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OZET

TURKIYE’DE IPOTEKLI KONUT KREDILERINI ETKILEYEN
FAKTORLERIN ZAMAN SERISI ANALIZi

Muhsine Fulya EROGLU KAGU

Yiiksek Lisans Tezi, iktisat Anabilim Dalt
Tez Danismant: Doc. Dr. E. Yasemin BOZDAGLIOGLU
2019, XVI1+119 sayfa

Konut finansman sistemlerinin temel amaci, bireylerin uygun sartlarda konut
edinmesini saglamaktir. Geligsmis {lkelerde iki ylizyildir uygulanan ipotekli konut
finansman sistemi bir diger adiyla Mortgage sistemi diinyanin en gelismis konut finansman
sistemi olarak kabul edilmektedir. Mortgage sistemi, llkelerin gelismislik diizeyine bagl
olarak farkli sekillerde uygulanabilmektedir. Sistem, konut kredisi talep edenlerin daha
uygun sartlarda bor¢lanmasina olanak tanirken ayni1 zamanda uygulandig tilkelerde sermaye
piyasalarinin gelisimine de katki saglamaktadir. Tirkiye’de 21.02.2007 tarihinde
uygulamaya giren Mortgage sistemi ile Tiirk konut finansman sisteminin kurumsal bir

yapiya kavusturulmasi hedeflenmistir.

Calismanin ilk boliimiinde konut kavrami, konut arz ve talebi ile konut finansman
yontemleriyle ilgili konulara yer verilmistir. Ikinci boliimde ipotekli konut finansman
sisteminin isleyisi, se¢ilmis tilke uygulamalari, mortgage krizi ve krizin diinya ekonomisine
etkilerine deginilmis ardindan Tiirkiye’de ipotekli konut finansman sisteminin gelisimi
ayrintilt olarak incelenmistir. Calismanin tgilincii boliimiinde ise Tiirkiye’de konut

kredilerinin gelisimi lizerine yapilan ampirik analize yer verilmistir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Mortgage Sistemi, Ipotekli Konut Kredileri, Granger,VECM,

Varyans.,etki tepki analizi



ABSTRACT

A TIME SERIES ANALYSIS OF THE FACTORS AFFECTING
MORTGAGE LOANS IN TURKEY

Mubhsine Fulya EROGLU KAGU
M.sc. Thesis, at Economy
Supervisor: Dog.Dr. E. Yasemin BOZDAGLIOGLU

2019, XVI+119 Pages

The main purpose of housing finance systems are to ensure that individuals acquire
housing under appropriate conditions. Housing finance system that also known as mortgage
system, which is used in developed countries for two centuries, is also regarded as the most
advanced housing finance system in the world. Mortgage system can be applied in different
ways depending on the development level of the countries. The system allows the ones who
demand mortgage loan to facilitate to be in a debt housing on more favorable terms, while at
the same time contributing to the development of capital markets in the countries where it is
applied. In Turkey, the practice of entering the mortgage system on the date of 21.02.2007

housing finance system aimed attaining a corporate structure.

In the first part of the study, issues related to the concept of housing, housing supply
and demand also housing finance methods are being addressed. In the second part of the
functioning of the mortgage finance system, the way selected country practices, the
mortgage crisis also its effects on the world economy are mentioned and then the
development of the mortgage finance system in Turkey was examined in a detailed manner.
Lastly in the third part of the study, it has been given an empirical analysis carried out on the

development of housing loans in Turkey.

KEY WORDS: Mortgage system, ,mortgaged housing loans, Granger, VECM, Variance,

impact responce analysis
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GIRIS

Konut, insanlarin barinma ihtiyacini karsilayan belli bir fiziksel biiytikliigii olan yap1
olarak tanmimlanmaktadir. Konut toplumun birincil ihtiyacin1 karsilamaktadir. Bu nedenle
konut edinme hakkinin temel insan hakki oldugu wulusal ve uluslararasi resmi
diizenlemelerde acikca beyan edildigi goriilmektedir. Konut kavrami genis gergevede ele
alindiginda sosyal, kiiltiirel, ekonomik bir¢ok unsuru i¢inde barindiran bir kavramdir. Konut
sahipligi orani, iilkelerin sosyal ve ekonomik yonden gelismislik gostergeleri arasinda kabul
edilmektedir. Konut sektoriiniin ekonominin diger alt sektorleriyle siki iligki igerisinde
olmasi, konut sektdriine, ekonominin lokomotif sektdrii olma 6zelligini kazandirmaktadir.
Bu nedenle Devletler de konut politikalarinin iizerinde 6nemle durmaktadir. Konut
sektorline iligkin en Onemli sorun ise yeterli finansman kaynaginin yaratilamamasidir.
Gegmisten bugiine iilkeler konut finansmanina kaynak yaratmak amaciyla ¢esitli konut

finansman yontemlerine bagvurmaktadirlar.

A.B.D bagsta olmak iizere gelismis tilkelerde yaklasik iki yiizyildir uygulanan ipotekli
konut finansman sistemi olarak adlandirilan “Mortgage Sistemi” bir¢ok iilkede basarili bir
konut finansman modeli olarak uygulanmaktadir. Mortgage sistemi konut piyasasina uzun
vadeli kaynak aktariminin saglanmasi amaciyla tasarlanmis bir finansman sistemidir.
Sistemde, birincil piyasalarda tiiketicilere ipotekli konut kredileri tahsis edilmekte ve
diizenlenen ipotek kredileri ikincil piyasalarda alinip satilmaktadir. Bu yolla saglanan fonlar
tekrar ekonomiye aktarilarak konut sektoriine ve sermaye piyasalarina etkinlik
kazandirilmaktadir. Mortgage sisteminin basarist gelismis bir finansal piyasanin varligina

baghidir.

Tiirkiye yakin gecmise kadar geleneksel konut finansman yontemleri ile konut
sorununa ¢oziim aramustir. Tiirkiye’de kurumsal konut finansman sistemi icin ilk 6énemli
adim, 21.02.2007 tarihinde 5582 Sayili “Konut Finansman Sistemine Iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun” un kabul edilmesi ile atilmistir. Bu
kanun ile Tirkiye’de kurumsal bir konut finansman modeli uygulamaya girmistir ve
Sermaye Piyasas1 Kanunu, Icra ve Iflas Kanunu, Finansal Kiralama Kanunu, Tiiketicinin
Korunmas1 Hakkinda Kanun ve Vergi Kanunlarinda cesitli diizenlemeler yapilarak Tiirkiye
icin uygun bir ipotekli konut finansman sistemi olusturulmaya ¢alisilmigtir. Bu sistemle,

konut kredisi talep eden bireylerin daha uygun sartlarda kredi olanaklarina kavusmasi, ayni



zamanda ikincil piyasalarda ipotege dayali sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ edilmesi ile
sermaye piyasalarinin derinlestirilmesi ve bu yolla ekonomik biiylimeye katki saglanmasi

amaglanmstir.

Calismanin amaci, ipotekli konut finansman sisteminin temel faktorii olan konut
kredilerinin gelisimini incelemektir. Bu dogrultuda konut finansman sisteminin gelisiminde
rol oynayan makro ekonomik degiskenlerin, konut kredileri iizerindeki etkileri analiz

edilecektir.

