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OZET

Gayrimenkul Sektdriiniin Bankacilik Krizleri Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi

Ismail CANOZ

Isletme Anabilim Dali

Finansman Bilim Dali

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran 2019
Danisman: Prof. Dr. Nurhan AYDIN

““Diinya’nin farkli bolgelerinde yasanmis gayrimenkul kaynakli bankacilik krizleri,
ekonomisi ingaat ile biiyliyen Tiirkiye icin de s6z konusu olabilir mi?’’ fikri bu tezin
ortaya c¢ikis noktasidir. Buradan hareketle tezin amaci, Tiirkiye’de gayrimenkul
sektorlinlin  olast bankacilik krizleri {izerindeki roliinii arastirmaktir. Bu amag
dogrultusunda, bankacilik krizlerinin tahmincisi olarak normalizasyon ydntemi
kullanilarak bir ‘‘Bankacilik Kirillganlik Endeksi’’ olusturulmustur. Bu endeks, Ocak
1989 ve Ekim 2018 arasi donemi kapsamakta ve bu donemde meydana gelmis krizleri
tahmin etmektedir. Bu endeksi etkileyecegi diisiiniilen gayrimenkul sektorii degiskenleri
Ocak 2010-Ekim 2018 donemi igin Markov Rejim Degisim Modeli ile analiz edilmistir.
Kriz doneminde hedonik konut fiyat endeksindeki azaligin, tiiketici konut kredileri,
takipteki konut kredileri, konut kredisi faiz orani1 ve Tiirkiye konut birim fiyatlarindaki

artisin bankacilik kirilganligini arttirdigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Sozciikler: Bankacilik krizi, Bankacilik Kirillganlik Endeksi, Gayrimenkul
sektorii, Konut kredileri, Emlak fiyatlari, Markov Rejim Degisim
Modeli.



ABSTRACT
The Effects of the Real Estate Sector on Banking Crises: A Case of Turkey

Ismail CANOZ

Department of Business

Programme in Finance

Anadolu University, Graduate School of Social Science, June 2019
Supervisor: Prof. Dr. Nurhan AYDIN

The starting point of this thesis is the following question: ‘‘Could real estate-
originated banking crises experienced in different regions of the world be considered also
for Turkey which a has growing economy with construction?’’” Based on this, the aim of
this thesis is to investigate the role of the real estate sector on possible banking crises in
Turkey. In accordance with this purpose, a ‘‘Banking Fragility Index’’ is generated as the
predictor of banking crises by using normalisation method. This index covers the period
between January 1989 and October 2018 and predicts the crises during this period. The
variables of the real estate sector, which are thought to affect this index, are analysed with
the Markov Switching Model for the period of January 2010-October 2018. It is
concluded that a decrease in hedonic housing price index, the increases in individual
housing loan, non-performing individual housing loan, housing loan interest rate and

housing unit prices of Turkey enhance the banking fragility in a crisis period.

Keywords: Banking crisis, Banking Fragility Index, Real estate sector, Housing loans,

Property prices, Markov Switching Model.
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GIRIS

Bankalar gayrimenkul finansmaninda ¢ok onemli bir rol oynamaktadir. Bankalar,
kalkinma i¢in mevcut arazileri ve binalar1 6diing verme, insaat projelerini finanse etme,
finansal ve finansal olmayan sirketlere bor¢ vererek onlari finanse etme ve gayrimenkul
teminatina dayali olarak finansal olmayan sirketlere bor¢ verme gibi bir¢ok Onemli
faaliyeti yerine getirmektedir. Dolayistyla bankalarin bor¢ verme istegi emlak yatirimlari
iizerinde biiyiikk bir etkiye sahiptir. Ote yandan gayrimenkul sektdriiniin durumu
bankacilik sektoriiniin performansini etkilemektedir (Davis ve Zhu, 2011, s. 2).

Emlak piyasasi ve bankacilik sisteminin etkilesimi gayrimenkul kredileri ve fiyat
dengesizlikleri vasitasiyla gergeklesebilir. Geri 6denmemis gayrimenkul kredilerinden
dolayr emlak piyasalar1 ve bankacilik sistemi birbirleriyle yakindan iliskilidir. Artan
gayrimenkul fiyatlari ise bankalarin gayrimenkul sektoriine daha fazla kredi vermesini iki
sekilde dogrudan tesvik ediyor olabilir. Ilk olarak, bankanin kendi gayrimenkul
varliklarinin deger kazanmasiyla birlikte bankanin sermayesinin degeri arttik¢a bankanin
daha fazla gayrimenkul kredisi verme istegi de artar. ikincisi, geri 6denmemis
gayrimenkul kredilerinde teminatin piyasa degeri arttikca mevcut kredi portfoyiindeki
zarar riski azalr ve iflas olasiligini arttirmadan borg¢ vermenin miimkiin oldugu goriiliir
(Herring ve Wachter, 1999).

Emlak piyasalarindaki fiyat dengesizlikleri, konut kredisinde bankalarin merkezi
roliinden dolay1 ve gayrimenkuliin teminat olarak kullanilmasi nedeniyle finansal
sektoriin saglamligini tehlikeye atan (Goodhart ve Hofmann, 2007) bir diger unsurdur.
Emlak piyasalarinin fiyat dengesinde sik ve kalici sapmalarin yasanmasi, emlak-finansal
kirilganlik baginin altinda yatan temel sebeptir. Emlak fiyatlar1 kati arz, heterojen mallar
ve ¢esitli piyasa kusurlari nedeniyle sik sik temel degerlerinden sapmaktadir. Bu durumun
emlak yatiriminin ana finansorii olarak bankalarin istikrari izerinde iki farkli etkisi vardir.
Bir yandan, daha yiiksek fiyatlar konut sahiplerinin teminat ve net servetinin degerini
arttirmaktadir. Bu durum da kredi temerriit olasiligini azaltmakta ve bankalarin
saglamligini arttirmaktadir. Diger yandan, temel degerlerden kalict sapmalar kredi
portfoylerini genisletmek isteyen bankalari riskli borg¢lular konusunda ters secim
yapmaya zorlayarak bankalarin sikinttya daha yatkin hale gelmesine neden
olabilmektedir. Artan konut fiyatlari, bankanin sahip oldugu gayrimenkuliin ve borglular
tarafindan rehin verilen herhangi bir teminatin degerini artirir. Bdylece bankanin

sermayesi de artar. Bundan dolay1 emlak fiyatlarinin artmasi banka varliklarimin riskini
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azaltir. Bu durum bankacilik sektoriinde finansal sikinti olasiligini azaltabilir. Ancak
artan konut fiyatlar1 piyasalardaki asimetrik bilgiden kaynaklanan ahlaki tehlike ve ters
secim sorunlart nedeniyle bankalarin risk biriktirmesine de neden olabilir. Artan konut
fiyatlari, emlak yatirimcisint makul olmayan faiz oranlarinda borglanmaya itebilir ve
konut fiyatlarinin daha da artacag diislincesi, riskli yatirimcilarin bankalardan kredi talep
etmelerini tesvik edebilir. Her iki durum da yanlis fiyatlandirmaya bagli olarak riskli
varliklarin birikmesine yol agmaktadir (Koetter ve Poghosyan, 2010, s. 1129-1130).
Azalan emlak fiyatlar1 ise takipteki alacaklarin oranini arttirmakta, bankalarin
bilancolarinda bozulmaya neden olmakta ve bankalarin sermaye tabanlarim
zayiflatmaktadir (Davis ve Zhu, 2011, s. 2).

Bir ekonominin gayrimenkul sektoriine ne oranda bagimli oldugu bu sektoriin
gayrisafi yurti¢i hasila (GSYIH) icindeki payi ile dlgiiliirken, bir bankanin gayrimenkul
sektorline ne oranda bagimli oldugu gayrimenkul kredilerinin toplam banka kredilerine
orani ile dl¢tliir. Bankalarin emlak piyasasina bagimli olma oranindaki bu artis bir¢ok
iilkede bankacilik sikintilarinin merkezinde yer almaktadir. Bankalarin hem insaat
firmalarin1 hem de konut almak isteyen tiiketicileri fonlamasi sebebiyle gayrimenkul
kredilerinin toplam krediler i¢indeki pay1 fazladir. Dolayisiyla bankalarin agresif borg
verme politikalarmin bir sonucu olarak gayrimenkul kredilerinin temerriide diigme
olasiliklar1 da artmaktadir. Bankalarin bu agresif politikalar1 zayif karlilikla birlestiginde
ise bankacilik krizleri ortaya ¢ikabilmektedir.

Insaat sektoriiniin Tiirkiye ekonomisindeki pay: diisiiniildiigiinde, bu sektdrii
finanse eden bankalarin kullandirdiklar1 toplam krediler i¢cinde insaat sektorii kredilerinin
biyiikliigii tahmin edilebilir. Buna ek olarak konut satin almak isteyenlere bankalarca
kullandirilan bireysel konut kredileri de insaat ve bankacilik sektorleri arasindaki iligkiyi
yogunlagtirmaktadir. Tirkiye Bankalar Birligi (TBB)’nin acikladigi istatistiki
raporlardan elde edilen verilere gore 2018’in son g¢eyreginde toplam banka kredileri
icinde hem firma hem tiiketici bazinda insaat sektorii paymin yaklasik %20 oldugu
goriilmektedir. Yine ayni verilerden elde edilen sonuglar, tasfiye olunacak krediler i¢inde
ingaat sektorii oraninin yaklasik %10 oldugunu gostermektedir. Ayrica bankalarca
kullandirilan hem firma hem tiiketici bazli briit ingaat sektorii kredilerinin yaklasik
%6’sin1n tasfiye olunacak krediler oldugu anlasilmaktadir. Bu durum bankalarca insaat

sektorii firmalarina ve tiiketicilere kullandirilan toplam kredinin yaklasik %6’sinin geri



O0denmesinde sorun yasandigi anlamma gelmektedir. Bu durum bankalarin ingaat
sektorline bagimli olmasinin olumsuz sonuglarindan biridir.

Son zamanlarda Tiirkiye’de yasanmakta olan ekonomik c¢alkantilara bagl olarak
insaat maliyetlerinin artis1 ve alim giliciinlin diismesi gibi etmenler ingsaat firmalarinin
konut satiglarin1 olumsuz etkilemistir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verileri,
Tirkiye genelinde konut satiglarinin 2019 Mart ayinda yillik olarak %35,3 oraninda
azaldigini gostermistir. 2019 Mayis ayina gelindiginde ise konut satislarinda yillik %31,3
oraninda gerileme yasandigi goriilmektedir. Bunun yanisira yiikselen faizler bankalarin
kullandirdig1 konut kredilerinin azalmasina sebep olmustur. Baz1 kamu bankalar1 insaat
sektoriindeki bu durgunlugu 6nlemek i¢in konut kredisi faizlerinde indirime gitmis ve
2019 Mart ay1 basinda konut kredisi faizlerini %1,28’e ¢ekmistir. Bu uygulamaya bazi
0zel bankalar da ayak uydurmaya calismistir. Bu faiz indiriminin ardindan 2019 Mart
aymda kredili konut satiglar1 (ipotekli konut satiglar1) aylik olarak 2,5 kat artmustir.
Boylece ipotekli konut satig orani1 2018 Temmuz’dan beri ilk kez %20°’nin tizerine ¢ikmis
ve toplam konut satis1 igerisindeki payr %21,7 olmustur. Ancak aylik 2,5 kat artisa
ragmen ipotekli konut satislarinin yillik olarak %30,6 diistiigli gézlenmistir. 2019 Mayis
ayina gelindiginde ipotekli konut satislarinda daha vahim bir gerileme yasanmis ve yillik
olarak %85,8 oraninda bir azalis kaydedilmistir. Bu durum faiz indirimi uygulamasinin
hem bankacilik hem de insaat sektorlerini beklenilen diizeyde hareketlendirmedigine
isarettir. Bunun sebebi indirime ragmen konut faizlerinin halen yiiksek oldugunun
disiiniilmesidir.

Hazine ve Maliye Bakani, 2019 Ocak ayinda Finansal Istikrar ve Kalkinma
Komitesi (FIKKO) ile bir toplanti gergeklestirmistir. Toplantida Ulusal Kredi
Derecelendirme Kurumu’nun kurulmasi, Ipotek Finansman Kurumu kurulmasi, menkul
kiymetlestirmenin kurumsallagsmas1 ve yeni finansal enstriimanlar ¢ikarilmasi gibi
konular gortstlmistiir. Yaklasik ii¢ ay sonra Hazine ve Maliye Bakani tarafindan
aciklanan ‘“Yeni Ekonomi Programi Yapisal Doniisiim Adimlari 2019’ isimli ekonomi
reform paketi ise Tirk bankacilik sektoriinii yakindan ilgilendiren geligsmeleri
icermektedir. Paketin finans sektoriinde uygulanacak reformlar kisminda kamu
bankalariin reel sektorii daha fazla finanse etmesinin kaynagi olacak devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin (DIBS) ihraci, tahsili gecikmis insaat ve enerji kredilerinin bilango dist
fonlara devredilmesi ve konkordato ve kredi yapilandirmasinin yeni yasal bir ¢erceveye

oturtulmasi gibi konular ele alinmistir. Bu giincel gelismelerden bazilart 2008 kiiresel
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krizi oncesi ABD’deki uygulamalara benzemektedir. Soyle ki, o donemde ABD’de
sorunlu kredilerin yeni finansal enstriimanlar seklinde ihrag edilmesinin yaklagmakta olan
bir krizin merkezinde olacag1 ge¢ farkedilmisti. Bu enstriimanlar, bankalarin mortgage
kredilerini 6zel aract kurumlara satmasi ve bu kurumlarin bu kredileri menkul
kiymetlestirmesiyle ortaya c¢ikmigti. Ayni zamanda ABD’nin bazi ulusal kredi
derecelendirme kurumlarinin bu enstriimanlara en yiiksek yatirim yapilabilir dereceyi
vermesi, yatirimcilarin bu yeni iriinlere taleplerini arttirmisti. Bu durum Krizin erken
tespit edilmesini engellemis ve daha da derinlesmesine sebep olmustu.

Son zamanlarda yasanan diger bir gelisme konut fiyatlarinin artis hizinin
duraganlasmasidir. TUIK’in hesapladigi ve Tiirkiye genelini kapsayan konut fiyat
endeksi incelendiginde Ocak 2010’dan Haziran 2018’e kadar artis trendini siirdiiren
konut fiyatlari, Haziran 2018’den itibaren yatay eksene paralel bir seyir izlemektedir. Bu
gelisme Tiirkiye’de emlak balonu olup olmadigi konusundaki tartismalarin daha da
artmasina sebep olmustur. Tiirkiye’de konut fiyatlarinin maksimum seviyesine ulastigini
savunanlar, bu noktadan sonra fiyatlarda bir gerileme yasanabilecegi beklentisi
icerisindedirler.

Bu tez, ‘‘Tiirkiye’de gayrimenkul sektorii olas1 bankacilik krizlerini tetikler mi’’
savindan hareketle ortaya ¢ikmig ve tezde bu savin dogrulugunun ekonometrik bir
modelle incelenmesi amaclanmistir. Bu amac¢ dogrultusunda tez bes boliimden
olugmaktadir. Birinci boliimde finansal krizler, ikinci boliimde ise emlak piyasasi
kavramsal ve kuramsal agidan ele alinmustir. Ugiincii boliimde diinyada gayrimenkul
sektorii temelli ortaya ¢ikmis finansal krizlere deginilmis ve Asya, Avrupa ve
Amerika’daki bazi emlak balonu 6rneklerine yer verilmistir. Dordiincii bolim iki ana
basliktan olusmaktadir. Ilk olarak calismanin amaci dogrultusunda kullamlacak bir
‘“‘Bankacilik Kirilganlik Endeksi (BKE)’’ literatiiriine ve olusum siirecine deginilmistir.
Ikinci olarak tezde tercih edilen yontemi kriz tahminlerinde kullanan ¢alismalardan
bahsedilmistir. Son bolim ise c¢aligmanin uygulama kismi olup once Tiirkiye’deki
bankacilik krizlerini temsil eden bir BKE olusturulmus, ardindan onemli oldugu
diisiiniilen gayrimenkul sektorii degiskenlerinin BKE iizerindeki anlamliligi Markov

Rejim Degisim Modeli ile test edilmistir.



LITERATUR TARAMASI

Gayrimenkul sektorii ile genel ekonomik kosullar arasindaki baglantilar {izerine
yapilan ¢alismalar uzun bir gegmise sahiptir. Gayrimenkul sektorii ekonominin ayrilmaz
bir pargasini temsil etmekte ve finansal piyasalarla yakin iligkiler kurmaktadir. Ekonomik
tepe ve dip noktalar1 emlak fiyatlarindaki dalgalanmalarla yakindan iliskilidir. Bununla
birlikte bu alandaki c¢alismalarin ¢ogu finansal krizlerin gayrimenkul sektoriinii nasil
etkiledigine odaklanirken bunun tersi ¢aligmalar daha azdir (Zhao vd., 2017, s. 153).
Gergekte finansallagtirilmis gayrimenkul piyasalarinin krize dogal olarak meyilli
oldugunun kabul edilmesine ragmen bu tiir krizlerin ¢dziimii konusunda literatiiriin dar
olmasi s6z konusudur (Byrne, 2016, s. 685).

Konut fiyatlarina etki eden spekiilatif davraniglarin hiikiimetlere, isletmelere ve
bireylere zarar veren balonlarla sonuglanabilecegi konusunda genel bir goriis vardir
(Coskun ve Jadevicius, 2017, s. 48). Goodhart (1995) ABD ve Ingiltere’de emlak ve hisse
senedi fiyatlarinin 06zel sektér banka kredileri {izerinde etkisi olup olmadigini
arastirmustir. ABD igin 1919-1991, ingiltere igin 1939-1991 doénemlerine ait yillik veri
setini analiz etmistir. Analiz sonucunda emlak fiyatlarinin kredi biiyiimesini Ingiltere’de
onemli Olclide etkiledigini ancak ABD’de etkilemedigini tespit etmistir. Collyns ve
Senhadji (2003) Dogu Asya iilkelerinin kredi balonlari, emlak fiyat dalgalanmalar1 ve
finansal kriz arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu iilkelerin 1979:C1-2001:C1 donemine
ait verilerini kullanmislar ve emlak fiyatlarinin reel krediye verdigi tepkinin krizden 6nce
ve krizden sonra farkli olup olmadigini panel regresyon modeli ile test etmislerdir.
1979:C1-1996:C4 doneminde emlak fiyatlarinin reel krediye verdigi tepkinin 1997:C1-
2001:C1 doneminde verdigi tepkiden daha biiyiik oldugunu gormiislerdir. Dolayisiyla,
Dogu Asya ekonomilerinde kredi biiyiimesinin emlak fiyatlari iizerinde anlaml1 bir etkisi
oldugu sonucuna ulagmislar ve kriz oncesi donemde Asya’da emlak fiyat enflasyonu
olugmasindaki en dnemli sebebin banka kredilerindeki artis oldugunu kanitlamislardir.
Gerlach ve Peng (2005) Hong Kong’da konut fiyatlar1 ile banka kredileri arasindaki
iliskiyi incelenmislerdir. Calismada 1982:C1-2001:C4 donemini kapsayan veriler
esbiitiinlesme ve hata diizeltme modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Egbiitiinlesme
analizi emlak fiyatlarmin zayif bir sekilde eksojen® oldugunu gosterirken, hata diizeltme

modelleri emlak fiyatlarinin banka kredilerini belirledigini, ancak banka kredilerinin

!Eksojen, ekonominin ig ve 6z yapisinda yer almadig1 halde mekanizmanin isleyisinde etki yaratan faktorler
anlamina gelir (Bkz. http-1, Erisim Tarihi: 24.10.2018).
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emlak fiyatlarin1 etkilemedigini gdstermektedir. Cerutti vd. (2017) konut kredileri ve
konut fiyatlarindaki yiikselisler arasindaki dinamik iligkiyi analiz etmislerdir. Calismada
53 iilkenin konut finansmani ve konut fiyatlarina dair veri seti kullanilmistir. Kredilerde
ve konut fiyatlarinda yasanan ani yiikselislerin arasinda kuvvetli bir iligki bulundugu
sonucuna ulagmiglar. Ayrica, konut fiyatlarindaki ani yiikselisin hem konut kredilerinde
hem de firma kredilerinde artisa sebep oldugunu ve boylece ikiz kredi patlamasi
yasandigini belirtmislerdir.

Konut finansmani, finansal kurumlar i¢in en giivenli yatirim araci olarak kabul
edilir ve konut piyasasindaki herhangi bir sok finansal sisteme yansitilir (Mamun, 2017,
s. 10). Ogzellikle, finansal deregiilasyon? ve artan rekabet bankalarin mortgage
finansmanina giderek daha fazla katilimini saglamistir. Sonug olarak, bankacilik sektorii
emlak fiyatlarinin artmasinda hizlandirici rol oynamistir, ancak emlak fiyat diisiisiiniin
yikict etkisine de maruz kalmistir (Gerlach ve Peng, 2005, s. 463). Herring ve Wachter
(1999) kredi dalgalanmalar1 ve bankacilik sektoriiniin davraniglarinin etkilesimlerine
odaklanarak emlak sektoriindeki dalgalanmalari ve bankacilik krizlerini incelemislerdir.
Bankalarin gayrimenkul ipoteklerinde 6nemsemedikleri giiven duygusunun bir zafiyet
yaratabilecegini ve emlak piyasasindaki ani ve kisa stireli canlanmanin diger is kollarinda
kredi tahsisini zayiflatabilecegini belirtmiglerdir. Ayrica gayrimenkul sektoriindeki
patlamanin ¢okmeye baslamasiyla bankacilik sektoriiniin de bu durumdan olumsuz
sekilde etkilenebilecegini vurgulamiglardir. Erdonmez (2005) gelismis bir dizi ekonomiyi
ele aldig1 ¢alismasinda gayrimenkul sektoriindeki gelismelerin finans sektoriine olan
etkilerini ve finansal krizlere nasil yol agabildigini aragtirmistir. Bankalarin gayrimenkul
sektoriine iligskin yetersiz bilgi sahibi olmasi ve kredi analizlerinin ve denetimin etkin bir
sekilde yapilmamas1 gibi nedenlerin bankalar1 olumsuz etkiledigini belirtmistir. Ayrica
sektordeki sirketlerin sahip olduklar1 arsa degerlerine gore kredi limitlerinin belirlenmesi
bankalart gili¢ duruma diisiiren bir diger etmendir. Ciinkii bankalar tarafindan
teminatlandirilan arsalardaki fiyat balonu patlayinca krediler geri 6denemez hale
gelmistir. Murphy (2011), Avustralya ve Yeni Zelanda’da konut piyasalarimi etkileyen
2008 kiiresel finansal krizinden sonra ortaya ¢ikan sorunlari incelemeyi amacglamistir.

Yazar, Avustralya ve Yeni Zelanda konut piyasalarinda kiiresel finansal krizin ardindan

2Deregiilasyon, belirli bir is alam1 ya da kesimde devlet kisitlamalarinin azaltilmasi ya da tamamen
kaldirilmast durumudur (Bkz. http-2, Erisim Tarihi: 30.10.2018).



gerileme yasandigini, ancak fiyat diisiislerinin biiyiikliigiiniin ABD, Ingiltere ve irlanda
gibi tilkelere kiyasla nispeten daha az oldugunu belirtmistir. Avustralya ve Yeni Zelanda
bankalariin deniz asir1 finansmana biiyiik Olgiide bagimli oldugu g6z Oniinde
bulunduruldugunda, bankalar krizden etkilenmistir. Bu durum ise mortgage faaliyetlerini
etkilemistir. Glaeser (2017) ¢alismasinda emlak piyasasindaki ani ve kisa siireli yiikselisi
ve ardindan faaliyetlerde yasanan gerileme karsisinda izlenen politikalara odaklanmakta
ve gecmiste ABD ve Asya gayrimenkul piyasalarinda yasanan patlamalar hakkinda bir
tartisma sunmaktadir. Tartisma sonucunda finansal sistemin emlak piyasasi ¢okmeye
basladig1 esnada desteklenmesinin maliyetler yoniinden daha fazla fayda saglayacagi
goriisii savunulmaktadir. Bankalar1 kurtarmak ahlaki bir tehlike yaratsa da, bankalarin
basarisiz olmasina izin vermek disiplini tesvik etmek icin sosyal agidan son derece pahali
bir yoldur. Ciinkii bankalar ger¢cek maliyetlerin sadece kii¢iik bir kismini 6derler.

Diger bir taraftan, Singapur ve Hong Kong’da emlak fiyatlarinda ani ytikseligler ve
dramatik diistisler yasanmig, ancak uzun siireli zarar gorilmemistir. Emlak fiyat
dalgalanmalar1 bu iilkelerde bankacilik krizi liretmek i¢in ne asil ne de yeterli etkendir
(Collyns ve Senhadji, 2003, s. 102). Ek olarak, Zhao vd. (2017) 1980°den 2014’¢ kadar
diinyadaki son biiyiik krizleri gézden gecirerek emlak krizlerinin finansal krizlere nasil
doniistiiglinii uluslararasi, karsilagtirmali ve ampirik bir c¢alismayla sunmuslardir.
Yazarlar, Cin’in ekonomik balonunun neden patlamadigini ve Cin’deki emlak balonunun
olast finansal sonuglarini aragtirmiglardir. Cin Hilkiimeti’nin gerekli araglara ve
kapasiteye sahip oldugu igin krize karsi kayda deger bir direng gosterdigini
belirtmislerdir. Caligma bulgulari, bir finansal krizin genellikle ilkenin gayrimenkul
sektorliyle cok yakindan baglantili olan zayif bir finansal sistemden kaynaklandigini
gostermektedir. Bu baglanti, emlak krizlerinin balon vasitasiyla finansal krizlere
doniismesine izin vermektedir.

Peek ve Rosengren (2000) kredi arzinin bozulmasimnin ABD’deki reel ekonomik
faaliyet tlizerindeki etkilerini tespit etmeyi amaglamiglardir. Japon emlak balonuna da
dayanarak, amortismana tabi gayrimenkul varliklarina sahip bankalarin kredi
kaynaklarmi kestiklerini ve bu durumun miisterilerin yatirimlarinin azalmasina yol
actigini belirtmisglerdir. Gan (2007) Japonya emlak piyasasinin ¢okiisiiyle teminat
degerlerinde yasanan sokun firmalarin bor¢ kapasitelerini ve yatirnmlarini nasil
etkiledigini arastirmigtir. Teminatin kurumsal yatirnmlar {izerinde istatistiksel ve

ekonomik olarak 6nemli bir etkisi oldugunu kanitlamistir. Daha fazla teminat zarar1 olan



firmalarin bankacilik iligkilerini siirdiirme olasiliklarinin daha az oldugunu ve daha az
miktarda banka kredisi kullanma egiliminde olduklart sonucuna ulagmistir.

Hilbers vd. (2001) emlak piyasasindaki ani ve kisa siireli canlanma ve ekonomik
kriz nedeniyle piyasadaki faaliyetlerin en diisiik diizeye inmesinin hangi sartlar altinda
gerceklesebilecegini ve finansal sistemin sagligini ve istikrarini nasil etkileyebilecegini
belirlemek icin bu piyasalardaki gelismeler ile finansal sektor arasindaki iliskilere
odaklanmiglardir. Calisma 1999 yili sonuna kadar olan gelismeleri kapsamaktadir ve
caligmanin ampirik béliimiinde se¢ilmis 11 bankacilik krizi veya 6nemli bankacilik sektor
sikintilar1 probit ve logit modelleri ile analiz edilmistir. Finansal sektorde yasanan
sikintilara gayrimenkul fiyatlarindaki dengesizligin de yol agtifi ve gayrimenkul
piyasalarindaki egilimlerin finansal sektor degerlendirmelerinde yakindan takip edilmesi
gerektigi sonucuna varilmistir. Benzer bir model kullanan Barrell vd. (2010), bankacilik
krizleri i¢in erken uyar1 sistemine etki eden degiskenleri belirlerken diger geleneksel
degiskenleri hari¢ tutmuslar ve sermaye yeterliligi, likidite oranlar1 ve emlak fiyatlari
degiskenlerinin etkilerini dlgmeyi amaglamislardir. Ekonomik isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation and Development; OECD) iilkelerinde
sermaye yeterliligi, banka likiditesi ve emlak fiyatlarinin bankacilik krizi olasiliklarini
etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Mamun (2017) 20. yiizyilin sonlarinda ve 21. ylizyilin baslarinda meydana gelen
biiyiik finansal krizler ile ilgili mevcut literatiirii inceleyerek krizlere neden olan temel
faktorleri belirlemeyi amaglamistir. Japonya’da 1990 yilinda meydana gelen krize
gayrimenkul ve menkul kiymet piyasasinda meydana gelen fiyat balonlarinin, 2008
kiiresel finansal krize ise konut balonu, kredi balonu ve ipotek kredilerinin sebep
oldugunu belirtmistir. Sonug olarak, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olan ana
faktorlerden bir tanesinin konut balonlari oldugunu savunmustur. Quigley (2001)
Gilineydogu ve Dogu Asya ekonomilerindeki emlak piyasalarindaki faaliyetlerin 1997
Asya krizinin yasanmasinda onemli bir etkisi oldugunu belirtmistir. 1997°deki Asya
finansal krizi, 1990°’larda Japon varlik fiyat balonu, 1998’deki Rus finansal krizi ve 2007-
2008’deki kiiresel finansal kriz g6z oniinde bulundurulursa, bu krizler bir sekilde borsa
cokiisiiyle baglantiliydi. Ancak konut balonlar1 borsa balonlarindan daha kritiktir, ¢iinkii
daha uzun ani yiikselis ve diislis donemini igerir (Ikromov ve Yavas, 2012). Baska bir

calismada ise Aziz (2012) seffaflik ve hesap verilebilirlik konular1 iizerinden ABD finans



sistemindeki emlak balonunun 2007 finansal krizini nasil tetikledigini ve daha da

kotiilestirdigini aragtirmistir.



BIiRINCI BOLUM
1. FINANSAL KRIZLERIN KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVESI
1.1. Kavramsal Cerceve
1.1.1. Kirilganhk kavram

Kirilgan kelimesi; kirilabilir, saglam veya esnek olmayan ve ¢ok dikkatli bir sekilde
tutulan bir sey anlamina gelmektedir. Ekonomi literatiiriinde ‘‘kirilganlik’” kelimesi
finansal sistemler ile ilgilidir, ¢link{i finansal krizler tiim diinyada olduk¢a yaygindir
(Klemkosky, 2013, s. 675). Kirilganlik, ekonomide yeni bir kavram degildir, ancak son
zamanlarda bir¢ok politik organin endisesi ve uluslararasi ekonomik ¢alkantilar nedeniyle
gozle goriiliir bir sekilde kullanimi artmistir (Guillaumont, 1999). Kirilganlik kavramina
iligkin tanimlamalar incelendiginde, hem ekonomistler hem de kurumlar arasinda ortak
bir goriis olmadig1 sdylenebilir.

Guillaumont (1999) kirilganligin Ongoriillemeyen olaylarin ekonomiye zarar
vermesi, olumsuz etkilenme riski anlamina geldigini agiklamistir. Yazar, ekonomide bu
ongoriilemeyen olaylarin genellikle ‘‘sok’ olarak adlandirildigini ve ekonomik
kirillganlhigin digsal soklara karst bir duyarlilik oldugunu vurgulamistir. Ayrica, yazar
kirilganligin (1) soklarin biyiikligii ve olasiligi, (2) soklara maruz kalma riski ve (3)
tilkenin soklara tepki verme kapasitesi veya esnekligi olmak iizere ii¢ temel bileseni
oldugunu belirtmistir. Briguglio (2003) kirilganlik terimini ‘‘dis gii¢lerden kaynaklanan
zarar veya hasara egilimli olma’’ olarak tanimlamistir. Cariolle ve Guillaumont (2011)
ekonomik kirilganligi, dogal ve dis soklarin bir {ilkenin kalkinmasini engelleyip
engellemedigi riskini gorme anlaminda ifade etmislerdir. Yazarlara gore, kirilganlik bir
iilkenin kalkinmasi agisindan zararlidir, ¢ilinkii ekonomik biiylimeye ve yoksullugu
azaltmaya engel olur. Berg ve Pattillo (1999, s. 562), zayif ekonomik temellerin ve
gelecekteki ekonomik kararlarla ilgili olumsuz beklentilerin oldugu bir iilkeyi kirilgan
olarak ifade etmisler ve bu iilkenin ekonomik krize yol a¢an soklarla karsi karsiya
kalabilecegini vurgulamislardir.
1.1.1.1. Finansal kirilganlik kavrami

Davis (1995) finansal kirilganlik teriminin aslinda Biiylik Buhran sonrasi
1930’larda Fisher ve Keynes’in gelistirdigi ilk teorilere dayandigini belirtmis ve finansal
kirillganlhigy, “‘1limlr olan ve giinliik gelisen ekonomik ¢alkantinin biiyiik ¢apta finansal ve

ekonomik krize neden oldugu finansal sistem kirilganligi’’ olarak tanimlamistir. Finansal
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kirilganlik kavramin1 Pasha ve Yilmaz (2016), ‘‘ekonominin finansal krizlere ne derece
yatkin oldugu’’, Cheuk (2016) ise ‘‘beklenmedik bir gelir kaybint veya harcamalardaki
kontrol edilemez bir artisi iceren ani finansal soklardan kurtulma kabiliyeti’
anlamlarinda kullanmislardir.

Finansal kirilganliga makroekonomik ve mikroekonomik bakis acilar
bulunmaktadir. Mikroekonomik diizeyde finansal kirilganlik, bilangoda yiikiimliilik ve
varlik taraflarindaki unsurlarin faiz orani, gelir, itfa oranm1 ve bilanco likiditesini ve
vadesinde 0deme yetenegini etkileyen diger unsurlardaki degisikliklere karsi oldukga
duyarli olmast anlamina gelir. Buradan hareketle, bu degiskenlerdeki beklenmedik
dalgalanmalarin biiylik finansal zorluklar yaratacag: aciktir. Makroekonomik diizeyde
finansal kirilganlik, genel olarak finansal sorunlarin finansal istikrarsizlik yaratma egilimi
olarak tanimlanabilir. Finansal istikrarsizlik, finansal sorunlarin istihdami ve fiyat
istikrarini etkileme egiliminde oldugu ekonomik bir durumdur. En nihayetinde, finansal
istikrarsizlik kendini bir borg-deflasyon siireci seklinde gosterir. Bu nedenle, finansal
kirtlganlik finansal sorunlarin borg-deflasyon siireci yaratma egilimi olarak ifade
edilebilir (Tymoigne, 2011, s. 2-3).

“Finansal kirilganlik” terimi, Hyman Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi
baglaminda taninmaktadir (Schroeder, 2009, s. 288). Minsky, bir ekonomik birimin
finansal kirilganlik derecesinin ii¢ kategoride tanimlanarak kavramsallastirilabilecegini
savunmugstur. Bunlar; finansal riskten korunma finansmani, spekiilatif finansman ve
Ponzi finansmanidir. Makroekonomik diizeyde her bir kategori finansal sorunlarin borg-
deflasyon siireci yaratma egilimini yansitmaktadir. Ek olarak, Ponzi finansmani1 yiiksek
borg-deflasyon riskini yansitmaktadir (Tymoigne, 2011, s. 2-3).

