50 000 | <48ay | <%70(0TL-50000 | <48ay
Kredileri | TL) TL)

elli bin Tiirk Lirasina elli bin Tiirk Lirasina

kadar olan kism1 i¢in kadar olan kismi i¢in

%70, elli bin Tiirk %70, elli bin Tiirk

Lirasinin Ustiinde Lirasinm tstiinde

olan kisim i¢in %50 olan kisim i¢in %50

Tablo 2: Kredi-Deger Orani

Diizenleme oncesi hizli bir artig trendine giren konut kredileri 2010 yilnda yiizde 39,9 oraninda artmistir.
Diizenlemenin ve ayn1 donemde faiz oranlarinda gozlemlenen yiikselisin de etkisiyle konut kredilerindeki ortalama
biiyiime 2011-2016 dénemindeki % 17,2 olmustur (Grafik 5). Bu veriler 1s18inda kredi/deger oran1 kisitinin konut
kredi hacmindeki asir1 artig oranlarini dengeledigini sdyleyebiliriz.

2016 Eyliil’de yapilan son diizenleme ile konut kredilerinde kredi/deger orani iist limiti % 80’e yiikseltilmistir.
2015 Agustos-2016 Agustos doneminde reel olarak diisiis gosteren konut kredilerinin bu degisiklik ile bir miktar
toparlanmasi hedeflenmektedir.

Konut kredilerinde 2010-2016 déneminde yasanan hafif yavaslamaya ragmen konut fiyatlari reel olarak yiiksek
oranda artmaya devam etmektedir (Grafik 6). 2010-2016 Eyliil dsneminde TUFE kiimiilatif olarak yiizde 58,2
artarken Istanbul icin konut fiyatlari nominal yiizde 179,3 oraninda artmistir. Bu tespit bize konut kredileri icin
ortalama yiizde 15-20 artigin hala yiiksek olabilecegine isaret etmektedir.
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Grafik 5: Konut Kredileri ve Faiz Orani (milyar TL, %)

Bu baglamda, yukarida bahsedildigi gibi baz iilkeler bolge bazinda diizenlemelere gidebilmektedir. Ornegin
Giiney Kore konut piyasasinin hangi bolgelerde spekiilatif oldugunu 6l¢mek amaciyla bazi kriterler getirmistir.

Buna gore, Giiney Kore’de bir bolgenin spekiilatif olarak tanimlanmasi i¢in (1) aylik nominal Konut Fiyat
Endeksi (KFE)’ nin bir 6nceki aya kiyasla {ilke ¢apinda enflasyon oranmin 1,3 katindan fazla artmasi, ve (2) (i)
bolgesel KFE biiyiime oraninin 6nceki iki aylik ortalamasinin (y-o-y) iilke geneli ayn1 déonem KFE biiyiime
ortalamasindan biiyiik olmasi veya (ii) 3 y1l boyunca bolgesel KFE biiyiime oranmin 12 aylik ortalamasinin tilke
capimdaki KFE biiylime oraninin ayni donem ortalamasindan daha yiiksek olmasi gerekmektedir (Jacome & Mitra,
2015).

Bu kriterleri Tiirkiye nin 3 biiyiik sehrine uyguladigimizda Istanbul’un 2013-2015 déneminde spekiilatif bolge
tanimima uydugunu gérmekteyiz (Grafik 7). Ankara donem boyunca spekiilatif bolge tanimma girmezken, Izmir
aciklanan son ay olan 2016 Kasim’da ilk kez bu tanima girmistir.
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Grafik 7: Istanbul Spekiilatif Bolge mi? Kaynak: Yazar Tarafindan Hesaplanmustir:

2.5 Kredi/Deger Oram — Tasit

2009 yilinda iilkemizde yasanan milli gelirdeki diisiisle birlikte tasit kredilerindeki TGA orani % 12’nin {izerine
cikmistir ve bu siiregte tasit kredisi ile alinan bir¢ok araca el konulmustur. Sonraki siiregte tasit kredilerinin toplam

tiiketici kredilerine orani bir diisiis trendine girmis ancak tasit kredilerindeki TGA oran1 siirekli olarak ortalamanin
iizerinde seyretmistir (Grafik 9).

Tiiketicilerin 6deyememe olasiligini ve bu sayede bankalarin TGA oranlarmi azaltmasi amaciyla 2014 Subat’ta
tasitlarda da kredi/deger orani kisitlamasina gidilmistir.

Bu diizenlemeye gore tasit kredilerinde kredi tutarinin tasitin degerine orani tasitin nihai fatura degeri elli bin
Tiirk Lirast ve altinda olanlar i¢in yiizde yetmisi asamaz. Bu oran, nihai fatura degeri elli bin Tiirk Lirasini agan
binek araglarda, bedelin elli bin Tiirk Lirasina kadar olan kismi i¢in yiizde yetmis, elli bin Tiirk Lirasinin {istiinde
olan kisim i¢in yiizde elli olarak uygulanir.