Calisma t¢ bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde konut kavramu,
konut arz ve talebi ilizerinde durulmus ayrica konut finansman sistemleriyle ile teorik

bilgilere yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, ipotekli konut finansman sisteminin ortaya ¢ikisi,
sistemin kapsam ve igerigi anlatilmistir. Secilmis iilke ekonomilerinde ipotekli konut
finansman sistemi uygulamalar1 irdelenmis ve A.B.D Mortgage krizinin diinya ve Tiirkiye
ekonomisi lizerindeki etkilerine deginilmistir. Bu boliimiin son bashginda Tiirkiye’deki
konut finansman sisteminin gelisimi incelenerek ve 2007 yilinda uygulamaya giren

Mortgage sistemi ile getirilen diizenlemelere yer verilmistir.

Ucgiincii  béliimde, 2007-2018 yillari arasinda Tiirkiye’deki konut kredilerini
incelemek amaciyla VAR yontemi kullanilarak ekonometrik analiz gergeklestirilmistir.
Konut kredileri, faiz oranlar1 ve sanayi iiretim endeks serileri kullanilarak, faiz orani ve

sanayi Uretim endeksinin konut kredileri lizerindeki etkileri gozlemlenmistir.

Sonug kisminda ise ¢alisma biitiin olarak ele alinarak ekonometrik analiz sonucu
elde edilen bulgularin ayrintili degerlendirilmesi yapilmis ve bu bulgular i1siginda
Tiirkiye’de ipotekli konut finansman sisteminin gelisimine yonelik politika oOnerileri

paylasilmistir.



1. BOLUM
1. KONUT FINANSMAN SiSTEMI KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Konut Kavrami

Konut, insanlarin barinma gereksinimi karsilayan fiziksel mekanlar biitiinii olarak
tanimlanmaktadir. (Hepsen,2010:2) Baska bir tanima gore; “Konut, insanlarin saglikli,
giivenli ve rahat bir sekilde barinma, beslenme, giyinme gibi ihtiyacglarini karsilayacaklar
su, kanalizasyon, elektrik gibi altyapi tesisleri olan ve fiziksel biiyiikliigii olan bir mekandir”
(Oy,2007:4). Konut, toplumun birincil ihtiyacini karsilamaktadir ve her toplum igin farkli
islevlere sahiptir. Barinma ihtiyacinin yam sira konut sahipligi, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde sosyal giivenlik unsuru olarak karsimizi ¢ikmaktadir. Yatinm araci olma,
gerektiginde teminat olarak kullanilabilme 6zelliklerine sahip olan konutlar ekonomik ve

sosyal refahi saglayan dayanikl tiiketim mallaridir (Berberoglu ve Teker,2005:59).

Toplumu olusturan bireylerin nitelikli konutlarda ve saglikli bir ¢evrede yagamlarini
stirdiirmesi insan hakki olarak kabul edilmistir. Ulusal ve uluslararasi resmi diizenlemelerde

bunun 6nemi agike¢a belirtilmistir.

Konut sektoriinlin diger sektorlerle olan siki girdi ¢ikti iliskisi ekonomik agidan bu
sektorii daha da 6nemli kilmaktadir. Ekonominin bir¢ok alt sektorii ile etkilesim igerisinde
olmas1 nedeniyle, diger sektorleri de canlandiran, ekonominin lokomotifi olarak kabul
edilen bir sektordiir. Konut sahipligi orani, iilkelerin gelismislik gostergeleri arasinda kabul
edilmektedir. Kamu otoriteleri de iilkelerin kalkinma agamalarinda konut politikalarinin
onemle lizerinde durmaktadir (Durkaya ve Yamak,2004:77). Bireyler ve iilke ekonomileri
icin bu denli 6nemli olan konut sektoriine iligskin temel sorun, konut sahipliginin insan hakki
olarak kabul edilmesine karsin, herkesin bu haktan yeterince yararlanamamasidir. Konut
sektorii ile ilgili sorunlar iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Ulkelerin ekonomik ve

sosyal yapilarina bagli olarak farkli konut sorunlari ortaya ¢ikmaktadir.

Ulkelerde yasanilan hizli niifus artis1, gocler, kentlesme hizi gibi nedenlerle konut
arzinin talepleri karsilayacak diizeyde olmamasi, 6zellikle diigiik gelirli hane halkinin konut
ediniminde tasarruflarinin yetersiz kalmasi ve finansal kurumlarin sektorii destekleyecek

fonlar1 yaratamamasi gibi bir¢ok faktdr konut sorunu olarak ortaya c¢ikmaktadir (Keles,



2008:680). Konut sorunu her iilke igin farkli sekillenmekle birlikte biitiin iilkelerin ortak

sorunudur. Her iilke kendi i¢ dinamiklerine gore farkli ¢6ziim yollarina bagvurmaktadir.
1.2. Konut Talebi ve Belirleyicileri

Konut talebi, bireylerin konutlarin miilkiyetini edinmek veya konut kiralamak icin

istekli ve bunlar1 gergeklestirmek i¢in gerekli satin alma giiciine sahip olmalarini ifade eder.

Her bireyin, sahip olma ya da kullanim amacgli konuta ihtiyaci vardir. Konut talebi
demografik, sosyal ve ekonomik birgok faktorii i¢inde barindiran bir kavramdir. Hane
halkinin konut talebi, diger mal ve hizmetlerde de oldugu gibi gelir diizeyi, fiyatlar, zevk ve
tercihler, tamamlayici1 ve ikame mallarin fiyatlar1 gibi faktorlerden etkilenmektedir (Abar ve
Karaaslan,2013:324).

> Fiyatlar

Konut talebinin belirlenmesinde en 6nemli faktdr konut fiyatlaridir. Hane halki
barinma ve yatirim amagh olmak tizere iki tiirlii konut talebinde bulunur. Kiralik konutlarin
fiyatlar1 artarken satin alma amacli konut fiyatlar1 da artar. Bu durum konuta olan talebi
azaltmaktadir (Tiwari,2000:89). Yatirnrm amagli konut talebinde ise, diger yatirim
araclarinin sagladig: getiri etken olmaktadir. Konutlar homojen olmayan mallardir. Konutun
bina yapim Ve iscilik maliyetleri, biiyiikliigli, konumu, altyapr 6zellikleri konut fiyatlarini
etkileyen faktorlerdir. Enflasyonun yogun yasandigi donemlerde yiikselen faiz oranlari,
konut finansmaninda kullanilacak fon kaynaklarini olumsuz etkilemektedir. Ayrica yiikselen
fiyatlar karsisinda hane halkinin satin alma giicliniin azalmas1 konut talebinde daralmaya yol
acmaktadir. Konut talebi ile konut fiyatlar1 arasindaki iliski negatif yondedir (Durkaya,
Mehmet,2002).