Bernanke ve Gertler (1990, s. 88) finansal a¢idan kirilganlik kelimesinin “‘girigimci
olarak ekonomik faaliyetlerini siirdiiren borglularin iiretim kararlarimin ger¢eklesmesi

’

icin zayif kaynaklari oldugu’’ anlamina geldigini ag¢iklamislardir. Yazarlara gore,
ekonomik yapidaki kirilgan bir ortam, diisiik yatirim seviyesine yol acan yiiksek aracilik
maliyetleri nedeniyle eksik rekabet doguran sorunlara neden olmaktadir.

Post Keynesyen ekonomistlere gore finansal kirillganlik, finansal istikrarsizlikla
sonuclanabilecek bir siirectir. Ana akim ya da Yeni Keynesyen ekonomistler i¢in finansal
kirillganlik, geleneksel olarak bir sokun kararsizligi tetikleyebilece8i bir durum olarak
tanimlanmistir (Schroeder, 2009, s. 287). Yeni Keynesyenler finansal kirilganlik

teriminin nereden geldigine dair herhangi bir referans vermeden bu terim iizerine bir
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soylemde bulunmuslardir. Yeni Keynesyen literatiiriinde finansal kirilganliktan
bankacilik, doviz ve borg krizleri arasindaki iligkiyi gostermeyi amaglayan dordiincii nesil
finansal kriz modelleri olarak bahsedilmektedir (Bordo ve Meissner, 2006; Chu, 2007;
Schroeder, 2009, s. 290).

1.1.1.2. Bankacihik kirilganlhigr kavrami

Bankalar, tarih boyunca bir¢cok bankacilik krizinde de gozlendigi lizere kirilgan
kurumlardir. Bankalarin kirilgan olmalar1 biiyiik 6l¢iide kaginilmazdir ve ekonomide
gerceklestirdikleri temel islevlerin dogrudan sonucudur. Bankalar bilangolarinin
genellikle hem varlik hem de bor¢ tarafinda soklarla karsi karsiya kalmaktadir.
Baslangicta yalnizca birka¢ kurumu etkileyen bir sok sistematik hale gelebilir ve tiim
yerel ekonomiyi etkileyebilir. Bankaciligin kiiresellesmesi, belirli bir bankay1 veya tilkeyi
etkileyen soklarin yalnizca 0 yerel reel ekonomiyi degil, diger tilkelerdeki finansal sistemi
ve reel ekonomiyi de etkileyebilecegi anlamina gelmektedir (Degryse, vd., 2013).
Bankalar risk alan kurumlardir ve bu sebeple takip eden siirecte karsilastigi soklar
nedeniyle basarisizliga ugrayabilirler. Basarisizliga ugramalart bazen bankalarin
beklenenden daha kotii durumda olduklarini ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak risk almak
bankaciliga 6zgii bir durumdur (Gonzalez-Hermosillo, 1996, s. 4).

Kibrit¢ioglu (2003, s. 51) banka basarisizligini, “‘asiri derecede artan likidite,
kredi, faiz orami veya kur riskinin bankanmin yiikiimliiliiklerinin ¢evrilebilirligini
zorlagtirmaya basladigi bir durum’’ olarak ifade etmistir. Loloh (2015, s. 1) bankacilik
sektorii  kirllganligint ~ “‘bir bankacilik sisteminin bir bankacilik krizine karsi
savunmasizligi’’ olarak tanimlamistir. Bir bankanin finansal kirilganliginin derecesi,
soklara dayanma yeteneginin degerlendirilmesini gerektirir. Kirilgan bir finansal
pozisyonu olan bankalar (6rnegin, varlik kalitesi diisiik ya da belirli bir risk sinifina kars1
asir1 kirilgan ya da varliklari ile borglari arasinda vade uyumsuzlugu olanlar), soktan dnce
saglam goriinseler bile bir soka maruz kaldiklarinda basarisiz olabilirler (Gonzalez-
Hermosillo, 1996, s. 4).

Bankacilik kirilganligi, konjonktiirel dalgalanmalara bagli olarak 6ngoriilemeyen
ekonomik sikintilar kargisinda bankacilik sektoriiniin saglamligi ile alakali bir olgudur.
Literatlirde finansal sistemin temel yap1 tas1 olan bankacilik sektoriiniin kirilganliklarini
6lgen birgok akademik ¢alisma mevcuttur (Bkz. Tablo 4.1). Bu galismalara bakildiginda
kirilganlik kelimesine karsilik gelebilecek bircok kavramin ortaya atildig goriilmektedir.

Bunlar; savunmasizlik, basarisizlik, zayiflik, bozulma, baski, stres, sikinti, asir1 risk,
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saglamlik ve erken uyar1 gibi kavramlardir. Bu endeks ve gostergelere hangi isim verilirse
verilsin, bunlar temsil ettikleri ekonomik boyutlar icerisinde benzer gorevleri
iistlenmektedir. Bu kavramlarin ortak rolii, olasi kriz donemlerini 6ngorebilen bir endeks
ya da gostergeyi literatiire kazandirmaktir. Bu ¢alismada olusturulacak BKE, ¢alismanin
hipotezini stnamada bagimli degisken olarak kullanilacaktir.

1.1.2. Bulasicilik kavram

Ekonomistler bulasicilik kavramini yaygin olarak kullanmiglardir. Bulasicilik
kavrami, bir bankanin yakin gelecekte islevlerini yerine getiremeyecegi diisiliniiliirse,
miisterilerin bugiinden bankadan mevduatlarin1 ¢ekmelerinin yayginlasacag ile alakali
olarak sik¢a kullanilmistir. Ancak grevlerin sirketler veya sektorler arasinda yayilmasini
tanimlamak icin de bu kavram kullanilmigtir. Ayrica, sendikalar tarafindan sendika disi
firmalara veya sektorlere saglanan lcret artiglarinin yayginlasmasi, konjonktiirel
dalgalanmalarin ekonomilere yayilmasi, teknoloji ve biiylime yakinlasmasinin iilkeler
arasinda yayilmasi ve spekiilatif ticaretin bireyler arasinda yayilmasi gibi konularda da
bulasicilik kavrami kullanilmistir (Moser, 2003, s. 159). ‘‘Bulasicilik” terimi yaygin
olarak kullanildigindan ve bir¢ok anlama geldiginden dolayr ¢aligma kapsaminda ne
anlamda kullanildigina aciklik getirmek faydali olacaktir.

Ekonomistlerin bulasicilik kavramina ilgisi 1990’larin ikinci yarisinda artmustir.
1997 yilinda Asya iilkelerinde finansal krizlerin hemen hemen ayni anda meydana
gelmesi, bir iilkenin hastaligini diger kirillgan tlkelere aktardigi bir bulasicilik etkisi
olarak yorumlandi. Boylece, ‘‘Asya gribi’’ gibi terimler yaygin sekilde kullanilmaya
basland1 (Baig ve Goldfajn, 1999, s. 169). Finansal krizler, goriiniiste saglikli temellere
ve politikalara sahip gelismekte olan iilkelere yayilmadan sadece birkag ay Once, piyasa
analistleri ve bazi kurumlar bu iilkelerden 6vgliyle bahsediyorlardi (Edwards, 2000, s.
873).

Bazi ekonomistlere gore, 1990°larda asir1 sermaye hareketliligi gelismekte olan
iilkelerin bulasici tehditlere karsi kirilganliklarini arttirmistir. Analistler, akademisyenler
ve politika yapicilar “bulasicilik™ ile ilgili {i¢ temel soru tizerinde durmuslardir (Edwards,
2000, s. 874):

1. Ulkeler arasinda finansal bozulmanin iletildigi kanallar nelerdir?
2. Bazi krizler neden bu kadar ¢abuk ve siddetli bir sekilde yayilir, digerleri

ise belirli bir iilkeyle siirl kalir?
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3. Bir iilkenin dis kaynakli soklara karsi kirilganligini azaltmak igin
yapilabilecek bir sey var midir?

Finansal krizlerin yayginligi, finansal sektoriin beklenmedik derecedeki soklara
karst kirilgan olmasi neticesinde krizlerin giderek genislemesiyle ortaya c¢ikmuistir.
Baslangigta yalnizca birka¢ kurumu ya da ekonominin belirli bir bolgesini etkileyen
kiicik soklarmn, finansal sektoriin geri kalanina bulagarak yayilmasi ve ardindan tim
ekonomiye bulasmasi olasi bir durumdur. Bir bolgede bir banka krizi yasandiginda diger
bolgedekiler, kriz bolgesindeki alacaklarmin degeri diisecegi i¢in bir kayba katlanmak
zorundadirlar. Bu yayilma etkisi yeterince giiclii ise, yakin bolgelerde krize neden
olabilir. Etki agir1 derecelere ulasirsa, kriz bolgeden bolgeye geger ve bulasict bir hal alir
(Allen ve Gale, 2000, s. 2).

1.2. Kuramsal Cerceve
1.2.1. Finansal Kriz tiirleri

Finansal krizler iki sekilde tanimlanmistir. Monetarist okul, finansal krizleri
bankacilik panikleriyle iliskilendiren dar bir tanim sunmustur. Friedman ve Schwartz
(1963), para arzindaki daralmanin toplam ekonomik faaliyette de ciddi bir daralmaya yol
actigini vurgulamislar ve para arzindaki daralmanin kaynagi olarak bankacilik paniklerini
gostermisglerdir. Monetaristler, varlik fiyatlarindaki keskin bir diisiise ve ticari
basarisizliklardaki artisa ragmen para arzinda ve ekonomik aktivitede keskin bir diisiis ve
bankacilik panigi olmayan olaylar1 potansiyel finansal kriz olarak algilamamaktadir.
Schwartz (1987) bu durumlar1 sahte finansal krizler olarak nitelendirmistir. Minsky
(1972) ve Kindleberger (1978)’in belirttigi genis sistemik finansal kriz tanimi; varlik
fiyatlarindaki  keskin  disiisleri, finansal ve finansal olmayan kurumlarin
basarisizliklarini, deflasyonlari, doviz piyasalarindaki aksakliklart veya bunlarin hepsinin
bir kombinasyonunu igeren genis kriz kategorilerini igerir. Finansal istikrarsizligin temel
nedeni, finansal piyasalarin etkin isleyisini aksatan bilgi akisi bozulmasidir (Antczak,
2000, s. 6-7).

Cesitli ekonomik veya finansal kriz ayrimlart olsa da Uluslararast Para Fonu
(International Monetary Fund; IMF) finansal krizleri dort grupta incelemistir. Bunlar;
doviz krizleri, sistematik finansal krizler, dis borg krizleri ve bankacilik krizleridir (IMF,

1998, s. 74-75).
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1.2.1.1. Doviz krizleri (Parasal krizler)

Doviz krizleri, tipik olarak mevcut veya potansiyel bir para biriminin degerinde
biiyiik degisiklikler meydana gelmesi olarak tanimlanir. Bazi ¢alismalar yalnizca para
biriminin biiylik oranda deger kaybetmesine odaklanirken, bazilar1 da doviz kurunun her
zaman diizeltilmedigi spekiilatif baskilara odaklanir (Glick ve Hutchison, 1999, s. 6).

IMF (1998, s. 74) tanimina gore, bir para birimine yonelik spekiilatif bir saldir1, s6z
konusu para biriminin deger kaybetmesiyle sonuglaniyorsa veya yetkilileri biiyiik
miktarda uluslararasi rezerv tahsis ederek veya faiz oranlarmni keskin sekilde arttirarak
para birimini korumak i¢in zorluyorsa bir déviz krizi yasandigi séylenebilir. Esquivel ve
Larrain (1998, s. 10) basarisiz spekiilatif saldirilar1 doviz krizi taniminin disinda tutarak
doviz krizinin ancak nominal kurda ani bir degisiklik oldugunda var olabilecegini
vurgulamislardir. Ilgili literatiirdeki birgok ¢alismanin aksine, Tudela (2004, s. 801) doviz
krizlerini yasanan deger diisiikliigii, yeniden degerleme ve para biriminin dalgali bir seyir
izledigi durumlar olarak ifade etmemistir. Bu durumun iki nedeni oldugunu savunmustur.
Birincisi, spekiilatif saldirilarin tiimiiniin basarili olmamasidir. Para birimi, ulusal merkez
bankasinin rezerv harcamalari veya yabanci merkez bankalar1 ve hiikiimetler tarafindan
desteklenebilir ya da faiz oranlar1 ve tasarruf politikalar1 kullanilarak bu saldirilar
onlenebilir. Ikincisi, gelecekteki saldirilar1 engellemek igin sakin donemlerde yeniden
diizenlemelerin yapilmasidir.

1.2.1.2. Sistematik finansal krizler

Sistemik kriz terimi; varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve ddemeler gibi finansal
sistemin Onemli islevlerini bozan bir soku ifade eder (Marshall, 1998, s. 13). Sistemik
finansal krizler, piyasalarin etkin bir sekilde galisabilme yetenegini zayiflatarak reel
ekonomi lizerinde biiyiik olumsuzluklar doguran ve finansal piyasalarin potansiyel olarak
ciddi sekilde bozulmasina neden olan krizlerdir (IMF, 1998, s. 75).

Sistemik bir kriz, finansal piyasalardan kaynaklanir. Daha net olarak sistematik risk
finansman siirecinde ortaya ¢ikmaktadir. S6yle ki, bir firmanin ihtiya¢ duydugu sermaye
firmanin disindaki yatirnmcilar tarafindan saglanir. Bu 6zellige gore eger tiim firmalar
tamamen igeriden finanse edilseydi, sistematik risk mevcut olmazdi (Marshall, 1998, s.
15).

Sistematik risk 1997 Asya krizinde agik¢a goriilmektedir. Krizden Once, finansal
sisteme digaridan biiyiikk bir sok gelmemekle birlikte makroekonomik temeller de

giiclitydii. Ancak sistematik finansal krizlerde bulasicilik etkisi gozlendiginden, bir
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tilkedeki sorunlar saglikli olan iilkelerde iflas, sikint1 veya iflasa neden olabilir. Buradan
hareketle, Asya krizindeki ilk isletme basarisizliklart da Kore ve Tayland’da ortaya
cikmustir. Bu basarisizliklar Malezya, Filipinler, Endonezya, Hong Kong ve en sonunda
Latin Amerika ve Rusya finansal piyasalarina bulagsmistir (Marshall, 1998, s. 15-16).
Diger bir taraftan, sistematik finansal krizde yatirimeilar giiven kaybina ugrarlar.
Bu durum, yatirimecilarin veya finansal kuruluslarin saglamaya hazir olduklar likidite
miktarin1 azaltmasi anlamima gelir. Sistemik kriz, ekonomik ¢ikti veya ekonomik
verimlilikte onemli reel maliyetleri igerir ve siradan vatandaslarin refahi {izerinde biiyiik
bir etkiye sahiptir. Son olarak, sistematik kriz hiikiimet hareketi ile gelistirilebilecek
politik bir tepki gerektirir (Marshall, 1998, s. 15-16).
1.2.1.3. Dis bor¢ krizleri

Dis devlet borcundaki krizler tipik olarak temerriite diisme olarak tanimlanir. Ancak
temerriidii bor¢ krizleri olarak tanimlamak, 1990’11 yillarda tahvil piyasalar1 ortaya
¢iktiginda sorunlu hale gelmistir (Pescatori ve Sy, 2007, s. 306). D1s borg, alan iilkenin
yasalarinin yonettigi borcun aksine, yasal olarak dig yasalarla yonetilen borcu ifade eder
(Reinhart ve Rogoff, 2011, s. 1676). Delice (2003, s. 61) dis borg krizini, ‘‘bir iilkenin
kamu ve/veya ozel kesime ait dis bor¢larini 6deyememe durumu’’ seklinde aciklamistir.
Ayrica yazar, dis bor¢ krizlerinin hiikiimetlerin dis borg¢larini ¢evirmekte ve yeni dis
finansman bulmada zorlandig1 durumlarda ortaya ciktigini belirtmistir. Isik vd. (2004, s.
47-48) ise, bir llkenin dis borcunu devletin ya da 6zel kesiminin 6deyememesi
durumunda dis borg krizinin ortaya ¢iktigini1 vurgulamislardir.

1.2.1.4. Bankacilik krizleri

Bir bankacilik krizi, bankalarin araci rollerini yerine getirme becerilerinin ciddi
sekilde bozulmasinin sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Birka¢ bankada meydana gelen sorun
yerel bir kriz olustururken, bankacilik sisteminin ¢okiisii sistemik bir krizi meydana
getirir (Davis ve Karim, 2008, s. 89-90).

Bir baska bankacilik krizi tanimlamasina goére bankacilik krizi, bir ya da daha fazla
bankanin likidite yetersizligi nedeniyle 6deme gii¢liigii yasamasi ve mevduat sahiplerinin
bankadan paralarimi ¢ekmeleri durumunda meydana gelmektedir. Boyle bir durumda
banka yOnetimi panik halinde zararina varlik satisi yapabilir (Aktan ve Sen, 2002, s. 3).
Oktar ve Dalyanci (2010, s. 5) bankacilik krizini, batma noktasina gelen ya da gelme
olasilig1 olan bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi veya devletin finansal

sistemin siirdiirtilebilirligi i¢in bu bankalara biiyiik 6l¢ekli destekte bulundugu bir durum
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olarak aciklamislardir. Laeven ve Valencia (2013, s. 228) bankacilik krizini asagida
belirtilen iki sart1 karsilayan bir olay olarak tanimlamislardir. Bu sartlar:

1. Onemli oranda mevduat ¢ekimleri, bankacilik sistemindeki kayiplar ve
banka tasfiyesi gibi bankacilik sistemindeki ©nemli finansal sikinti
isaretleri,

2. Bankacilik sisteminde biiylik oranli kayiplara karsilik olarak Onemli
bankacilik politikas1 miidahaleleri ve 6nlemleri.

Bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasi ile ilgili faktorleri tespit etmeye yonelik
calismalar incelenecek olursa, Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998, s. 81)
makroekonomik agidan zayif, biiylimenin diisiik ve enflasyonun yiiksek oldugu bir
ortamda krizlerin patlama egiliminde oldugunu savunmuslardir. Ayrica, yazarlar yiiksek
reel faiz oranlarinin sistemik bankacilik sektorli sorunlariyla agikea iliskili oldugunu
saptamiglar ve dis bor¢ krizlerindeki kirilganligin bankacilik krizlerinde bir rol
oynadigma dair bazi kanitlar sunmuslardir. Von Hagen ve Ho (2007, s. 1037) ise reel
GSYIH’nin yavaglamasinm, diisiik reel faiz oranlarinin, asir1 yiiksek enflasyonun, biiyiik
mali agiklarin ve asir1 degerlenmis doviz kurlarinin bankacilik krizlerinden 6nce gelme
egiliminde oldugunu saptamislardir.

1.2.2. Finansal krizleri aciklamak icin gelistirilen modeller

1980 sonrasi finansal kiiresellesme baz1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
finansal kriz yasanmasina sebep olmustur. 1992-1993 Avrupa D6viz Kuru Sistemi krizi,
1994 Meksika krizi, 1994-1995 Latin Amerika krizi, 1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi,
1998 Brezilya krizi, 2001 Arjantin krizi ve 2001 Tiirkiye krizi gibi farkli zaman ve
bolgelerdeki krizlerin olusumunu agiklamaya yonelik calismalar, kriz olgusunun farkl
boyutlarini ele almis ve kriz modelleri literatiirii ortaya ¢ikmistir (Bkz. Yilmaz vd., 2005;
Doganlar vd., 2007).

1.2.2.1. Birinci nesil kriz modelleri

Krugman Modeli olarak da bilinen birinci nesil modeller, bir ekonominin sabit
doviz kuru rejimi uyguladigi varsayimi altinda ortaya konmustur. Krugman (1979),
ekonomik temellerdeki siirekli bir bozulma, doviz kurunu diizeltme girisimi ile tutarsiz
hale geldiginde krizlerin ortaya ¢iktigin1 savunmustur. Krugman’in modelindeki asil
sorunun kaynagi, kamu sektorii agigini finanse etmek veya zayif bir bankacilik sistemine
yardim etmek i¢in asir1 miktarda i¢ kredi yaratilmasidir. Bu durumda faiz orani, sermaye

cikislarina ve kademeli olarak doviz rezervlerinin kaybina neden olacaktir. Krugman, bir
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tilkenin doviz kuru iizerindeki baskilara merkez bankasinin doviz rezervleri ile miidahale
etmesi halinde, doviz rezervlerinin zaman iginde azalacagini vurgulamistir. Bu
rezervlerin tilkenmesine yol acacak son etmen, doviz rezervleri tamamen tiilkenmeden
once lilkenin déviz kuruna yapilan spekiilatif saldirilar olacaktir. Saldirinin zamanlamasi
rezerv miktarindaki kritik bir seviye tarafindan belirlenir. Rezervler bu esik seviyesine
ulastiginda, spekiilatorler sermaye kaybii 6nlemek icin kalan rezervlerin kisa siirede
tilkkenmesine ¢aba gostereceklerdir. Boylece, hiikiimet gecerli olan déviz kuru sistemini
daha fazla siirdiiremeyecektir. Sonu¢ olarak, doviz kuru ya serbest birakilacak ya da
devaliiasyon yapmak zorunda kalinacaktir (Bkz. Esquivel ve Larrain, 1998, s. 3;
Krugman, 1992, s. 61; Doganlar vd., 2007).

Krugman’in ¢alismalarinin ardindan birkag yazar daha birinci nesil kriz modeli
literatiiriine katkida bulunmuslardir (Bkz. Flood ve Garber, 1984; Connolly ve Taylor,
1984; Calvo, 1987; Edwards, 1989). Krugman modeli ve uzantilari, ilk nesil 6demeler
dengesi krizleri modelleri olarak da bilinmektedir ve bu modeller asir1 kamu sektorii agigi
ile doviz kuru sistemi arasindaki tutarsizligin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir (Esquivel

ve Larrain, 1998, s. 3). Birinci nesil kriz modeli ile ilgili tablo asagida sunulmustur.

Tablo 1. 1. Birinci Nesil Kriz Modeli (Mangir, 2008, s. 19)

Birinci Nesil Kriz Modeli (Krugman, 1979)
Sabit Doviz Kuru + Biitge A¢ig1 + Parasal Genisleme = D6viz Rezervlerinde Azalig

l

Finansal Kriz + Devaliiasyon

1.2.2.2. Ikinci nesil kriz modelleri

Avrupa ve Meksika’daki doviz kurlarma yapilan basarili saldirilar, politika
yapicilarin ve akademisyenlerin spekiilatif saldirilar ve sabit doviz kuru sistemlerinin
kirilganlig1 hakkinda daha derin diisiinmelerini saglamistir. Politika tartismalari, risk
altindaki doviz kurlarini tespit etmek i¢in erken uyari sistemlerinin kurulmasinin ve kur
diizenlemelerinin uygun sekilde kurumsallagtirilmasinin gerekgelerini igerir. Bu
tilkelerde hiikiimetlerin kontrol ettigi doviz kurlarina yapilan spekiilatif saldirilarin
ardindan ekonomistler c¢oklu c¢oziimlerle doviz krizi modelleri gelistirmeye
baglamiglardir. Bu modellere gére ekonomi aniden bir ¢éziimden digerine gectiginde

doviz krizi meydana gelmektedir (Flood ve Marion, 1997, s. 383).
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Obstfeld (1994)’in ikinci nesil kriz modellerinin dnciisii olan ¢aligmasi, sabit bir
doviz kuru ile yiiksek igsizlikle miicadele i¢in daha genisleyici bir para politikasi izleme
arzusu arasindaki bir anlasmazligin sonucu olarak ortaya ¢ikan krizleri agiklamaktadir
(Vaugirard, 2007, s. 404). Bu modeller yatirimcinin hiikiimetin davranisi konusundaki
beklentisini dikkate almaktadir. Bu beklentiler doviz krizini kendi kendine
gerceklestirecektir (Komulainen, 1999, s. 8). Bir hiikiimet, kisa vadeli makroekonomik
esneklik ve uzun vadeli giivenilirlik arasinda bir denge kurarak sabit doviz kurunu
savunup savunmamay1 tercih eder. Kriz, kuru savunmanin yiiksek faiz oranlar
gerektirmesi ve bu gerekliligin daha maliyetli olmasindan kaynaklanmaktadir.
Yatirimcilar, hilkiimetin veya merkez bankasinin doviz kuru hedeflemesini birakmay1
tercih edeceginden siiphe duyduklarinda, faiz oranlarn {izerinde ortaya ¢ikan baski
hiikkiimeti politika tiretme konusunda ¢ok fazla zorlayabilir. Yatirnmcilar, kuru
savunmanin sonucunda hiikiimetin basarisiz olacagina inaniyorsa, makro temellerde
ongoriilen gelecekteki bozulmalarin bir sonucu olarak veya tamamen kendiliginden
gercekleserek bir para birimine spekiilatif bir saldir1 baslar (Feridun, 2004, s. 115).

Kisaca, ikinci nesil modeller sabit doviz kuru politikasinin maliyetlerine ve
yararlaria dikkat ¢ekerek, hiikiimetin sabit doviz kuru ile diger politika hedeflerinin
savunulmasi arasinda karsilastigi degisikligin 6nemini vurgulamaktadir (Sbracia ve

Zaghini, 2001, s. 204). Asagidaki tabloda ikinci nesil kriz modeli 6zetlenmistir.

Tablo 1. 2. Ikinci Nesil Kriz Modeli (Mangir, 2008, s. 22)

ikinci Nesil Kriz Modeli (Obstfeld, 1985)
Siirdiiriilemez Sabit Parite + Cari Hesap Agiklart

!
Portfoy Aciklar1 = Sermaye Cikislar1 = Rezerv Tiiketimi

1
Do6viz Kuru Deger Kaybi

1.2.2.3. Uciincii nesil kriz modelleri

Birinci ve ikinci nesil modeller, gelismekte olan piyasalardaki mevcut krizleri
aciklamadigindan ‘‘yeni dalga’> modelleri ortaya ¢ikmistir. Bu modeller krizin nedeni
olarak tlkelerin karakteristiklerini, 0Ozellikle bankacilik sistemindeki zayifliklart
vurgulamaktadir. Ugiincii nesil modeller, yayilma veya bulasma etkilerini, bankacilik
sektoriiniin az gelismisligini ve pazar bdliimlendirmesini veya siirii davraniginmi

aciklamaktadir. Bu modeller ¢ogunlukla Asya krizini agiklamak i¢in tasarlanmistir

19



(Komulainen, 1999, s. 5-8). 1997°de Asya’da yasanan kriz sonucunda, bankalar ve
firmalar kisa vadeli dis bor¢glanma yoluna gitmek zorunda kalmislardir (Eichengreen,
2003, s. 1091).

Diger bir taraftan, ilk iki nesil modeller bir kriz karsisinda merkez bankasi i¢in bir
politika 6nerisi sunmamuistir. Gergekten de Krugman’in birinci nesil modeli, devaliiasyon
beklendigi zaman krizin kagmilmaz oldugunu ve Onlenemeyecegini savunmustur.
Bundan dolayi, Krugman (1999a) ve Aghion vd. (2000, 2001) tarafindan onerilen tiglincii
nesil doviz krizi modelleri, para politikasinin déviz krizindeki etkilerini incelemektedir
(Chiodo ve Owyang, 2002, s. 8-9). Uciincii nesil modeller, finansal krizlerin analizinde
birinci ve ikinci nesil modellerin ekonomik temellerindeki zayifliklar1 bankacilik
sektoriindeki zayif yonlerle birlestirmektedir. Bu nedenle, ii¢lincli nesil modeller
bankacilik ve doviz krizinin birlikte ortaya ¢ikmasi anlamina gelen ikiz kriz olarak
bilinmektedir (Singh, 2010, s. 186). Bu modeller, bankacilik ve finans sektoriindeki
kirilganligin firmalarin kullanabilecegi kredi miktarini azalttigin1 ve kriz olasiligini
artirdigin1 savunmaktadir. Modeller krizin; yiliksek borg, diisiikk doviz rezervleri, azalan
devlet geliri, artan devaliiasyon beklentileri ve i¢ bor¢lanma kisitlamalar1 ile meydana
geldigini one siirmektedir (Chiodo ve Owyang, 2002, s. 9). Asagidaki tabloda {igiincii

nesil kriz modeli 6zetlenmistir.

Tablo 1. 3. Ugiincii Nesil Kriz Modeli (Mangir, 2008, s. 23)

Uciincii Nesil Kriz Modeli (Krugman, 1999a)
Zayif Finansal Araci Kuruluslar + Kotii Yonetigim

!
Spekiilatif Kisa Donem Sermaye Hareketleri = Borg Artigi ve Resmi Rezervlerde Azalma

!
Finansal Panik ve Banka Likidite Problemleri

1.2.2.4. Dordiincii nesil kriz modelleri

Dordiinci nesil modeller, daha sonra bankacilik sorunlarmma yol agacak
makroekonomik dengesizliklerin olusmasina zemin hazirlayan kurumsal c¢evrenin
ozelliklerini belirleyerek Onceki kriz modelleri literatiiriinii genisletmektedir. Bu
modeller ayn1 zamanda siyasi gostergelerin kriz tahmininde 6nemli bir rol oynadig:
onceki ¢aligmalarla da ilgilidir. Krugman (2001), dordiincii nesil kriz modellemesini

sadece doviz krizini agiklayan bir model olarak tasarlamamistir. Aksine, bu model diger
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varlik fiyatlarinin da temel faktor oldugu daha genel bir finansal kriz modelidir (Tularam
ve Subramanian, 2013, s. 103).

Bu modellerde ekonomik ve finansal kurallar ve diizenlemeler, pay sahibi haklari,
finansal sistemin seffaflig1 ve denetimi ve devlet ¢arpikliklar1 vurgulanmaktadir. Ayrica
bu modellerde yasal koken, pay sahibinin korunmasi, miilkiyet haklari, s6zlesmelerin
uygulanmasi, demokrasi ve siyasi istikrarsizlik gibi siyasi degiskenler ve yolsuzluk,
giiven, kiltiir, etnik kdken ve benzeri gibi sosyolojik degiskenler dikkate alinmaktadir
(Breuer, 2004, s. 303).
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IKINCI BOLUM
2. EMLAK PiYASASININ KAVRAMSAL VE KURAMSAL CERCEVESI
2.1. Kavramsal Cerceve
2.1.1. Spekiilasyon Kavram

Spekiilasyon, ekonomik ve finansal topluluk iiyelerinin ve akademisyenlerin her
zaman ilgisini ¢eken bir konu olmustur. Bu ilginin kesin olan nedenlerinden biri, bu
kelimenin kabul gérmiis bir sekilde kullanilmamasindan kaynaklanmaktadir. Aktif
piyasalarin bir¢ok Onemli yOniinii kapsayacak sekilde cesitli spekiilasyon tanimlari
sunulmustur (Tirole, 1985b, s. 1).

Kaldor (1976, s. 111) spekiilasyon kavramini, mallarin kullanimi ya da bunlardan
etkilenen herhangi bir doniisim veya farkli pazarlar arasindaki transfer yollariyla
gerceklesen bir kazang olarak degil, malin piyasa fiyatinda goreceli bir degisim
beklentisinden dolay1 daha ileriki bir tarihte yeniden satma veya yeniden satin alma
amactyla mallarin bugiinden alimi veya satimi olarak tanimlamistir. Kaldor’un
tanimindan hareketle Mazgit (2009, s. 8) spekiilasyonun ¢ift tarafli yapilabildiginden
bahsetmektedir. Yazara gore, fiyat1 artacag: diisiiniilen bir varlik satin alinacak ve fiyati
yiikseldiginde satilarak aradaki farktan kazang elde edilecek; fiyati diisecegi ongoriilen
bir varlik ise satilacak ve fiyat1 diistiiglinde satin alinarak aradaki farktan yine kazang elde
edilecektir. Dolayisiyla, spekiilasyon fiyat tahminine dayanan bir mal alim-satim veya
satim-alim islemidir. Chancellor (2000)’e gore spekiilasyon, muhtemelen basarisizlikla
sonuglanacak olan az paray1r ¢ok paraya g¢evirme girisimidir. Ona gore finansal
spekiilasyon fiyat artiglarina dayanan kisa vadeli bir kumar olup, 6zlinde doyumsuzluk
(acgozliiliik) bulunmaktadir ve tarih de bu kavramin sahtekarlik ve aldatma ile baglantili
oldugunu gostermistir. Bir diger finansal spekiilasyon tanimi ise soyledir (http-3): “‘Bir
finansal aracin sermaye kazanci, temettii veya faiz gibi aragta yer alan finansal
ozelliklerden  kazang¢  saglamak  yerine, piyasa degerindeki kisa vadeli
dalgalanmalarindan kar elde etmek amaciyla riskli finansal iglemlerde bulunmadir.”’

Spekiilasyon teriminin bazen yatirimcinin zaman tercihi hakkinda bilgi vermek i¢in
de kullanildig1 goriilebilir. Bazi durumlarda terim, satin alan ve elde tutandan ziyade kisa
vadeli yatirimcilar belirtmek icin kullanilir. Ayrica bu terim, arazi satin alan ancak onu

gelecekte karl bir firsat bekledigi i¢in bos tutan yatirimcilart belirtmek i¢in kullanilir.
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Finansal piyasalarda “spekiilatorler”, varliklarini arttirmak amaciyla belirli risklere
maruz kalmalarii arttiran pozisyonlari alan yatirimcilardir. Buna karsilik, “korunanlar
(hedge yapanlar)”, farkli bir ana faaliyet lizerinde yogunlasmak i¢in belirli riskleri
azaltmak veya dagitmak isteyen karar vericilerdir. Kentsel gelisim durumunda bir arazi
spekiilatorii, gelecekteki sermaye kazanimlarini ongdrerek araziyi elinde tutan ve en
uygun gelistirme zamanlamasi ve 6zel kullanim i¢in riskli kararlarla kars1 karsiya kalan
mal sahibidir. Finansal piyasalarin gerektigi gibi calistig1 yerlerde basarili spekiilatorlerin
varlig1 daha yiiksek fiyat verimliligi ve daha fazla piyasa likiditesiyle sonuglanir. Fakat
calismadigl zaman oynaklik ve istikrarsizlik 6denmesi gereken bedeldir (Renaud, 2003,
s. 153).

2.1.2. Balon kavramm

Isaac Newton, ‘South Sea®” balonu patlayip bir servet kaybetmesinin ardindan,
“goksel cisimlerin hareketlerini hesaplayabilirim ama insanlarin ¢lginligin degil” diye
sOylemde bulunmustur. Buradan hareketle, balon terminolojisinin finansal piyasalar
kadar eski bir tarihe uzandig1 anlasilmaktadir (Stockl vd., 2010, s. 285).

““‘Balon’’ kelimesi, Avrupa borsalarinda 1720 yilinda sona eren Mississippi balonu
ile popiiler hale gelmistir (Shiller, 2014, s. 1487). Yine 1720 yilinda uluslararasi ticaret
sirketi olan ‘‘South Sea Company’’ pay senedi fiyatlar1 keskin bir diislis yasayarak
yatirimeilarin ciddi zarara ugratmistir. Mississippi balonu ile paralel ilerleyen South Sea
Company balonu, bu kelimenin yayginligini arttiran bir diger ornektir.