Arslan ve digerleri (2015), Tiirkiye'de birincil piyasa otomobil satis verilerini kullanarak Subat 2014°te
yiiriirliige giren otomobil satiglarindaki kredi/deger kisitlamalarinin etkilerini incelemislerdir. Calisma sonucunda,
yiiksek fiyat grubundaki arag satiglarinda daha biiyiik bir diisiis oldugu tespiti yapilmistir (Arslan, 2015).
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Grafik 9: TGA (toplama oran %)

2.6 Diger Tiiketici Kredileri

Diger tiiketici kredilerine yonelik alinan makro ihtiyati 6nlemler Haziran 2011°de uygulanan risk agirliklar1 ve
karsiliklarin artirnmi ile Aralik 2013’te uygulamaya konan vade sinirlamasma iliskin diizenlemelerden
olusmaktadir.

Bununla birlikte, 6zellikle Aralik 2013’teki vade siiresini azaltmaya yonelik diizenleme sonrasinda ihtiyac ve
diger tiiketici kredilerinin bliylime hizindaki diisme ticari kredi biiylime oranlarindaki diismeden daha dnce ve
belirgin olarak gerceklesmistir.

2015 y1il1 Ocak ayinda ihtiyag kredilerinde 55 milyar TL’lik bir artig yasanmustir. Bunun en dnemli nedeni kredi
kartlarma getirilen taksit smirlamasmin ihtiyag kredilerine olan ilgiyi onemli Ol¢iide artirmasidir. Taksit
sinirlamasmin uygulamaya konuldugu 1 Subat 2014'ten, 1 Subat 2015'e kadar gecen 1 yillik siire zarfinda
kullanilan ihtiya¢ kredisi miktar1 ylizde 75,3'liik artis gostermistir.

Ayni dénemde takipteki kredi oranindaki artis ise ylizde 46,5 olarak gerceklesmistir. Takipteki kredi oranindaki
ciddi artista hem kredi kartlarinda taksitlendirmeye gelen kisitlamalar, hem de ihtiya¢ kredilerinde vadenin 36 ay
ile siirlandirilmast etkili olmustur.

e Balc1 ve Iscan (2016), 2013 yilindan itibaren tiiketici kredilerine yonelik BDDK tarafindan alman makro
ihtiyati tedbirlerin, bireysel tasit ve ihtiyac kredileri izerindeki etkisi fark i¢inde fark yontemi kullanilarak
incelemistir. Calismada;

e Bireysel tasit kredilerine yonelik 2013 yili sonunda getirilen vade sinirlamasi ve kredi/deger orani
tedbirlerinin, bu kredilerin yavaglatilmasinda 6énemli dlgiide etkili oldugu,

e Bireysel ihtiya¢ kredilerine yonelik 2013 yili sonunda uygulamaya konulan vade sinirlamasmin bu
kredilerin artisinin smirlandirilmasinda

o kisa vadede etkili oldugu
o diizenlemenin iizerinden 3 ay gectikten sonra bu etki istatistiki olarak anlamsiz hale geldigi,

o diizenlemeden 13 ay sonrasindan itibaren ise tekrar istatistiki olarak anlamli bir etki goriilmeye
baslandigy,

e  Kredi bilyiimesinin kontrol altinda tutulmasinda, faiz politikasinin yaninda makro ihtiyati tedbirlerin de
6nemli politika araglar1 olarak kullanilabilecegi

sonuglarma ulasiimistir (Balc1 & Iscan, 2016).
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Grafik 10: Ihtiya¢ Kredisi ve Ihtiya¢ Kredisi Faiz Orant (milyar TL, %)



266 INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2018

3 Sonuc ve Oneriler

Makro ihtiyati diizenlemeler diger ekonomik degiskenler gibi teorik bir altyapiya sahip olmadiklart igin genel
itibartyla dogaglama (improvized) yapilmakta ve iilkeden iilkeye biiyiikk farkliliklar gosterebilmektedir.
Diizenlemelerin etkilerini tahmin etmenin en iyi yolu genellikle “yap bekle ve gor” metodu olmaktadir. Ornegin,
Giiney Kore konut sektorii kredi/deger oranlarini 6 defa sikilastirma ve 3 defa gevsetme olmak iizere 9 defa % 40-
70 araliginda degistirmistir. Ayrica, kisitlama derecesi bolgelere gore farklilik gostermis ve spekiilatif fiyat
hareketlerinin gozlemlendigi yerlesim yerlerinde daha kisitlayici tedbirler almislardir (Akerlof, Blanchard, Romer,
& Stiglitz, 2014; Jacome & Mitra, 2015).

Giiney Kore kriterleri Tiirkiye’nin biiyiik sehirlerine uygulandiginda Istanbul konut piyasasinmn birgok farkli
donemde spekiilatif tanimina girdigi goriilmektedir.

Bu baglamda, iilkemizde uygulanmakta olan diizenlemelerin etkileri yeterli goriildiigii durumda gevsetme,
etkilerinin yetersiz goriildiigli durumda ise sikilagtirma yoluna gidilmesinin makro ihtiyati tedbirlerden en iyi
verimin alinmasi agisindan 6nemli oldugu diistintilmektedir.