» Gelir diizeyi

Konut talebinin fonksiyonlarindan biri de gelirdir. Barinma kosullar1 ve gelir diizeyi
arasindaki iliski konut talebini de etkilemektedir. Ister barinma amach veya yatirim amagh
olsun, hane halki elde ettigi cari gelir ve yagsam boyu elde edecekleri kaynaklara bagli olarak
konut talebinde bulunacaktir. Hane halkinin her iki konut talebinde de satin alma giiciinii
belirleyen etken gelirden konuta ayrilan pay konut talebinin belirleyicisidir. Hane halkinin

geliri ile konut talebi arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. Gelir artiglar1 karsisinda



konutlara ayrilan pay da artmaktadir. Bireylerin, milli gelirden aldiklar1 paylar paralelinde
O0deme giicline bagl olarak tiikketim ya da yatirim amagl konut talebi ortaya ¢ikmaktadir
(Durkaya ve Yamak,2004:77). Aymi zamanda toplam harcamalar ig¢inde konut
harcamalarinin yiliksek olmasi, konut sektoriiniin gayrisafi yurt ici hasila, enflasyon, faiz,
yatirim, toplam tiiketim gibi bir¢ok makroekonomik degiskenle etkilesim i¢inde olmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla konut tiiketim kalemlerinde meydana gelen degismeler, diger
tiiketim harcamalarini1 etkileyerek hane halki geliri iizerinde etkili olmaktadir (Uysal ve
Yigit,2016:189).

» Niifus artisi

Niifus artis hizi, konut edinmek isteyen hane halki sayisi agisindan onemli bir
degiskendir. Toplumu olusturan bireylerin sayisinda artis yasanmasi, konut talebini artiran
bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir Niifus artisi, diger mal ve hizmetlere olan talebi
artirdig1 gibi konuta olan talebi de artirir. Niifusun yas ortalamasi, evlilik, bosanma, egitim

diizeyi gibi faktorler konut talebini etkilemektedir.
» Kredi olanaklar1 ve Faiz oranlar1

Konut talebi, birgok makroekonomik degiskenin etkisi altindadir. Kredi olanaklar1 ve
faiz oranlar1 da konut talebinin belirleyici unsurlar1 arasindadir. Faiz oranlari, hane halkinin
konut edinme kararlarinda etkili bir faktordiir. Yikselen faiz oranlari, 6zel birikimleri
artirirken, yatirim amacgli konut talebini olumsuz yonde etkilemektedir. Ayni zamanda,
konut satin almak isteyen hane halkinin yararlanacagi fonlarin maliyetlerinin artmasi, konut
talebini de azaltmaktadir (Durkaya, ve Yamak,2004:75-83). Diger tiiketim mal ve
hizmetlere kiyasla konut edinilmesi daha maliyetlidir. Konutlarin satis fiyatlarinin hane
halklarinin gelirlerine oranla yiiksek olmasi, hane halkinin konut ediniminde finansal olarak
uzun donemli bir édeme yiikiimligi altina girmesine neden olmaktadir. Mali kurumlar
tarafindan konut sahipligi icin aktarilan fonlarn, kredi kosullarinin bireylerin 6deme
giiclerine gore sunulmasi ve olusturulmasi talep yaratilmasi agisindan 6nemli olmaktadir.
Gelismis tlkelerin konut piyasalari, hane halkina erisilebilir uzun dénemli finansman
olanaklar1 yaratmaktadir (Coskun,2016:126). Gelismis {ilkelerde hane halkinin 6deme
gliciine gore finansman olanaklarinin sunulmasi, konut sahipligi oraninin artirilmasinda

onemli rol oynamaktadir.



» Sosyal Talep

Konutlar barmma ihtiyacinin karsilanmasinin  6tesinde  gerektiginde finansal
kurumlara teminat olarak gosterilebilen ve yatirim araci olarak da kullanilan bir tiiketim
malidir. Gelismekte olan iilkelerde sosyal giivenlik sisteminin eksiklikleri nedeniyle, konut
sahipligi gelecek i¢in bir giivence olarak goriilmektedir. Bu durum konuta olan talebi

artirmaktadir.
» Kentlesme ve Gog

Kentlesme, kentlerde yasam siiren insan sayisinin artmasini ifade eden bir
kavramdir. Kentlesme; ekonomik, sosyal ve kiiltirel bir degisim siirecidir. Niifusun
artmasiyla birlikte ekonomik biiylime ve sanayilesme sebebiyle sehir sayilar1 artis
gostermektedir (Tunger,2015:276). Sanayilesme ve teknolojik ilerlemelere paralel, tarim
kesiminde isgiicii ihtiyacinin azalmasi kirsal kesimden kentlere niifusun akmasina neden

olmaktadir. Bu durum kentlerde konuta olan talebi artirmaktadir.
1.3. Konut Arz ve Belirleyicileri

Konut arzi, talebi olusturan hane halkina gesitli fiyatlarla satilmak istenen toplam
konut miktarin1 ifade eder. Kentlesme hizinin yiiksek oldugu iilkelerde, bireylerin gelir
diizeylerinin yiikselmesine paralel artan konut talebi, konut arzinin da sekillenmesine neden
olmaktadir. Talebi olusturan hane halkinin zevk ve tercihleri, ekonomik gdstergeler,
kullanilan konut finansman teknikleri, konut sektoriine iliskin sermaye birikimi ve
orgiitlenme, uygulanan kredi politikalari, kamu otoritelerinin alt yap1 yatirimlariyla imarh
arsa gelistirme kapasitesi, iiretimde kullanilan teknolojiler konut arzinin belirleyici

faktorleridir (Uludag,1997:27).

Arsa, finansman olanaklari, isglicii tedarikleri, yapim teknolojileri ve hukuki siirecler
konutu ve konut iiretimini diger mal ve hizmetlerden farkli kilmaktadir. Konut iiretimlerinin
gelistirilmesi asamasinda sektoriin istikrarli ekonomik biiytimeyle desteklenmesi, artan
niifusun taleplerini karsilayacak diizeyde ve erisilebilir fiyatlarda konutlarin saglanmasi ve
kaynaklarin ¢evre kosullar1 da gozetilerek etkin dagilimmnin gergeklestirilmesi énem arz

etmektedir (Barker,2004).



» Konut Talebi

Konut Talebi, konut arzin1 etkileyen en 6nemli faktorler arasindadir. Konut talebi,
potansiyel konut arzi i¢in veri niteligindedir. Konutlar kullanim1 uzun siirelere yayilan
tiketim mallaridir. Konut yapim maliyetlerinin yliksek olmasi nedeniyle talepten bagimsiz
olarak konut iiretimi karar1 alinamamaktadir. Talebin temel dayanagi ise hane halki geliridir.
Gelir diizeyindeki artiglar, konut talebini dolayisiyla konut arzina yon vermektedir. Konut
arz eden {reticiler, talep kesiminin satin alma gii¢lerini goz oniinde bulundurarak {iretim

kararn vermektedirler.
» Finansman Olanaklar

Konut arzmmin gelisimini etkileyen o6nemli bir unsurda yeterli finansman
olanaklarinin saglanmasidir. Gelismekte olan {ilkelerde yeterli sermaye birikiminin
olmamasi nedeniyle, konut talepleri istenilen seviyede karsilanamamakta ve bu durum konut

arzini olumsuz etkilemektedir.