““‘Balon’” kelime anlami olarak patlayana kadar siirekli biiyliyen bir nesneyi
cagristirir. Kindleberger 1978 yilinda kaleme aldigi ‘‘Manias, Panics and Crashes
(Cinnet, Panik ve Cokiig) "’ kitabinda balon terimini uzun bir aralikta yukari yonlii firlayan
fiyat hareketi olarak tanimlamistir. Eatwell vd. (1987) ise balonu, kesintisiz bir siirecte
bir varligin fiyatindaki keskin bir yiikselis olarak tanimlamislar ve varliktaki ilk fiyat
artisinin daha fazla fiyat artis1 beklentileri olusturdugunu, bdylece yeni alicilar1 daha fazla
¢ektigini savunmuslardir (Siegel, 2003, s. 11).

Peter Garber ‘‘Famous First Bubbles’’ isimli kitabinda, balonun i¢e aktarma ile
olusturulmus ancak saglam bir islem tanimindan yoksun olan bulanik bir kelime
oldugunu 6ne siirmiis ve balonu “temellere dayanarak agiklanamayan bir fiyat hareketi”

olarak tanimlamustir. Alternatif olarak, Palgrave’nin 1926’da yayinlanan ‘‘Dictionary of

3South Sea, 18. Yiizy1l’da Giiney Amerika’da faaliyet gosteren Britanya kokenli anonim sirkettir (http-4,
Erisim: 26.04.2019).
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Political Economy (Politik Ekonomi So6zligli)”” isimli eserinde, balonun ‘‘yiiksek
derecede bir spekiilasyonla beraber gelen saglam olmayan herhangi bir girisim’’
oldugunu belirtmistir. Brunnermeier (2001) ise ‘‘balonlarin tipik olarak dramatik varlik
fiyat artislart ve hemen ardindan gelen daralma ile iliskili oldugu’’ goriisiinde
bulunmustur (O’Hara, 2008, s. 12). O’Toole (2009, s. 3) balonu, “‘reel degerlerle biiyiik
olciide degiskenlik gosteren fiyatlardan yiiksek hacimlerde ticari islem yapilmasi’’
seklinde ifade etmistir.

Case ve Shiller (2003, s. 299) balon teriminin yaygin olarak kullanildigini, ancak
nadiren agik¢a tanimlandigini belirtmislerdir. Yazarlar, bu terimin yaygin kullaniminda
asirt kamu beklentilerinin gelecekteki fiyatlarin gegici olarak yiikselmesine neden oldugu
bir durumu ifade ettigi goriisiindedirler. Stiglitz (1990, s. 13), fiyatlarin anormal artiginin
temel faktorlerle agiklanamadigi durumlarda balonlarin olustugunu belirtmistir ve balon
kavramuni, “‘bugiin fiyatin yiiksek olmasinin tek sebebi, yatirnmcilarin satis fiyatinin yarin
viiksek olacagina inanmasidir’” seklinde tarif etmistir. Smith ve Smith (2006) ise balonu,
belirli varliklarin (hisse senedi veya gayrimenkul gibi) piyasa fiyatlarinin varliktan
beklenen nakit akisinin bugiinkii degerinin ¢ok {istiinde oldugu bir durum olarak
tanimlamislardir.

Aragtirmacilar genellikle bu kavramin su yonlerine odaklanirlar; hizla yiikselen
fiyatlar, gelecekteki fiyat artislarinin gercek¢i olmayan beklentileri, fiyatlarin temel
degerden ayrilmasi veya balon patlamasindan sonra fiyatlarda meydana gelen biiyiik bir
diisis (Smith ve Smith, 2006, s. 2). Charles Kindleberger (1978) kapitalizm tarihi
boyunca spekiilatif balonlarin takip ettigi temel modeli agiklamistir. Ona gore, spekiilatif
bir balon su bes asamayi izler:

1. Yeni bir teklif;

2. Kredi genislemesi;
3. Spekiilatif ¢ilginlik;
4. Sikint1 (stres);

5. Iflas ya da panik.

Balonlar her zaman kredinin genislemesini ve daralmasini igerir ve yikici sonuglara
neden olma egilimindedir. Finansal piyasalar balon {iretmeye meyillidir ve balonlar
tehlike teskil ettigi icin finansal piyasalar finansal otoriteler tarafindan diizenlenmistir

(Soros, 2008, s. 314).
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2.1.2.1. Emlak (Konut) balonu kavrami

Varliklarin degerlemesi, ekonomide uzun zamandir devam eden bir sorundur. Altin,
hisse senedi, arazi veya paranin gercek fiyatlart i¢in herhangi bir rasyonel temel var
midir? Bu soruyu cevaplamak i¢in finans teorisi genel olarak bir varligin fiyatinin
temettiilerinin bugiinkii iskonto edilmis degerine, yani pazar fiyatina esit oldugunu
varsayar (Tirole, 1985a, s. 1499). Kayda deger fiyat artiglar1 finansal piyasalarda ve
ekonomide calkantiya sebep olan durumlar ortaya ¢ikardigi icin varlik fiyat balonlar1 ilgi
¢ekici bir konudur.

Pek cok analist, ev fiyatlarindaki artisin tipki borsa balonunun yaptigi gibi
patlayacak bir emlak balonunun belirtisi oldugunu, dolayisiyla hanehalkinin servetinin
onemli bir kismini kaybedecegini iddia etmektedir (Baker, 2002; McCarthy ve Peach,
2004). Fiyatlar konut sahiplerinin gelirleriyle siirekli olarak orantili artmiyorsa, emlak
piyasasi ekonomik literatiirde emlak fiyat balonu denilen bir durumla kars1 karsiya kalir
(Krusinskas, 2012, s. 481).

Case ve Shiller (2003, s. 301) emlak balonlar1 hakkinda literatiirde ¢ok az ortak
goriis oldugunu savunmuslardir. Yazarlar, “emlak balonu” teriminin kullanilmasinin
olduke¢a yeni oldugunu ve 2002’ye kadar kullaniminin neredeyse hi¢ yaygin olmadigini
aciklamiglardir. Emlak balonlari, emlak piyasasi alisilmadik derecede yiiksek miktarda
alim satim gergeklestirdiginde ve fiyatlar olaganiistii yiiksek seviyelere yiikseldiginde
meydana gelir. Yiikselen pazar aniden distiigiinde alicilar kaybolur ve konut fiyatlar
hizla diiser. Bu durum konut balonunun patlamasi olarak ifade edilir (Kritayanavaj, 2007,
s. 71).

2.1.3. Menkul kiymetlestirme

Varlik menkul kiymetlestirmesi, modern ekonomilerdeki en 6nde gelen finansal
araglardan biridir (Iacobucci ve Winter, 2005; Solomon, 2012). Menkul kiymetlestirme
yasal ve finansal literatiirde genis Olclide tartisilsa da bu kelimeyi tatmin edici sekilde
ifade eden tek tip bir tanim ortaya ¢ikmamistir. Menkul kiymetlestirme icin 6zel bir yasal
anlam yoktur ve bir¢ok yeni finansal terim gibi ¢ogu zaman cesitli seyleri ifade etmek
i¢in kullanilir (Shenker ve Colletta, 1990; Lipson, 2013, s. 1231). Greenbaum ve Thakor
(1987, s. 379) menkul kiymetlestirmenin ‘‘genellikle emanet¢i finansal aracilar
tarafindan tutulan likit olmayan finansal alacaklarin ticarete konu olanlara doniistimiinii
tamimlamak igin kullanilan yeni bir kelime’’ oldugunu agiklamiglardir. Vatansever (2000,

S. 260) genis anlamiyla menkul kiymetlestirmenin, ‘fon akiminin geleneksel para
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pivasalart  yerine sermaye piyasalart yoluyla menkul kiymet ihra¢ edilerek
gergeklesmesi’’; dar anlamiyla ise, ‘‘varliga dayali menkul kiymet (VDMK) uygulamasi’
oldugunu ifade etmistir.

Yapilandirilmis bir finansman sekli olan menkul kiymetlestirme 6zellikle ipotek,
kredi kart1 alacaklari, 6grenci kredileri gibi hazir ikincil piyasast bulunmayan finansal
varliklarin biriktirilmesini igerir. Birikmis varliklar 6zel amagli bir isletmeye transfer
edilir ve isletme tarafindan ihra¢ edilen yeni finansal varliklar i¢in teminat olarak
kullanilir (Sornette ve Woodard, 2010). Menkul kiymetlestirmenin bir bagka tanimi da su
sekilde yapilmistir: “‘Bir sirketin diger varliklarindan belirli bir nakit akisinin kismen
veya tamamen ayrilmasi ve bu nakit akislarina dayalt menkul kiymetlerin ihracidir’™
(lacobucci ve Winter, 2005, s. 161-162). Menkul kiymetlestirme yoluyla finansman elde
etmek isteyen bir sirket, dncelikle fon toplamak i¢in kullanilabilecek varliklar: tanimlar.
Bu varliklar tipik olarak gelecekteki ddemelerdeki haklari temsil eder ve genellikle
alacaklar olarak adlandirilir. Alacaklarin sahibi olan sirket genellikle “‘ihrag¢1’” olarak
adlandirilir. Bu ddemelerin zamaninda yapilmamasi riski, alacaklarin degerlemesinde
onemli bir faktordiir. Ihrage1 toplam temerriit oranin1 makul bir sekilde tahmin edebildigi
stirece, tahsil edilemezlik riski tasiyan alacaklar1 bile menkul kiymetlestirebilir. Menkul
kiymetlestirmede kullanilacak varliklar1 belirledikten sonra ihraggi alacaklari, yeni
olusturulmus 6zel amagh bir kuruma veya genellikle “‘Special Purpose Vehicle (SPV)’’
olarak adlandirilan yasal olarak ayri bir isletmeye devretmektedir (Schwarcz, 1994, s.
135).

ABD’nin Devlet Ulusal Mortgage Birligi (Government National Mortgage
Association, GNMA) tarafindan gelistirilen VDMK ’larin kdkeni, 1970’lerin ortalarina
kadar uzamr. VDMK, ilk kez 1985 yilinda ‘‘First Boston Corporation*’’ tarafindan
tanitilmigtir. ABD’de 1992 yilina kadar VDMK ’nin kiimiilatif hacmi yaklasik 200 milyar
dolara ulasmistir (Lockwood vd., 1996, s. 152). Varlik menkul kiymetlestirmesi yalnizca
ABD’deki en 6nemli finansman aracglarindan biri olmakla kalmamis, ayni zamanda
kullanimi diinya ¢apinda da hizla yayilmistir (Schwarcz, 1994, s. 133). 2008 finansal
krizinin merkezinde varlik menkullestirmesi olarak bilinen bu o6zel islem tiiri
bulunmaktayd: (Lipson, 2013, s. 1231). Ipotege dayali menkul kiymetler (mortgage-

backed securities; MBSs) olarak adlandirilan yeni nesil iirlinlerin bazi kredi

“First Boston Corporation, 1932’de kurulan New York merkezli biiyiik bir yatirm bankasidir. (http-5,
Erisim Tarihi: 28.03.2019).
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derecelendirme kuruluslar tarafindan giivenli bir yatirim araci olarak gosterilmesi,
bunlarin asir1 degerlenmelerine yol agmisti. Yiiksek ve degisken faizli ve denetimi diigiik
subprime mortgage kredilerinin temerriide diismesiyle birlikte bu kredilere yonelik
kiymetlerin likite doniismesi zorlasti. Sonug¢ olarak MBS’lerin degeri birden diistii ve
portfoylerinde bu tiirlinleri bulunduran ulusal ve uluslararas: yatirimeilar ciddi sermaye
kayiplar1 yasadilar. Bu menkul kiymetlestirilmis varliklar, kiiresel finansal krizin 6nemli
bir nedeni olmalarma ragmen, siirece dahil olan taraflar arasinda bilgi ve denetim
konularinda 6nemli agiklarin oldugunu ortaya koymustur.

2.1.4. Mortgage

Mortage, kelime anlami olarak ipotege dayali konut finansman1 anlamina gelirken,
bu kelime toplum iginde kira 6der gibi ev sahibi olmak seklinde bilinmektedir. Gelismis
tilkelerin en 6dnemli gayrimenkul finansman sistemi olarak yillardir uygulanmakta olan
mortgage, belirli bir gayrimenkuliin ipotek gosterilmesi suretiyle kredi kullanilmasi
yontemidir. Bu yontemde ipotek karsiliginda konut sahibi olmak isteyenlere uzun vadeli
ve diistik faizli kredi temin edilir. Borglu taraf borcunu vadesinde 6demeyi taahhiit eder
ve bu gerceklesmezse alacakliya ipotek koydurdugu tasinmazi satma ve alacagini tahsil
etme hakki verir (Ates, 2005, s. 50; Abdioglu, 2008, s. 117). Asagidaki sekilde ABD’deki

mortgage fonlama siireci tarif edilmektedir.

Fonlama Fonlama
S i B o onbma

Banka Uciincii sahis

Ev sahibi Borglanma I Kredi Satisi araci kurum
Krediler l TFonlama
" Taminath | :"""""_"""";
i borg senedi Tah\.rlller '
« (cpo) ? Daha fazla menkul ' ! ipotege dayah menkul ;
‘Yapllandlrllmls kiymetlestirme ? —— i kymetler (MBs} |
v\ratlrlm arac l Fonlama .
(5Iv) ? : '

Sekil 2. 1. Mortgage Fonlama Siireci (Rosen, 2007)

Sekil 2.1’de ABD’deki mortgage sistemini agiklayan Rosen (2007), eskiden bir
bankadan mortagage alindiginda kredinin geri 6demesine kadar bankanin bu krediyi

bilangosunda tuttugunu, ancak bugiin kredi alinan tarafin (bankanin) krediyi tigiincii bir
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tarafa satmasinin kuvvetle muhtemel oldugunu belirtmistir. Ugiincii taraflar daha sonra
bu mortgage’lar1 paketler ve 6deme haklarini yatirimcilara satar. Yatirimcilarin bazilari,
ticlincii taraflarin ihrag ettigi diger menkul kiymetleri ciro etmek i¢in bu 6deme haklarini
kullanabilir. Bir¢ok mortgage kredisinin yatirnmcilara satildigi  siire¢ menkul
kiymetlestirme olarak adlandirilmaktadir. Mortgage piyasasinda menkul kiymetlestirme,
mortgage’t MBS’ye donistiirir. MBS, 6demeleri bireysel mortgage tahsilatlarinin
O0demelerine dayanan bir tahvildir. MBS’ler mortgage {lizerindeki faiz 6demelerinin, en
azindan tahvillerin faiz oranlarmi karsilamasi i¢in yeterli olacak sekilde
yapilandirilmistir.  Mortgage iizerindeki anapara Odemeleri tahvillerin anaparasini
O6demek icin kullanilir.

Mortgage hanehalklari, finansal kurumlar ve makroekonomik istikrar i¢in oldukga
onemlidir. Bankalarin ipotek havuzlarini menkul kiymetlestirmelerine olanak saglayan
finansal yeniliklere ragmen mortgage denen bu ipotekler banka varliklarinin biyiik bir
boliimiinii olusturmaktadir. 2007 yilinda baslayan finansal kriz, mortgage kredisi
sorunlarmin finansal sistemi ve ekonomiyi istikrarsizlastirma potansiyeline sahip
oldugunu agikg¢a ortaya koymustur (Campbell, 2012, s. 1).

2.1.5. Subprime

Mortgage kredileri, genellikle bir borglunun kredi riskine, diger bir deyisle
temerriide diisme riskine bagl olarak ‘‘prime’” veya ‘‘subprime’’ olarak siniflandirilir.
Subprime mortgage kredilerinde faiz oranlar1 daha yiiksektir ve bu da yiiksek kredi riskini
yansitmaktadir. Bununla birlikte, yaygin kullanimina ragmen, prime ve subprime ayrimi
net degildir ve subprime bor¢lanmanin kesin bir tanimu ile ilgili hala bazi karigikliklar
vardir (Sengupta ve Emmons, 2007). En ¢ok kullanilan internet sozliikklerinden biri olan
Tureng’de ‘‘subprime’’ kelimesinin karsilig, “‘kredi notu iyi olmayan kisilerin birincil
piyasa yerine faiz orani digerlerine gore daha yiiksek bir imkdndan ipotekli konut kredisi
edinmesiyle ortaya ¢ikan kredi tiirti”’ seklinde belirtilmistir (http-6). Subprime terimi,
bor¢lularin standart kredi riskinden daha yliksek oldugunu diisiindiigii ve bu nedenle
birincil piyasa i¢in gegerli olmayan bir bor¢ verme piyasasini tanimlar. Subprime iiriinleri
mortgage ile sinirli degildir ve kisisel krediler ve kredi kartlar1 gibi diger tipik perakende
tirtinleri de igerir (Turano, 2006, s. 37).

Mortgage iiriinleri diisliniildiigiinde, standart mortgage taahhiitnamesi kurallarina
gore daha yiiksek bir risk seviyesini temsil eden borglulara yiliksek faizli krediler

sunulmaktadir. Bu krediler, piyasanin belirli bir zamandaki standart faiz oranindan daha
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yiiksek faiz oranlar1 ve masraflar ile karakterize edilir. Subprime mortgage sinifindaki en
yaygin basvuru sahipleri sunlardir (Turano, 2006, s. 37):
e Kredi gecmisi zayif olan borglular;
e Yiiksek ‘‘kredi tutari/gayrimenkuliin degeri’’ oranli kredi talep eden
borg¢lular;
e Yiiksek ‘‘bor¢/gelir’’ oranina sahip borglular;
e Bagvuru formundaki tiim bilgileri belgelendirmeyen borglular.

ABD’de 2008 oncesinde yukarida belirtilen yiiksek riskli kisilere kolay sekilde
subprime mortgage kredilerinin kullandirilmasi 6nce bir kredi balonunun olusmasina
sebebiyet vermis ve ardindan temerriide diigsenlerin sayisinin artmasiyla birlikte bu kredi
balonu patlamistir. Demyanyk ve Van Hemert (2009, s. 1850) bu kredi patlamasinin
sebebini yerli ve yabanci yatirimcilarin ipotege dayali menkul kiymetlere olan artan
talebine baglanmaktadirlar.

2.2. Kuramsal Cerceve

Gayrimenkul yatirimi tarihteki en eski faaliyetlerden biridir. Aslinda, herhangi bir
ekonomide biiyiimeyi destekleyen {i¢ ana varlik sinifi vardir. Bunlardan en stratejik olani
insan sermayesidir. Diger ikisi; gayrimenkul varliklar1 (konut, ticari, sinai, zirai ve diger
gayrimenkul tiirleri) ve finansal varliklardir (Renaud, 2003, s. 152).

Emlak piyasasi, tipki borsa gibi kiiclik para ¢ekme islemlerinin fiyatlar tizerinde
biiyiik bir etkisinin olabilecegi bir piyasadir. Ek olarak, bu piyasa bankacilik sistemini
mevduat sahiplerinin paralarin1 geri cekmelerini zorlastiracak tiirden bir tehlikeye maruz
birakabilecek bir piyasadir (Wade, 1998, s. 1541). Emlak piyasasinin riskleri ve getirileri
ve toplam sektor kirilganlig1 ¢ok farkli karar merkezlerine tabi li¢ ayr1 faktor tarafindan
belirlenir:

e Makroekonomik yonetim ve oynaklik,

e Genel finansal altyapinin kalitesi,

e Emlak piyasalarindaki yasalar, diizenlemeler, vergilendirme ve
uygulamalar.

Emlak piyasalart i¢in en 6nemli dogrudan faktor siiphesiz yiliksek kaliteli bir
finansal sistemdir (Renaud, 2003, s. 153).

Konut, onu diger mallardan 6nemli 6lgiide farkli kilan bir dizi 6zgiin 6zellige
sahiptir. Sonug¢ olarak emlak piyasasinin isleyisi diger herhangi bir pazardan onemli
Olctide farklidir (Arnott, 1987, s. 959).
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2.2.1. Emlak piyasasi gostergeleri

Emlak balonlar1 patlamadan 6nce teshis edilmeye calisilirken, ekonomistler belirli
bir bolgedeki konutlarin gercege uygun bir sekilde degerlenip degerlenmedigini
saptayabilmek i¢in kullanilabilecek bir dizi finansal oran ve ekonomik gostergeler
gelistirmistir. Bu oran ve gostergeler, emlak balonunun iki yoniinii tanimlar. Bunlar;
degerleme bileseni ve bor¢ (veya kaldirag) bilesenidir. Degerleme bileseni, konutlarin
insanlarin alim giicline gore ne kadar pahali oldugunu dlgerken; borg bileseni, bor¢lu
hanehalklarinin kar elde etmek i¢in konutlari nasil satin aldiklarin1 6lgmektedir (http-7).
Bunlar disinda, miilkiyet ve kira ve fiyat endeksleri gibi emlak piyasasi gostergeleri de
vardir.

2.2.1.1. Konut satin alinabilirlik olciileri

Konut satin alinabilirligi, bir iilkenin sosyoekonomik istikrarini ve gelisimini
tanimlayabilecek en onemli faktorlerden biridir. Konutlarin satin alinabilirligi, diisiik
gelirli, orta gelirli ve yliksek gelirli gruplar fark etmeksizin, konutlarin her gelir grubu
tarafindan satin alinabilir olmasini saglamayi amaglar (Suhaida vd., 2011, s. 346).

Konut satin aliabilirligi, her bir hanehalkinin gelir kisitlar1 dahilinde bir yandan
fiili veya potansiyel konut maliyetini, diger yandan da konut dis1 harcamalarini
dengeleme konusundaki zorlugu ifade eder (Stone, 2006, s. 151). Konut satin
almabilirligi bir konut 6zelligi degil, tiiketici kapasitesi ve konut sahibi olma veya satin
alma istegi ile ilgili olarak konut hizmetinin bir 6zelligidir (Suhaida vd., 2011, s. 347).

Satin alinabilirlik genellikle gelirin konut fiyatlarina orani1 veya gelirin mortgage
O0demelerine veya kiraya oranmi olarak tanimlanir. Literatiiriin bir tarafi diisiik gelirli
hanehalklarina odaklanirken, digeri ortalamaya odaklanma egilimindedir. Halka acik
satin alinabilirlik endeksleri ikinci tiptedir (Gan ve Hill, 2009, s. 116). “‘Fiyat/gelir’’
orani, belirli bir bolgedeki konut i¢in en temel satin alinabilirlik Slgiitiidiir. Bu oran,
ortalama konut fiyatinin ortalama hanehalk: gelirine orani olarak tanimlanabilir (Suhaida
vd., 2011, s. 347-348). Bireylere uygulanan bu oran mortgage kredisi kararlarinin temel
bir bilesenidir (http-5) ve yliksek oran diisiik konut satin alinabilirligini ifade etmektedir
(Kritayanavaj, 2007, s. 75).

Konut satin almabilirliginin dl¢iilmesi, konut maliyetlerinin ve gelirinin kesin
tanimlarinin ve kolay hesaplanabilir ve yorumlanabilir metotlarinin bulunmamasi
nedeniyle zor olmustur (Bogdon ve Can, 1997, s. 47). Konut satin alinabilirliginin

Ol¢iilmesine dair birkag gelir yaklagimi bulunmaktadir.
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2.2.1.1.1. Gelir orant yaklasimi

Gelir oran1 yaklasimi, konut satin alinabilirligini tanimlamanin en popiiler yoludur.
Gelirleri ne olursa olsun, insanlarin daima gelirlerinin belirli bir kismini1 konutla ilgili
harcamalara ayirdigini varsayar. Arastirmacilar bu yaklagimi kullanarak konut satin
alinabilirligi i¢in ampirik veri analizine dayanan bir 6l¢iit ortaya koyabilirler (Feins ve
Lane 1982; Cai, 2017, s. 10). Gelir oran1 yaklasimi1 hesaplanmasi ve anlasilmasi kolay
olma avantajina sahiptir. Ek olarak, bu 6l¢iimiin hesaplanmasina iligkin veriler cesitli
kaynaklardan elde edilebilir (Bogdon ve Can, 1997, s. 48).
2.2.1.1.2. Aile biitgesi yaklasimi

Her hanehalkinin kendine 6zgli kosullar1 olmasina ragmen, asgari olarak yeterli
veya nezih bir yagam standardinin tarihsel ve sosyal olarak belirlenmis kavramlari vardir.
Ayrica, ¢ogu temel mal ve hizmetin meta oldugu toplumlarda bir aile igin temel
ihtiyaglarin parasal maliyetini belirlemek miimkiindiir (Stone, 2006, s. 160).

Aile biitgesi yaklagimi, bir hanehalkinin gelirinin hem konut hem de konut dis1 tiim
temel harcamalar1 destekleyip desteklemedigini belirlemeyi amaclar. Konut satin
alinabilirligi bu yaklasimla hesaplanirken genellikle konut harcamalarinin standardi
olarak normal piyasa kiras1 kullanir. Bu nedenle, ¢ogu durumda bu yaklagimla elde edilen
temel gelir, bir evin ger¢ekten temel gereksinimleri i¢in ihtiyag duydugu miktardan daha
yiiksektir (Stone 2006; Cai, 2017, s. 10).
2.2.1.1.3. Kalan gelir yaklasimi

Kalan gelir yaklasimu, bir ailenin gelirinin konut masraflarini1 6dedikten sonra konut
dist tim masraflarin1 karsilamaya yeterli olup olmadigini ifade eder (Stone 1993; Cai,
2017, s. 10). Baska bir deyisle, konut dis1 harcamalar, konut i¢in 6deme yapildiktan sonra
ne kadar kaldigi ile sinirlidir. Bir hanehalkinin konut i¢in 6deme yaptiktan sonra konut
dis1 temel ihtiyaclarini karsilayamamasi durumunda, bir konut satin alinabilirlik problemi
ile kars1 karsiya oldugu sdylenir (Stone, 2006, s. 163).
2.2.1.2. Konut borcu olciileri

Hanehalki borg¢lanmasi son yillarda hem mutlak anlamda hem de hanehalki
gelirlerine oranla bir¢ok gelismis iilkede onemli dl¢iide artmistir. Bu durum hanehalki
borcunun siirdiiriilebilirligi ve siirdiiriilebilir olmadig: takdirde finansal sistemin istikrar1
tizerindeki etkileri ile ilgili endiseleri arttirmistir. Hanehalki bor¢lanmasindaki artis iki

etkene baglanabilir. Birincisi, 1980’lerin basindaki finansal serbestlesmeden kaynaklanan
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kredi taymlamasmin® yaygmhgindaki azalma; ikincisi ise, enflasyonun son yillarda
geriledigi gibi hem reel hem de nominal olarak faiz oranlarindaki disiistiir (Debelle,
2004, s. 51).

Emlak fiyatlarinin ani yiikselis ve diisiislerini ele almak i¢in kredi-deger oranlari
tizerindeki maksimum limitler ve borg-gelir oranlar1 gibi makro ihtiyati araclar siddetle
desteklenmektedir. Kredi-deger orani ve borg-gelir orani, konut kredisi kullanilabilirligi
ve konut fiyatlarmin degerlenmesi arasindaki dongiiyii kontrol altina alabilir ve
hanehalkinin kaldirag giiciinii sinirlayarak mortgage kredisi temerriit oranin azaltilmasina
yardimci olabilirler (Igan ve Kang, 2011, s. 3).

Siklikla kullanilan bir hanehalki borcu 6l¢iisii, ABD Merkez Bankasi’na rehberlik
eden yoOnetim organi olan ‘‘The Board of Governors of the Federal Reserve System’’
tarafindan ilk kez 1980 yilinda yayimlanan hanehalki borg¢-gelir oranidir. Bor¢ geri
O0demesi gereken hanehalkinin vergi sonrasi gelirini ele gecirmeyi amaglayan bu 06lgi,
toplam zorunlu bor¢ ddemelerinin (faiz ve anapara) toplam vergi sonrasi gelire orani
seklinde hesaplanmaktadir (Dynan vd., 2003, s. 417). Diger ad1 bor¢ hizmeti oran1 olan
bu 6l¢ili emlak piyasasinda bir hanehalkinin mortgage 6demelerinin harcanabilir gelirine
oranina karsilik gelir. Bu oran ¢ok yiikseldiginde hanehalklari borglarini karsilamak igin
artan miilk degerlerine bagimli hale gelmektedir. Bu gostergenin bir ¢esidi de tipik bir
hanehalkinin aylik vergi oncesi gelirinin bir yiizdesi olarak mortgage 6demeleri, kamu
hizmetleri ve emlak vergileri dahil olmak iizere toplam konut sahipligi maliyetini 6lger
(http-7).

Emlak piyasasindaki maksimum kredi-deger oranlari Macaristan, Norveg, Isvec ve
Birlesik Krallik gibi bazi iilkeler tarafindan politika boslugunu doldurmak i¢in makro
ihtiyati bir ara¢ olarak degerlendirilmekte veya kabul edilmektedir (Wong vd., 2011, s.
3). Diger ad1 bor¢-sermaye orani olan kredi-deger orani, mortgage borcunun séz konusu
miilk degerine oranidir ve hanehalkinin finansal kaldirag giiciinii 6l¢gmektedir. Bu oran,
konut sahibi birikmis sermayesini kullanarak ikinci bir mortgage kredisi aldiginda
artmaktadir. Oranin 1’den biiyiik olmasi, konut sahibinin sermayesinin negatif oldugu
anlamina gelmektedir (http-7).

Hanehalki gelirinin biiyiik bir kismi bor¢ geri 6demesine tahsis edildiginde,

hanehalkinin mal ve hizmet satin almak i¢in daha az fonu kalir. Gelire oranla borg diizeyi

SKredi tayinlamasi, takipteki krediler nedeni ile bankalarm kredi musluklarim kismalari ve dolayist ile fon
ihtiyact igindeki reel sektor firmalarinin piyasaya girememelerini ifade eder (Kaya vd., 2016).
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yiiksek olan hanehalklarinin ayrica is kaybi veya hastalik gibi beklenmeyen bir talihsizlik
yasadiklarinda yiikiimliiliklerini yerine getirememe olasiliklart da artar. Dolayisiyla,
hanehalk1 bor¢ oranlar1 yiiksek oldugunda ve issizlik arttiginda borg verenler kredinin
kullanilabilirligini sinirlandirarak temerriitlerde beklenen artis1 engelleyebilir (Dynan vd.,
2003, s. 417).

2.2.1.3. Konut miilkiyeti ve konut kirast élgiileri
2.2.1.3.1. Kira olciisii

Emlak balonlari, konut fiyatlarindaki bir artisin kiradaki artistan daha yiiksek
oldugu durumlarda saptanabilir. Fiyatlar kira oraninin ¢ok iistiine ¢ikarsa, hanehalklar
teorik olarak satin almay1 birakip kiralamaya baslarlar. ABD’de 1997 yilindan itibaren
konut fiyatlar1 biiytlik 6l¢iide kiralama maliyetlerinden ayrilmaya baslamistir. 1997-2002
yillar1 arasinda, konut fiyatlarindaki ortalama bilesik biliylime orant %6 olarak
gerceklesirken, bu oran kiralarda %3,34’1 asmistir. 2011 ve 2013 yilinin ligiincii ceyregi
arasinda konut fiyatlar1 %5,83 artarken, kiralar %2 artmigtir (Wallison, 2014).

Emlak piyasalar1 6zellikle ani fiyat artiglari ve inislerine egilimli olduklar1 igin
politika yapicilarin ve diger piyasa katilimcilarinin fiyatlar ¢cok fazla yiikselmeden dnce
dengeden sapmalari tespit edebilmesi ¢ok oOnemlidir (Hill ve Syed, 2016). Konut
fiyatlarinin kiralara orani genellikle konut fiyatlarinin asir1 degerlenmesinin bir gostergesi
olarak kullanilir (André vd., 2014, s. 2127). Bu oran, alinan kira geliri veya tahmini kira
bedeline boliinen ortalama miilkiyet maliyetidir (http-7). Duca vd. (2011, s. 534-535)
konut fiyati-kira orani yaklagimini ele almislardir. Yazarlara gére bu yaklagim, sahibince
kullanilan ve kiralanan konut arasindaki arbitraji ifade eder ve bu oran Onemli
uyusmazliklar ve kredi kisitlamalar1 veya risk primi olmaksizin gergek kullanici
sermayesi maliyetine baglhdir.

Hanehalklar1 miilk sahibi olmayr ya da konutlarmi kiralamay1 tercih edebilir.
Hanehalklar1 bu tercihi yaparken goreceli fiyat ve kira seviyelerinden etkilenir. Kiralarla
ilgili yiiksek fiyatlar, insan1 daha c¢ok kiralamaya iterken, konut fiyatlar1 tizerindeki
baskiy1 hafifletir ve kiralar1 yukari ¢eker (André vd., 2014, s. 2127).
2.2.1.3.2. Ev sahibi olma ol¢iisii

Ev sahibi olma oran1 genellikle bir iilkenin konut finans sisteminin kalitesinin bir
olciisii olarak kullanilir. Ornegin, ABD’nin ve Almanya’'nin ev sahibi olma oranlari
arasinda %27’lik bir fark olmasi1 nedeniyle ABD’deki konut finansmani sisteminin Alman

sistemine gore daha iistliin oldugu tartisiimaktadir. Ancak bu karsilastirma bazi engellerle
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kars1 karsiyadir. Clinkiit ABD ve Almanya ile karsilagtirildiginda, konut kalitesinin ve
konutun kullanilabilirliginin diisiik oldugu Meksika ve Hindistan, %80’in {izerinde ev
sahibi olma oranina sahiptir (Proxenos, 2002, s. 3).

Ev sahibi olma orani, emlak piyasasini tanimlamak i¢in en sik belirtilen
gostergelerden biridir (Voigtlander, 2009, s. 355). Ev alma niyetinde olanlar, mortgage
kredilerine erisebilmek i¢in yeterli servete ve gelire sahip olmalidir. Hanehalk: serveti,
gerekli depozitoyu karsilayacak diizeyde olmali; kalan servet ve gelir de gerekirse bir
mortgage 0demesi dahil olmak {izere evin kalan maliyetini karsilamak icin yeterli
olmalidir. 1980’lerde Avustralya ve ABD gibi iilkelerde yiiksek nominal ve reel faiz
oranlari, reel konut fiyatlarindaki artislar ve sabit reel gelirler 6zellikle geng ev
sahiplerinin miilkiyet oranlarindaki diislise katkida bulunmustur (Bourassa, 1996, s.
1867).

Ev sahibi olma oran1 yatirim kararlarinin temelini olusturur (Voigtldnder, 20009, s.
355). Ev sahibi olmak konut yapisinin tiirii ile baglantilidir. Miistakil konutlarda yasayan
insanlar genellikle oturduklar1 evin sahibidir, ¢ok aileli konutlarda yasayan insanlar ise
genellikle kira dderler. Konut stoku kisa vadede nispeten sabit oldugundan dolay1 ev
sahibi olma oraninda kisa vadede herhangi bir dalgalanma ¢ok fazla yasanmaz. Ancak
uzun vadede, mortgage faiz oranindaki indirimin ev sahibi olma oranini etkileme giicii az
da olsa vardir (Glaeser ve Shapiro, 2003, s. 40). Ayrica, hiikkiimetler de sik sik ev
sahipligini tesvik etmek ve kolaylastirmak icin vergi indirimleri veya siibvansiyonlu
finansman gibi uygulamalar yapmaktadir (http-7).