Bu calismada tiiketici kredilerine yonelik makro ihtiyati politikalarin etkileri toplam kredi geligsmeleri ve kredi
tirti bazinda incelenmistir. Calisma bulgular1 gostermektedir ki makro ihtiyati politikalar nihai amaca ydnelik
toplam kredi ve tiiketici kredisi biiylimesindeki hiz1 yavaslatmakta oldukga etkilidir. Ayrica 6zellikle genel karsilik
ve risk agirligi diizenlemeleri banka sermaye yeterliligi oranlarinin makul seviyelerde kalmasini ve bankalarin
riskli aktiflerinde biiylimenin oniine gegilmesini saglamistir. Kredi tiirleri bazinda elde edilen sonuglar, daha ¢ok
faiz oranlarmdaki degisim ile belirlenen kredi kullandirimmm, makro ihtiyati politikalar araciligi ile de
sinirlandirilabildigine isaret etmektedir.

incelenen dénemde en ¢ok diizenlemeye tabi tutulan alanlardan birisi olan kredi kartlarinm, yillik biiyiime
hizinm negatif diizeylere disiirilmesinde, 2013 y1l1 Ekim ayinda uygulamaya konulan birden ¢ok politika ile 2014
yil1 Subat ayinda yiiriirliige giren taksit sayisinin smirlandirilmasima iliskin énlemler belirgin olarak etkili olmustur.
2016 yil1 genelinde yiizde 6-7 oraninda artan kredi kart1 harcamalarinin 2016 Eyliil’de kisitlamalarin bir miktar
gevsetilmesi nedeniyle 6niimiizdeki donemde artig trendinde olacagi beklenmektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yasanan dnemli problemlerden birisi yatirimlarin iiretken alanlar yerine
konut sektoriine kaymasi ve konut fiyatlarindaki yiiksek oranli reel artislar nedeniyle tasarruflarin 6nemli bir
kismimin bu sektdrde kullanilmasidir. Yapilan analitik ¢aligmalara gére konut fiyatlarmi artiran 6nemli faktorlerden
birisi kredi/deger oranlarinin yiiksek olmasidir. Konut kredilerine kolay erisim konuta olan talebi artirmakta ve bu
da konut fiyatlarini (bazen spekiilatif oranlarda) yukar1 tasimaktadir.

Konut kredilerine yonelik kredi/deger orani uygulamasinin s6z konusu kredilerin artis hizinin 2010°daki yiizde
40 seviyelerinden son déonemde ortalama yiizde 15-20 seviyelerine inmesinde etkili oldugu goriilmektedir. Ancak
Tiirkiye genelinde ve 6zellikle Istanbul’da konut fiyatlari reel olarak hala artmaktadir. Bu tespit bize yiizde 15-20
artis bandinin konut sektorii i¢in hala yiiksek olabilecegine isaret etmektedir.

Tasit kredilerinde ise alinan dnlemlerden 2013 yili Aralik ayinda tasit kredilerine 48 aylik vade sinirlamasinin
ve 2014 y1l1 Subat ayinda tasit degerine gore kredi teminat orani uygulamasinin getirilmesi oldukga etkili olmustur.
Ihtiyag kredileri dahil diger tiiketici kredilerine yonelik diizenlemelerden Aralik 2013 teki vade siiresini azaltmaya
yonelik diizenleme sonrasinda ihtiya¢ ve diger tiiketici kredilerinin biiylime hizindaki diisme oldukga belirgindir.

Oneriler

e Kredilere yonelik diizenlemeler nihai ve degismez degildirler. Kredi verileri diizenli araliklarla takip
edilerek gerektigi zaman sikilagtirma veya hafifletme yoniinde degisiklikler yapilarak en uygun duruma
getirilmelidirler.

e Konut piyasasinda goriilen bolgeler arasi biiyiik fiyat artisi farkliliklarinin dengelenmesi ve spekilatif
hareketlerin 6nlenebilmesi i¢in 6ncelikle Tiirkiye’ye 6zgii spekiilatif bolge kriterlerinin belirlenmesi ve
sonrasinda bolgelere gore farkli kredi/deger oranlar1 uygulamasinin degerlendirilmesi gerekmektedir.

e  Bir miktar yavaslamis olsa da hala hizli biiyiiyen konut kredileri hacminin orta ve uzun vadede konut
fiyatlarina olas1 artirici etkisinin gelir dagilimina etkisini de igerecek sekilde analiz edilmesi politika
olusturma agisindan 6nem arz etmektedir.

e Kredi kart1 harcamalarinda son déonemde gozlemlenen diisiik veya negatif oranli artiglar goz Oniinde
bulundurulmal1 ve Eyliil 2016°da taksit sayilarina getirilen esnekliklerin éniimiizdeki dénemdeki etkileri
takip edilmelidir. Yeterli olmadigi durumda kisitlamalar bir miktar daha hafifletilmelidir.
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