Konut arzmnin gelisimi ise uygun konut finansman kosullarinin yaratilmasina
baglidir. Konut Finansmani, ekonomik kesimden atil fonlar1 toplayarak, konut edinmek
isteyen bireylere ve konut projelerini gerceklestirmek isteyen kurumlara ihtiya¢ duydugu
kaynaklar1 aktaran bir sistemdir. Konut finansmani bu transferi gerceklestirirken kaynak
sahiplerine belli bir getiri sunarken, fon talep eden kesim i¢in de uygun geri 6deme
kosullarini yaratabilmelidir. Basarili konut finansman modelleri, fon fazlasi ekonomik
birimlerin getiri saglamalarina, konut arzinin artirilmasina ve siirdiiriilebilir olmasina olanak

saglamaktadir (Uludag,1997:27).
> Arsa ve Alt Yap1 Ozellikleri ve Yapi Malzemeleri

Konutlarin insa edilecegi arsa ve altyapr 6zellikleri konut arzi agisindan 6nemlidir.
Arsa maliyetlerinin yiiksek olmasi konut arzini daraltan bir faktordiir. Bir arazinin arsa
niteligi tasiyabilmesi i¢in, altyapisinin tamamlanmis, konut insasina uygun ve imar
planlara dahil edilmis olmasi gerekmektedir. Ayrica ingasinda bulunulacak konutlarin,
arsalarin bulundugu bolgelerde, elektrik, su kanalizasyon ve ulasim olanaklarmin saglanmis
olmasi da diger bir unsurdur. Gelismekte olan iilkelerde altyapis1 hazir arsalarin yetersizligi,

altyapis1 tamamlanmis arsalarin maliyet yiiksekligi konut fiyatlarina yansimaktadir



(Duvarc1,2016:23). Yiikselen konut fiyatlar1 konut talebinde daralmalara yol agarak, konut

arzini da olumsuz etkilemektedir.
> Yap1 Malzemeleri ve Insaat Teknolojileri

Konut iiretimi ve yap1 maliyetleri arasindaki iliski negatiftir. Konut iiretiminde girdi
olarak kullanilan {iriin ve hizmetlere iliskin maliyet artislar1 konut arzinin azalmasina neden
olmaktadir. Uretim alanlarinda yasanan otomatiklesmenin vermis oldugu avantajlar, yap1
sektoriinde yasanan sanayilesmeye yol gostermistir. Baslarda klasik sistemlerin
rasyonellestirilmesi seklinde yasanan ¢oziimlerin ardindan gitgide daha gelismis seviyedeki
prefabrikasyon yapimina yonelim gergeklesmistir (DPT, 2001:9). Konut iretiminde
kullanilan tretim teknolojilerinin gelismis olmasi kisa siirede konut arzini artirmayi

mumkin kilmaktadir.
1.4. Konut Finansmani

Finansman sistemlerinin temel amaci, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fon

eksigi olan ekonomik birimlere gerekli kaynaklarin aktarilmasini saglamaktir

Konut sektoriine iligkin en onemli sorun finansman kaynaklarinin bulunmasidir.
Konutlar sosyal bir ihtiyac1 karsilamaktadir. Konutlarin sosyal ve ekonomik boyutu,
toplumun genelini yakindan ilgilendirmesi nedeniyle konut finansmanini daha 6nemli bir
hale getirmektedir (Ayan,2014:4). Konut Finansman sistemi, konut edinmek isteyen kisilere
ve konut projelerini gerceklestirmek isteyen kurumlara gerekli fonlari saglayan bir
sistemdir. Konut finansmani, Konut iiretimi ig¢in gerekli finansmanin teminini ve konut satin
almak isteyen hane halkina ihtiya¢ duydugu fonlarin aktarilmasina olanak saglamaktadir

(Kogak ,2007:17).

Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK) tarafindan hazirlanan 5582 no’lu “Konut Finansman
Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” un
12.Maddesinde Konut Finansmani su sekilde tanimlanmistir “Konut finansmani, konut
edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla
tiiketicilere kiralanmasi, sahip olduklart konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi
kullandwrilmasidr. Bu kapsamdaki kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullandirilan

krediler de konut finansmani kapsamindadir”



Konut Finansman sisteminin amaci fon fazlasi olan ekonomik birimlerle, fon eksigi
olan ekonomik birimleri bulusturmak suretiyle konut ediniminde uzun vadeli fonlar
yaratmaktir. Konut fiyatlarinin hane halkinin gelirine oranla yiiksek olmasindan dolay1 bu
gereksinimin karsilanmasi ancak disiik faiz oranli uzun vadeli fonlarin piyasaya

stiriilmesiyle gerceklestirilmektedir.

Konut finansman sistemi yoOntemleri iilkeden {lilkeye degismekle birlikte konut
finansman sisteminden beklenen; tilkedeki konut tiretiminin artirilmasi ve daha nitelikli
konutlarin insa edilmesidir (DPT ,2001: 58). Konut Finansman sistemi, hane halki, firmalar
gibi ekonominin ¢esitli kesimlerinden atil fonlar1 toplayarak, konut edinmek isteyen ve
kaynak ihtiyaci olanlara fon transferini ger¢eklestirmektedir. Sistemin etkinligi olgiisiinde,
hane halki konut sahibi olabilmek i¢in uzun yillar birikim yapmak durumunda kalmayacak,
Odenebilir sartlarda kullandiklar1 krediler ile konut sahibi olacaklardir. Konut finansman
sisteminin etkinligi, piyasaya talepleri karsilayacak diizeyde ve ddenebilir sartlarda sunulan
fonlarla saglanabilmektedir. Bu da iilkelerde sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyine
bagldir (Uludag,1997:28). Ulkelerin tasarruf kapasitelerinin diisiik olmasi, ihtiyag¢ duyulan
fonlarin tamaminin finansal kurumlardan karsilanmasin1  zorlastirmaktadir. Konut
ediniminde kullandirilan kredi tutarlari, bireylerin birikim oranlarina ve konut fiyatlarina
bagl olarak degisebilmektedir. Bireyler birikim oranlari yiiksekse daha az kredi talebinde
bulunmaktadir. Kredi tutarinin konutun satig degerine orani diisiik oldugu durumlarda kredi
veren kurumun talep edilen miktar1 karsilamasi miimkiin olmaktadir. Kredi veren kurumlar,
konutlarin degerinin tamamina kredi kullandiramamaktadirlar. Bu sekilde kredi saglayan
kurum daha az risk iistlenmis olmaktadir. Konut arz yetersizligi sebebiyle konut fiyatlarinda
yiikselme yasandigi donemlerde ise hane halki konut edinmek i¢in daha yiiksek tutarlarda
kredi kullanmak durumunda kalmaktadir. Eger hane halkinin birikim tutar1 sabit ise,
kullanilacak kredi tutarinin konut degerine orani yiikselmektedir. Bu durumda kredi veren
kurum risk almamak i¢in konut kredisi talebini kabul etmemektedir (Yal¢iner,2018:123).
Gelismis tilkelerde sistemde yer alan finansal kurumlarin fon kaynaklar1 sadece bireylerin
tasarruflart degildir. Mali kurumlar, diizenledikleri kredilere dayali olarak menkul kiymet

ihra¢ etme yoluyla da kendilerine kaynak yaratabilmektedirler.