Ev sahibi olma orani, kiralama yerine evlerine sahip olan hanehalkinin oranidir. Bu
oran gelir artiglariyla birlikte istikrarl bir sekilde yiikselme egilimindedir. Ev sahibi olma
oranindaki bir artis gelirlerdeki bir artisla desteklenmiyorsa, bu durumda ya alicilar diisiik
faiz oranlarindan yararlanmiglardir ya da yiiksek riskli borglulara mortgage kredileri daha
comertce verilmistir. Diger taraftan, yiliksek faiz oranlarindan mortgage kredisi verme
oraninin artmasi ile birlikte ev sahibi olma oranmnin da artmasi, kredi balonlariyla
baglantili olarak daha yiiksek borg¢ seviyelerine isaret edebilir (http-7).
2.2.1.4. Konut fiyat endeksleri

Arazi, ofis binalari, apartmanlar ve diger emlak tiirleri i¢in piyasa fiyatlarinin
ongoriilmesi karmasik bir istir. Gayrimenkuller ‘‘kalite’” yoniinden birbirinden biiyiik

Olciide ayrilmaktadir ve alim satimlar1 birgok mal ve hizmete gére daha seyrektir. Konut
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ve emlak fiyat egilimlerinin dogru olarak 6l¢iilmesi pazar davranigini anlamak i¢in ¢ok
onemlidir (Englund vd., 1998, s. 171-172).

Hanehalkinin servetinde konutun Onemi goz Oniine alindiginda konut fiyat
hareketlerinin 6l¢timii hem teorik hem de pratik agidan 6nemli bir konudur (Bourassa vd.,
2006, s. 81). Ekonomistler uzun zamandir emlak piyasalarmin cografi olarak
yerellestirildigini kabul etmislerdir. Dolayisiyla, konut fiyat endeksleri ilge veya
bliyliksehir alanindan daha biiyiik olmayan bir cografi bolge i¢in tahmin edilir ve tahmin
edilen fiyat endeksinin yalnizca bu cografi bolge i¢in gecerli oldugu varsayilir. Ayrica
ekonomistler belirli konut tiplerinin bireysel konut piyasalari olusturdugu konusunda da
hem fikirdirler. Boylelikle, konut fiyat endeksleri tipik olarak konut stokunun belirli bir
bileseni i¢in tahmin edilir ve tahmin edilen fiyat endeksinin yalnizca bu konut tipi i¢in
gegerli oldugu varsayimi gegerli olur (Case vd., 1991, s. 287).
2.2.1.4.1. Konut fiyat endeksi hesaplama yontemleri

Biiyiik sanayi iilkelerinde yayinlanan konut fiyat endekslerini hesaplamak i¢in ii¢
tahmin yontemi kullanilmaktadir. Ornegin, ABD’deki konut fiyat endekslerinden biri
olan S&P (Standart & Poor’s) ya da Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi ve Hong Kong
Universitesi Konut Fiyat Endeksi, tekrar satis yontemiyle hesaplanmaktadir. ingiltere nin
geleneksel Halifax ve Nationwide konut fiyat endeksleri ve Japonya’nin konut fiyat
endeksi hedonik yontemle tahmin edilmektedir. Almanya’nin fiyat endeksi ve Avustralya
konut fiyat endeksi ise ortalama veya ortanca (medyan) fiyat olarak hesaplanmaktadir
(Shimizu ve Watanabe, 2010, s. 4).

Ortanca konut fiyat endeksleri birgok iilkede yaygin olarak kullanilmasina ragmen
bu tip endeksler konutlarin heterojen olmasi nedeniyle ciddi sapmalara yatkindir. Farkli
bir sekilde ifade edilirse, bu yontem bir donemden digerine satilan konutlarin
bilesimindeki fiyat hareket degisimlerini ayirt edememektedir. Bu nedenle, bazi kalite
kontrollerini igeren yontemler kullanilmalidir (Case vd., 1991; Clapp ve Giaccotto, 1992;
Bourassa vd., 2006, s. 81). Tekrar satis ve hedonik yontemleri, konut fiyatlarinin kalite
yoniinden ayarlanmasinda kullanilir (Shimizu ve Watanabe, 2010, s. 4). Hedonik yontem,
miilklerin 6zelliklerini bagimsiz degiskenler olarak nitelendirilen c¢oklu regresyon
modellerini kullanarak kaliteyi kontrol eder. Tekrar satis yontemiyle kalite kontrolii,
teoride sadece belirli bir siire boyunca art arda satilan miilklerin alt kiimesi gz Oniine

alinarak gergeklestirilir (Bourassa vd., 2006, s. 81).
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Ayrica, hedonik ve tekrar satis yontemlerini birlestiren, boylece hedonik modellerin
spesifikasyon sorunlarini ve tekrar satig yonteminin ornek se¢cim sapmalarini hafifleten

bir karma yaklagim da bulunmaktadir (Bourassa vd., 2006, s. 81).
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UCUNCU BOLUM
3. DUNYA’DA SECIiLMiS EMLAK BALONLARI VE BUNLARIN
TETIKLEDIKLERI FINANSAL KRiZ ORNEKLERI

Finansal piyasalar ve emlak piyasalarindaki balonlar eski bir gecmise
uzanmaktadir. 1720’lerde Britanya’li ““South Sea’’ isimli sirkete ve 1980’lerde
Teksas’taki emlak miiteahhitlerine yatirim yapanlar gibi ¢ok sayida balon Ornegi
bulunmaktadir (Quigley, 2001, s. 130).

Ilgili literatiir incelendiginde, emlak balonlarinin bazi1 gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde yasanan finansal krizleri tetikledigine dair kanitlar sunan ¢alismalarin oldugu
goriilmektedir (Herring ve Wachter, 1999; Quigley, 2001; Reinhart ve Rogoff, 2013).
Reinhart ve Rogoff (2013, s. 4557) sistemik bankacilik krizlerinin hem zengin hem de
fakir iilkelerde tipik olarak varlik fiyat balonlari, biliylik sermaye girisleri ve kredi
patlamalar1 ile gerceklestigini savunmuslardir. 1992°de, Japonya’nin varlik fiyat
balonunun patlamasi ve iilkenin on yil siiren bankacilik krizine girmesi, buna en iyi
orneklerdendir. Acharya ve Richardson (2009, s. 195)’a ait ‘2008 kiiresel krizinin temel
nedeninin bir kredi patlamasi ve konut balonunun birlesimi olduguna dair neredeyse
evrensel bir goriis birliginin oldugu’’ yorumu, balonlarin krizlere neden olabilecegini
gosteren bir bagka drnektir.

Herring ve Wachter (1999) diinyadaki bir¢ok finansal krizin ortak ve carpici bir
ozelligi oldugunu vurgulamistir. Yazarlara gore, krizlerden en ciddi sekilde etkilenen
ekonomiler genellikle emlak fiyatlarinda bir ¢okiis yagsamakta ve s6z konusu ekonomiler
doviz kuru krizi, bankacilik sektorii krizi ve konjonktiirel dalgalanma neticesinde olusan
baskiyr yasamaya baslamadan Once bu ¢Okiisten dolayr soz konusu ekonomilerin
bankacilik sistemlerinde zayiflama meydana gelmektedir. Benzer sekilde, Krugman
(1999b) Asya krizinden etkilenen tiim iilkelerde doviz krizinden dnce varlik piyasalarinda
bir patlama yasandigini agiklamistir. S6z konusu {lilkelerde once hisse senedi ve arsa
fiyatlarinin yiikseldigini ve daha sonra bunlarin ani bir sekilde diistiigiinii belirtmistir.

Gayrimenkul ve insaat sektorlerinin toplam ekonomi iginde biiyiik bir paya sahip
oldugu tilkeler ozellikle 2008 kiiresel krizi sirasinda bu sektorlerin ¢okiisliyle birlikte
ciddi sorunlarla karsilastilar. Bu sorunlardan en ¢ok etkilenenler bu iilkelerin finansal
kurumlar1 olmustur. Bankalarin hem ingaat firmalarin1 hem de konut kredisi kullanmaya
istekli olanlar1 kredi kanaliyla fonlamasi, insaat sektdriinde yasanacak bir daralmanin ya

da emlak balonunun patlamasinin doguracagi etkilerin bankacilik sektoriinde
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hissedilmesini ¢ok olasi bir hale getirebilir. Ulke ekonomisinin temel birimleri olan
bankalarda yasanacak sorunlar ise adeta bir domino etkisiyle toplam ekonomiye negatif
olarak yansiyacaktir. Herring ve Wacher (2003, s. 217)’e gore, reel ekonomi ¢iktilari
bankalarin iilkenin finansal sistemindeki roliine baglhidir. Bankalarin bir iilkenin toplam
varliklarinin yiizde kagina sahip oldugu, o iilkenin ekonomik faaliyet diizeyindeki etkisini
goreceli olarak gostermektedir. Gelismekte olan piyasalarda daha baskin bir rolii olan
bankalar, bu tilkelerde toplam varliklarin genellikle %80’inden fazlasini elinde tutarlar ve
boylece reel ekonominin sonuglar1 bu iilkelerde ¢ok daha ciddi olabilir.

2008’de bircok iilkenin ABD ile aynm1 zamanda ekonomik sikintilar yagsamasi,
ABD’deki mortgage krizine sebep olan nedenlerin bircogunun kendi ekonomilerinde de
mevcut olmasindan kaynaklanmaktadir. Spesifik olarak, Avrupa’daki ve bagka yerlerdeki
birgok tilke kendi kendine biiyiiyen emlak balonlarina sahipti (Reinhart ve Rogoff, 2013,
S. 4561). Gelecek bolimde diinyadaki emlak balonu 6rneklerinin bazilarindan s6z
edilecektir.
3.1. Emlak Balonu Ornekleri

3.1.1. Baltik iilkeleri 6rnegi

1991 yilinin Agustos ayinda, ti¢ Baltik iilkesi (Estonya, Letonya ve Litvanya)
Sovyetler Birligi’nden ayrilarak bagimsizliklarini ilan ettiler ve bir ge¢is durgunlugundan
sonra, 1990’larin ortasindan beri uygulanan reformlar sayesinde belirgin bir ekonomik
biliyiime yakaladilar. Ancak bu biiyiime 0demeler dengesindeki siirekli acik, diisiik
ekonomik faaliyet, diisiik yurt i¢i tasarruf diizeyi ve dogrudan yabanci yatirimlar kaynakli
bliylime gibi ciddi makroekonomik dengesizliklerle birlikte devam etti (Mez6 ve Bagi,
2012, s. 426). Olaganiistii bliylimenin ana itici gii¢leri; yliksek i¢ tliketim diizeyi,
ozellestirme ve yesil alan yatirimlarina iliskin dogrudan yabanci yatirnm girisleri ve
Iskandinav iilkelerinden gelen ice doniik finansal sermayenin artmastyd: (Aktaran Mezé
ve Bagi, 2012, s. 427; Belyo, 2009).

Baltik iilkelerinin 2004 yilinda Avrupa Birligi'ne katilimlariyla birlikte diinyada
yasanmakta olan emlak fiyat artislar1 bu tilkelerde de yasandi (Krusinskas, 2012, s. 480).
2004’ten itibaren Baltik ekonomilerinde krediler kolayca kullandirildi ve boylece kredi
miktarlar1 artmaya basladi. Bu durum konut talebini arttirdi. Kisa bir siire sonra, 2008
ortasina kadar birikmeye devam edecek siirdiiriilemez konut fiyat artiglart meydana geldi
(Kulikauskas, 2016, s. 53). Baltik iilkelerinde finansal hizmetlerin serbestlestirilmesinin

ardindan, iskandinav bankalar Baltik iilkelerindeki pazar paylar icin rekabet ediyordu.
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Dolayistyla, bu sermaye girisleri Baltik devletlerinde kredi genislemesine yol acti.

Asagidaki grafikte Baltik iilkelerinde faaliyet goOsteren bankalarin varlik oranlar

gosterilmektedir.
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Grafik 3. 1. Baltik Ulkelerinde Finansal Sektoriin Yapisi: Yurtdisi Bankalarin Varlik Orani (Kattel,
2010, s. 46; Kattel ve Raudla, 2013, s. 437)

Grafik 3.1 incelendiginde, 2007 yilinda Letonya’da yabanci sermayeli bankalar
finansal sektorlerin %60’ 1ndan fazlasini ele gecirirken, Litvanya ve Estonya’da %90’dan
fazlasini ele gegirmislerdir.

Baltik iilkelerinin emlak balonu Estonya, Letonya ve Litvanya’daki biiyiik sehirleri
iceren ekonomik bir balondur. Baltik devletleri, 2000-2006 arasinda nispeten giiglii bir
ekonomik biiylimeye sahipti ve emlak sektorleri 2000°den itibaren iyi bir performans
sergilemekteydi. Ancak 2005 ve 2007 ilk geyrekleri arasinda Estonya, Letonya ve
Litvanya i¢in resmi konut fiyat endeksi sirasiyla %104,6, %134,3 ve %106,7 seviyesinde
keskin bir sigrama kaydetmistir. Buna karsilik, Euro Bdlgesi i¢in resmi konut fiyat
endeksi ayni siire boyunca %11,8 oraninda artmistir (http-8). Asagidaki grafik Baltik
tilkelerindeki emlak balonu krizi sirasinda Baltik tilkelerindeki konut fiyat endeksi ve

Euro bolgesi karsilastirmasini temsil etmektedir.
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Grafik 3. 2. Baltik Ulkeleri ve Euro Bélgesi I¢in Konut Fiyat Endeksi (Burada temsil edilen tiim veriler
Eurostat veri tabanindan ¢ekilmistir (Bkz. http-8).

Grafik 3.2 incelendiginde, Letonya’nin konut fiyat endeksi 2007’nin {iglincii
ceyregine kadar siirmiis ve hemen ardindan bir ¢eyreklik kiigiik bir diisiis gerceklesmis,
2008’in ilk ¢eyreginde ise endeks zirveye ulagmistir. Ancak bu noktadan sonra 2009 un
son ¢eyregine kadar keskin bir diislis yasanmis ve 2010’un ilk ¢eyregiyle birlikte Euro
Bolgesi seviyesinde devam etmistir. Konut fiyatlarinda zirve noktayr 2007 nin ikinci
ceyreginde goren Estonya, 2010’un ilk g¢eyregiyle birlikte Euro Bolgesi seviyesinde
seyrini strdiirmiistiir. Litvanya zirveyi 2008’in ikinci ¢eyreginde goérmiis ve diger iki
ilkeye kiyasla nispeten daha diisiik bir konut fiyat artis1 yasamistir. Kiiresel finansal kriz
sirasinda Baltik iilkelerinde emlak fiyatlar1 zirveye ulastiktan sonra fiyatlar hizlica
diismeye baglamistir. Konut fiyatlarindaki dengesizlikler reel ekonomide agir sonuglara
sebep olmasina ragmen ¢oziilmiis ve fiyatlar %40-50 oraninda diigmiistiir.

Kulikauskas (2016) Baltik tilkelerindeki emlak balonlarinin varligin1 somut bir
sekilde ortaya koydugu calismasinda Baltik tilkeleri i¢in “‘gelir/fiyat’” ve ‘‘kira/fiyat”’

oranlarini hesaplamistir.
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Grafik 3. 3. Baltik Ulkeleri I¢in Gelir-Fiyat ve Kira-Fiyat Oranlar: (Kulikauskas (2016, s. 57)

40



Grafik 3.3 incelendiginde, Baltik iilkelerindeki gelir-fiyat ve kira-fiyat oranlarinin
uzun vadeli ortalamadan sapmalar1 belirgin bir sekilde goriilmektedir. Kiiresel krizin
ardindan bu oranlarda keskin bir azalma olmas1 2005 ve 2009 yillar1 arasinda bir konut
balonunun varligina isarettir.

Meisel’e (2009) gore krizden Once asirt 1sinan ve siirdiiriilemeyen ekonominin
belirgin isaretleri vardi. Bunlar:

a) Odemeler dengesindeki biiyiik ve yiikselen agik,

b) Ozellikle Letonya ve Litvanya’y1 karakterize eden diisiik ekonomik aktivite,

c) Gelirlerdeki biiyiimeden kaynaklanan verimlilik artiginin gecikmesi,

d) Diisiik tasarruf seviyesi nedeniyle dis krediler tarafindan finanse edilen
tiiketim (Estonya hari¢) (Aktaran Mez6 ve Bagi, 2012, s. 427).

Ayrica, yabanci yatirimlarin ihracat sektoriine degil; daha ¢ok finansal, ticari ve
insaat hizmet alanlarinda faaliyet gosteren sirketlere yonelmesi Baltik tilkeleri i¢in diger
bir yapisal zayiflik olarak yorumlanabilir (Koyama, 2010).

Ug iilke de 2008-2009 yillar1 arasindaki kiiresel mali krizden ciddi sekilde etkilendi
ve kiiresel olarak en yiiksek GSYIH daralma seviyelerinden birini yasadi. Ugii de bir dizi
tasarruf tedbiri alarak bu krize cevap verdi. 2010 yilinda Baltik ekonomileri iyilesmeye
basladi. 2011 yilinda GSYIH biiyiimesi %3,5 ile %7,6 arasinda gerceklesti (Kattel ve
Raudla, 2013, s. 426).

Kattel ve Raudla (2013, s. 445) 2011°deki Baltik ekonomilerinin toparlanmasinin
ardinda ti¢ temel faktér oldugunu vurgulamistir. Bunlar; Avrupa fonlarmin yogun
kullanimi, esnek isgiicli piyasalar1 ve ihracat sektorlerinin Avrupa iiretim aglarina
entegrasyonudur.

3.1.2. Danimarka ornegi

Danimarka’da 2001 yilinda Liberal Parti ile Bagbakan Rasmussen bagkanligindaki
Muhafazakar Halk Partisi arasinda bir merkez sag koalisyon hiikiimeti kuruldu. Bu
azinlik koalisyonu parlamentoda Danimarka Halk Partisi tarafindan desteklendi (Kickert,
2013, s. 55).

Danimarka, uluslararasi finansal krizden dnce ekonomik olarak iyi goriiniiyordu.
Kamu biitgesi 2000°den itibaren artmaktaydi. 2007°de devlet borcu GSYIH nin %27,3’ii
ve biitce fazlas1 %51 civarlarindaydi. Agustos 2007°de yapilan bir ekonomik incelemede
kamu hizmetlerinde iyilesme, kamu bor¢larinda azalma, devlet borcunda azalma ve

vergide azalma oldugu ve Danimarka’da siirdiiriilebilir bir ekonomi oldugu bildirilmisti.
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2006 yilinda Maliye Bakani Petersen, ‘‘Danimarka’nin tiim diinyayt satin alabilecegini’’
iddia etmisti. 2008 yeni y1l konugmasinda Basbakan Rasmussen, Danimarka’nin *‘her
zamankinden daha iyi’” oldugu yoniinde goriis bildirdi. Fakat finansal kriz agir1 derecede
kendine giivenen bu iilkeyi olumsuz yonde etkiledi (Kickert, 2013, s. 58).

Danimarka konut piyasast 2000°1i yillarda dramatik bir donemden gecti. Reel konut
fiyatlar1 1983’ten 1986°ya kadar olan sikintili donemden beri hi¢ goriilmedigi bir hizla
yiikseldi. Ardindan konut fiyatlarinda bir azalis gergeklesti ve konut sahipleri 2008°de ve
2009’un ilk yarisinda biiyiik reel sermaye kayiplar1 yasadilar (Dam vd., 2011, s. 47).

Asagida Danimarka’nin hem reel hem de nominal konut fiyat grafigi sunulmustur.
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Grafik 3. 4. Danimarka’nin Tek Ailelik (Single-Family) Konut Fiyatlart (Dam vd., 2011, s. 48)

Grafik 3.4, Danimarka’da 1980’den bu yana nominal ve reel konut fiyatlarindaki
gelismeleri gostermektedir. 2001-2006 aras1 olusan Danimarka emlak balonu, Danimarka
tarihindeki emlak fiyatlarinmn en hizli artis1 gosterdigi donemdir. Oyle ki, baz1 yillarda bu
art1s %25’ten fazlaydi. Konut fiyat artisinin nedenleri arasinda diisen faiz oranlari, faizsiz
ipotek gibi yeni kredi tiirlerinin gelistirilmesi, ekonominin iyilestirilmesi ve kentlesmenin
artmas1 ve gelirlerin artmasi gibi faktorler gosterilebilir. Ayrica baz1 gozlemciler bu
donemde konutlara olan ilginin arttifin1 ve ev dekorasyonu, konut satiglari, bahgecilik ve
benzerlerini konu alan TV programlarinin sayisinda ¢arpici bir artis yasandigini
belirttiler. Buna ek olarak, ¢ocuklari i¢in 2-3 odali kiigiik daire satin alan anne-baba

sayisinin artmasi da konut fiyatlarini arttiran 6nemli bir faktor olarak goriildii (http-9).
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Diger taraftan, konut fiyatlarindaki artis giiclii bir ingaat yatirim patlamasini da
tetikledi. Konut yatirimi ile mevcut konut fiyati arasinda yakin bir iliski vardi. Eger bir
konut insa etmek mevcut bir konut satin almaktan daha ucuzsa, konu insa etme secenegi
daha mantikli hale gelir. Dolayisiyla, konut fiyat artis1 sirasinda mevcut konutlarin fiyati
yeni ingaatlara goére artmisti. 2006 yilina gelindiginde, konut yatirimi 2002’deki
seviyesinin %61’inden daha fazlaydi (Dam vd., 2011, s. 49). Asagida Danimarka’nin

konut yatirnmi ve konut maliyetine iliskin grafik yer almaktadir.
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Grafik 3. 5. Danimarka nin Konut Fiyatlari/Insaat Maliyeti ve Konut Yatirimi (Dam vd., 2011, s. 50)

Aniden hizla yiikselen konut fiyatlari, 2006 ve 2007°de Danimarka ekonomisinin
asir1 1stnmasina neden oldu. Emlak piyasasindaki gerileme, kiiresel krizin ve Danimarka
finansal krizinin reel ekonomiyi etkilemesinden Once basladi. Konut piyasasindaki
diisiisiin zamanlamasi, finansal kriz daralma etkilerini arttirdigi i¢in Danimarka agisindan
talihsiz bir donemdi (Dam vd., 2011, s. 47). Danimarka’daki 2008 bankacilik krizi, asir1
1sinan bir ekonomi ve konut balonunun yasandigi bir déneme denk geldi. Kolay kredi
veren, disiik faizli kisa vadeli bor¢lanma likiditesi, Danimarka bankacilik sektoriinii
uluslararasi para piyasasina biiylik 6l¢lide bagimli kilmisti. Bu nedenle bankalar, Eyliil
2008’de ABD’de yasanan ¢okiisiin ardindan ciddi sekilde etkilendi. Hiikiimet, {ilkenin
bankacilik sektdriinii kurtarmak igin dort bankacilik paketi gelistirdi. Ilk paket istikrar
paketiydi ve bankalarin mevduatlar1 ve yilikiimliiliiklerinin devlet garantisini igeriyordu.
Ikinci paket kredi paketiydi ve bankalarm kredi politikasinin daha siki diizenlenmesini
iceriyordu. Ucgiincii paket sikintili bankalarin kapatilmasin1 ve dérdiincii paket ise

konsolidasyonu iceriyordu (Kickert, 2013, s. 61-62).
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Hiikiimet ekonomik iyilesme onlemleri aldi, ancak kisa siirede dikkatini kamu
maliyesinin konsolide edilmesine yoneltti. Mayis 2010°da, hiikiimet ve Danimarka Halk
Partisi, kamu maliyesini 2013’e dogru konsolide etme konusunda anlasti. Kemer sikma
kararlarinin genel se¢imler sonrasia ertelendigi cogu Bati Avrupa iilkesinin aksine,
Danimarka hiikiimeti popiilist bir yaklasimla ekonomik sorumlulugu {stlenmeyi
birakmadi ve iilkenin Eyliil 2011 genel se¢imlerinden 6nce iki mali konsolidasyon paketi
acikladi. Diinyadaki ekonomik kriz Danimarka ekonomisini etkilemesine ragmen alinan
onlemler sonrasi hasar hafifti (Kickert, 2013, s. 62).

3.1.3. irlanda 6rnegi

[rlanda emlak balonu, irlanda Cumhuriyeti’nde, 1990’larin sonlarindan 2007’ye
kadar ‘‘Kelt Kaplan1 (Celtic Tiger)®’ olarak bilinen bir donem igerisindeki emlak
fiyatlarinin uzun vadeli fiyat artisin1 ifade eder (http-10). 1990’11 yillarda, rekabet
giiciiniin artmasindan kaynaklanan artan istihdam, Irlanda’nin hizli ekonomik biiyiimeyi
tecriibe etmesine izin vermistir (Honohan ve Walsh, 2002). irlanda, 2000 yilinda Bati
Avrupa’nin ortalama gelir seviyesine yaklastiginda iilkenin ekonomik biiylimesinin
Avrupa’nin normal seviyelerine gerilemesi beklenebilirdi. Bunun yerine, ekonomik
biiytime 2007 nin sonlarina kadar (negatif olana dek) keskin bir sekilde yiiksek oranlarda
artmaya devam etti. 2000°den itibaren irlanda’daki ani ekonomik biiyiimenin ve ardindan
yasanan kiiclilmenin en temel sebebi ingaattir. 1990°larda milli gelirinin %4-6 civarini
konut insasindan elde eden irlanda’nin, emlak balonunun zirve yaptizi 2006-2007
déneminde milli gelirinin %15°1 konut ingasindan ve %6’s1 diger insaat faaliyetlerinden
olusuyordu. Bu insaat patlamasi, ekonominin tiim sektorlerinde {icretlerin rekabet
edilemez seviyelere ¢gikmasina neden olan bir istihdam artisina yol act1. Istihdam artis1 da
devlet harcamalarindaki kayda deger artiglar1 finanse eden vergi gelirleri iretti (Kelly,
2009, s. 1).

Biiyiime, 2000 yilina kadar ticret kisitlamasiyla desteklenip ihracata dayali giivenli
bir sekilde gergeklesirken, 2000°den itibaren biiyiimenin kaynagi emlak fiyatlari ve ingaat
balonu oldu (Honohan, 2009). Artan konut talebiyle onaylanan kredi, 1997°de 4,4 milyar
euro iken, 2006’da 31,4 milyar euronun iizerine ¢ikti. Konut arzi, 2001-2007 yillari

arasinda 430.000 adetin iizerinde toplam tamamlanmis konut stoku ile bu talebi karsiladi.

®Kelt Kaplani, 1990’11 y1llarin ortalarindan 2000°lerin ortalarina kadar dogrudan yabanci yatirimlar: ve daha
sonra emlak balonu ile irlanda’nin hizli ekonomik biiyiimesi icin kullamilan bir tanimdir (http-11, Erisim
tarihi: 26.02.2019).
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1997°de emlak balonunun baslangicinda tamamlanan konut sayist 38.000 iken, 2006’da
yaklagik 93.000 konut tamamlanarak emlak balonu zirveye ulasti (O’Sullivan ve

Kennedy, 2010). Asagida agiklamaya iliskin grafik yer almaktadir.
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Grafik 3. 6. Irlanda’da Tamamlanan Konut Sayisi (O ’Sullivan ve Kennedy, 2010, s. 228)

2006 yilinda, insaat faaliyetlerinin artmasi1 ve hizla yiikselen konut fiyatlar ile
emlak balonu zirveye ulasti. 2007 yilinda fiyatlar ilk 6nce sabitlenmis ve ardindan 2010
yilina kadar devam eden bir diisiis sergilemistir. 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde, Irlanda’da
konut fiyatlar1 2007 yilinin ikinci geyregine gore %35 oraninda ve onaylanan konut
kredisi sayis1 %73 oraninda diisiis gostermistir (http-10).

O’Sullivan ve Kennedy (2010, s. 224), kiiresel finansal kriz sorunlari agirlagtirdigt
sirada Irlanda’daki bankacilik krizinin de ortaya cikmasmin biiyiik 6l¢iide konut
sektorlinlin ~ ¢okiisinden ve wulusal verimdeki daralmadan kaynaklandigini
savunmuslardir. Konut balonunun patlamasi, irlanda bankalarini biiyiik kayiplarla kars
karsiya birakmigtir. Hisse fiyatlart Mart 2007°den sonra istikrarli bir sekilde diismeye
baslamistir. Bu diisiis, Mayis 2008’den sonra zayiflayan yerel bankacilik ile kiiresel
finansal kriz birlesmeye basladik¢a daha da hizlanmistir. Bankalarla yapilan toplantida
Irlanda hiikiimeti, irlanda bankalarmim mevcut tiim borglarmi ve mevduatlarim garanti
altina almay1 taahhiit etmistir. Yiikiimliiliik garantisine ragmen Irlanda bankalarmin hisse
senetleri azalmaya devam etmis ve Anglo-Irish Bankasi Subat 2009’da kamulastirilmistir
(Kely, 2009, s. 15). Irlanda hiikiimeti, Nisan 2009°da, bankalarin emlak portfdyiinii net
aktif degerde satin almak i¢in bir Ulusal Varlik Yonetim Ajansi (National Asset
Management Agency, NAMA) olusturulacagini agikladi. Satin alinacak kredilerin defter
degeri 80-90 milyar euro veya diger ifadeyle, GSYIH nin yaklasik %50’si kadardi

45



(Honohan, 2009, s. 6). NAMA, irlandal1 bankalar1 sorunlu varliklarindan armdirmak ve
ekonominin {retken sektorii icin ihtiyac duyulan krediyi serbest birakmak icin
kurulmustur (O’Sullivan ve Kennedy, 2010, s. 236).

3.1.4. ispanya drnegi

Ispanya emlak balonu, ispanya emlak fiyatlarinin uzun vadeli fiyat artislarinin
aniden yiikselip ¢Oktiigli bir donemde ortaya ¢ikmistir. Bu uzun vadeli fiyat artisi
1985°ten 2008’¢ kadar cesitli asamalarda gerceklesmistir. Ispanya konut balonu net bir
sekilde li¢ doneme ayrilabilir (http-12):

1. Emlak fiyatlarinin neredeyse lice katlandig1 1985-1991 aras1 donem,

2. Emlak fiyatlarinin kisa bir siire sabit kaldigi 1992-1996 aras1 donem,

3. Emlak fiyatlarinin yeniden sasirtici bir sekilde arttigi 1996-2008 arasi
donem.

Ispanya’nin son yillardaki ekonomik biiyiimesinin énemli bir kismi ingaat
sektdriine dayaniyordu. 2007 yilinda Ispanya’da spekiilatif emlak balonu zirve noktasina
ulastiginda, insaat sektorii iilkenin GSYIH’nin %9,3’iinii ve baz1 d6zerk bolgelerde
bolgesel GSYIH’nin %]11’ini olusturuyordu. Spekiilatif balonun aniden patlamasi,
agirlikla insaata bagli bir ekonomi i¢in daha biiyiik zorluklar ortaya ¢ikardi (Romero,
2012, s. 467).

ABD’nin 2007 yaz aylarindaki diisiik faizli ipotek sorununun ardindan kiiresel
ekonomide yasanan kriz, emlak sektoriine kolay, bol ve ucuz banka finansmanini
durdurdu. Bu durum diger Avrupa iilkelerinde oldugu gibi Ispanya’da da biiyiimekte olan
konut balonunun aniden patlamasiyla sonuglandi. Avrupa iilkelerinde konut balonlarinin
patlamasindan kaynaklanan kriz, uluslararas: ekonomik ve finansal krizle iist iiste geldi.
Ispanya, emlak sektdriine dayali ekonomik modeli ¢ok daha biiyiik bir 6lgekte gelistirdigi
i¢in Ispanya’nin genisleme dongiisii, Avrupa Birligi’nin geri kalanindan ¢ok daha yiiksek
ve daha uzundu. Bu yiizden Ispanya’nin emlak balonu daha 6zel bir durumu temsil
etmektedir (Burriel, 2016, s. 158).

Ispanya’da emlak fiyatlar1 1997-2003 yillar1 arasinda reel olarak %75 oraninda
artmistir. Bu yillar arasinda metrekareye diisen birim fiyat1 684.80 eurodan 1428.16
euroya ulagmistir. Ayni1 donemde faiz oranlari diiserken, kisisel gelir seviyeleri
yiikselmistir (Fernandez-Kranz ve Hon, 2006, s. 449-450).

Ispanya’daki gercek insaat faaliyetini en iyi ifade eden istatistiksel veri, yillik

“konut insaat1 baslangi¢ (housing starts)” sayilaridir. Ispanya’da 1996°da 288.034 adet
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konut baglangici vardi ve bu say1 2006’da 760.179’a ulagsana kadar 10 yilda %260
oraninda artti. Ancak konut arzindaki bu biiyiik artisa ragmen konut fiyat artis1 durmadi
ve uygun fiyathh konut mevcudiyeti ¢ok azaldi. 1997-2006 doneminde 5,5 milyondan
fazla konut insaat1 baslangic1 goriildii. Bu say1 onceki 10 yildaki (1987-1996) sayinin
neredeyse iki katiydi. Bu say1 ayn1 zamanda Fransa, italya ve Almanya’daki konut ingaati
baslangi¢ sayilar1 toplamina denk geliyordu (Burriel, 2011, s. 232). Asagida Ispanya’nin

konut baslangi¢ sayilarina iliskin grafik yer almaktadir.
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Grafik 3. 7. Ispanya 'nin Konut Insaati Baslangi¢ Sayilart (Burriel, 2011, s. 233)

1998-2007 yillar1 arasinda konut fiyatlar1 Ispanya Bayindirlik Isleri Dairesi’nin
konut fiyat istatistiklerine gore nominal olarak ii¢ katina ¢gikmistir. Ayni zamanda, kabul
edilen ortalama ipotek sayisi yilda 1 milyondan fazlaydi. Ispanya’da o dénemde yillik
ortalama hanehalki sayisinin 15,5 milyon oldugu diisiiniiliirse, bu miktar olduk¢a dikkat
cekicidir. Ispanyol finans kurumlari, Euro bdlgesinin en diisiik ipotek faiz oranlarini teklif
etmekteydi. Nitekim 2003-2006 doneminde Euro bolgesindeki ortalama ipotek faiz orani
%4,51 iken, Ispanya’daki oran ortalama %3,71 olmustur. Mukayese edilirse, Euro bolgesi
ortalama ipotek faiz orani, Ispanya’dakinden %21 oraninda daha yiiksekti. Ispanya’nin
bu diisiik faiz oran: ipotek alim satim isinde Ispanya’da ¢ok giiclii bir rekabet ortamina
zemin hazirladi ve bu rekabetci baski finansal kurumlarin yoneticilerinin ¢ok sayida yeni
ipotek kredisi ¢ikararak karlari ciddi sekilde artirabilmelerinin 6niinii agti (Akin vd.,
2014, s. 228).

Euronun ilk on y1l1 boyunca Ispanya’da gergeklesen tiiketim ve yatirim patlamasini

finanse etmek i¢in ihtiya¢ duyulan muazzam miktardaki fona aracilik etmeye ve bunu
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yonlendirmeye hazir biiyiik ve rekabetci bir bankacilik sektdrii bulunmaktaydi. Ispanyol
bankacilik sistemi, bu on yillik siirecte kayda deger bir doniisiime tanik oldu ve cesur bir
satin alma stratejisi ile kiiresel bankalar haline geldi. Boylece Ispanya, ekonomisinin
bliyiikliigline kiyasla daha biiylik bilangolara sahip finansal kurumlar ortaya ¢ikti. Ancak
Ispanya’nin 1990’larin sonlar1 ve 2007 arasinda yasadig1 gayrimenkul ve ingaat patlamasi
ongoriildiigiinden daha biiyiikti. Ispanyol bankalarmin emlak sektdriine bagimli
kalmalar1 bu dénemde 6nemli 6l¢iide artmistir (Jimeno ve Santos, 2014, s. 131). Insaat
ve emlak gelistirme faaliyetlerine verilen kredi, konut krizini bankacilik sektoriine
iletmenin bir yoludur. Insaat ve emlak gelistirme faaliyetlerine verilen yiiksek miktarlarda
kredi, bankacilik sektoriiniin bu sektorlere asir1 derecede maruz kalmasina neden
olmustur. 2004-2007 kriz dncesi genisleme doneminde insaat sektdriine verilen kredi
yillik ortalama %24,6 artarken, emlak sektoriine verilen kredi yillik ortalama %43,1
artmistir. 2007 yilinda her iki sektdre verilen krediler, ispanya’nin GSYIH’sinin
neredeyse %45’ini olusturmustur. Bu dengesiz kredi biiylimesi, ingaat ve emlak
gelistirme sektorlerinin hem arz hem de talep tarafinda yiiksek miktarda risk olusmasina
neden olmustur. Bu durum bankacilik sisteminin ve Ispanya Merkez Bankas1’nin yetersiz
risk politikasinin sonucudur (Caballo-Cruz, 2011, s. 313).

3.1.5. ABD ornegi

ABD’de konut balonu, 1990’11 yillarin ortalarinda hisse senedi balonuyla birlikte
bliyiidii. Balonun biiylimesinin mantig1 ¢ok basittir. Hisse senedi fiyatlarinin olaganiistii
artmasiyla servetini onemli Ol¢lide arttirmis insanlar, bu servet artisina dayanarak
harcama yapiyorlardi. Bu durum 1990’larin sonunda tiiketim patlamasina neden oldu.
Tiiketim patlamasi ise 1990°larin ortasinda %35 olan harcanabilir gelirden tasarruf oranini
2000 yilina kadar %2 seviyelerine geriletti. Stok servetine bagli tiikketim patlamasi
insanlarin yeni stok servetlerinin bir kismini1 konutlara harcama isteklerine vesile oldu.
Insanlar daha biiyiik veya daha iyi evlere sahip olmak istediler. Talepteki bu artis, bir
konut balonunu tetikleme etkisine sahipti (Baker, 2008, s. 73).

Arz tarafindan bakildiginda, bir malin veya hizmetin tedarik fiyat1 arttifinda
tiikketiciler genellikle daha az satin alirlar. Ancak 2000-2005 déneminde ABD konut
piyasasinda buna aykir1 bir durum yasandi. Arz fiyatlari reel olarak artarken, tiiketicilerin
konutlara olan toplam talepleri de ¢arpict bir sekilde artmaktaydi ve ABD’li konut
tiiketicileri konutlari, daha fazla satin alma yoniinde bir egilim gosterdiler (Goodman ve
Thibodeau, 2007, s. 118).
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2000’den 2005’e kadar ABD’de konut fiyatlar1 nominal olarak yillik %8,9 veya
reel olarak yillik %6,5 oraninda artmistir. Ulusal konut fiyatlarindaki bu artis, ev
fiyatlarinin reel olarak sabit kaldigi bir on yil sonrasinda ger¢eklesmistir. Konut
fiyatlarindaki ulusal ortalama artis, degerlenme oranlarinda 6nemli bir mekansal farklilik
gostermekteydi. Federal Konut Teskilati Gozetim Ofisi (Office of Federal Housing
Enterprise Oversight, OFHEO) verilerine gore, bazi1 Kaliforniya sehirlerinde konut
fiyatlar1 bu déonemde yilda %15°ten fazla artmigken, Teksas sehirlerindeki konut fiyatlari
yilda %4 oraninda artmisti. Toplam konut talebindeki artigin biiyliksehir konut fiyatlari
tizerinde farkli etkileri olmustur. Clinki{i konut piyasasi arz esneklikleri mekansal olarak
farklilik gosteriyordu. 2000-2005 donemindeki reel konut fiyatlarinin deger kazanmasi
pek cok ekonomistin ve ulusal medyanin ABD konut piyasasinda spekiilatif bir balon
oldugu sonucuna varmasina neden oldu (Goodman ve Thibodeau, 2008, s. 117).

Asagidaki grafikte ABD’nin konut fiyat endeksi yer almaktadir.
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Grafik 3. 8. ABD Konut Fiyatlari (Goodman ve Thibodeau, 2007, s. 118)

ABD konut balonu, ABD eyaletlerinin yarisim1 etkileyen ger¢ek bir emlak
balonuydu. Konut fiyatlart 2006 yilinin baslarinda zirveye ulagsmisg, 2006 ve 2007’de
fiyatlar gerilemeye baglamig ve 2012°de yeni diisiisler yasanmistir (http-13). 2007 yili
sonuna kadar reel konut fiyatlar1 zirve noktasindan %15 ten fazla bir oranda gerilemistir.
Ozellikle iki deniz kiyis1 (West Cost ve East Cost) boyunca en fazla degerlenmis emlak
piyasalarinin ¢ogunda konut fiyatlar1 %20°den fazla oranda diigmiistiir. Devaminda,
fiyatlarin diisme hizi artigini siirdiirmiis ve 2008’in basinda bu piyasalardaki konut
fiyatlarinda yillik %30’dan fazla diislis yasanmistir (Baker, 2008, s. 75). 30 Aralik
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2008’de ise Case-Shiller konut fiyat endeksi tarihindeki en biiylik fiyat disiislini
bildirmistir (http-13). Buna iliskin grafik asagidadir.
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Grafik 3. 9. Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Shachmurove, 2011, s. 226)

Emlak balonundan kaynaklanan bu durum 7 trilyon dolarin {izerinde bir kayip
anlamma gelmektedir. Diger bir deyisle, bu kayip konut sahibi basina yaklagik 100.000
dolar gibi bir rakan ifade etmektedir. Kayip servet, ABD’nin GSYIHsinin neredeyse
%50’sine esittir. Bir ekonominin ¢ok ciddi bir finansal stres yasamadan bu biiyiikliikteki
bir servet kaybini gérmezden gelmesi miimkiin degildir (Baker, 2008, s. 75).

Konut fiyatlar1 arttik¢a finans sektorii bu artis1 desteklemek icin daha karmasik
finansal yenilikleri benimsemisti. Diisiik faiz oranlari ve daha fazla fon saglayan
bankalarin rezerv gereksinimlerindeki degisikliklerle beslenen sermaye, toplu olarak
konut piyasasina yoneldi. Boylece mortgage kredileri aniden artti, konut fiyatlari yiikseldi
ve kisa siirede spekiilasyonlar basladi. Bu durumda sunulan yeni teklif, teminatli borg
senedi (collateralized debt obligation, CDO) olarak bilinen yeni bir finansal enstriiman
aracilifiyla mortgage kredilerinin ‘‘menkul kiymetlestirilmesi’’ idi. 1970’lerden bu yana
bankalar ‘““MBS”’ iiretmek i¢in bu kredilerin sagladig1 nakit akigini kullanarak bireysel
mortgage kredileri fonu olusturuyordu. Daha sonraki bir gelismede, menkul
kiymetlestirilen krediler, ‘‘teminatli ipotek senetleri (collateralized mortgage obligations,
CMOs)’ seklinde yeniden paketlendi. 1990’larin sonunda bankalar diisiik riskli, orta
riskli ve yiiksek riskli ipotek kredilerini ve diger borg tiirlerini bir araya getiren CDO’lar
olusturmaya baslad1. Ug biiyiik kredi kurulusu bu yeni CDO’larin daha yiiksek dilimlerine
(tranches) yatirim yapilabilir dereceler verdi. Bu CDO’larin en biiyiik dilimi, bir tahvil
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sirketi tarafindan temerriide kars1 sigortali olmasiyla miimkiin olabilecek en iyi dereceyi
(AAA) aldi. Tiim bunlar mortgage kredisi igin ¢ok genisletilmis bir piyasa yaratti. Ortaya
cikan enstriimanlarin yiiksek kredi notlar1 almasi, bu menkul kiymetlerin bankalar
tarafindan yeni kiiresel finansal piyasalarda elden ¢ikarilmasinin 6niinii agt1 (Foster, 2008,
S. 3). Diger pazarlara da inanilmaz bir hizla yayilan bu finansal araclar, ABD’deki emlak
balonunun patlamasi ile birlikte uluslararast boyutlarda etkisini hissettiren bir krize
dontistii.

3.1.6. Japonya ornegi

Japon varlik fiyat balonu, Japonya’da 1986-1991 yillar1 arasinda hem emlak hem
de borsa fiyatlarimin biiylik 6lciide sisirildigi ekonomik bir balondur. Balon, varlik
fiyatlarinin hizli bir sekilde artmasi ve asir1 1sinan ekonomik faaliyetlerin yani sira
kontrolsiiz bir para arzi ve kredi genislemesi ile karakterize edilebilir (http-14). Japon
sirketlerinin emlak varliklar1 1986’dan 1988’e kadar yaklasik 2,8 trilyon dolar artt1. 1991
yilinin sonlarinda, Japonya’daki toplam arazi degerinin yaklasik 20 trilyon dolar oldugu
tahmin ediliyordu. Bu rakam, diinya servetinin %20’sinden daha fazlasina karsilik
geliyordu. Ayrica arazi fiyatlarindaki artisa hisse senedi fiyatlarindaki artig da eslik etti.
Aralik 1989°daki zirve noktasinda Japonya’nin borsa degeri yaklasik 4 trilyon dolara
ulasti. Bu rakam, diinya hisse senedi piyasanin toplam sermayesinin yaklagik %44 {inii
olusturuyordu (Stone ve Ziemba, 1993, s. 149).

Ocak 1985 ve Aralik 1989 arasinda NIKKEI 225 hisse senedi fiyat endeksinin
gercek degeri li¢ katina ¢ikti. 1992°nin ortalarinda, reel olarak endeks Ocak 1985’°teki
seviyesinden %20 daha azdi. Bu donemde arazi fiyatlar1 da benzer bir trend izledi.
Japonya’nin en biiylik alt1 sehrinde (Tokyo, Yokohama, Nagoya, Kyoto, Osaka ve Kobe)
bulunan arazi fiyatlar1 endeksi 1985 ve 1990 yillar1 arasinda reel olarak neredeyse ii¢
katina ¢ikt1 (Barsky, 2011, s. 2). Japonya Merkez Bankasi, 1989 yilinin Mayis ayindan
itibaren faiz oranini yiikseltmeye bagladi. Agustos 1990°da faiz oranin1 %6’ya ¢ikardi.
Yatirimcilar borsadan paralarini ¢ekip faize yatirdilar. Boylece NIKKEI 225 endeksi
diistii ve reel GSYIH biiyiimesi 1990’11 yillardaki durgunlukla birlikte geriledi (Siebert,
1999, s. 6).

Varlik fiyat balonunun patlamasi, Japon ekonomisi iizerinde gii¢lii bir etkiye
sahipti. 1992 yilina gelindiginde iilke genelinde kentsel arsa fiyatlar1 zirveden %1,7
oraninda diistii. Ancak alt1 biiyiik sehirdeki arsalar i¢in bu etki daha biiyiiktii. Ciinkii

ortalama arsa fiyatlar1 bu sehirlerde zirveden ortalama olarak %15,5 oraninda geriledi.
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Ticari arsalar, konut arsalar1 ve endiistriyel arsalarin fiyatlari sirasiyla %15,2, %17,9 ve
%13,1 oranlarinda azald: (http-14). Asagida Japonya’'nin arsa fiyatlarina iligkin grafik

sunulmustur.
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Grafik 3. 10. Japonya 'nin Nominal Arsa Fiyatlar: (Bordo ve Jeanne, 2002)

Japonya’nin arsa balonunun patlama dongiisii, 1980’lerin ortasinda banka
kredilerindeki artisin ve basit para politikasinin neden oldugu emlak fiyatlar1 artisiyla
basladi. Firmalarin sahip oldugu miilklerin degerinin artmasi gelecekteki karlarmni ve
dolayistyla hisse senedi fiyatlarini arttiracagi i¢in emlak fiyatlarinda yasanan artig Japon
borsasinda canlanmaya neden oldu. Hem yiikselen arsa fiyatlar1 hem de yiikselen hisse
senedi fiyatlari, firmalarin teminatlarin1 artirdi ve daha fazla banka kredisine
erismelerinin yolunu agti. Daha fazla banka kredisi ise patlamanin siddetinin artmasi
anlamma geliyordu (Iwaisako ve Ito, 1995). Varlik balonlar1 patladiginda, Japonya’nin
cok yavas biiylimesinin temeli olan bankacilik sistemi kotii bor¢lanmak zorunda kaldi.
Japon firmalar ve bankalar ¢ok yliksek miktarda borg aliyor, Japon hanehalki ise yliksek
oranda gelir elde ediyordu (Wade, 1998, s. 1538). Varlik fiyatlarindaki diisiis, bankacilik
sisteminin sermayesini olumsuz etkileyerek bircok bankanin da iflas etmesine neden
oldu. Bu durumun en 6nemli nedenlerinden biri, biiyiik dl¢iide varlik fiyatlarindaki
¢okiislin banka sermayelerinin degerini diisiirmesidir (Bordo ve Jeanne, 2002).

Varlik balonun patlamasi, finansal sermayenin kaybedilmesi anlamina geliyordu.
Balonun 1989-1990 zirvesinden baslayarak 1990-1996 donemine kadar sebep oldugu
birikmis sermaye kayiplari, Japonya’nm iki yillik GSYIH sine karsilik gelen 967 trilyon
yene esitti. Bankacilik sektorli icin ise etki ciddi bir bor¢ asimindan olugmaktaydi.
Takipteki kredilerin toplam krediler igindeki payinin %12,6 oldugu tahmin edilmekteydi.

Patlayan balonun sonucu olarak, gelir etkisi ile hanehalklarinin 6zel tiiketimi azald;
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bankalar yeni kredi verme konusunda daha fazla tedbirli davrandi. Bu durum isletmelerin
finansman olanaklarini etkileyen bir kredi sikigikligina yol agti. Dahasi, firmalarin daha
diisiik bir toplam taleple karsilagsmalarina sebep oldu. Bu durumda isletmeler maliyet
azaltma stratejileri uyguladi ve issizlik artt1. Bu etkiler birlikte ele alindiginda daha diisiik
bir biiylime orani anlamina gelmekteydi. 1996 yili harig, 1992’den 1998’¢ kadar Japon
ekonomisi ciddi bir durgunluga girmisti (Sibert, 1999, s. 10-12).

1997-1998 yillarinda neredeyse tiim diinya ekonomisinde durgunluk yasanirken,
““The Banker’’ isimli derginin 1998 yili Temmuz sayisinda Japon bankalarinin o
donemde ABD ve Avrupa bankalarina gore daha yiiksek kar elde ettikleri, sermayelerini
arttirdiklari, diinya kredilendirme ve sermaye piyasalari isinden daha biiyiik bir pay
aldiklar1 yaziyordu. Hatta Oyle ki, Japonya’nin uluslararasi kredilendirme igin kilit
merkez olan Birlesik Krallik’1 neredeyse yakaladigi belirtilmisti (Hoshi, 2001, s. 2). Bu
durum, durgunluk icinde olmasimna ragmen Japon bankalarinin ne kadar saglam

oldugunun bir kanitidir. Japon bankalarinin karliligina iligkin grafik asagida sunulmustur.
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Grafik 3. 11. Japon Bankalarinin Karliligr (Shiratsuka, 2005, s. 56)

3.1.7. Tayland ornegi

Tayland 1997°de emlak balonunun patlamasinin neden oldugu bir krizden ciddi
sekilde etkilenmistir. Bu balonun patlamasi iilkenin finansal sistemini ve ekonomiyi
olumsuz etkilemistir (Kritayanavaj, 2007, s. 71). Tayland’da yasanan yiiksek maliyetli
finansal krize ii¢ farkli kriz neden olmustur. Bunlar; emlak krizi, bankacilik krizi ve doviz

krizidir (Renaud, 2000).
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Tayland konut piyasasindaki sikintilar kismen 1960’1 ve 1970°1i yillara uzanir ve
yiiksek oranlarda biiylimeye devam eden Tayland ekonomisine baglanabilir. Uzun siireli
bliylime, asir1 1sian bir konut piyasasi yaratti. Sicak ekonominin neden oldugu stirekli
artan talepleri karsilamak igin yeni konutlar insa edildi (Wong, 2001). Gayrimenkul
sektorii, 1986-1996 doneminde hizla biiyiiyen bir ekonomide 6nemli bir kirilganlik
kaynag1 haline geldi. Tayland ekonomisinin bu donemde hizli bir sekilde biiyiimesi,
Tayland’daki emlak sektdriiniin ortaya ¢ikisina paralel olmustur. Bu yeni sektoriin ortaya
cikisi, geleneksel konutlarin kat miilkiyetli dairelere, hem perakende tiretim hem de ev
ici kullanima uygun binalarin modern ofis binalarina ve sokak pazarlarinin aligveris
merkezlerine doniismesine yol agmistir. Bu kadar genis bir yelpazede gayrimenkul
varliklarinin ¢ogu, Tayland ekonomisine hakim olan Bangkok’ta yogunlagmistir
(Pholphirul ve Rukumnuaykit, 2009, s. 145-147).

Finansal sistemin piyasaya agilisi, 1993 yilinda Bangkok Uluslararas1 Bankacilik
Tesisleri (Bangkok International Banking Facilities, BIBFs)’nin kurulmasiyla ortaya ¢ikti
(Watanagase, 2001, s. 148). BIBFs, yurt i¢i finans kuruluslarina diisiikk oranlarda yabanci
kredi ve daha sonra da yerel konut gelistiricilerine borglanmalari i¢in firsatlar sagladi.
Bunun sonucunda konut arz1 1990’11 yillarda sermaye giriginin serbestlesmesiyle daha da
giiclendi (Wong, 2001). Baz1 Tayland firmalar1 uluslararasi pazarlardan dolar kredileri
alabiliyorlardi (Phongpaichit ve Baker, 1999, s. 200). 1990’11 yillarin basinda ger¢eklesen
finansal serbestlesmeyle i¢ bor¢lanma i¢in doviz alindi ve silire¢ emlak sektoriine asirt
kredi verilmesiyle sonuclandi. Finansal serbestlesme 1990-1996 déneminde Tayland’a
yatirim harcamalarini, spekiilasyonlar1 ve cari islemler agigini koriikleyen bir fon yaratti.
Asiri tehdit edici olan durum, bu liberal sermaye akimlarinin para politikalarinin
geleneksel aktarim mekanizmalarini ciddi  sekilde bozmasiydi (Pholphirul ve
Rukumnuaykit, 2009, s. 146). Emlak piyasasi zaten fazla genislemis ve pahali olarak
goriilmekle birlikte yeni sermaye halen emlak sektoriine akiyor ve varlik degerlerini daha
da sisiriyordu (Phongpaichit ve Baker, 1999, s. 200). Bundan dolay1r Tayland’da
gayrimenkul riskinde dramatik bir artis gozlendi. 1996 yilinda, Tayland’da toplam
krediler i¢inde emlak sektorii kredi oraninin %30-40 dolaylarinda oldugu ve bunun da
160 milyar dolara tekabiil ettigi tahmin edilmekteydi (Mera ve Renaud, 2000; Koh vd.,
2005, s. 1106).

Patlama sirasinda Tayland’da izlenen bankacilik uygulamalari, 1920’lere ve

1930’lara uzanan ve giincellenmemis bankacilik ve teminatl bor¢ vermeyle ilgili yasalara
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dayaniyordu. Bu yiizden kredilerin ¢ogu teminat bazinda, yani teminat olarak gosterilen
tasinmazlarla kullandirilmisti (Pholphirul ve Rukumnuaykit, 2009, s. 146).

1995 yilinda emlak piyasasi tizerinde baski hissedilmeye baslandi. Baski iki
cepheden geldi. Birincisi, evlerin ve ofis alanlarinin asir1 tiretimi; ikincisi ise merkez
bankasinin bor¢ verme konusundaki sikisikligrydi. Konutlarin asir1 tiretimi fazla arz
yaratirken, insaat sirketleri piyasayr temizlemek icin konut fiyatlarini diistirmekte
isteksizdi. Bor¢ verme sikisikligi, insaat sirketlerinin nakit akisi sorunlarini daha da
kotiilestirerek finansmanin siirdiirtilebilirligini zorlastirdi. 1996 yilina gelindiginde,
gayrimenkul sektoriinde birgok sikinti bas gosterdi. Sektoriin borglari 1996 yilinda 800
milyar baht oldu. Subat 1997°de, yani krizden birkag ay once, ‘‘Somprasong Land’’ isimli
gayrimenkul sirketi 80 milyon dolar degerinde euroya cevrilebilir borg¢larindaki faiz
odemelerini geciktirdi. Somprasong’in temerriide diismiis borglarini, daha sonra birgok
banka ve finans kurulusuna —ozellikle de kii¢lik olanlara— bask1 yapacak olan diger
firmalar takip etti. 1997 Haziran ayinda baht devaliiasyona ugramadan bir ay once, 16
finans sirketi gecici olarak kapatilmist:. Iki ay sonra, 42 finans sirketi daha ayn1 kaderi
yasadi. Sene sonuna dogru 56 finans sirketi kalic1 olarak kapatilmist: (Wong, 2001).

Tayland’daki ingaat sirketleri, 1997 finansal krizinden sonra daha temkinli hareket
etti. Bircok sirket, faaliyetlerini profesyonellestirdi ve Toplu Konut Birligi, Tayland
Emlak Birligi ve Tayland Katilim Dernegi gibi profesyonel konut birliklerinde aktif
katilimcilar oldu. 1997 ile karsilastirildiginda, sirketler simdi arz ve talep
dengesizliklerine ¢ok daha hizli ve etkili bir sekilde cevap verebilmektedir. Bir¢ok sirket,
konut piyasasini yakindan takip etmekte ve projeler gelistirmeden 6nce kapsamli pazar
arastirmalar1 yapmaktadir (Kritayanavaj, 2009, s. 10).

3.2. Emlak Balonlariin Tetikledigi Finansal Krizler
3.2.1. 1997 Asya krizi ornegi

Gelismekte olan piyasa iilkeleri ve 6zellikle Dogu Asya’daki tilkeler zayif finansal
diizenleme ve denetleme ile iinliidiir. Finansal serbestlesme risk almak i¢in yeni firsatlar
yarattiginda, bu zayif diizenleyici ve denetleyici sistemler, devlet giivenlik ag1 tarafindan
yaratilan ahlaki tehlikeyi sinirlayamadi ve bunun sonucu asiri risk alinmasi oldu. Bu
sorun, banka yoneticilerinin kaynaklarin1 genisleten bor¢ verme patlamasindaki hizl
kredi biiyiimesiyle daha da ciddi bir hal ald1 (Mishkin, 1999a).

1997 Asya finansal krizi, bolge tarihine tekil ve giiglii bir olay olarak kaydedildi.

Kriz, Tayland’in para birimi bahtin devaliiasyona ugramasiyla 2 Temmuz’da basladi ve
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kisa siirede tiim bolgeyi etkileyerek kiiresel boyutlara ulasti. Krizden en ¢ok etkilenen
tilkeler; Tayland, Endonezya ve Kore oldu (Renaud, 2003, s. 151). 1997°den 6nce %5’in
tizerinde olan bu iilkelerdeki biiyiime oranlari, 1998’de keskin bir sekilde negatife dondii
(Mishkin, 1999D).

1997 Asya finansal krizinin ardindan, bazi aragtirmacilar emlak sektoriiniin
krizdeki roliinii incelediler (Wade, 1998; Krugman, 1999b; Mera ve Renaud, 2000; Tan,
2000; Sachs ve Woo, 2000; Quigley, 2001). Bu arastirmacilar ¢calismalarinda finansal
krize sebep olan varlik balonlarinin tekrar etmesini 6nlemek i¢in emlak piyasalarinin
diizenlenmesi konusundaki reformlar1 ve gayrimenkul kredilerinin finansal kuruluslar
tarafindan ele alinmasin tartigtilar. Miller ve Luangaram (1998) Dogu Asya’daki krizin
baslamasina neden olan etmenlerden birinin varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar oldugunu
savunmuglardir. Emlak fiyatlar1 1988-1991 doneminde hem Tayland hem de
Endonezya’da hizla yiikselmistir. 1991-1992 doéneminde gayrimenkul sektoriinde
gerileme yasansa da, fiyatlar 1997 yilina kadar yiikselmeye devam etmistir. Fiyatlarin
artmasinin sebebi piyasasinin temizlenmesine izin verilmemesiydi. Tayland’da ofis ve
konutlarda biiyiik bir arz fazlaligi vardi. Tayland finans sirketleri insaat ve gayrimenkul
sirketlerini iflasa zorlamak yerine, 1993-1996 doneminde kredilerini daha uzun vadelere
dontistirmeye Kkarar verdi. Daha agiklayict bir gosterge insaat ve gayrimenkul
sirketlerinin borsadaki pay degeridir. Tayland’daki insaat ve gayrimenkul sirketlerinin
hisse senedi fiyatlari, 2 Temmuz dncesindeki dort ceyrek boyunca yaklasik %68 oraninda
azalig gosterdi. Yilsonu itibariyle de bu sirketler, 24 ay 6nceki degerlerinin sadece %10’u
degerindeydiler. Endonezya’da ise gayrimenkul hissesi endeksi Eyliil 1996°’dan Haziran
1997°ye kadar yiikselis egilimi gdstermesine ragmen, 1997 nin ikinci yarisinda %58
oraninda keskin bir diisiis sergiledi (Miller ve Luangaram, 1998, s. 70-71). Sachs ve Woo
(2000) krizin temeli olarak makroekonomik sorunlari isaret ederken, ayni zamanda
Bangkok sehir merkezinde spekiilatif emlak projelerine ¢ok fazla para harcandigini da
belirtmislerdir. Krugman (1999b), sorunun finansal aracilarla basladigini, yani
bor¢larinin dolaysiz bir devlet glivencesi oldugu algilanan, ancak temelde diizenlenmemis
ve bu nedenle ciddi ahlaki tehlike sorunlarina maruz kalan kurumlarin sorunlara sebep
oldugunu agiklamistir. Yazar, bu kurumlarin asir1 riskli borglanmasi mal fiyatlarinin
degil, varlik fiyatlarinin enflasyonunu yarattigin1 iddia etmistir. Varliklarin fazla
fiyatlandirilmasi, aracilarin finansal durumunu oldugundan daha saglam gosterdigi bir tiir

dongiisel stirecle siirdiiriilmiistiir. Ardindan varlik balonunun patlamasiyla diisen varlik

56



fiyatlar1, aracilarin iflasin1 goriinlir hale getirerek ve operasyonlart durdurmaya
zorlayarak daha fazla varlik deflasyonuna yol agmistir. Koh vd. (2005), gayrimenkul
sektoriine verilen asir1 banka kredilerinin Asya finansal krizinin bir aciklamasi olarak
kaydedildigini vurgulamislardir. Barth vd. (1998, s. 18), 1990-1996 doneminde baz1 Asya
iilkelerinde 6zel sektore kullandirilan banka kredisindeki artigin GSYIH biiyiimesine
oranin1 aciklamigtir. Bu oran Endonezya’da, Filipinler’de ve Tayland’da %60’ 1n
tizerindedir.

Quigley (2001) Giineydogu ve Dogu Asya ekonomilerindeki gayrimenkul
piyasalarindaki faaliyetlerin Asya ekonomilerindeki 1997 finansal krizlerine énemli bir
etkisi oldugunu gosteren bir caligmaya imza atmis ve bu piyasalardaki spekiilasyonlarin
1990’larin  baglarinda bircok Gilineydogu ve Dogu Asya ekonomisinde yaygin
goriildiigiinii  belirtmistir. Ornegin, Tan (2000), Tayland’da kisa vadeli sermaye
girislerinin Tayland’in emlak piyasasina tahsis edildigini ifade etmistir. Bunun nedeninin
bankalarin  giicli ekonomik biiylime beklentilerine dayanarak gayrimenkul
gelistiricilerine ve yatirimceilarina bor¢ verme istegi oldugunu vurgulamaistir.

Corsetti  vd. (1999) emlak Krizinin bankacilik sektoriindeki etkilerini
degerlendirmis ve Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (Association of Southeast Asian
Nations, ASEAN) bankalar1 arasinda bir karsilagtirma yapmiglardir. Bu c¢alisma,
bankalarin toplam aktiflerinin %30-40’1mnin emlak riskinden olumsuz etkilendigini ve
bankacilik kredisi almaya c¢alisirken ortaya ¢ikan teminatin yaklasik %80-95’inin
genellikle toprak, konut veya fabrika gibi fiziksel gayrimenkullerden olustugunu
gostermistir. Dolayisiyla, emlak fiyatlarindaki keskin diisiisiin bankalarin varliklarinin
degerlemesini diisiirmede dogrudan bir etkiye sahip oldugu aciktir.

3.2.2. 2008 kiiresel krizi ornegi

Kiiresel finansal kriz, Biiyiik Buhran’dan bu yana yasanan en biiylik kriz olmustur.
Kriz 2007 yilinda patlayan konut balonuyla baslamistir. Emlak balonunun patlamasinin
etkileri Mart 2008’de biiylik bir yatirim bankasi1 olan Bear Stearns’in c¢okiisii ve
kurtarilmasiyla belirgin hale gelmistir. 2008 yilinin Mart ayinda Bear Stearns’in hisse
bas1 degerinde carpici bir sekilde %86,86 oraninda diisiis yasanmustir. “‘J.P. Morgan
Chase & Co.”” isimli sirket, Bear Stearns’1 14 Mart’ta bir devlet yardimiyla devrald.

Devraldiginda 2 dolar olan Bear Stearns’in hisse basi degeri, daha sonra 10 dolara

J.P. Morgan Chase & Co., ABD merkezli uluslararas1 bankacilik ve finansal hizmetler alaninda faaliyet
gosteren ABD’deki en biiyiik bankacilik kuruluslarindan biridir (http-15, Erisim Tarihi: 04.03.2019).
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yiikseldi. Ancak bu devralma islemi finansal sisteme 15 Eyliil 2008’de yasanacak olan
krizin zirvesine kadar sadece gegici bir siireligine nefes aldirabildi. Bu tarihte finansal
sistem tarihindeki en biiyiik iflas1 yasadi. 2007°deki bir hissesinin degeri 80 dolar olan
Lehman Brothers’in 2008 yilsonunda bir hissesinin degeri yaklasik O dolara kadar
geriledi (Shachmurove, 2011, s. 40). Bu durum, finansal sistemin ¢okiisii hakkindaki
carpici gergekligi gozler oniine sermektedir.

Orlowski (2008) bu krizin bes farkli asamadan gectigini belirtmistir. Ilk olarak,
ABD’deki konut balonunda mortgage kredileri giderek sisirildi. Ikincisi, bu emlak
kredileri bagka tiir yeni finansal varliklara doniistliriildii. Yayilan bu yeni varliklar
yalnizca ipotek sirketlerini ve 6zel yatirim bankalarini degil ayni zamanda evrensel
bankalar1 da etkiledi. Diinya genelinde kars1 tarafin yiikiimliiliikklerini yerine getirememe
riskinden kaynaklanan olas1 kredi bulagsmasina iliskin endiseyi tetikleyen Northern Rock,
Bear Stearns ve daha sonra Lehman Brothers gibi bankalar biiyiik bir bor¢ esliginde
kiiresel likidite krizine yol agt1. Dordiinciisti, CDO’lar olarak adlandirilan yapilandirilmis
yatirim {riinlerinin ¢okiisii, kiiresel likidite tahsisatlarin1 emtia vadeli islem piyasasina
kaydird1 ve bu alanda da balon olusmasina neden oldu. Besinci olarak, Eyliil 2008°de,
Lehman Brothers iflas korumasi i¢in bagvuruda bulunurken ve ABD yatirim bankaciligi
sistemi ¢okiisle kars1 karsiya kalirken biiyiik miktarda fonun risksiz menkul kiymetlere
kaydirilmasiyla kriz zirveye ulasti.

Diamond ve Rajan (2009, s. 1) krizin nedenleri hakkinda bir takim ortak goriis
oldugunu vurgulamiglardir. Bunlar:

i.  ABD finans sektoriiniin kaynaklarini egzotik yeni finansal araglarin ihraci
yoluyla finanse edilen tasinmazlara tahsis etmis olmasi,
ii.  Bu araglarin dénemli bir kisminin dogrudan veya dolayli olarak ticari ve
yatirim bankasi bilangolarina girmis olmasi,
iii.  Bu yatinmlarin biiytik 6l¢iide kisa vadeli borglarla finanse edilmis olmasi.

Yeni ipotek kredisi ve menkul kiymetlestirilen alim satim sekilleri ile birlesmis olan
gevsek para politikasi, 1990’11 yillarin ortalarinda baglamis olan bir konut balonunun
genislemesine neden oldu. Tarihsel olarak iilke genelinde konut fiyatlar1 yalnizca
enflasyona ayak uydurmustu. Ancak konut balonunun zirve noktasinda konut fiyatlar
enflasyona gore diizeltildikten sonra fiyatlarda %70’den daha fazla artis goriildii. Baz1
bolgelerde bu oranin %100’den bile fazla arttigi gozlendi (Sherman, 2009, s. 12-13).
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Konut balonunun patlamasindan kaynaklanan kredi krizi, ABD’de 2007-2009
durgunlugunun 6nemli nedeni oldu (http-13).
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DORDUNCU BOLUM

4. BANKACILIK KIRILGANLIK ENDEKSI’NIN KURAMSAL CERCEVESI VE
MARKOV REJiM DEGIiSiM MODELI iLE KRiZ TAHMIiNi

4.1. Bankacilik Kirllganhik Endeksi’nin Kuramsal Cergevesi

Bu boliimde BKE’nin ve benzer endekslerin literatiiriinden hareketle, sirasiyla
endekslerin formiillerine, BKE olusturulurken kullanilan yonteme, esik (kriz) ¢izgisinin
belirlenmesine, BKE’deki degisimlere ve varsayimsal bir bankacilik krizinin asamalarina
deginilecektir.