Etkin bir konut finansman sisteminde, kredi veren kurum tarafindan piyasaya
aktarilan fonlarin, bireyler tarafindan 6denebilir sartlar1 tasimasi gerekmektedir. Uzun vadeli

ve distik faizli fonlar yaratilirken, piyasadaki faiz oranlarinda gergeklesebilecek



dalgalanmalara karsi finansal kurumlarin mali yapilarinin da korunmasi gerekmektedir
(Yalgmer, 2006:9). Ulkelerin gelismislik gdstergeleri, sermaye ve para piyasalarmmn
derinligi gibi nedenlerle konut finansman fonlar1 ve fon aktarimindaki kurumlarin yapisi
farklilik arz edebilmektedir. Konut finansman piyasalarinda yeni finansal enstriimanlarin
olusturulmasi, enflasyon ve faiz oranlarindaki gostergeler, finansal piyasalarin
serbestlesmesi, teknolojik gelismeler konut finansman sisteminin gelisiminde etki eden

faktorler arasinda yer almaktadir (Bis,2006:12).
1.4.1. Konut Finansmaninda Fon Kaynaklari

Konut talebinin karsilanmasinda gerekli finansmanin saglanmasi amaciyla farkli fon
kaynaklar1 kullanilmaktadir. Finansman kaynaklar1 iilkelerin sosyal ve ekonomik yapilarina
gore farkli sekilde yapilandirilmaktadir. Konut ediniminde kullanilan fonlar, kurumsal

olmayan ve kurumsal fon kaynaklar ile saglanmaktadir.
1.4.1.1. Kurumsal olmayan fon kaynaklari

Konut ediniminde resmi kuruluslarin yer almadigi, kurallarin resmi sekilde
olusturulmadig1 geleneksel yontemlerin uygulandig: fon kaynaklar1 kurumsal olmayan fon

kaynaklar1 olarak tanimlanmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde kurumsal yapinin yeterince gelismemis olmasi nedeniyle
kurumsal olmayan fon kaynaklarinin daha c¢ok kullanildigint goérmekteyiz. Baslica

kullanilan fon kaynaklari su sekildedir (Yal¢iner,2018:26):
» Hane halkinin cari gelirinden aywrdigi tasarruflar

Bireyler, cari gelirlerinden saglamis olduklar1 tasarruflar1 kullanarak konut satin
alabildikleri gibi aym1 zamanda hane halki bu tasarruflariyla, konutlarin1 kendileri insa
etmek yoluyla da konut sahibi olabilirler. Dolayisiyla hane halk: tasarruflart 6nemli bir fon

kaynag1 olabilmektedir.
» Es dost akraba ¢evresinden saglanan Fonlar

Kisisel iliskiler kullanilarak fon elde edilen ve yardimlasma esasina dayanan bir fon

kaynagidir. Bu sekilde saglanan fonlara genellikle faiz uygulanmaz.
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> Isveren ve Is Arkadasindan Saglanan Fonlar

Isveren ve is arkadasindan konut edinmek amaciyla finansal yardim

almabilmektedir. Bu sekilde saglanan fonlara genellikle faiz uygulanmaktadir.
» Altin ve ¢esitli menkul kiymetler cinsinden yapilmuis tasarruflar

Tasarruf imkanlar1 ve aliskanliklar1 her toplumun yapisina gore farkliik arz
etmektedir. Altin, doviz, hisse senedi, tahvil veya mevduat gibi yatirim araglari tercihleri
tilkelerin ekonomik yapilarina gore ¢esitlilik gostermektedir. Yiiksek enflasyonist
donemlerde yatirimcinin parasinin reel degerinin korunmasi amaciyla, farkli kiymetler
cinsinden tasarruf yoluna gidilir. Bu tasarruflarda konut ediniminde fon kaynagi olarak

kullanilmaktadr.
> Tefecilerden Saglanan Fonlar

Bu sekilde saglanan fonlarin vadelerinin kisa olmasi ve kullandirilan fonlara yiiksek

faiz uygulanmasi nedeniyle siklikla tercih edilmeyen bir fon kaynagi niteligindedir.
» Tasarruf ve Kredi birliklerine benzer sandiklar

Ayn1 cevrede sosyal ortami paylasan kisilerin bir araya gelerek kurduklart bir
sistemdir.50 ile 150 katilimcinin belirledikleri aidatlarla tasarruf ettikleri sistemde tiyeler

genellikle diistik gelirlidir. Sunulan krediler ise diisiik faiz ve orta vadelidir.
» Konut kooperatifleriyle saglanan fonlar

Hane halkinin tasarruflarinin yetersiz kaldigi ve yeterli satin alma giiciiniin
yaratilamadigr durumlarda bagvurulan bir fon kaynagidir. Kooperatifler, iyelerinin
aidatlarina paralel olarak konut iiretiminin yapildig bir yontemdir. Son yillarda 6zelikle
kooperatif birliklerinin konut {iretimlerinin uzun yillara yayilmasi, hane halkinin
O0demelerinde sikint1 yagamasi ve iiretilen konutlarin yeterli kalitede olmamasi gibi sorunlar

nedeniyle bu yontemle edinilen konutlarin sayilarinda azalma goriilmektedir.
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> Isci evleri

Calisanlarin, igveren tarafindan finanse edildigi, is¢ilerin konut sahibi olabilmesi i¢in
konutlarin maliyetlerinin igveren tarafindan karsilandigi ya da isveren tarafindan isgilere

diisiik faizle uygun konut kredilerinin sunuldugu sistemdir.
» Miiteahhitlerden saglanan fonlar

Bu sekilde saglanan fonlar iki sekilde ele almak miimkiindiir. Miiteahhitlerin sahip
olduklar1 arsa lizerinde konutlar1 insa etmesi ve insa asamasinda konutlarin belli bir
kisminin bedeli pesin alinmak suretiyle konut edinmek isteyenlere vadeli olarak satmasi
esasina dayanir. Diger bir uygulama arsa karsiligi konutlarin insa edilmesidir. Bu yontemde
miiteahhit arsa sahibi ile anlasma sonucunda belli bir 6l¢ii baz alinir ve insaat tamamlanir.
Miilk sahibi belirli bagimsiz boliimlere sahip olurken, miiteahhit kalan bagimsiz boliimlerin
miilkiyetine sahip olur. Yap-sat olarak degerlendirilen bu fonlarda kurumsal olmayan fon

kaynaklar1 arasinda yer almaktadir (DPT,2001: 59).
1.4.1.2. Kurumsal fon kaynaklari

Kamu otoritelerince onaylanmis ve faaliyetleri hukuki diizene dayanan, konut
finansman fonlarmin resmi kurum ve kuruluslar tarafindan saglandigi sistemdir

(Hepsen,2010:15).

Gelismis iilkelerde konut tiretimi ve edinimi daha ¢ok kurumsal fon kaynaklar ile
saglanmaktadir. Bunun temel sebebi, fonlarin saglandigi finansal piyasalarin ve fon
aktarimmi saglayan kurumsal yapinin gelismesinden kaynaklanmaktadir. Konut
finansmaninda kurumsal yapinin olusturulmasi sonucunda, yeterli kalitede konut tiretimi

saglanmakta ve konut sahipligi orani artirllmaktadir.
Kurumsal Fon kaynaklar1 dortlii bir siniflandirmaya tabi tutularak ele alinabilir:
> 1.4.1.2.1. Uzman konut finansman kurumlar

Uzmanlik konusu sadece konut finansmani olan kuruluglardir. Devlet veya 6zel
sektor tarafindan yapilandirilan kurumlardir. Konut edinmek isteyen kisilere veya konut
projeleri icin finansman ihtiyact i¢inde olan kurumlara fon saglayan uzman finans

kurumlari, faaliyet ve isleyis bakimindan iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir (Alp,
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1996) Uzman finans kurumlari daha ¢ok gelismis iilkelerde uygulama alani bulmaktadir.
Diger konut finans kurumlar1 ile kiyaslandiginda, uzmanlik alaninin sadece konut
finansmani1 olmas1 nitelikli isgiicii ve donanima sahip olmasi gibi nedenlerle iistiinlik
saglamaktadir. Uzman finans kurumlarinin yogun oldugu piyasalarda konut kredisi kullanim
tutarlarinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir (Alp ve Yilmaz, 2004). Uzman finans
kurumlari, tiiketicilere ipotekli konut kredisi kullandirmak suretiyle konut finansmaninda rol

alan kurumlardir.