4.1.1. Bankacihik Kirilganhk Endeksi ile ilgili literatiir taramasi

Literatiirde, krizlerin 6nceden tahmin edilebilecegine dair ¢esitli 6ncii gdstergelerin
oldugu tartisilmaktadir. Bu sebeple olasi kriz, durgunluk ve gerileme dénemlerini tahmin
eden Oncii gostergeleri belirlemek ve bu krizlere karsi alinmasi gereken onlemleri tespit
etmek aragtirmacilarin ilgisini ¢eken bir konu olmustur. Finansal krizlerin dnceden
belirlenmesi igin Oncili gosterge olarak kabul edilen parametrelerden olusan endeksler
tiretilmistir. Literatiirde bu endeksleri inceleyen bircok ¢alisma bulunmaktadir.

Calismalardan bazilar1 Tablo 4.1°de 6zetlenmistir.

Tablo 4. 1. Endeks Ile Ilgili Literatiir Taramast

Yazarlar Endeks Dénem Yontem Kapsam Sonu¢

Gonzélez- _ Meksika’ Bankaya  ozgii  degiskenler,
Hermosillo Bankacilik 1991Q4- Logit d_a 3; bankacilik . sektorii . ve
vd. (1997) Kirilganligt 1995Q3 Model ticari makroekonomik degiskenler

banka  bankacilik kirilganligin: etkiler.
GSYH  biiylimesinde  azalis,
enflasyon artigi, artan faiz, doviz

Hardy ve Bankacilik Logit .. kurundaki diigiis, azalan marjinal
Pazarciogl N - 50 iilke )
Kirilganligt Model sermaye-hasila orani, ticaret soku,
u (1999) . . .
kredi geniglemesi ve sermaye
girisi kirilganlig etkiler.
Demirgii¢ Bankacilik kirilganligimi izlemek
Kunt ve Bankacilik 1980- Logit 65 iilk icin Onerilen iki yaklasim da
Detragiach  Kirilganligi 1995 Model YK€ pankacilik krizleri i¢in erken uyar1
e (2000) niteligindedir.
8 -
Kibritgiogl Bankacilik 1990!?“ . Endeks finansal kirilganliklar:
u (2003) Klrllganl_l k 2000%in i 22 ilke tahmin etmede basarilidir
Endeksi ilk yillari '
Ekinci Flgtar r;zal 01.08.02- i Tiirki Endeks stres donemlerini tahmin
(2003) Endeks 310113 Y¢  etmede basarihidir.

8Yazar ¢alismasinda 22 iilke i¢in farkli dénem araliklar: kullanmistir.
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Gelismek

Chan-Lau Bankacihik ~ °1997M7 II;(rjogk;tl; te f:lan Bir banka kredi bozulmasin 9 ay
vd. (2004)  Kirlganhig  -2007M7 Model ilkeden onceden tahmin edebilmektedir.
38 banka
GSYIH igindeki kredi ve yatirim
Hanschel Bankacilik 1987- oranlar;, hisse senedi fiyat
ve Monnin Stres 2002 Regresyon Isvigre  endeksi, konut fiyatlari,
(2005) EndekSI GSYiHI-svigre Ve GSYiHAvrupa stres
endeksini agiklar.
Ural ve Krizlerin  tahmininde  sadece
Acar Asirt Risk  1987M1- ) Tiirkive ekonomik  gostergeler  degil;
Balaylar Endeksi 2007M2 Y toplumsal, politik ve uluslararasi
(2007) faktorler de incelenmelidir.
Tunay  Bankacilk 1988 Logit .. Reelfaizoran, enflasyon, biyime
(2009) Kirilganlig 2007 Model Tirkiye ve doviz kurundaki degismeler
kirllganligr giiclii sekilde etkiler.
9 Finansal 1996M1 Finansal  kriz ~ donemlerinde
Vljle(l;gi%) Stres 2- A\r/;aAIiRzi Tirkiye  Finansal Stres Endeksi, Sanayi
' Endeksi 2009M4 Uretim Endeksi’ni etkilemektedir.
Kuze Sermaye  yetersizligi,  disiik
Klbns}{a karlilik, diisiik aktif biyiklik,
Gunsel Bankacilik 1984- Logit Ki 24 yiiksek enflasyon, GSYIH
(2011) Kirilganlig: 2008 Model - biiytimesindeki  diisiis, ticaret
ticari e
soklart ve TL’deki doviz kuru
banka <
baskisi kirilganliga yol agar.
Artan reel faiz, kredi biiyiimesi,
EIChle,r ve Bankacilik 1999- 8AB azala’n ekonorrjlk biiytime ve
Sobanski Kirtleanlist 2009 Regresyon iiyesi Euro’nun  deger  kaybetmesi
(2012) ganiie ilke bankacilik kirilganligin1  artiran
etmenlerdir.
Regresyon
. Agaclari
Avet ve Finansal 1990M1- ve Markov 1 Endeks finansal krizleri
Altay Baski 2009M7 Rejim Tiirkiye ongodrmede basarilidir
(2013) Endeksi ) g $ '
Degisim
Modeli
Finansal Toda- Cari iglemler ac¢igindan Finansal
Goger 1998M1- Yamamoto iy i <
Baski1 . Tirkiye Baski Endeksi’ne dogru
(2013) . 2013M2  Nedenselli . e .
Endeksi - nedensellik tespit edilmistir.
k Analizi
7 Latin
Amerika  Bolgesel bankalar ortaklagsa daha
Degryse Bankacilik  01.07.94- Logit 10 Asya fazla nakit tuttuklarinda ve daha
vd. (2013)  Kurillganhigi — 31.12.08 Model iilkesi,  rekabet¢i olduklarinda bankacilik
Avrupa  kirilganligi azalir.
ve ABD
Barisik ve Finansal 200201- Doviz kuru baskist ve CDS
Demirel Kirilganlik 2011Q1 - Tiirkiye  primleri  banka  kirllganligini
(2014) Endeksi artirir.
é%hﬁatr.‘.iﬁn FED politika faizi, doviz kuru,
Demirel ve  Bankacilik soutun s mevduat faizi, dis ticaret soklari,
. 2008- me Testi o S .
Karanfil Kirillganlik 2014 ve Hata Tirkiye  enflasyon, kredi faizi, cari agik ve
(2015) Endeksi N JPMorgan EMBI+1urkey bankacilik
Diizeltme < . .
Modeli kirilganligini etkilemektedir.

®Baz1 bankalar i¢in baslangig tarihi Temmuz 1997°den sonradur.



Barut vd Finansal 200001- Granger Finansal risk endeksinden finansal
(2016) ' Stres 200004 Nedenselli  Tirkiye stres endeksine dogru nedensellik
Endeksi k Analizi vardir.
Cakmak K'jr'?lani?:k 1989- ) Tiirki Endeks finansal krizleri tahmin
(2013) gany 2011 UHKIYE etmede basarilidir.
Endeksi
Cevis vd. Finansal 1990- VAR o Likidite riski, kredi I’ISkI" ve.kur
Kirilganhk . Tiirkiye finansal  kirilganlik  {izerinde
(2016) - 2014 Analizi P
Endeksi etkilidir.
Johansen i
Bankacilik Esbiitiinles Reel doviz kuru, TUFE, takipteki
Demirel Kirtloanlik 2010Q1-  me Testi Tiirkive krediler, politika faiz orani,
vd. (2016) gan’ 2015Q5 ve Hata Y volatilite ve ABD 2 yillik hazine
Endeksi ) A Lo
Diizeltme bonosu faizi endeksi etkiler.
Modeli
Regresyon
Korkmaz - Finamsal 20071 VLA (S0 e o
vd. (2016)  Kinlganhk  2014M9 Nedenselli kirllganligr etkiler.
k Analizi
Johansen
Finansal Esbﬁti‘ml;s Finansal Gelisme Endeksi’nden
Varlik 1990Q1- me Testi . . .
(2016) Klrllganl_lk 2014Q4  ve Granger Tiirkiye Fmansa! K1r11gan1.1k Endeksi’ne
Endeksi . dogru bir nedensellik vardir.
Nedenselli
k Analizi
Ulke risk primi, kiiresel risk primi,
Varhkve  Bankacilk 500,70 yaR . kiiresel risk istahi, varlik fiyat
Varlik Saglamlik . Tiirkiye . <
. 2015M6 Analizi performansi, faiz orani saglamlik
(2016) Endeksi SR .
endeksini etkilemektedir.
Kaya ve Finansal 2002M8- ARDL o Petrol ﬁyatlarl ile Flnansal.Sl'k'lnt%
Acgdoyuran Sikinti 2015M9 Testi Tiirkiye  Endeksi arasinda anlamli bir iliski
(2017) Endeksi vardir.
. Yurtici kredi kullanim oran1 ve dis
Kaya ve Finansal Granger . . . o e :
2002M8- . o ticaret ile ¢ift yonli, Sanayi
Kiling Sikint1 2015M9 Nedenselli  Tiirkiye Uretim Endeksi ile tek vénli iliski
(2017) Endeksi k Analizi ¢ cKsttle tek yoniu 1t
vardir.
Hem finansal kirilganlik hem de
Demetriad Finansal 2000- Rearesvon 124 iilke bireysel krediler GSYIH
es (2017) Kirilganlik 2011 gresy 4 bliylimesini  olumsuz  sekilde
etkiler.
ABD’nin  Yiizde 18’in altt bir sermaye
Egan vd. Finansal 2002- en bitydk  yeterlilik — orami - bankacilik
Regresyon 16 sisteminde belirgin istikrarsizliga
(2017) Kirilganlik 2013 . D
bireysel  yol acarken; dstii ise istikrar
bankasi  arttirsa bile refahi azaltir.
Erken uyari gostergesi, GSYIH
Giordani Erken Uyar1  1980Q4- ) fsve biiylimesinin azaldig1 dénemlerde
vd. (2017) Gostergesi 2016Q2 ¢ toplam kredi hacminin azalacagim

on gormektedir.

4.1.2. Literatiirdeki bazi endeksler ve kullanilan degiskenler

Kibritgioglu (2003), bankalarin asir1 risk alma davranisindaki degisiklikleri
yansitabilecek ampirik olarak islevsel bir ‘‘Bankacilik Kirilganlik Endeksi’’ tasarlamay1

amaglamistir. Bu endeks ulusal bankacilik sisteminin belirli bir zaman diliminde kriz
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yasaylp yasamadigina karar vermeye yaramaktadir. Yazar, bir BKE’nin meydana
gelmesinde kullanilabilecek bankacilik sektoriine 6zgii ti¢ kriz gostergesinin oldugunu
belirtmektedir. Bunlar; banka mevduatlar1 (MEV), yurtigi dzel sektdr kredileri (OSK) ve
bankalarin doviz borglar1 (DYK). Yazar tarafindan olusturulan BKE nin formiilii asagida
verilmektedir.

OSK — posk + DYK — upyk + MEV — pmey
BKE = O0psK GD;K OMEV (4.1)

Hanschel ve Monnin (2005) sadece nicel degiskenleri goz oniinde bulundurarak
bankacilik sektoriiniin  durumunu 6zetleyen bir Bankacilik Stres Endeksi (BSE)
olusturmayr amacglamiglardir. BSE’yi olustururken dort tiir bilgi kullanmaktadirlar.
Bunlar; piyasa fiyatlari, toplam bilanco verileri, kamuya ag¢ik olmayan bilgiler ve diger
yapisal veriler. Dort bilgi toplam sekiz degisken igcermektedir. Piyasa fiyatlari i¢erisinde
bankalarin hisse senedi fiyat endeksi ve banka tarafindan verilen bonolarin getiri farklari
degiskenleri; toplam bilango verileri igerisinde bankalararast mevduat toplami, bankacilik
sektorlinlin aktif getirisi, banka sermayesindeki degisim ve takipteki alacaklarin kredi
rezerv kapsami degiskenleri yer almaktadir. Diger yapisal verilerde banka subelerinin
sayisindaki degisim, kamuya agik olmayan verilerde ise 6zel inceleme altindaki

bankalarin toplam varliklart degiskenleri bulunmaktadir. BSE’ nin formiilii asagidadir.

k _
X.. — X;
BSE = Z A (4.2)
. 0j
=1
Ural ve Balaylar (2007) ¢esitli risk unsurlarini géz 6niinde bulundurarak Tiirkiye’de
yasanan krizleri degerlendirecek bir Asirt Risk Indeksi (ARI) ortaya koymuslardir. Bu
endeksi 6zel sektodre verilen krediler (OSK), banka doviz yiikiimliiliikleri (YUK), menkul
degerler ciizdan1 (MDC) ve banka mevduatlar1 (MEV) degiskenlerini kullanarak

olusturmuslardir. Endekse iligkin formiil asagida yer almaktadir.

OSK — pgsk 4 YUK — pyyk , MDC — pvpe , MEV — pvey
AR = O0sK OyuK y OMDC OMEV (4.3)
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Singh (2010) makroekonomik gostergeler kullanarak Hindistan’da bankacilik
sikintisint veya krizini izlemek ve tahmin etmek i¢in Probit yaklasimina dayanan bir
Erken Uyar1 Sistemi (EUS) gelistirme girisimde bulunmustur. Bu endeksin
olusturulmasinda dikkate alinan degiskenler; reel vadeli mevduatlardaki yillik
biiyiimenin agirlikli ortalamasi (Dep), gida dist krediler (Cred), menkul kiymet yatirimlari
(Inv), yabanci para cinsinden varliklar (FCA) ve borglar (FCL) ile ticari bankalarin net

rezervleri (Resv). Yazar’a ait BKE formiilii asagidadir.

(Dept - “Dep) + (Credt - HCred) + (Ith - Hlnv) n (FCAt - HFCA) + (FCLt - HFCL) + (ReSVt - llkesv)

Ope Ocred Oinv OFcA OFCL OResv
BKE = P

c (4.4)

Demirel ve Karanfil (2015) ilgili literatiirii referans alarak bir BKE olusturmay1
amaclamiglardir. Endeksi olusturan degiskenler; banka kredileri (BK), bankalarin doviz
pozisyonlar1 (ERP), banka mevduatlar1 (BD) ve hazine bonosu kredi temerriit takasi

primleri (CDS). Endeks formiilii asagida verilmektedir.

BK; — ERP; — BD; — CDS; —
. ( tGBKIlBK) +( ;BKUBK) +( tGBDHBD) +( éCDSCDS) s

4

4.1.2.1. Endeks formiiliiniin acilimi

Kibrit¢ioglu (2003)’nun formiilii (yukarida) 4.1 numaral esitlikte sunulmustu. Bu

caligmaya referans olan endeksin formiiliinii en acik sekliyle incelemekte yarar vardir.

) LOSK, — LOSK,_1,
OSK = . (4.6)
LOSK_1,
_ [LDYKt - LDYKt—lZ] 4 7
B LDYK,_1, (4.7)
LMEV, — LMEV,_
MEV = [ : : 12] (4.8)
LMEV,_;,
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4.6, 4.7 ve 4.8 numaral1 esitlikler incelenirse, ilk olarak verilerin logaritmasinin
alindigi, ardindan logaritmasi alinmig her bir zaman serisi degerinin bir yil 6nceki
degerinden ¢ikarilip ayni1 degere boliindiigii goriilmektedir. Bu esitlikler aslinda verilerin
yillik degisim oranini ifade etmektedir. Kibrit¢gioglu (2003) aylik ham veriler yerine aylik
verilerin yillik degisim oranlarini kullanmasinin nedenini, verilere dahil olabilecek
mevsimsel etkilerden kaginmak seklinde agiklamistir. Ayrica verilerin aylik degisimlerini
(t-1) kullanmanin yaniltici yorum yapma riski olusturacagindan, yillik degisimlerin
kullanilmasmin daha saglikli oldugunu savunmustur. Bankacilik sektoriindeki stresin
aylik dalgalanmalarla agiklanmayacak uzun vadeli ve giicli bozulmalardan
kaynaklanmasi gerektigini belirtmistir.

4.1.3. Endeks olusturulurken kullanilan yontem: Normalizasyon

Literatiirde finansal piyasalarin, 6zellikle bankacilik sektoriiniin kirllganligini 61gen
endeksleri igeren birgok ¢alisma vardir. Singh (2010), EUS denilen kriz tahmincilerinin
olusumunda kullanilan iki yaklagim oldugunu belirtmistir. Bu yaklagimlardan ilki sinyal
yaklagimidir. Bu yontemde birkag¢ degiskenin artis ve azalislart gézlemlenmektedir. Bir
tilkenin bazi makro degiskenleri krizden oOnceki donemde belirli bir esigi geg¢me
egilimindeyse, bu durum Oniimiizdeki donemde s6z konusu iilkede bir kriz yasanma
olasiligin1 gdsteren bir uyari sinyali olarak yorumlanir. Ikinci yaklasim kriz olasiligini
tahmin etmek i¢in ikili regresyon modellerini kullanmaktir. Kriz gdstergesi burada kukla
degisken olarak modellenir. Bu model de sinyal yaklasimindakine benzer bir kriz olasilig
olarak yorumlanmaktadir. Son zamanlarda bazi arastirmacilar krizleri 6lgen kendi endeks
yaklagimlarini gelistirmislerdir (Kibrit¢ioglu, 2003; Hanschel ve Monnin, 2005; Ural ve
Balaylar, 2007; Singh, 2010; Demirel ve Karanfil, 2015).

Kibritgioglu (2003) calismasinda bankacilik sektorii kirilganlik endeksi olusturmak
i¢in kullandig1 parametreleri tek bir degiskene doniistiirmek i¢in standardizasyona dayali
normalizasyon yontemini kullanmigtir. Standardize edilen degiskenleri esit oranda
agirhiklandirarak yeni bir seri olusturmustur. Daha sonra Kibrit¢ioglu’nun 6nerdigi bu
endeksi referans alan c¢aligmalar ortaya konmustur (Singh, 2010; Barisik ve Demirel,
2014; Demirel vd., 2016). Bu galismalarda endeksi olusturan degiskenlere yenileri
eklenerek endeks gelistirilmeye ¢alisilmistir.

Normalizasyon yonteminde Oncelikle degiskenlere ait zaman serilerinin
ortalamalar1 ve standart sapmalar1 hesaplanir. Daha sonra serilerin her donem aldiklar1

degerler zaman serisinin ortalamasindan ¢ikartilarak standart sapmasina boliiniir. Endeks
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hesaplamasinda kullanilacak degiskenler ‘‘z-skor’’ olarak adlandirilan ve ortalamasi 0,
standart sapmasi 1 olan yeni bir zaman serisine dontstiiriilir (Varlik, 2016, s. 161).

Standardizasyona dayal1 z-skor formiilii:

zd = = (4.9)

Burada p; bir degiskenin zaman serisi ortalamasini, o; bir degiskenin standart
sapmasini ve x; bir degiskenin her bir zaman serisi degerini ifade etmektedir.

4.1.4. Esik degerinin belirlenmesi

lgili literatiirdeki calismalar incelendiginde arastirmacilarin kendi olusturduklart
endeksleri grafik iizerinde sunduklari ve bu grafiklerde endeks degerlerinin bir esik
degerini astigt donemlerde krizler yasanmis oldugu gortilmektedir. Ancak arastirmacilar
arasinda krizlerin etkilerini gorebilmek i¢in belirlenen esik degerinin kag olmasi ve nasil
hesaplanmas1 gerektigiyle ilgili bir fikir birligi yoktur. Diger bir ifadeyle, esik degerleri
genellikle birbirlerinden farklidir.

Kibritgioglu (2003, s. 54) rastgele secilmis iki esik degeri tanimlayarak orta ve
yiiksek kirillganlik periyotlari arasinda ayrim yapmayi amaglamistir. Endeksin degeri 0
ile -0,5 arasinda ise sektor kirllganliginin orta kirilganlik doneminde olmasinin
beklendigini belirtmistir. Bununla birlikte, endeks degeri -0,5’e esit veya daha diisiikse
bankacilik sektoriiniin sistemik krize karsi kirilgan oldugunu varsaymistir. Endeks
degerinin 6rneklemin zaman serisi ortalamasina (yani normalizasyon formiiliinden dolay1
sifira) tekrar ulastiginda sektoriin krizden tamamen kurtuldugunu sdylemistir. Loloh

(2015) da benzer sekilde -0,5’1 esik deger olarak belirlemistir.

—0,50 < BKE < 0 => Orta Kirillganlik (4.10)

BKE < —0,50 => Yiiksek Kirilganlik (4.11)

Bir diger arastirmaci Singh (2010), endeks degerinin 0’dan biiyiik oldugu donemde
kriz yagsanmadigini soylemistir. Ancak endeks degerinin 0’1n altinda olmasinin sektor igin
kirilgan bir durumu ifade ettigini vurgulamistir. Singh (2010) esik degerini, endeks zaman

serisinin standart sapmasinin negatif degeri olarak asagidaki sekilde ifade etmistir:

66



—o < BKE < 0 => Orta Kirilganhk (4.12)
BKE < —o0 => Yiksek Kirillganlik (4.13)

4.1.5. Endeksteki degisimler ve varsayimsal bir bankacilik krizinin asamalar:

Kibrit¢ioglu (2003, s. 54) endeksin sifirdan 6nemli 6l¢iide sapmadigi siirece
bankacilik sektoriinde kisa vadede ciddi bir problem beklenmek icin bir nedenin
bulunmadigint belirtmistir. Ayrica kendi olusturdugu endeksin kriz gdosterdigi
donemlerden hemen 6nce endekste goreceli olarak bir artig tespit ettigini gostermistir. Bu
artiglarin sebebinin bankalarin bu dénemde biiyiik Olciide asir1 risk alma egiliminde
olduklarindan kaynaklandigini vurgulamistir. Buna bagli olarak, bu dénemin bankacilik
sektoriinde kriz olasiliginin erken uyari sinyali veren doénemine karsilik geldigini
savunmustur. Ayrica bankalarin risk alma davranigindaki ani degisikligi veya biiyiik bir
artisin ardindan gelen endeksteki dnemli bir diislisii, siyasi skandal ya da biiyiik bir
bankanin bireysel basarisizligi gibi ilkeye o6zgii bir olayin da tetikleyebilecegini
sOylemistir.

Kibritgioglu (2003) varsayimsal bir bankacilik krizinin dongtisel zaman modelinin

bes ardisik asamasini bir grafik iizerinde sunmustur.

Value Phase | P
of the h
BSF a
5
(=]

Index

]
L Gow o

BSF Index

A
W
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Grafik 4. 1. BKE 'nin Zaman I¢indeki Déngiisel Degisimi (Kibrit¢ioglu, 2003, s. 55)

Grafik 4.1, BKE’de zaman i¢inde meydana gelen dongiisel degisiklikleri ve

endeksin bu degisikliklerine gore olas1 bir krizin olusum asamalarini temsil etmektedir.
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BKE’nin sifirdan uzak olmasini her zaman bankalarin asir1 risk almasi veya bankacilik
sektoriindeki zorluklarin ortaya ¢ikmasi seklinde yorumlamak dogru olmaz. Kibritgioglu
(2003) asamalarda meydana gelen banka davranislarinin, BKE’deki degisimin yoniiniin,
bankacilik kirilganliginin ve krizin baslama olasiliginin asagida yer alan tablodaki gibi

olacagini savunmustur.

Tablo 4. 2. BKE 'deki Degisim ve Varsayumsal Bir Bankacilik Krizinin Beg Asamasi (Kibrit¢ioglu, 2003, s.
55)

Bankalarin BKE (BSF)’deki Bankacihk Krizin Baslama Olasilig1
Davranisi Degisimin Yonii Kirilganhg i £
Asama  Asin diizey risk Sifirin iizerinde Azalir (gen.lsleme Olastlik artmaya baslar
1 alma anormal artis evresi)
Asama Genellikle Aniden azalmaya Artmava baslar Daha da artar (muhtemelen
2 riskten kaginma baglar ya bay panik dogar)
Asama Riskten Sufirin altina dus,.er Kirilganlik artar Sistem krizin sinir
3 kaginma (ancak hala -0,5%in (orta kirilganlik) izgisine yaklagir
¢ iistiinde) & 128 yakias
Asama Riskten ,. .. Artmaya"devam Biiyiik olasilikla bu
4 kaginma 0,5’in altina diiger eder (yitksek asamada bir kriz yasanir
kirilganlik)
Yavas yavas
Asama tekrar risk Sifira dogru artar . Tekrar az:dhr. BKE §1f1ra Q.Ok yakin ya da
5 (iyilesme siireci) esitse kriz sona erer

almaya baglama

Daha sonra Loloh (2015) bu modele bir asama daha eklemistir. Bu alti asama banka
davraniglarini, BKE’deki degisimin yoniinli, bankacilik kirillganliginin durumunu ve
krizin yaklagma olasiligini gérmek miimkiin olmustur.

4.2. Kriz Tahminlerinde Markov Rejim Degisim Modeli Kullanilan Ulusal
Calismalar

Mgili literatiir incelendiginde krizleri 6ngérmede kullanilan birgok metodolojinin
oldugu gorilmektedir. Ancak Markov Rejim Degisim Modeli’ni kullanarak kriz
tahmininde bulunan ulusal ¢alismalarin sayis1 son derece smirlidir. Asagida bu
caligmalarin 6zetleri sunulmustur.

Kiigiiksara¢ vd. (2012) Ocak 2002-Ekim 2011 donemi kapsayan g¢alismalarinda
Tiirkiye’nin ortak soklara olan tepkisinin kriz donemlerinde gelismekte olan iilkelerden
farkl1 bir rejim sergileyip sergilemedigini arastirmiglardir. Markov Rejim Degisim
Modeli bulgulari, kriz donemlerinde Tiirkiye piyasalariin ortak soklara verdigi tepkinin
diger gelismekte olan iilkelere benzer oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Aydin ve Kara (2014) c¢alismalarinda Tiirkiye’de yasanan krizlerin baglica
gostergelerinin  neler oldugunun belirlenmesini ve bu gostergelerin  ekonomik

konjonktiirde bir rejim degisimine sebebiyet verip vermedigini aragtirmiglardir. Calisma
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Ocak 1985-Temmuz 2012 donemine ait veri setini kapsamaktadir. Reel gayrisafi milli
hasila (GSMH)’nin temsili olarak sanayi iiretim endeksi tercih edilmis ve reel doviz kuru
ve mevduat reel faiz orani degiskenlerinin bu endekste rejim degisimine yol agip
agmadigr Markov Rejim Degisimi Modeli ile analiz edilmistir. Ekonominin genisleme
donemi Rejim 1, daralma donemi ise Rejim 2 olarak tanimlanmistir. Mevduat reel faiz
oraninin ekonominin genigleme ve daralma donemleri olarak tanimlanan rejim
degisimlerinin belirleyicisi oldugu, reel déviz kurunun ise ekonominin daralma dénemi
rejiminin belirleyicisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Avct vd. (2016) finansal krizlerin 6nceden tahmin edilebilirligini Markov Rejim
Degisim Modeli kullanarak analiz etmeyi amaglamislardir. Analizin kapsami gelismekte
olan iilkelerden Tiirkiye, Arjantin ve Tayland ile sinirlidir. Bu {i¢ iilke i¢in olusturulan
modellerde bagimli degisken olarak finansal baski endeksleri hesaplanmistir.
Literatiirden her bir iilke i¢in finansal baski endekslerini agiklayacagi diisliniilen 15
bagimsiz degisken sec¢ilmistir. Tiirkiye’de kriz donemini temsil eden rejim degisimini
aciklayan degiskenler; reel doviz kuru, yurti¢i kredilerin endiistriyel iiretime orani, para
arzinin (M2) rezervlere orani ve enflasyondur. Arjantin’de M2’nin rezervlere orani ve
enflasyona ek olarak hisse senedi fiyati ve reel faiz orami istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Tayland’da ise ticaret dengesi, ticaret haddi, M2’nin rezervlere orani ve
petrol fiyatlar1 anlamli bulunmustur. Sonug olarak, tercih edilen model yakin donemde
bu iilkeleri etkileyen krizleri ngérmede basarili olmustur.

Cergibozan ve Ari (2017) 1990:C1-2013:C4 donemini kapsayan g¢alismalarinda
Tiirk bankacilik sektoriinde meydana gelen krizlerin nedenlerini Markov Rejim Degisim
Modeli ile ortaya koymay1 amaclamislardir. Literatiire dayandirilarak olusturulmus bir
bankacilik kriz endeksi, Rejim 0; normal dénemi ve Rejim 1; kriz donemini temsil eden
bagimli degisken olarak kullanilmistir. Analiz bulgularina gore krizlerin temel nedeni
olan makroekonomik degiskenler; enflasyon ve faiz artisi, Tirk Lirast (TL) nin deger
kaybetmesi ve biitce dengesinin bozulmasidir. Krizlere neden olan bankacilik sektorii
icsel degiskenleri ise banka kredilerinin artmasi, likidite problemi, banka rezervlerinin
azalmas1 ve banka ag¢ik pozisyonunun artmasidir.

Biilbiil ve Akgiil (2018) Tiirkiye icin bir finansal stres endeksi olusturmus ve bu
endeksi Markov Rejim Degisim Modeli kullanarak diisiik stres, normal stres ve yiiksek

stres olmak tiizere ii¢ rejimde analiz etmistir. Caligma Ocak 1990-Subat 2017 donemlerini

69



kapsamaktadir. Analiz sonuglar1 yiiksek stres rejiminin Tiirkiye’de yasanmis krizleri
dogru bir sekilde 6ngdrdiigiinii gdstermektedir.

Literatiir incelemesi sonucunda s6z konusu model kullanilarak kriz tahmininde
bulunan ¢alismalarin yeterli sayida olmadig1 géze carpmaktadir. Tez konusunun ulusal
literatiirde heniiz yeteri kadar ele alinmamis olmasi ve benzer konudaki yabanci
caligmalarda Markov Rejim Degisim Modeli’nin tercih edilmemesi bu tezi 6zgiin kilan

etmenlerdir.
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BESINCI BOLUM
5. UYGULAMA VE BULGULAR

Calismanin uygulama boliimii iki asamadan olusmaktadir. Ik olarak, ¢alisma
analizinde bagimli degisken olarak kullanilacak olan ve Tiirk bankacilik sektoriinde
yasananan krizleri temsilen bir BKE olusturulacaktir. Sirasiyla ¢alisgma kapsaminda
kullanilacak BKE’nin veri seti ve olusumuna deginilecek, BKE’de meydana gelen
degisiklikler izlenecek ve BKE’nin kriz tahmin edebilme kabiliyeti ve kriz donemlerinde
sinyal iiretip iretmedigi gdzlemlenerek Slgiilecektir. Ikinci olarak, segilmis gayrimenkul
sektorii degiskenlerinin BKE’ye olan etkileri Markov Rejim Degisim Modeli ile analiz
edilecektir. Analiz sonucunda Tiirkiye ekonomisinde Onemli bir paya sahip olan
gayrimenkul sektoriiniin Tiirk bankacilik sektoriinde yasanan kirillganliklara neden olup
olmadiginin arastirilmasi hedeflenmektedir.

5.1. Bankacilik Kirillganhk Endeksi’nin Olusturulmasi
5.1.1. Calismada olusturulan endeksin degiskenleri ve tanimsal istatistikleri
5.1.1.1. Veri seti

Endeksin dogru sinyalleri verip vermedigini kontrol etmek i¢in endeksi olusturan
degiskenlerin diizenli araliklardaki ge¢mis verilerinin kullanilmasi gereklidir. Endeks
Ocak 1989-Ekim 2018 donemini kapsamaktadir. Calismada bankacilik sektoriine ait bes
farkli degiskenin 358 aylik zaman serisi degerleri kullanilmigtir. Analizde aylik verilerle
caligmanin getirdigi bazi avantajlar vardir. Bu avantajlar, yaklasan bir krizin aylik
verilerde daha detayli gozlenmesi ve tiim bir yilin kriz olarak tanimlanmasinin 6niine
gecilmesidir. Diger taraftan endeksin 1989 yilindan itibaren olusturulmasinin nedeni, bu
yilda Tiirkiye’de uluslararasi sermaye hareketlerinin tamamen serbest birakilmasidir.
1989 yilinin baslangic olarak kabul edilmesinin diger bir sebebi, Tiirkiye’de yasanan
1994 krizi, 2001 krizi ve 2008 kiiresel krizinin etkilerini endeks {izerinde
gozlemleyebilmektir.

BKE, Tiirk bankacilik sistemini temsil etmek iizere tasarlanmis bir gostergedir. Bu
sebeple, BKE’yi olustururken kullanilan degiskenlerin zaman serileri mevduat bankalari,
kalkinma ve yatirim bankalar1 ve katilim bankalar1 verilerinin toplamindan olugmaktadir.
Ancak buna tek istisna ‘‘“Toplam Mevduatlar’® degiskenidir. Kalkinma ve yatirim
bankalari mevduat kabulii gergeklestirmedikleri i¢in s6z konusu degisken mevduat

bankalar1 ve katilim bankalar1 verilerinin toplamindan meydana gelmistir. Calismada
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kullanilan endeks formiilii geregi® veriler Ocak 1988’den itibaren baslamaktadir. Veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB)’nin veri tabani olan Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’den ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
veri tabanindan elde edilmistir. Bankacilik sektoriiniin toplam mevduati verisinin Ocak
1988-Aralik 2006 ve Aralik 2012-Ekim 2018 donemini kapsayan zaman serisine
EVDS’den, Ocak 2007-Kasim 2012 donemine ait zaman serisine ise BDDK veri
tabanindan ulasilmistir. Asagidaki tabloda BKE’yi olusturan ve standardizasyon

uygulanacak olan degiskenler sunulmaktadir.

Tablo 5. 1. Endeksi Olusturan Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Referanslar Kaynak
Do6viz Pozisyonu DP Demirel ve Karanfil (2015) EVDS
Menklfl Degerler MDC Ural ve Balaylar (2007) EVDS

Ciizdani
Ozel Sektér Yurtigi OSK Kibritgioglu (2003), Ural ve Balaylar (2007), EVDS
Kredileri Loloh (2015), Demirel ve Karanfil (2015)
Kibritgioglu (2003), Ural ve Balaylar (2007), EVDS,
Toplam Mevduatlar ™ Loloh (2015), Demirel ve Karanfil (2015) BDDK
Kar-Zarar KZ Yazar EVDS

Tablo 5.1°de degiskenlerin ¢alismanin ileriki kisminda kullanilacak olan kisaltma
bilgileri, literatiir incelemesi sonucu elde edilen referans bilgileri ve zaman serilerinin
hangi kaynaktan elde edildiklerine dair bilgiler yer almaktadir. Endeksi olusturan
degiskenlerle ilgili agiklamalar gelecek basliklar altinda verilmektedir.

5.1.1.1.1. Doviz pozisyonu

Déviz pozisyonu bankalarin doviz cinsinden borg geri ddeme yiikiimliiliiklerini
ifade eder. Bir bankanin doviz yiikiimliilikleri doviz varliklarindan fazla ise bu duruma
acik pozisyon, az ise uzun pozisyon denir. D1 ylikiimliiliikler dis varliklara esit ise bunun
ad1 kapal1 pozisyondur.

Literatiirdeki ilgili endeksler olusturulurken baz1 arastirmacilarin = dis
yikiimliiliikler degiskenini kullandigi goriilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2003; Ural ve
Balaylar, 2007; Loloh, 2015). Ancak bankanin sahip oldugu dis varliklarin goz ardi
edilmesi BKE’nin krizleri dogru tespit edememesine neden olabilir. Bu yiizden ¢aligmada
doviz pozisyonu degiskeninin kullanilmasi tercih edilmistir. Bankacilik sektoriiniin doviz

pozisyonu dis varliklarin dis yiikiimliiliiklerden ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Doviz

Endeks 1989 yilindan itibaren iiretilmesine ragmen endeksi mevsimsel etkilerden arindirmak igin bir
onceki yila ait verilere ihtiyag vardir.
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acik pozisyonlar1 bankacilik sektor kirilganligini biiyiik 6l¢iide arttiran bir etmendir. Tiirk
bankacilik sektdriiniin doviz pozisyonu incelendiginde, sektoriin 1997-2001 ve 2003-
2018 donemlerinde doviz agik pozisyonunda oldugu saptanmistir. Kur artislarinin
yasanmasi doviz acik pozisyonunda olan sektoriin borglarinin TL cinsinden artacagi
anlamina gelmektedir. Bu sebepten dolay1 doviz pozisyonu bankalarin doviz kuru riskini
gosteren onemli bir degiskendir.

5.1.1.1.2. Menkul degerler (kiymetler) ciizdani

Menkul degerler clizdani, bankalarin portfoylerindeki finansal deger tasiyan
enstriimanlarin kaydinin tutuldugu bilanco kalemidir. Menkul degerler ciizdani igerisinde
tahviller, bonolar, vadesi gelmemis kuponlar, hisse senetleri, VDMK ’ler, kar ve zarara
katilma hesabi, yatirim fonu katilim belgeleri, gelir ortaklig1 senetleri, kiymetli madenler
ve diger menkul degerler kalemleri bulunmaktadir.

Calismada faiz riskini yansitmasi amaciyla bankacilik sektoriiniin alim satim
amagch ve satilmaya hazir menkul degerler ciizdani verisi kullanilmistir. Ayn1 zamanda
menkul degerler ciizdani, donen varliklardan sonra bankalarin likidite yeterliliklerini
gosteren ikinci dereceden likit bir aktiftir. Donen varliklar ve menkul kiymetler ciizdani
toplam1 bankalarin likit degerler kalemini olusturmaktadir. Aktif kalitesi yiiksek olmayan
bir bankacilik sektoriiniin kirilgan olmasi beklenir. Hem faiz hem de likidite riskini temsil
etmesi sebebiyle menkul degerler clizdani bankacilik kirilganligina etki eden bir
degiskendir.
5.1.1.1.3. Ozel sektor yurtigi kredileri

Krediler hanehalki ve isletmelerin finansman ihtiyacin1 karsilayan son derece
onemli bir kaynaktir. Ayrica merkez bankasinin da para politikas1 uygulamalarinda
dikkate aldigi onemli bir degiskendir (Yigitbas, 2015, s. 287). Bankalar ekonomideki atil
fonlarin fon talep edenlere kredi olarak aktarilmasi roliinii listlenmislerdir. Bankalar bu
kredilerin biiyiik bir miktarim1 da ozel sektdr isletmelerine kullandirir. Isletmeler
faaliyetlerini siirdiirebilmek ve biiyiiyebilmek icin fon ihtiyaglarmmi bankalardan
karsilamaktadir. Kredilerin yatirnrma donligmesiyle birlikte ekonomik gelisme
artmaktadir. Dolayisiyla kredilerin fon ihtiyaci olanlara en verimli sekilde kanalize
edilmesi gereklidir.

Diger bir taraftan, bankalar her ne kadar az riskle cok kazanc elde etmeyi
amaglasalar da kredilerin geri 6denmemesi riski ile karsi karsiyadir. Kredilerin geri

O0denmesinde yasanan aksakliklar bankacilik sisteminin ve bununla iliskili olarak
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ekonomik yapinin bozulmasina sebebiyet verebilir. Bankalarin takipteki alacaklarinin
artmast bankacilik sistemini olumsuz etkileyeceginden dolayr 6zel sektoriin iiretim
finansmani i¢in kaynak bulmasinin maliyeti artabilir. Diger bir deyisle, kredilerin geri
0denmemesi hem bankacilik sektériinde hem de o6zel sektorde olumsuz sonuglar
dogurabilir.

Bankalarin karsilastiklar1 kredi riski ile faiz riski arasinda yakin bir iliski
bulunmaktadir. Faiz oran1 kredi hacmini dogrudan etkileyen bir etmen oldugu i¢in faiz
oraninin yiikselmesi kredi daralmasina, diismesi ise kredi genislemesine yol agmaktadir.
Artan kredi riski de faiz oranlarinin artmasina, kredi vadelerinin yeniden
yapilandirilmasina ve bankalarin kredi kosullarini zorlastirmalarina neden olabilir. Sonug
olarak, 6zel sektor kredilerinin hem kredi riski hem de faiz riskini temsil etmesi ve
ekonomik gelisme acisindan Onemli olmasi, bu degiskenin BKE olusturulurken
kullanilmasi gerekli olan bir bankacilik gostergesi oldugunun kanitidir.

5.1.1.1.4. Toplam mevduatlar

Mevduatlar vadeli veya vadesiz, faiz 6demeli veya faiz 6demesiz olarak bankaya
yatirilan ve bireysel ve ticari tiim hesaplar1 kapsayan yerli para, yabanci para ya da
kiymetli maden depo hesaplaridir. Bankalar fon talep edenlere kredi tahsis etmek icin
thtiyag duydugu kaynagi topladigt mevduatlardan elde etmektedir. Kredi kaynagi
olmasindan dolayr bankalarin mevduat miktarim1 belirleyen birtakim faktorler vardir.
Bunlar; faiz orani, likidite ihtiyaci, firsat maliyeti, bankacilik sistemine olan giiven gibi
faktorlerdir. Ozellikle Tiirkiye’de deneyimlenen kriz donemlerinde bankalardan 6nemli
6l¢iide mevduat cekildigi ve bu durumun bankalar1 gli¢ duruma diistirdiigli gézlenmistir.
Bankacilik sektoriinlin toplam mevduati BKE i¢in likidite riskini yansitan temel bir
degiskendir ve benzer endeksi olusturan arastirmacilarin cogu da bu degiskeni endekse
eklemislerdir (Kibrit¢ioglu, 2003; Ural ve Balaylar, 2007; Loloh, 2015; Demirel ve
Karanfil, 2015).
5.1.1.1.5. Kar-zarar

Bankalar i¢in 6zkaynaklar kalemi diger isletmeler i¢in ifade ettiginden daha farkli
ve kapsamlidir. Bunun nedeni 6zkaynaklar kaleminin bankalar kanununda belirtilen
yatirim tutarlarinin tespitinde, diger bir ifadeyle, risk sinirlarinin belirlenmesinde temel
olgiit olarak kabul edilmesidir (Y1ldirim, 2008, s. 241). Yiikimliilik karsilama kapasitesi
anlamina gelen sermaye yeterliligi, Basel Kriterleri ¢cer¢gevesinde Tiirk bankacilik sistemi

i¢in iizerinde durulmasi gereken bir husustur. Sermaye yeterliligi, bankalarin kars1 karsiya
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kaldiklar1 riskleri karsilayacak kadar o6zkaynak bulundurma zorunlulugudur. Tiirk
bankacilik sektoriinlin gecmiste yasanan krizlerden olumsuz sekilde etkilenme
nedenlerinden bir tanesi de sermaye yeterliliginin diisiik olmasiydi. Daha sonrasinda bu
durumdan dersler ¢ikarilmis ve sermaye yeterliligi oran1 Basel Kriterleri dogrultusunda
tyilestirilmistir.

Kar-zarar kalemi hem bilanco ve hem de gelir tablosunda yer alan ¢ift nitelikli olan
tek hesaptir. Gelirlerin 6zkaynag arttirici, giderlerin ise azaltici etkisinin bulunmasi
isletmeler ve bankalar agisindan kar-zarar kalemini 6nemli bir hale getirmektedir. Kar-
zarar kalemi bankalarin sermaye yeterliligi acisindan takip etmeleri muhakkak gerekli
olan bir hesaptir. Calismada olusturulan endeksin literatiirdeki benzer endekslerden farki
bu degiskeni endekse dahil etmesidir. Ciinkii sermaye yeterliligi bankalarin kredi riski,
piyasa riski ve operasyonel riskini yansitir. Kar-zarar kalemi ise sermaye hesaplarini
temsil etmektedir. Tiirk bankacilik sektoriiniin kar ve zarari incelendiginde, 6zellikle
1994 ve 2001 krizi donemlerinde sektoriin zarar ettigi goriilmektedir. Bu yillar ayni
zamanda bankacilik kirillganli§inin arttigr donemlerdir.

5.1.1.2. Tanimlayict istatistikler

Tanimlayict istatistik verilerin organize edilmesi, 6zetlenmesi ve sunulmasi i¢in
uygun ve bilgilendirici yontemleri igerir (Cebeci, 2013, s. 7). Diger bir ifadeyle,
tanimlayict istatistik nicel wverilerin toplanmasi, Ol¢iilmesi, siniflandirilmast,
hesaplanmasi, tanimlanmasi, sentezlenmesi, analiz edilmesi ve yorumlanmasi i¢in bir dizi
prosediirdiir (Jaggi, 2003). Asagidaki Tablo 5.2 endeks degiskenlerinin tanimlayici
istatistiklerini vermektedir. Tanimlayici istatistik tablosunda degiskenlerin gozlem sayisi,
minimum deger, maksimum deger, ortalama, standart sapma ve medyan bilgileri yer

almaktadir. Bilgileri elde etmek i¢in SPSS 21 programi kullanilmistir.

Tablo 5. 2. Endeksi Olusturan Degiskenlerin Tammlayici Istatistikleri

Standart

D GS Minimum Maksimum Ortalama Sapma Medyan
MDC 370 42424 430033719 114837708,6 117082691,9 88240663
™ 370 22731300 2,12384E+12 3,73302E+11 4,90804E+11  1,36767E+11
OSK 370 13955,6 2429958213 353606553,1 564597000,4 39515833
Kz 370 -5409334 45158234 5754518,294 8932173,928 1156242,5
DP 370 -666560652,9 3558601 -83110474,03 154628261 -2368026,5

D: Degiskenler, GS: Gozlem Sayisi
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Yukarida Tablo 5.1°de endekse ait veri seti sunulurken endeksin kapsadigi donem
itibariyle toplam 358 gozlem sayisi oldugu belirtilmisti. Ancak Tablo 5.2°de endeksi
olusturan degiskenlerin gézlem sayisinin 370 oldugu goriilmektedir. Aradaki 12 aylik
farkin nedeni endeks formiiliinden kaynaklanmaktadir.

5.1.2. Endeksin olusumu

Ilgili literatiir incelendiginde arastirmacilarin biiyiik bircogunun (Kibritcioglu,
2003; Hanschel ve Monnin, 2005; Ural ve Balaylar, 2007; Singh, 2010; Demirel ve
Karanfil, 2015) BKE endekslerini olusturan degiskenleri esit sekilde agirliklandirdigi
goriilmektedir. Diger bir deyisle, degiskenlerin endekse olan etkileri esittir. Endeksler
olusturulurken degiskenlerin agirliklarinin  kesin olmamast bir elestiri  konusu
olabilmektedir. Bu elestiriyi ortadan kaldirmak adma Varlik ve Varlik (2016)
calismalarinda faktor analizinden yararlanarak temel bilesenler yontemini kullanmiglar
ve bir ‘‘Bankacilik Saglamlik Endeksi’> olusturmuslardir. Faktor analizi
kullanilmasindaki amag¢ endekse etki eden degiskenleri faktorlerine ayirmak ve ayni
faktor icinde yer alan degiskenlerin 6nem sirasina (faktor yiiklerine) gore kat sayilarini
belirlemektir. Bu ¢alismada da BKE’yi olusturan degiskenlerin katsayilarini tespit etmek
icin faktor analizi uygulanacaktir.
5.1.2.1. Katsayilari belirlemek i¢in kullanilan yontem: Faktor Analizi

Biiytikoztirk (2002, s. 470) faktor analizini “‘ayni yapiyr dlgen ¢ok sayida
degiskenden, az sayida ve tamimlanabilir nitelikte anlamli degiskenler elde etmeye
vonelik ¢ok degiskenli bir istatistiktir’’ seklinde tanimlamistir. Bu analizde ilk olarak
verilerin faktor analizine uygunluklarinin test edilmesi gerekmektedir. Verilerin faktor
analizine uygun olup olmadiklar1 Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) katsayisi ve Barlett
kiiresellik (sphericity) testiyle incelenebilir.

Barlett kiiresellik testi degiskenler arasinda iliski yoktur varsayimina dayanir.
Degiskenlerin korelasyon matrisinin anlamliligini sinayan bir testtir. Bu testte olasilik
degeri 0,05’ten kiigiik ise verilerin faktdr analizine uygun oldugu kabul edilir. KMO
katsayis1 ise degisken degerlerinin tutarliligini 6lger. KMO katsayis1 ayni zamanda
orneklem uygunluk 6l¢iisii olarak da bilinir. Diger bir ifadeyle, verilerin faktérlenmeye
uygun olup olmadigin1 gosteren bir ol¢iittiir. Bu katsay1 0 ile 1 arasinda bir deger alir.
Field (2000) KMO katsayisi i¢in asgari limitin 0,50 olmas1 gerektigini ve bunun alt1 i¢in

verilerin faktorlenemeyecegini belirtmistir.
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5.1.2.2. Endeksi olusturan degiskenlerin katsayilarinin belirlenmesi

Degiskenlerin kat sayilarini belirlemek igin kullanilan faktor analizi igin SPSS 21

programi kullanilmistir. Faktor analizi uygunluk testi sonuglar1 asagida sunulmaktadir.

Tablo 5. 3. KMO Olciitii ve Bartlett Kiiresellik Testi Sonuglar:

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Uygunluk Olgiitii ~ Katsay1 Degeri 0,66
Ki-Kare 5397,703
Bartlett Kiiresellik Testi Serbestlik Derecesi 10
Olasilik 0,00

Tablo 5.3 incelendiginde KMO katsayisinin 0,66 oldugu goriilmektedir. Bu deger
0,50’nin tizerinde oldugu i¢in verilerin faktdrlenmeye uygun oldugu sdylenir. Ayrica
Barlett kiiresellik testinin olasilik degerinin 0,05’ten kiiciik olmasi da verilerin faktor
analizi yapmaya uygun oldugunun gostergesidir. Verilerin faktdr analizine uygunlugu
sinandiktan sonra faktor analizi sonucunda kullanilan bes degiskenin tek bir faktorde
toplanmasi istenmektedir. Bu faktoriin de toplam varyansin yiiksek bir kismini agiklamasi

beklenmektedir. Aciklanan toplam varyans tablosu asagida verilmektedir.

Tablo 5. 4. Agiklanan Toplam Varyans Sonuglar

Karesi Alinmis Yiik Degerlerinin Ekstraksiyon

Bilesen Baslangic Oz Degerleri Toplamlar:
Total Varyans%  Kiimiilatif % Total Varyans % Kiimiilatif %
1* 4,498 89,956 89,956 4,498 89,956 89,956
2 0,308 6,163 96,119
3 0,188 3,768 99,887
4 0,005 0,107 99,994
5 0 0,006 100

Ekstraksiyon Yontemi: Temel Bilesen Analizi

Literatiirde baslangic 6z degeri 1’den biiyiik olan kag bilesen varsa degiskenlerin o
sayida faktore ayrildig belirtilir. Tablo 5.4’ten goriilecegi lizere Faktor 1°in baslangi¢ 6z
degeri 4,498’dir. Bu durum bes degiskenin de tek faktdrde toplandigi sonucunu
vermektedir. Literatiirde ayrica faktor sayisinin az ve agiklanan toplam varyansin yliksek
olmasi faktor analizinin iyi bir netice verdigi seklinde yorumlanir. Biiylikoztiirk (2002, s.
479) “‘analize dahil degiskenlerle ilgili toplam varyansin 2/3’ii kadar miktarin ilk
olarak kapsandigi faktor sayisi, 6nemli faktor sayist olarak degerlendirilir’’ demistir.
Tablo 5.4’te Faktor 1’in tek basina toplam varyansin yaklagik %90’mi1 agikladig

goriilmektedir. Bu sonuglar dogrultusunda BKE’yi olusturan degiskenlerin katsayilarini

77



belirlemek i¢in faktdr analizi kullanilmanin dogru bir yontem olabilecegi fikri
desteklenmektedir.

Degiskenlerin dahil oldugu faktor saymin belirlenmesinin ardindan bu
degiskenlerin faktor igerisindeki yiiklerinin incelenmesi gerekmektedir. Degiskenlerin

faktor ytiklerini gosteren bilesen matrisi tablosu agagida sunulmaktadir.

Tablo 5. 5. Degiskenlerin Faktor Yiikleri

Degiskenler Faktor Yiikleri
™ 0,995
OSK 0,981
DP -0,952
MDC 0,928
Kz 0,882

Ekstraksiyon Yontemi: Temel Bilesen Analizi

Literatiirde bir faktor i¢inde toplanan degiskenlerin/maddelerin faktor yiiki 0,30
izeri olanlarin dikkate alinmas1 gerektigi goriisii yer almaktadir. Biiylikoztiirk (2002)
isaretine bakilmaksizin 0,30-0,59 arasi faktor yiikiiniin orta diizeyde, 0,60 ve tlizeri faktor
yiikiiniin ise dikkat ¢ekici oldugunu belirtmistir. Tablo 5.5’e bakildiginda, degiskenlerin
faktor ytiklerin bu sinirin {izerinde oldugu goriilmektedir.

Faktor yiikleri BKE’yi olusturan her bir degiskenin katsayisini belirleyebilmek i¢in
kullanilacaktir. Bunu yapabilmek i¢in bes degiskenin faktor yiikleri isaretleri goz ardi
edilerek toplanmistir. Elde edilen sonu¢ oran-oranti yapilarak katsayi hesaplamasinda
kullanilmistir. Bu sonuglarin (asagida yer alan) 5.1 numarali esitlikteki stadardize edilen

her bir degiskenin katsayis1 olarak kullanildig1 gériilmektedir. Katsay1 tablosu asagidadir.

Tablo 5. 6. Degiskenlerin Katsayisi

Degiskenler Faktor Yiikleri Katsayilar

™ 0,995 0,2100042
OSK 0,981 0,2070494
DP 0,952 0,2009287
MDC 0,928 0,1958632
Kz 0,882 0,1861545
Toplam 4,738 1

Tablo 5.6’dan goriilecegi lizere, katsayilar faktor yiikleri ile dogru orantili olarak
belirlenmistir. S6z konusu katsayilar bir sonraki kisimda bu calismada olusturulan

BKE’nin formiilii agiklanirken kullanilacaktir.
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5.1.2.3. Endeks formiilii

Endeks formiilii olusturulurken Kibrit¢ioglu (2003)’nun hesaplama yoOntemine
benzer bir yol izlenecek ancak birtakim farkliliklar da olacaktir. Bu ¢aligmada olusturulan
BKE’nin Kibrit¢ioglu (2003)’nun endeksiyle benzerlikleri:

e Ozel sektor kredileri ve toplam mevduat degiskenlerinin ortak olmast,
e Degiskenlerin yillik degisim oranlarinin kullanilacak olmasi.

Farklari ise:

e Endekse doviz pozisyonu, menkul degerler ciizdam1 ve kar-zarar gibi farkli
degiskenlerin eklenmesi,

e Doviz pozisyonu ve Kar-zarar degiskenlerinin bazi degerleri negatif oldugu igin

degiskenlere logaritmik doniisiim uygulanmamasi ve ham verilerin kullanilmasi,

e Her bir degiskeni esit agirliklandirmak yerine katsayilarina gore agirliklandirmak.

Calisma kapsaminda olusturulmus BKE’nin denklemi 5.1 numarali esitlikte yer

almaktadir.

T™, — OSK, — g DP, —
BKE = 0,2100042 (t—“TM) +0,2070494 (t—”(’SK> +0,2009287 (t—”DP)
o™ OT™M Obp
MDC, — K7, —
+0,1958632 (t—”MDC) +0,1861545 (t—“KZ) (5.1)
OMDC oKz

5.1 numarali esitlik incelenecek olursa, her bir degiskenin 6nceden hesaplanmis
katsayilar ile agirliklandirildiklart goriilmektedir (Bkz. Tablo 5.6). Boylece literatiirde
esit agirliklandirilmis benzer endekslere gelen elestirilerin Oniline ge¢mek istenmistir.

BKE denkleminin formiiliinii en acik sekilde incelemekte yarar vardir.

TM, — TMt—lZ]
™, = |————— 2 5.2
= (52)
) OSK, — OSK,_
OSK, = : iz (5.3)
OSK¢-12
DP, — DP,_
DP, = [—t : 12] (5.4)
DP_12
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MDC. = [MDCt — MDCt_lz] (5 5)
¢ MDC;_1, '
_ [KZe = KZt—12]

KZ, = K7, (5.6)

5.2, 5.3, 5.4, 5.5 ve 5.6 numarali esitlikler, endeksi olusturan her bir degiskenin
endekse yillik degisim oranlart kullanilarak dahil edildigi bilgisini vermektedir.
Degiskenlerin yillik degisim oranli yeni zaman serilerinin ayri1 ayri ortalamalar1 ve
standart sapmalar1 hesaplanmig ve 5.1 numarali esitlikte kullanilmistir. Hesaplama islemi
icin Elektronik Tablolama (Excel) kullanilmistir. Boylece BKE’nin zaman serisi ortaya
cikmistir. Bir sonraki baslikta BKE’nin ge¢miste yasanmis krizleri dogru tahmin edip
etmedigi incelenecektir.

5.1.3. Endeksin Krizleri tahmin edebilme yeteneginin sinanmasi

Bankacilik krizlerinin nedenlerini ampirik olarak inceleyen veya yaklasmakta olan
bankacilik sektdrii sorunlarini tahmin eden bir model gelistirmek i¢in daha 6nce meydana
gelen krizleri tanimlayabilmek gerekir (Kibritgioglu, 2003, s. 53). Bu baslik altinda
BKE’nin Tiirkiye’de yasanmis olan krizlerin bankacilik sektoriinde gozle goriiliir etkiler
birakip birakmadig1 sunulacaktir. Kriz dénemlerinde BKE’de kayda deger inis ¢ikislar
gozlenmesi beklenmektedir. Sonucun beklendigi gibi ¢ikmasi, BKE olusturulurken dogru
parametreler kullanildiginin kaniti olacaktir. Ayrica BKE’nin aragtirmanin hipotezini
sinamak i¢in dogru bir bagimli degisken oldugu desteklenecektir. Endeksin kriz tahmin
etmedeki basarisin1 sunmadan 6nce birka¢ konudan bahsetmek gereklidir. Bunlar; esik
degerinin belirlenmesi ve bankacilik sektoriindeki kirilganlik agamalaridir.

5.1.3.1. Endeksin esik degerinin belirlenmesi

Bu calismada esik degeri belirlenirken Singh (2010) referans alinmis ve BKE’ye
ait zaman serisinin standart sapmasi hesaplanmistir. Standart sapma 0,603 olarak
bulunmustur. Standart sapmanin negatif degeri, yiiksek ve orta kirilganlig1 ayiran esik
deger ¢izgisi olarak kullanilmistir. Caligsmanin icerisinde bu deger birinci alt esik ¢izgisi
olarak da gecgecektir. Asagida BKE’nin kirilganlik bolgelerini ayiran esik deger

denklikleri sunulmaktadir.

—0,603 < BKE < 0 => Orta Kirilganlik (5.7)
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BKE < —0,603 => Yiiksek Kirilganlik (5.8)

5.1.3.2. BKE’deki degisimler ve varsayimsal bir bankacilik krizinin asamalarinin
incelenmesi

Kibrit¢cioglu (2003) ve Loloh (2015) referans alinarak bu arastirmaya gore
uyarlanmis BKE grafigi asagida sunulmaktadir.

BKE'nin
Degerleri 4
1,206 2. Ust Egik Cizgisi
A \ AlA A A
5 \ ¢|= s 5
a . afa a a
m , m|m) m m
a \ ala a a
0,603 2 33 5 6 1. Ust Esik Cizgisi
J : .\, BKE
0 jann : ~ >
: \ 7 Zaman
-0, 1. Alt Esik Cizgisi
2. Alt Egik Cizgisi
v

Grafik 5. 1. BKE 'nin Dongiisel Degisimleri (Grafik, yazar tarafindan Kibrit¢ioglu (2003, s. 55) ve Loloh
(2015, s. 10) referans alinarak bu tezin amaci dogrultusunda uyarlanmustir.)

Grafik 5.1°e gore, bankacilik sektorii birinci asamada ise, yetkililer ve uzmanlar
BKE’nin yoniinii ve hizin1 yakindan takip etmelidirler. Ikinci asamada sektdrde kredi
balonundan kaynakli iyimser bir ortam gozlenebilir ancak balonun patlama olasilig
yaklasan bir krizin habercisi olabilir. Bu sebeple, bu asamada kriz olasiligini 6nlemek i¢in
bankacilik sistemi yetkililer ve uzmanlar tarafindan finansal agidan gozetim altina
alimmalidir. Ayrica, sektor kriz icin belirlenen esik ¢izgisine gelmeden dnce (Asama 4),
yetkililerin ve uzmanlarin BKE’ nin yoniinii ve hizin1 yakindan takip etmesi ¢ok 6nemlidir
(Loloh, 2015). Bankalarin risk alma diizeylerine ve bankacilik sektorii kirilganlik
donemlerine iliskin evreler asagidaki tabloda sunulmaktadir. Bu tablo hem BKE’deki
degisikliklerin hem de Grafik 5.1°de belirtilen kriz asamalarinin yorumlanmasina

yardime1 olacaktir.
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Tablo 5. 7. BKE nin Altv Asamasi (Yazar tarafindan Kibritgioglu (2003, s. 55) ve Loloh (2015, s. 8-9)
referans alinarak olusturulmugstur.)

Bankalarin B Bankacihk Krizin Baslama
A Davranisi LR B I] Kirilganhgi Olasiigy
. Sifirin tizerinde normal bir artis, BKE bu bolge iginde
Asama  Orta diizey .. .o =
1 risk alma hala 1. st esigin altindadir Kirilganlik azalir kaldig siirece
(0<BKE<0,603) olasilik diisiik
Sifirin {izerinde anormal bir artis, Sektordeki balondan
Asama At diize 1. hatta 2. iist esigi asabilir Gelecekte dolay1 olasiligin
3 3 y (0,603<BKE), maksimum kirllganligin artmaya baglayacagi
2 risk alma . N .
noktaya ulasinca aniden agagi artmast beklenir erken uyart
diisebilir asamasidir
Asama ﬁglr(]leel :zjkelr? Endeks aniden diismeye baglar. Kirilganhk ag;?“::}ﬁﬁi?ﬁj:n
3 (0<BKE<BKEmax) artmaya bagslar -
kaginma panik baglar
Asama Riskten Stfirn a‘lut%na"dus.e > ane ak 1. alt Ifmnlganhk Gnemli Sektor kriz ¢izgisine
4 kaginma esigin {lizerindedir (- 6l¢iide artar (Orta yaklastyor
0,603<BKE<0) kirilganlik)
Sifirin altinda anormgl bir azalis, Bilyiik olasilikla bir
1. hatta 2. alt esigin altina Kirilganhk ; .
. S kriz vardir, sektor;
Asama Riskten diisebilir artmaya devam kredi. likidite ve
5 kag¢inma (-0,603>BKE>BKEmin), minimum eder (Yiksek A
R - doviz kuru zorluklari
noktaya ulasinca -0,603’e dogru kirilganlik) astvordur
artmaya baglayabilir yasty
Yavas yavas ) Kirilganlik tekrar BKE tekrar sifira
Asama tekrar risk Sifira dogru artar (- azalmaya baglar ok vakin va da
6 almaya 0,603<BKE<0) (Yenilenme ok yaxin y
. esitse kriz sona erer
baslama stireci)

5.1.3.3. BKE ’nin kriz tahmin edebilme yeteneginin ol¢iimii

BKE’nin kriz tahmin etme yetenegini O6lgmek i¢in ge¢miste yasanmis kriz
donemlerinde verdigi tepkilerin gozlemlenmesi gereklidir. Bu gozlemin yapilabilmesi
icin BKE’nin zaman serisini grafik iizerinde incelemek dogru bir tercih olacaktir.
BKE’nin kriz ¢izgisi olarak belirlenen degeri astig1 donemlerde iilkede ekonomik yonden
olagandisi bir durumun yasandigr varsayilmaktadir. BKE’ye ait grafik asagida

sunulmaktadir.
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Grafik 5. 2. Tiirkiye 'nin Ocak 1989-Kasim 2018 Dénemine Ait Bankacilik Kirilganlk Endeksi
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Grafikte yatay eksene paralel olan diiz ¢izgiler birinci alt esik ¢izgisi (-6=-0,603;
kriz ¢izgisi) ve birinci {ist esik ¢izgisini (6=0,603; balon ¢izgisi) gostermektedir. Grafik
5.2°’den goriilebilecegi tizere, 1995, 2002-2003 ve 2010 donemlerindeki bazi aylik
degerler kriz ¢izgisinin altindadir. Bu donemlerde Tiirkiye’de ekonomik krizlerin etkisini
gosterdigi bilinmektedir. Tirkiye’de 1994 yilinda igsel bir ekonomik kriz yasanmuistir.
Kamu sektorii kaynakli oldugu bilinen bu krizin etkilerinin bankacilik sektoriine de
sigradigi goriilmektedir. Benzer sekilde Tiirkiye 2001 yilindan baslayip 2004 yilina kadar
etkisini gosteren tarihinin en biiyiik ekonomik krizini yasamistir. Bu krizi tetikleyen
bircok faktor bulunmasina ragmen c¢ikis noktasinin hem kamu hem de bankacilik
sektorlerindeki bozulmalar oldugu sdylenebilir. Bu donemde 6zellikle baz1 bankalar ciddi
bir likidite riskiyle kars1 karsiya kalmistir. Buna paralel olarak da faizler hizli bir sekilde
yiikselmistir. Tiirkiye’yi etkileyen diger bir kriz de 2008 yilinda ABD’de gayrimenkul ve
bankacilik sektorleri ile baglantili olarak ortaya ¢ikmis mortgage krizidir. 2008 yilinin
Eyliil ayinda Lehman Brothers’in iflas1 ile ABD’de kriz doruk noktasina ulasmis ve takip
eden yillarda kriz etkilerini neredeyse tiim diinyada hissettirmeye baslamistir. Ozellikle
kiiresellesmenin ve finansal sistemin gelismesinin etkisiyle ekonomik giicii diinyanin en
yiiksek tilkelerinden biri olan ABD’de yasanan bir krizin tiim diinyayi etkilemesi sasirtict
degildir. BKE grafigine (Grafik 5.2) bakildiginda, Tiirk bankacilik sektdriiniin de bu
krizden nasibini aldig1 goriilmektedir. Tiirk bankacilik sisteminde krizin hissedilmesi
ABD’ye ve Avrupa iilkelerine gore nispeten daha ge¢ olmustur. Bunun baglica nedeni,
ABD’de ipotekli konut kredisi tahvilleri olarak agiga satilan varliklarin Tiirk bankalarinin
portfoylerinde yer almiyor olmasi, baska bir deyisle, Tiirkiye’deki mortgage piyasasinin
heniiz olgunlagmamis olmasidir. ABD’de 2008 Eyliil’de zirveye ulasan kriz 6ncelikle
ipotekli konut kredisi tahvillerini portfdylerinde bulunduran Avrupa’daki bankalara
sigramigtir. Tiirk bankacilik sistemine krizin sirayet etmesi 2009 sonlarin1 bulmustur.
BKE’yi olusturan degiskenlerden bir tanesi olan doviz pozisyonu, 2010 Nisan ayinda
2009 Nisan ayina oranla %16,47 azalmistir. 2010 Nisan’1 takip eden dort ayda ise bu oran
strastyla %27,58, %43,97, %25,74 ve %113,49 oranlarinda azalmistir (EVDS’den elde
edilen veriler ile hesaplanan oranlardir). Ayrica aylik bazli bakildiginda, 2009 Eyliil
ayindan itibaren Tiirk bankacilik sektorii doviz agik pozisyonuna gegmistir.

BKE, Tirkiye’nin yiizlestigi son ii¢ krizin Tiirk bankacilik sisteminde yiiksek

kirilganliklara sebep oldugu sonucunu vermistir. Bu sonu¢ dogrultusunda, BKE’ nin
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krizleri tahmin etmede basarili oldugu agiktir. Boylece BKE nin ¢alisma hipotezinin test
edilmesinde kullanilacak gegerli bir bagimli degisken oldugu kanitlanmaistir.

Kriz donemlerinde BKE’yi olusturan hangi degiskenin/degiskenlerin kirilganliga
neden oldugunun belirlenmesi bankacilik sektoriiniin detayli analiz edilmesi agisindan

onemlidir. Bu dogrultuda asagidaki grafigi incelemekte yarar vardir.

2,00
1,00
0,00
-1,00

-2,00

-3,00

-4,00

e Mlenkul Degerler Clizdan| === Toplam Mevduatlar

Ozel Sektor Kredileri Kar-Zarar

= DOviz Pozisyonu

Grafik 5. 3. Standardize Edilmis BKE Degiskenleri

Grafik 5.3’lin daha iyi anlasilmasi i¢cin BKE’nin kriz ¢izgisini astigi, yani ‘kriz
var’’ sinyali lireten degerler ve tarihler asagidaki tabloda verilmistir. S6z konusu degerler
(yukarida) 5.8 numarali denklikte belirtildigi itizere yiiksek kirilganlik yasanan

donemlerdir.

Tablo 5. 8. BKE 'nin Kriz Cizgisini Astig1 Donemler

Donem BKE Degeri Kirillganlik Diizeyi Kirilganhiga Neden Olan Endeks Degiskenleri

1995-02 -2,0124549  Yiksek Kirilganlik Kar-Zarar

2002-11 -3,1863876  Yiiksek Kirtlganlik Déviz Pozisyonu
2003-09 -0,6070464  Yiksek Kirilganlik Kar-Zarar, Doviz Pozisyonu
2010-04 -0,6326971  Yiiksek Kirtllganlik Déviz Pozisyonu
2010-05 -0,7615497  Yiiksek Kirtlganlik Déviz Pozisyonu
2010-06  -0,9346797  Yiiksek Kirilganlik Déviz Pozisyonu
2010-07 -0,7033112  Yiiksek Kirilganlik Déviz Pozisyonu
2010-08 -2,1420835  Yiiksek Kirilganlik Déviz Pozisyonu

Menkul Kiymetler Ciizdani, Toplam Mevduatlar,
Ozel Sektor Kredileri

Menkul Kiymetler Ciizdani, Toplam Mevduatlar,
Ozel Sektor Kredileri

Menkul Kiymetler Ciizdani, Toplam Mevduatlar,
Ozel Sektor Kredileri

2012-09 -0,6049074  Yiiksek Kirilganlik

2016-08 -0,6135009  Yiiksek Kirilganlik

2016-09 -0,6298173  Yiiksek Kirilganlik
Esik Deger (Kriz Cizgisi Degeri)=-0,603
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Tablo 5.8 incelendiginde Ocak 2012, Agustos 2016 ve Eyliil 2016 yillari igerisinde
bazi aylik degerlerin sinir ¢izgisine ¢ok yaklastigi ve ¢izgiyi ¢cok az astig1 goriilmektedir.
Ancak BKE bu tarihlerde kriz ¢izgisini ¢ok az assa bile pik yapmadan seyrini devam
ettirdigi goriilmektedir (Bkz. Grafik 5.2). Bu donemlerde soklar yasanmasina ragmen
Tiirk bankacilik sektorii kriz boyutunda bir sorun ile karsilasmamistir. Kirillganliga neden
olan BKE degiskenlerinin daha saglikli gézlenmesi adina bu degiskenlerin standardize
edilmis halleri asagidaki grafikte sunulmaktadir. Tablo 5.8 ve Grafik 5.3’te goriilecegi
tizere, 1995’in Subat ayindaki kirilganliga kar-zarar, 2002’nin Kasim ayindaki
kirtlganliga doviz pozisyonu, 2003’iin Eylil ayindaki kirilganliga hem kar-zarar hem
doviz pozisyonu, Nisan 2010-Temmuz 2010 doénemindeki kirilganliga déviz pozisyonu
degiskenleri neden olmustur. Bu donem sonrasi yasanan kirilganliklari ise kar-zarar ve
doviz pozisyonu degiskenlerinden ziyade, menkul degerler ciizdani, toplam mevduatlar
ve Ozel sektor kredileri degiskenleri ortak olarak aciklamaktadir (Bkz. Tablo 5.8).
Kirilganliklara neden olan degiskenleri gosteren grafik asagida yer almaktadir.