Devlet tarafindan kurulan ipotek bankalar1 ve diger uzman finans kurumlarinin fon
kaynaklarini, hitkiimetin saglamis oldugu fonlar, alinan vergiler ve sermaye piyasalarindan
saglanan fonlardan olusturmaktadir. Kamu tarafindan kurulan konut bankalarinin
kullandirmis oldugu ipotege dayali konut kredileri yeniden yapilandirilarak, ipotekli konut
kredilerine dayali menkul kiymet ihraci ile sisteme yeni fonlar kazandirilmaktadir (Alp
,1996). Kredi kurumu olarak nitelendirilen bu kurumlar, iilkeden tlkeye farkli isimler
altinda kurulmakta ve isleyis bakimindan da farkliliklar arz etmektedir. A.B.D’ de kurulmus
olan “ipotek bankalar1”, “Kredi Tasarruf Kurumlar1” ve “Kredi Birlikleri” uzman konut
finansman kurumlaridir (Hardt,2000:7-10). Bu kuruluslar, banka niteligi tasimayan finansal
kurumlardir. Tasarruf sahiplerinden atil fonlar mevduat adi altinda toplanarak, ipotege
dayali konut kredisi verilmektedir. Ayn1 zamanda vermis olduklar1 ipotekli konut kredilerini
teminat olarak gostererek menkul kiymet ihraci yoluyla kendilerine konut finansmani i¢in

fon saglamaktadirlar.

Ingiltere’de faaliyet gdsteren uzman finans kurumlar1 “Yap: Topluluklar’” dir. Bu
kurumlarin isleyisi, iiyelerinden saglanan fonlar1 yine lyelerine ipotekli konut kredisi
kullandirma esasina dayanir. Kredilerin giivencesi, iiyelerin sahip oldugu konutlarin ipotegi

olmaktadir (Lomax,1996).

Almanya’da “Yap:r Tasarruf Sandiklar” ve “Ipotek Bankalari” uzman finans
kurumlarn arasinda yer alir. Konut satin almak isteyen bireyler, bu sandiklara birikimlerini
diisiik faiz ve disiik getiri karsihiginda yatirmaktadirlar (Hardt,2000:7-10). Konut alma
sirast kendilerine geldiginde ise daha diisiik faiz oraniyla ipotekli konut kredisi kullanma
olanagi elde etmektedirler. Yap1 Tasarruf sandiklari, kisa vadeli kredi verememekte,
topladig1 kaynaklar1 sadece uzun vadeli ipotekli kredi vererek kullandirmaktadir (United
Nation,2010:22).
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Tiirkiye’de, Almanya’da uygulanan “Yapi Tasarruf Sandiklar1” model alinarak 1951
yilinda Emlak Bankasi tarafindan Yapi tasarruf sistemi uygulamasi baglatilmistir. Bu
sistemde bireyler birikimlerinin en az bir yil sandikta kalmasi kosuluyla kredi kullanarak
konut sahibi olma olanagimma kavusmuslardir. Bu yontem 1963 yilina kadar varligini
siirdiirmiis, iilkenin ekonomik ve siyasi gostergelerin olumsuzluklarindan dolay1

uygulamaya son verilmistir (Demir,2014:8).
» Genel finans kurumlart

Genel Finansman Kurumlari, hizmet alanlar1 ¢ok genis olmakla birlikte,
bilinyelerinde konut finansmani ile ilgili birim olusturan finansal kurumlardir. Baglica genel
finansman kurumlari; Ticari Bankalar, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleridir

(Vural,2009:30).

Ticari Bankalar, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fonlar1 toplayarak, fon eksigi
olan ekonomik birimlere kredi seklinde transfer eden, para ve sermaye piyasalarinda faaliyet
gosteren ve ¢esitli bankacilik hizmeti sunan kurumlardir. Bu kurumlarin genel finansman
kurumlart arasinda yer almasinin nedeni, konut finansmani disinda kisa ve orta vadeli
krediler agmast ve bunlarin diginda ¢esitli bankacilik hizmetleri sunmasindan
kaynaklanmaktadir (Selguk ve Tunay,2014:2). Ticari Bankalar, tasarruf sahiplerinden
toplamis oldugu kaynaklari, konut satin almak isteyen bireylere uzun vadeli ipotekli konut

kredisi kullandirmak suretiyle finansal aracilik fonksiyonunu yerine getirmektedirler.

Emeklilik fonlar1 konut finansman sistemine dolayli yollardan fon saglayan
kurumlardir. Bankalar ve ipotekli finansman kurumlar1 tarafindan ihra¢ edilen ipotege
dayali menkul kiymetlere yatirim yapan emeklilik fonlari, bu yolla konut finansmanina
kaynak yaratmaktadir (Yalgier,2018:30). Emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri, tilkelerin
ekonomik kalkinmada ve yatirimlarda ihtiyag duyduklari fonlarin yaratilmasinda onemli
gorevler tstlenen kurumlardir. Sigorta sirketleri, konut kredisi diizenleyen kurumlarin
ipotekli konut kredilerini ya da ipotege dayali ihra¢ edilen menkul kiymetleri satin alarak

konut finansman sistemine fon destegi saglamaktadirlar.
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> 1.4.1.2.3. Uluslararasi finansman kurumlari

Uluslararas1 fon kaynaklari, Birlesmis Milletler, Diinya Bankas1 ve Uluslararasi
Finans kurumlarindan saglanan finansman destekleridir. Bu fon kaynaklarinin temel

Ozelligi, mali yardimdan Gte, tilkelere teknik anlamda destek vermesidir (Yalginer,2018:31).

1972 yilinda Birlesmis Milletler Tegkilati (BM)’ na bagli bir merkez kurularak,
konut {iretimi ve planlamasina iliskin ¢evre programi olusturulmustur. Diinya Bankas1 ve
Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC) gelismekte olan iilkelere mali destek de saglamaktadir.
Ayrica Avrupa Bankasi Kalkinma Konseyi, konut finansmaninda mali destegi daha ¢ok
gelismekte olan iilkelere saglamaktadir. Bu destekler de konut finansmaninin gelisimi igin
siirli durumdadir (Kervan1 ve Werna,2001:65-118). Uluslararasi fon kaynaklarinin, konut
finansmani i¢in gerekli fonlari liretmeye yardimec1 olmada yetersiz kaldigi ve teknik olarak

destek verdigi goriilmektedir.

Uluslararasi finansal piyasalardan menkul kiymet ihraclari ile saglanan fonlar ve yurt
dis1 finansal kurumlardan elde edilen fonlar da fon kaynaklar1 arasinda yer almaktadir .Son
yillarda konut piyasalarinda yasanan degisimler ile daha iyi sartlarda piyasaya siiriilen
fonlar, konut ediniminde ve nitelikli konut iiretiminde olumlu etkiler yaratmig olmasina
ragmen, finansal kurumlarin yeterince gelisememis olmasi nedeniyle bazi iilkelerde yasanan
enflasyonist siiregler, daha uygun finansman kosullarmin dniine gecebilmektedir (Onal ve

Topaloglu,2007:118).
> 1.4.1.2.4. Kamu Finansmant

Kamu finansmani, kamu otoriteleri tarafindan 6zel programlarla ve kamu kaynakl
fonlarla konut finansmaninin saglandigi yontemdir (Demir ve Palabiyik,2005). Konutlar
toplumsal refahi 6nemli 6l¢iide yansitmaktadir ve kamu otoriteleri tarafindan saglanan
fonlar, diisiik ve orta gelirli kesim i¢in biiyilk 6nem arz etmektedir. Bu nedenle devletler,
hane halkinin nitelikli saglikli konutlarda yasayabilmesini saglamak amaciyla alt yapi
hizmetleri sunmakta, sosyal konutlar insa etmekte ve konut piyasasinin kurallarini
belirleyerek denetleyici mekanizmalar olusturmaktadir (Hepsen,2010:20). Kamunun
uygulamada kullandig araglar yoneldigi kesim itibariyle farklilik gosterebilmektedir. Konut
ireticileri ve hane halkina yonelmis fon kaynaklar1 olarak degerlendirildiginde, arz yanl ve

talep yanl fon aktarimlarin1 goriilmektedir.
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Kamu konut iiretimini desteklemek amaciyla iireticiye finansman saglayabilecegi
gibi, hane halkin1 konut yardimlariyla destekleyebilmektedir. Arz yanl destegin en 6nemli
modeli, devletin konut iireterek piyasa sartlarinin altinda bir bedelle hane halkina
sunmasidir. Kamu tarafindan konut iiretilip, diisiik bir bedelle devri ya da sosyal kiral
olarak hane halkina sunulan sosyal konutlar diisiik gelirli hane halki i¢in 6nemli bir fon
kaynagidir. Bu konutlar, her zaman devlet kanaliyla degil 6zel sektor ve yerel yonetimler
tarafindan da tiretilebilmektedir. Kamu tesvikler, vergiler ve kiralarla ilgili diizenlemelerle
destek saglamaktadir. Ozel konut iiretimi icinde siibvansiyonlarla destek saglamasi da

kamunun bir diger fon aktarim yontemidir (Tasar ve Cevik,2009:140).
1.4.2. Konut Finansman Sistemleri

Konut finansman sistemleri, konutlarin edinilmesine ve konut tiretilmesinde gerekli
fonlarin saglanmasi amaciyla kullanilan yontemlerdir. Konut finansman sistemlerinin temel
amact; toplumu olusturan bireylerin nitelikli konutlara sahip olmasi aym1 zamanda konut
projeleri icin gerekli finansmani1 saglamasidir (Hepsen,2010:20). Konut Finansmanina
yonelik olusturulan finansman ydntemleri genel itibariyle, dogrudan finansman yontemi,
sozlesme karsilign birikim yontemi, mevduat yoluyla finansman ve Ipotek bankaciligi

yontemleridir (Boleat,1985:7-11).

Konut ihtiyacinin karsilanmasina yonelik sorunlar incelendiginde; sorunlarin bir
kisminin konut arziyla bir kismi da konut edinilmesine iliskin oldugu goriilmektedir.
Ulkelerin konut sorunlarmin ¢dziimiinde kullanilan konut finansman yontemleri kilit bir
onem tasimaktadir. Kullanilan konut finansman yontemleri {iilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Her {ilkenin niifus artis hizi, finansal piyasalarinin gelismislik diizeyi,
sistemde yer alan kurumlarin faaliyet sekilleri, yasalar ve sosyal yap1 farkliliklar1 yontem
seciminde farkliliklara yol agmaktadir. Ulkeler, kendi piyasa kosullarina uygun finansman

sistemi olusturarak ¢6ziim iiretebilmektedirler (Yalginer,20006).

Kullanilan yontemler incelendiginde bazen finansal araciyla fon saglanirken, bazen
de herhangi bir finansal aract olmadan fon saglandigini goriilmektedir. Konut finansman
sektoriinde uzman kuruluslarin gelisemedigi, kurumsallagsmanin saglanamadig: iilkelerde
daha ¢ok finansal aracinin kullanilmadig1 yontemler tercih edilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde genellikle finansal kuruma bagvurulmadan kisisel iliskiler kullanilarak konut

edinimimde kaynak saglandig1 goriilmektedir.
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Bu iilkelerdeki temel sorunlar incelendiginde;

» Tasarruf yetersizligi; Bireylerin gelir diizeylerinin diisiik olmasina, ozel
tasarruflarin yeterli olmamasina yol agmaktadir. Var olan tasarruflar genellikle
tilke kalkinmasina yonelik olarak sanayi faaliyetlerine ayrilmaktadir. Finansal

sistem bu nedenle yeterince gelisme imkani bulamamaktadir.

» Enflasyon, Yiiksek enflasyonun yasandig1 dénemlerde piyasada artan belirsizlikler,
kredi veren kurumlar: faiz oram riskine maruz birakmaktadr. Bu durum piyasaya

sunulacak uzun vadeli konut kredilerini olumsuz yonde etkilemektedir.

> Ekonomik istikrarsizlik; Istikrarsizlik nedeniyle var olan kaynaklar uzun vadeli
yatirimlardan ¢ok kisa vadeli yatirimlara yonlendirilmektedir. Ayn: zamanda artan
belirsizlikler, bireylerin mevcut ve ileride elde edecekleri gelirlerin degisken

olmasina ve dolayisiyla odeme giicliiklerine neden olmaktadir.

» Kurumsal yapinin gelisememesi: Konut Finansman sisteminin etkinligi, uzun vadeli
ve diisiik faiz oranli fonlar: yaratilabilen kurumlarin varligina baghdir. Sistem

icinde mevcut kurumlarin yeterince gelisememis olmasi konut finansmanini

olumsuz yonde etkilemektedir (Uludag,1997:48).