5.2. Gayrimenkul Sektoriiniin Bankacihk Kirllganik Endeksi Uzerindeki

Etkilerinin Incelenmesi

Bu calismada baslica gayrimenkul sektorii degiskenlerinin bankacilik sektoriinde
yasanan soklara goreli tepkisinin kriz donemlerinde farklilasip farklilagsmadigi test
edilmistir. ‘‘Gayrimenkul sektoriinde meydana gelen dengesizlikler bankacilik sektorii
krizlerini tetikler”” hipotezini sinamak i¢in ¢alismada Markov Rejim Degisim Modeli
kullanilmistir. Bu modelin tercih edilme sebebi, ¢alisgmanin amacina uygun olarak
olusturulmus BKE’nin kriz yasanan ve yasanmayan donemleri temsil eden bagimli
degisken olarak analize eklenecek olmasidir.

5.2.1. Arastirmanmin metodolojisi
5.2.1.1. Markov Rejim Degisim Modeli

Bu ¢alismada kullanilan zaman serisi veri setinin analizinde Hamilton tarafindan
gelistirilen Markov Rejim Degisim Modeli kullanilmaktadir.

Hamilton (1988, 1989) tarafindan sunulan Markov Rejim Degisim Modeli,
rejimdeki degisikliklerin potansiyel olarak dnemli bir rol oynadigi bir¢ok ekonomik ve
finansal uygulamada kullanilmigtir (Garcia, 1998, s. 763). Model, t ve t-1 donemlerindeki

rejimler arasindaki iligkileri incelemektedir ve agsagidaki gibi gosterilmektedir:
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Ve =as, + X} Bs, + & €~1.1.d.N(0,0%)) (5.9)

Formiildeki y; bankacilik kirilganlik endeksini, x; bagimsiz degiskenleri, s; rejim
degiskenini ifade etmektedir.

Modelde rejim degisimi bir olasilik fonksiyonu olarak agiklanmakta ve modeldeki
rejim donemleri rastlantisal bir degisken olan s; tarafindan belirlenmektedir. Bu durumda
s; rejim degiskeninin alacagi olasilik degeri bir onceki rejim donemine bagli olarak

asagidaki gibi gosterilebilir (Avci vd., 2016, s. 466):
P{s = jlsi—1 =i} = P{s; = jlsi-1 = i.sip =k ...} = Pij (5.10)

Esitlik birinci sira Markov zincirine uyan rejim i’den rejim j’ye gecis olasiliklarini
gostermektedir. Markov Rejim Degisim Modeli, maksimum olabilirlik (maximum
likelihood) yontemi ile tahmin edilmektedir (Avci vd., 2016, s. 466).

Markov zinciri tarafindan belirlenen yakinda olan ve mevcut durumlarin gecis
olasiliklari, 5.11 nolu denklemde gosterildigi gibi gecis olasiligi matrisi (P) kullanilarak
yaklagik iki durum i¢in ifade edilebilir (Park ve Hong, 2013, s. 545).

__[P11 P21

P= P21 P22

]~pu+pm=1 (5.11)

5.2.2. Gayrimenkul sektorii degiskenlerinin veri seti

Gayrimenkul sektoriinde ve emlak piyasasinda gerek yatirimcilar gerek analistler
tarafindan takip edilen 6nemli gostergeler bulunmaktadir. Bir banka agisindan ise bunlara
ait en 6nemli gostergeler; konut faiz orani, ingaat sektoriine ve konut almak isteyenlere
kullandirilan krediler ve bu kredilerin takibe diigen miktaridir. Diger 6nemli faktorler ise
portfdyiinde teminat olarak tuttugu tasinmazlar ve sahip oldugu tasinmazlar olmasindan
dolay1 konut fiyat endeksi, insaat maliyetlerinin konut fiyatlari iizerinde etkisinin olmasi
sebebiyle konut birim fiyatlaridir. Asagidaki Tablo 5.9°da calismada kullanilan bagimsiz
degiskenler yer almaktadir. Tabloda ayn1 zamanda verilerin hangi veri tabanindan elde
edildikleri ve degiskenlerin ¢alisma icinde kullanilacak kisaltma bilgileri de

sunulmaktadir.
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Tablo 5. 9. Gayrimenkul Sektoriine Ait Bagimsiz Degiskenler

. - - Tahmin Edilen
Bagimsiz Degiskenler Birim iliski Yonii Kisaltma Kaynak
Bankalarin Ingaat Sektériine Kullandirdig .
Nakdi Krediler TL Negatif ISK BDDK
Bankalarin Kullandlr_dlg} Tiiketici Konut TL Negatif TKK BDDK
Kredileri
Takipteki Insaat Sektorii Kredileri TL Negatif TISK BDDK
Takipteki Tiiketici Konut Kredileri TL Negatif TTKK BDDK
Tiirkiye Konut Birim Fiyatlar TL/IM? Negatif TKBF EVDS
Hedonik Konut Fiyat Endeksi % Pozitif HKFE EVDS
Konut Kredisi Faiz Orani % Negatif KKFO EVDS

Gayrimenkul sektorii degiskenlerinin BKE tizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigini test etmeden dnce, bagimsiz degiskenlerin se¢ilme kistaslarini
aciklamakta fayda vardir. Bagimli degisken BKE, daha 6nce de belirtildigi tizere Ocak
1989-Ekim 2018 arasi aylik verilerden olusan uzun bir gozlemi igermektedir. Buna
ragmen gayrimenkul sektoriine ait degiskenlerin aylik verileri bu denli bir ge¢mise
uzanmamaktadir. Bu durum analiz edilecek bagimsiz degiskenlerin se¢imini 6nemli
Olciide belirlemekte ve modeli kisitlamaktadir. Hedonik konut fiyat endeksi ve Tirkiye
konut birim fiyatlar1 degiskenlerine ait veriler TCMB tarafindan 2010 y1l1 Ocak ayindan
itibaren yaymlanmaya baslamistir. Konut fiyatlarinda yasanan artiglar ve metrekareye
diisen maliyet ile ilgili bilgi veren bu iki degisken 6nemli goriildiigiinden ¢alismaya dahil
edilmistir. Belirtilen kisitlar dogrultusunda istatistiksel olarak anlamli olacag diisiilen
diger bagimsiz degiskenler de caligmaya bu tarihten itibaren eklenmistir. Bu sebeple
caligmanin veri seti Ocak 2010- Ekim 2018 donemini kapsayan 106 aylik gézlemden
olugmaktadir. Bu donemin tercih edilmesindeki bir diger husus, Grafik 5.2°den
goriilecegi tizere BKE’de 2010-04, 2010-05, 2010-06, 2010-07 ve 2010-08 donemlerinde
meydana gelen yiiksek kirilganliklart igeren bir veri setini g¢alismanin amaci
dogrultusunda analiz etmektir.

Calismada kullanilan veriler TCMB veri taban1 EVDS’den ve BDDK veri
tabanindan elde edilmistir. Calismada tiim verilerin ham formlar1 kullanilmuistir. Serilerin
ham formunda meydana gelen kirilmalar1 ve trendli bir yapiya sahip olup olmadigini
incelemek serilerin duraganligi ile ilgili bilgi vermektedir. Bu sebeple degiskenlere ait

diizey degerlerini gosteren grafik asagida sunulmustur.
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Grafik 5. 4. Degiskenlerin Orijinal (Diizey) Degerleri

Grafik 5.4’te baz1 serilerin ham formunda kirilmalar ve bazi serilerin ise trendli bir
yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Dikkate deger olglide inis-¢ikis ve artma-azalma
egilimleri serilerin duraganligi hakkinda bilgi vermektedir. Zaman serisi analizlerinde
duraganlik genellikle sinamasi gerekli olan bir varsayimdir. Bu yiizden serilerin
duraganligi birim kok testi ile kontrol edilecektir (Bacik vd., 2017, s. 65).

5.2.3. Analiz sonuglar1 ve bulgular
5.2.3.1. Duraganlik testi sonuclart

Duraganlik sinamasi neredeyse tiim zaman serisi analizlerinin olmazsa olmazidir
ve eger zaman serileri ile ¢alisiliyorsa serilerin duragan olup olmadig: sahte regresyon
sorunlar1 ile karsilasilmamasi adina mutlaka kontrol edilmelidir. Bir zaman serisinin
duragan olmasi, serinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin zaman igerisinde
degismemesi anlamina gelmektedir. Ancak ekonomi ve finans serileri genellikle duragan
degildir. Bu yiizden bu serileri duraganlastirmak i¢in farkini1 alma ya da logaritmasini
alma gibi ¢esitli doniisiimler uygulanir.

Bu ¢alismada yapisal kirilmali birim kok testi kullanilmaktadir. Uygulanan birim
kok testinin ayrintilar1 asagida verilmektedir.
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Tablo 5. 10. Yapusal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglar

Degisken i Diizey Kirilma i 1. Fark Kirilma
T-Istatistik Olasilik Zamani T-Istatistik  Olasihk Zamani
BKE -8,021346 < 0,01*** 2018-06 - - -
TKK -4,509521 0,1276 2016-10 -6,452971 < 0,01*** 2018-06
KKFO -6,704793 < 0,01*** 2018-06 - - -
ISK 0,353308 > 0,99 2018-09 -18,70691 < 0,01*** 2018-08
TTKK -2,858690 0,9451 2016-04 -9,614318 < 0,01*** 2011-05
TISK -6,869853 < 0,01*** 2018-08
TKBF -2,758558 0,9601 2015-01 -8,923506 < 0,01*** 2017-01
HKFE -3,942704 0,4074 2015-01 -6,8797 <0,01*** 2018-05
Kritik -5,347598 (***) %1 Kirilma Noktas1 Se¢imi: Dickey-Fuller min-t
Degerler -4,859812 (**) %5 Gecikme Uzunlugu Metodu: Schwarz Kriteri
-4,607324 (*) %10 Trend Spesifikasyonu: Trend ve Kesisim

Tablo 5.10 incelendiginde BKE, konut kredisi faiz oran1 ve takipteki ingaat sektorii
degiskenlerinin diizeyde olasilik degerlerinin 0,05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu
durum “‘Ho: Birim kok vardir’” hipotezinin reddedilmesi ve s6z konusu degiskenlerin
diizeyde duragan olduklar1 anlamina gelmektedir. Diger degiskenlerin ise diizeyde
olasilik degerleri 0,05’ten biiylik olduklar1 i¢in Ho hipotezi reddedilememektedir. Bu
degiskenlerin birinci sira farklar1 aldiginda duraganlastiklar1 anlasilmaktadir. Bu bes
degisken birinci sira farklari alinarak modele dahil edilmistir. Analiz sonuglar
sunulurken degiskenlerin kisaltmalarinin basinda duragan olmayan degiskenlerin farkinin
aliarak duragan hale getirildigini ifade eden ‘‘D’’ harfi bulunacaktir.

5.2.3.2. BDS Bagumsizlik Testi Sonuglart

Konjonktiirel dalgalanmalarin durgunluk ve genisleme donemi uzunluklar
birbirinden farklidir. Bu yiizden bir konjonktiir donemi boyunca gézlemlenen inis-gikislar
asimetrik dagilim o6zelligi gostermez (Akgiil vd., 2007, s. 5). Dogrusal model kullanilan
analizlerde yapisal kirilmalar dikkate alinmis dahi olsa, mevcut olan yapisal kirilmalarin
yeni bir konjonktiirii ya da rejimi gosterip gostermediginin analizi yapilamamaktadir.
Dogrusal modellerin asimetrik olmayan degiskenleri agiklamakta yeterli olmamasi
arastirmacilar: dogrusal olmayan modeller gelistirmeye itmistir (Aydin ve Kara, 2014, s.
38).

Granger ve Terasvirta (1993), iktisadi bir iliskinin dogrusal modellerle mi yoksa
dogrusal olmayan modellerle mi ele alinmasi gerektiginin anlasilabilmesi i¢in her iki
modelin istatistiki testlerinin karsilastirilmas1 ve {istiin test istatistiklerine sahip
modellerin tercih edilmesi gerektigini savunmuslardir. Dogrusal olmayan modellerin

kullanilabilmesi i¢in zaman serilerinin asimetrik yapilarinin  ortaya konmasi
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gerekmektedir (Biilbiil ve Akgiil, 2018, s. 135). Bu simnama i¢in BDS bagimsizlik testi

kullanilmistir ve test sonuglar1 asagida verilmistir.

Tablo 5. 11. BDS Bagimsizlik Testi Sonuglart

BDS BDS BDS
D E istatistik © = e Istatistik © = E Istatistik ©
2 0.155444 0.000 2 0.229539 0.000 2 0.226148 0.000
3 0.249892 0.000 3 0.321191 0.000 3 0.307155 0.000
BKE 4 0.298169 0.000 ISK 4 0.359107 0.000 TKK 4 0.336357 0.000
5 0.332662 0.000 5 0.374965 0.000 5 0.347198 0.000
6 0.346863 0.000 6 0.381467 0.000 6 0.351430 0.000
2 0.164233 0.000 2 0.229624 0.000 2 0.208475 0.000
3 0.234862 0.000 3 0.316451 0.000 3 0.284054 0.000
KKFO 4 0.259189 0.000 TKBF 4 0.349698 0.000 TTKK 4 0.302225 0.000
5 0.255052 0.000 5 0.362077 0.000 5 0.296817 0.000
6 0.247756 0.000 6 0.366981 0.000 6 0.282486 0.000
2 0.230430 0.000 2 0.213043 0.000
3 0.317422 0.000 3 0.289451 0.000
HKFE 4 0.350132 0.000 TISK 4 0.315456 0.000
5 0.362976 0.000 5 0.320898 0.000
6 0.367724 0.000 6 0.319097 0.000

D: Degisken, B: Boyut, O: Olasilik

BDS bagimsizlik testi sonuglari her degiskenin tiim boyutlarinda olasilik
degerlerinin 0,05’ten kiiciik oldugunu gostermektedir. Bu durum  ““Ho: Seriler
bagimsizdir’’ hipotezinin reddedildigi anlamina gelmektedir. Boylece serilerin tim
boyutlarda bagimli oldugu, yani dogrusal olmadigi goriilmiistiir ve serilerin dogrusal
olmayan zaman serisi modelleriyle analiz edilmesinin uygun olacagi anlagilmistir.

Diger taraftan, bagimli-bagimsiz degiskenler grubu Eviews 9 programinda dogrusal
regresyon ve rejim degisim regresyonu olarak ayri ayri tahmin edilmis ve Granger ve
Terdsvirta (1993)’min  belirttigi ilizere de her iki modelin test istatistikleri
karsilagtirillmistir. Akaike, Schwarz ve Hannan Quinn kriterlerine gére dogrusal olmayan
modellerin tercih edilmesinin daha dogru oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Aydin ve
Kara (2014, s. 38), kisa zaman serisi periyotlarinda dogrusal bir modeli kullanmak dogru
tercih olsa bile dogrusal olmayan bir modelin daha basarili bir tahmin yapabilecegini
savunmuslardir. Bu dogrultuda calismanin amacina uygun olarak dogrusal olmayan
zaman serisi modellerinden Markov Rejim Degisim Modeli tercih edilmistir.

5.2.3.3. Markov Rejim Degisim Modeli sonuclar

Caligsmada Tiirkiye icin gayrimenkul sektorii degiskenlerini iceren bircok Markov

Rejim Degisim Modeli denenmistir. Aciklayici giicii yiiksek ve kuramla ¢elismeyen en
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uygun model bulunmustur. Rejim sayisina Akaike bilgi kriteri (AIC) i¢in en kiigiik ve
log-olabilirlik orani (log likelihood) i¢in ise en biiyiik degerlerine gore karar verilmistir.
Bu dogrultuda iki rejimli bir modelde karar kilinmistir. Normal dagilim, otokorelasyon
ve degisen varyans varsayimlarini saglayan Markov Rejim Degisim Modeli sonuglari

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5. 12. Markov Rejim Degisim Modeli Sonuglari

Rejim 1
Degisken Katsay1  Standart Hata Z-Istatistik  Olasihk
Sabit Terim  -0,562519 0,071843 -7,829828  0,0000***
DTKK -4,00E-09 1,12E-08 -0,357070 0,7210
DISK 5,22E-09 1,95E-09 2,672159  0,0075***
DTTKK -2,15E-06 4,14E-07 -5,197379  0,0000***
TISK -2,08E-10 6,47E-09 -0,032150 0,9744
KKFO 0,008985 0,005684 1,580786 0,1139
DTKBF 0,001390 0,001018 1,366019 0,1719
DHKFE -0,037416 0,014432 -2,592597  0,0095***
LOG(SIGMA) -2,823815 0,081725 -34,55247  0,0000***
Rejim 2
Degisken Katsay1 Standart Hata Z-Istatistik  Olasihk
Sabit Terim 6,746609 1,665885 4,049865  0,0001***
DTKK -3,08E-07 1,30E-07 -2,381323  0,0173**
DISK -1,32E-07 1,11E-07 -1,190620 0,2338
DTTKK -9,07E-06 3,10E-06 -2,924623  0,0034***
TISK 1,44E-06 8,75E-07 1,651495 0,0986
KKFO -0,505790 0,071153 -7,108470  0,0000***
DTKBF -0,624273 0,057544 -10,84860  0,0000***
DHKFE 0,678340 0,333263 2,035448 0,0418**
LOG(SIGMA) -2,239629 0,237971 -9,411349  0,0000***
Log likelihood 132,4147
Akaike info criterion -2,141233
Durbin-Watson stat 1,732821
Gecis Matrisi Parametreleri
P11-C 4,613944 1,125246 4,100386  0,0000***
P21-C -2,207419 1,088676 -2,027618  0,0426**

Not: (***) %1 ve (**) %5 anlamlilik diizeyini ifade eder.

Analizde Rejim 1’in bankacilik sektoriiniin orta kirillganlik yani BKE nin sifira
daha yakin bir seyir izledigi istikrarl siireci (-o< BKE<0); Rejim 2’nin ise bankacilik
sektoriinde krizlerin yasandig1 yani BKE nin ani bir diisiis egilimi gosterdigi istikrarsiz
siireci (BKE<-0) ifade ettigi varsayilmaktadir. Rejim 1 ve Rejim 2°nin hangi donemleri
temsil ettigi rejimlere diisen gozlem degerleri yardimi ile belirlenmistir (Bkz. Tablo 5.13).

Tablo 5.12°de bankacilik sektoriiniin krizde oldugu donem (Rejim 2) sonuglart
incelenecek olursa, BKE ile tiiketici konut kredileri, takipteki tiiketici konut kredileri,

konut kredisi faiz oran1 ve Tiirkiye konut birim fiyat1 degiskenleri arasinda negatif iliski
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bulunmaktadir. Buna karsin, BKE ile hedonik konut fiyat endeksi arasinda pozitif iliski
bulunmaktadir. Olasilik degerleri 0,05°ten kii¢iik oldugu igin istatistiksel olarak anlamli
oldugu anlasilan bu degiskenler bankacilik kriz gostergeleri olarak yorumlanir.

Modelin baslangi¢ tarihinden itibaren (2010 Ocak) BKE degiskeni zaman
serilerinin tamami negatif degere sahiptir. Burada BKE’nin azalmasmi kirilganligin
azalmasi seklinde diigiinmek yanlis olacaktir. BKE’ nin azalmasi, kirilganlik diizeyinin
artmas1 anlamina gelmektedir (Bkz. Grafik 5.2). Oyleyse BKE ile negatif iliskisi bulunan
degiskenlerin bir tanesindeki artis (diger degiskenler sabitken), BKE’deki azalis, yani
kirilganligin artmasi anlamina gelmektedir. Hedonik konut fiyat endeksinde meydana
gelen azalis (diger degigkenler sabitken) ise, BKE’deki azalis, yani kirilganligin artmasi
demektir. Bu sonuglar gergekte beklenildigi gibidir (Bkz. Tablo 5.9).

Cergibozan ve Art (2017, s. 59), “‘bankalarin kredi arzimi arttirmalart ilerleyen
donemlerde banka sorunlu kredilerini arttiracagindan kriz olasiligini yiikseltmektedir’’
seklinde goriis bildirmislerdir. Bu agiklama dogrultusunda hem insaat girketlerine hem de
tiikketicilere kredi kullandiran bankalarin kredi arzimi arttirmalari halinde takipteki
kredilerinin artacagi ve bu durumun bankacilik kirilganligini arttiracagi sdylenebilir.

Cergibozan ve Arn (2017, s. 59), faiz oranlarindaki artiglarin aktif ve pasifleri
arasinda vade uyumsuzlugu bulunan bankalarin ciddi oranda zarar etmesine yol agacagini
ve bunun da krizlere sebebiyet verecegini belirtmiglerdir. Bu goriise paralel olarak, konut
kredisi faiz oranlarinin artmasi da bankacilik krizleri igin bir gosterge niteligindedir.

Cergibozan ve Arn (2017, s. 59), enflasyonun yiikselmesinin ekonomideki
belirsizlikleri artirdigindan dolay1 bankalarin karlarinin azaldigini ve bu durumun krizlere
neden olabilecegini savunmuslardir. Insaat sektdriiniin maliyetlerini temsil eden konut
birim fiyatinda meydana gelen artislar, diger bir ifadeyle ingsaat sektdriinde iiretici
fiyatlarinin artmasi, bankacilik kriz gostergesi olarak kabul edilebilecek bir bagka
gostergedir.

Yukarida gayrimenkul sektorii ve kriz iliskisi literatiiri sunulmus ve tgiincii
boliimde konut fiyat balonlarinin patlamasi sonucu diinyada bazi krizlerin meydana
geldiginden bahsedilmisti. Bu fikirden hareketle, Tiirkiye ekonomisindeki pay1 yaklagik
%8 olan insaat sektoriinde konut fiyat soklarinin yasanmasi bankacilik krizlerini
tetikleyebilir. Calismanin bulgular1 da buna paralel bir sonug ortaya koymaktadir. Konut
fiyatlarindaki azalig, konut yatirnmin1 banka kredisi ile finanse edenlerin kredi geri

O0demelerinde bozulmalara sebebiyet verir. Diger bir yandan, diisen konut fiyatlarini
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yatirim firsat1 olarak gorenler, bireysel konut kredilerinin artmasina neden olurlar. Her
iki durumda da bankacilik sektoriiniin kirllganliginin artacagi 6ngoriillmektedir. Ayrica
konut fiyatlariin diismesi, bilangosunda tasinmaz ipotekleri bulunan ve sahip oldugu
tasinmazlar olan bankalarin sermayelerinin azalmasina sebep olacak ve bankacilik
kirilganligini arttiracaktir.

5.2.3.4. Rejim ozellikleri sonuglart

Rejim 6zelliklerinin incelenmesi, rejimde kalma ve rejimler arast gegis
olasiliklarinin bilinmesi acisindan 6nemlidir. Asagidaki tabloda rejimde kalma rejim

gecis olasiliklar1 sunulmaktadir.

Tablo 5. 13. Rejimde Kalma ve Rejim Gegis Olasuiklar

Rejimler Rejim 1 Rejim 2

Rejim 1 0,990185 0,009815

Rejim 2 0,099086 0,900914
Her Bir Rejim icin Beklenen Siire (Ay)

Rejim 1 101,8813

Rejim 2 10,09222

Tablo 5.13’¢ bakildiginda Rejim 1°de iken takip eden ayda Rejim 1’de kalma
olasiligiin yaklasik %99; Rejim 2°de iken takip eden ayda Rejim 2°de kalma olasiliginin
yaklagik %90 oldugu goriilmektedir. Rejim gegisleri incelendiginde, Rejim 1°de iken
takip eden ayda Rejim 2’ye ge¢cme olasiliginin yaklasik %1; Rejim 2’de iken Rejim 1’e
geeme olasiliginin yaklasik %9 oldugu anlasilmaktadir. Her bir rejim i¢in beklenen siire
sirastyla 102 ve 10 ay olarak belirlenmistir. Bu siireler Tiirkiye bankacilik sektoriinde
kirllganligr distk ve istikrarli donemi temsil eden Rejim 1°de ortalama 102 ay,
kirilganlig1 yiiksek ve istikrarsiz donemi temsil eden Rejim 2’de ortalama 10 ay kararli
kalindigin1 ifade eder. Sonug olarak, Tirk bankacilik sistemine hikim rejimin istikrarl

rejim oldugu sdylenir.
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SONUCLAR VE ONERILER

Bankacilik ve gayrimenkul, karsilikli etkilesim halindeki sektorlerdir. Bankalarin
hem gayrimenkul yatirimcisini hem de iireticisini fonladigi, portfoylinde teminat olarak
tuttugu taginmazlarin bulundugu ve ayni zamanda sahip oldugu tasinmazlarin oldugu
diisiintildiiglinde, banka sermayesinin siirekli bir risk altinda oldugu sodylenebilir. Bu
riskler, kredilerin geri 6demelerinin temerriide diismesi ve ani diisen emlak fiyatlarinin
sermayeyi azaltmasi seklinde kendini gosterebilir. Buna ek olarak, emlak piyasasi
gayrimenkul fiyatlarina bagli olarak bankacilik sistemi {izerinde yikici etkilere sahip
olabilir. Emlak fiyatlarindaki bir balonun ekonomisi insaat ile biiyiiyen tilkelerdeki
bankalar1 krize siiriikleme riski her zaman mevcuttur.

Bu zamana kadar Diinya’nin farkli cografyalarinda gayrimenkul sektorii kaynakli
yasanmis bir¢ok kriz 6rnegi bulunmaktadir. Ancak en sonuncusu ve kiiresel olarak yikici
etkisi biiyiik olan1 2008’de ABD’de yasanan mortgage krizidir. Kiiresel hale doniisen bu
krizde menkul kiymetlestirilen mortgage kredilerinin yeni finansal enstriimanlar
seklindeki arzi, sisirilmis konut fiyatlar1 ve geri ddenmeyen krediler sonucunda ABD’de
bazi bankalari iflasa siiriikklemistir. Kriz, portfoyiinde bu finansal enstriimanlari
bulunduran Avrupa’daki bazi bankalara da sigramistir. Bu 6rnek gayrimenkul sektoriiniin
bankacilikta ne denli ciddi bir kirillganliga sebep olabileceginin en somut kanitidir.
Gayrimenkul sektoriiniin bankacilik sistemi {izerinde risk olusturuyor olmasi, bu tezin
ortaya ¢ikis fikri olmustur. Tezde Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriiniin bankacilik sektor
kirilganligina  olan  etkilerinin  arastirilmasi  amaglanmistir.  Bu  arastirmayi
gerceklestirebilmek i¢in Oncelikle Tiirk bankacilik sisteminin kriz tahmincisi olarak
kullanilan bir ‘‘Bankacilik Kirilganlik Endeksi’’ olusturulmustur. Ardindan bu endeks
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olacagi diistiniilen gayrimenkul sektorii
degiskenleri, Markov Rejim Degisim Modeli ile analiz edilmistir. Analiz Ocak 2010-
Ekim 2018 donemini kapsamaktadir.

Analiz sonucu, Tiirk bankacilik sisteminin kriz yasadigi donemlerde konut
fiyatlarinin diismesinin bankacilik kirilganligini derinlestirecek bir etmen olacagim
gostermektedir. 2010 yilindan 2018 Haziran’a kadar stirekli artis trendi gostermis olan
Tiirkiye’nin konut fiyat endeksi, hazirandan itibaren duragan bir trend izlemektedir.
Konut fiyat artis hizinin duragan olmasina ragmen konut sahibi olmak isteyen pek g¢ok
birey bugiinlerde yiiksek faiz oranlar1 ve artan enflasyona bagli olarak konut satin alma

kararin1 ertelemistir. Buna bagli olarak konut talebinin azalmasi, insaat firmalarini —
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maliyetlerinin artmasina ragmen— bir miktar fiyat indirimi yapmak zorunda birakmustir.
Bugiinlerde Tiirkiye’deki emlak fiyatlarinin balon oldugunu diisiinenler agisindan emlak
fiyatlarinin artis hizinin durmasi, ‘‘emlak balonunun patlamaya basladigi yoniinde bir
isaret mi?”’ sorusunu akillara getirmektedir. Bu soru, 2008’de ABD’de gayrimenkul-
bankacilik baglantili krizin yikici etkileri hissedilmeden d6nce emlak fiyatlarinin diismeye
baglamasindan kaynaklanmaktadir. Son zamanlarda konut fiyat artis hizi duragan olan
Tiirkiye’de fiyatlar azalmaya baslarsa, hali hazirda orta kirilganlik seviyesinde olan Tiirk
bankacilik sektoriiniin ciddi sorunlarla yiizlesecegi diisiiniilmektedir. Herring ve Wachter
(1999), Gerlach ve Peng (2005), Davis ve Zhu (2011) ve Zhao vd. (2017)’nin emlak
piyasasindaki fiyat disiislerinin  bankacilik  sektoriini  olumsuz  etkileyecegini
savunmalar1, bu bulguyu destekler niteliktedir.

Diger bir analiz sonucu, kirilganligin yiiksek oldugu donemde bankalarin daralan
gayrimenkul sektoriinii tekrar canlandirmak igin ipotekli konut kredisi arzini arttirmasinin
bankacilik kirilganhigini arttiracagini gostermektedir. Ayrica kredi arzinin artmasi,
takipteki bireysel konut kredisi miktarinin da artmasi anlamina gelmektedir. Analiz ¢iktisi
(Tablo 5.12), kriz donemlerinde takipteki konut kredilerinin artmasmin bankacilik
kirtlganligint arttirdigi sonucunu vermektedir. Peek ve Rosengren (2000)’in kredi arzi
bozulmasmin 0Oncelikle bankacilik sistemini ve ardindan reel sektorii olumsuz
etkileyecegini belirtmeleri, bu bulguyu desteklemektedir.

Diger taraftan, neredeyse diinyada kriz olarak adlandirilan her ¢alkantida tiiketici
ve Uretici fiyatlarinin arttig1 goriilmiistiir. Buradan hareketle, bankacilik kirilganliginin
yiiksek oldugu donemlerde konut faizlerinin olagan donemine kiyasla daha yiiksek
oldugu sdylenebilir. Konut faizlerinin artmasi bankalarin kredi verme hacimlerini daraltip
karliligint azaltir. Analiz sonuglari, kriz donemlerinde konut faizlerinin artmasinin
bankacilik kirtllganlhigint arttiran diger bir unsur olacagini gostermektedir. Ayrica analiz
sonucuna gore, insaat sektoriiniin iretici fiyat artislarimi temsil eden konut birim
fiyatlarinin kriz doneminde artmasi, bankacilik kirilganligini arttirmaktadir.

2008 kiiresel krizi neticesinde diinya ekonomisinin daralmasi, etkisini Tirk
bankacilik sistemi {izerinde de hissettirmistir. O donemde 6zellikle ABD’deki mortgage
kredilerinin yapisinin Tiirkiye ile benzerlik gostermemesi krizin daha siddetli
hissedilmesinin dniine ge¢mistir. Ancak Tiirkiye’deki bazi glincel gelismelerin ABD’deki
2008 krizi oncesindeki uygulamalara birebir olmasa da benziyor olmasi, bu konunun

tizerinde durulmasi gerektigini diistindiirmektedir. Nisan 2019°da agiklanan reform paketi
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maddelerinden biri, insaat ve enerji sektorlerinin sorunlu kredilerinin borg-hisse takasi
yapilarak banka bilangolar1 digina ¢ikarilmasiyla bankacilik sektorii kirilganliginin
azaltilmasidir. Ayrica bu sorunlu kredilerin kamu istiraki olmadan kurulacak 6zel araci
bir kuruma satis1 ve bu aract kurumun sorunlu kredileri menkul kiymetlestirmesi fikri, bu
konunun aragtirma gerekliligini dogurmustur. Arastirma sonucu gostermektedir Kki:
““ABD’dekine benzer sekilde Tirkiye’de de kredi genislemesi ardindan patlayabilecek
bir emlak balonu, bankacilik krizine neden olabilir.”” Buna karsin gerek banka gerekse
hiikiimet yetkililerinin bu konuda almasi gereken tedbirlerin oldugu diisiiniilmektedir.

Hiikiimetler i¢in konut balonu varligin1 tespit etmek ve buna neden olan etmenleri
saptamak, hem en iyi kisa vadeli politikalari belirlemek hem de kredi genislemesini
diizeltmek ve gelecekte yasanabilecek bir krizi 6nlemeye yonelik uzun vadeli politikalar
gelistirmek i¢in 6nemlidir (O’Toole, 2009, s. 1). Ayrica denetgiler ve diizenleyiciler
sermaye gereksinimlerini arttirarak ve emlak varliklarina karst smiflandirma ve
provizyon i¢in daha kati1 kurallar koyarak banka sermayesi pozisyonlarinin zayiflamasina
tepki verebilirler (Herring ve Wachter, 1999). Ek olarak, banka yoneticilerinin kriz
donemlerinde azalan banka karliliklarini arttirmak i¢in kredi verme istekleri, riskli-risksiz
borg alan ayriminin yeterince yapilmamasina sebep olabilmektedir. Bu sebeple bankalar
borglularin risk profillerini belirleme konusunda daha tedbirli davranmalidir.

Bu tezin Tiirkiye’de dar bir literatiire sahip olan gayrimenkul-bankacilik Krizleri
iligkisine 151k tutacak oOncii calismalardan biri olacagi diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de
uygulanmasi diigiiniilen politikalarin gerceklesmesiyle beraber, ileride bu konuda
yapilacak c¢alismalarin finansal enstriimanlar yoniinden ele alinmasi yararli olacaktir. Ek
olarak finansal sistemin gelismesiyle halka agik insaat firmasi sayisinin artmasi da
gayrimenkul-bankacilik iligkisine yeni bir boyut kazandirabilir. Hem emlak hem de varlik
balonlarinin tespit edilmesine yonelik calismalar, bankacilik sektdriinde meydana

gelebilecek olasi kirilganliklarin 6nlenmesinde etkin rol oynayabilir.
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