Geligmis iilke uygulamalari incelendiginde, konut finansman yontemlerinin daha
etkili oldugu goriilmektedir. Konut piyasalarinin saglam hukuki temele dayanmasi ve ileri
tekniklerin kullanilmasi etkin bir konut finansman sistemi igin zemin hazirlamaktadir.
Gelismis konut finansman sisteminde, kurumsal yontemlerle uzun vadeli borg¢lanmaya
olanak saglayan yontemler kullanilmaktadir. Ipotek teminati altinda kullandirilan konut
kredilerinin menkul kiymetlestirme yoluyla ikincil piyasalarda yatirim aracit olarak
kullanilmast uzun vadeli fon teminin de 6nemli bir yere sahip olmaktadir. Bu iilkeler aynm
zamanda rekabet yogun kredi piyasalarina sahip olmalari, farkl {iriin yelpazelerine olanak
tanirken tiiketicilere alternatif kredi olanaklar1 sunabilmektedirler (Icellioglu,2011:144).
Konut finansman sistemi ve yontem se¢iminde, iilkelerin enflasyon oranlari, kredi kosullar
ve faiz oranlarindaki diizey, biiylime performanslar1 gibi faktorlerin etkisi oldugu

goriilmektedir.
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1.4.2.1. Dogrudan finansman sistemi

Konut satin almak isteyen ve birikimleri yeterli olmayan ek finansman ihtiyact
icinde olan bireylerin kisisel iligkilerini kullanarak, fon fazlasi olan kisi ve kurumlardan
finansman sagladiklar1 sisteme “dogrudan finansman sistemi” ad1 verilir. Thtiya¢ duyulan
fonlar es, dost, akraba gibi kisisel iliskide bulunulan ¢evreden edinilmektedir. Bu sistemin
en belirgin 6zelligi, konut ediniminde araci olmadan ihtiya¢ duyulan kaynagin elde
edilmesidir. Yakin ¢evreden yardimlagsma esasina gore elde edilen bu fonlar genellikle kisa
vadeli olmaktadir. Fonlarin kullanilmasinda genellikle diisiik bir bedel talep edilmektedir.
Bu donemde kullanilan kaynaklarin kisa vadeli olmasi, yeniden finansmam gerekli
kilabilmektedir. Odiing verilen donemde, konut sahibi yeterli mali giice sahip degilse tekrar
kaynak bulmak zorunda kalmaktadir (Yalgier,2018:127). Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde toplumun biiyliik bir kesiminin gelir diizeyleri konutlarin fiyatlarina oranla
diisiiktiir. Konut finansmaninda kurumsal yapiin gelisememis olmasi, uzun vadeli fonlarin
hane halki icin maliyetli olmasina neden olmaktadir. Ihtiyac duyulan kaynaklar, yakin
cevreden ya da konutun bedelinin pesin 6denmeyip, konut iireticisine borg¢lanarak
saglanmaktadir. Kaynak kullanimi agisindan konut finansmani i¢in verimli bir ydntem
degildir (Hepsen,2010:21). Gelismis tilkelerde iyi isleyen konut finansman piyasalarinin
varhigr nedeniyle bu sistem siklikla bagvurulan sistemler arasinda yer almamaktadir.
Dogrudan finansman sistemler daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde etkin bir kurumsal

piyasanin olmamasi nedeniyle uygulama alani bulan bir yontemdir.
1.4.2.2. Sozlesme Karsihg birikim sistemi

Sozlesme karsilig: birikim sisteminde, konut satin almak isteyen kisiler birikimlerini,
piyasa faiz oranin altinda bir getiri karsiliginda uzman finans kurumlarina tasarrufta
bulunmakta ve birikimlerine paralel olarak kurumdan ipotekli konut kredisi kullanma
hakkina sahip olmaktadirlar. Krediyi kullanan kisiler, piyasa faiz oraninin altinda bir faiz
orani ile kredilerinin geri 6demesini gerceklestirmektedirler (Hepsen,2010:22). Sistem,
taraflarin birbirini destekledigi bir yardimlagsma modeli esasina dayanmaktadir. Konut
edinmek isteyen kisiler bu amagla tasarruflarint daha az bir getiri karsiliinda uzman
finansman kurumlarinda degerlendirmekte ve daha diisiik faizle konut kredisi kullanma

olanagina sahip olmaktadirlar.

18



Sistemin uygulamasina en iyi 6rnek Almanya’daki “Yapi1 Tasarruf Sandiklari”dir.
Brezilya, Meksika ve Filipinler bu sistemi kullanan iilkelerdir. (Boleat,1991). Ulkemizde
Emlak Bankasi tarafindan konut satin almak isteyen hane halkina, mevduat hesaplarina
yatirilan fonlarin bir siire bekletilmesi kosuluyla 15 yila kadar uzun vadeli, diisiik faizli
konut kredileri kullandirilmistir. Bu uygulama 1988 yilinda son bulmustur

(Yalginer,2006:13-14).
1.4.2.3. Mevduat finansman sistemi

Mevduat Finansman Sistemi, bankalarin ekonominin ¢esitli kesimlerinden
topladiklar1 fonlarin hepsini veya bir kismini1 konut satin almak isteyen kisilere konut kredisi
kullandirmas1 temeline dayanir. Farkli iilke uygulamalarinda banka disinda farkli tiirden
kurumlarin, piyasa faiziyle topladiklari mevduatlar: konut edinmek isteyenlere kredi olarak
sundugu goriilmektedir (Can, 2011:97). Cogu iilkede genis bir uygulama alani bulan bu
finansman yonteminde etkin olan kurumlar; ticari bankalar, tasarruf ve kredi birlikleri ve
yapi birlikleridir. Bu kurumlarin ortak 6zelligi, piyasa faiz oranlariyla birikim sahiplerinden

toplanan fonlar1 konut edinmek isteyen kisilere kredi olarak sunmalaridir.

Bu yontemin gelismekte olan iilkeler i¢in verimliligi simirli olmaktadir. Ulkelerdeki
ekonomik istikrarsizliklar tasarruflarin kisa vadeli olmasina yol a¢maktadir. Konut
finansmaninin etkinligi ise siirdiirtilebilir uzun vadeli fonlara baglidir. Toplanilan fonlar ile
kullandirilan krediler arasindaki vade uyumsuzlugu mevduat finansmani yonteminin
etkinligini azaltmaktadir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde devletin biitge agiklarini finanse
etmek tlizere Ozel birikimlere basvurmasi, piyasa faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Mevduat toplayan kurumlar piyasadan dislanarak, toplanilan kaynaklar konut
finansmani1 yerine kamuya aktarilmaktadir. Bu durum gelismekte olan {ilkelerde mevduat
yoluyla konut finansmanina kaynak yaratmayi giiclestirmektedir (Vural.2009:41). Kamu
otoriteleri, konut piyasasinin gelisimine katki saglamak ve piyasaya daha diisiik faiz oranlar
ile fon yaratilmasini saglamak amaciyla, mali kurumlarin disponibilite sorumluluklarin
azaltabilmekte, vergisel avantajlar ve cesitli 6nlemler alabilmektedir (Yalginer,2018:131).
Mevduat Finansman yonteminin sakincasi ise, kisa vadeli toplanilan fonlarin uzun vadeli
konut kredilerinden kullanilmasi, kredi saglayicilar1 agisindan risk olusturmasi ve yontemin

etkinligini azaltmaktadir.
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1.4.2.4. ipotek bankacilig sistemi

Ipotek Bankacili1 Sistemi, bircok iilkede 100 yillik bir gegmise sahiptir. Ipotek
kredilerinde temel prensip, atil fonlarla uzun vadeli bor¢glanma olanagi saglamaktir. Satin
almmak istenen konutlara ipotek teminati altinda kredi saglayan ipotek kurumlari, fon
transferini gerceklestiren aracilardir (Komiirlii ve Onel,2007:94). Ipotek kurumlari, konut
finansman piyasasinda uzman kurumlardir. Bu sistemde; ipotek teminati altinda konut
kredileri kullandirilirken s6z konusu ipotege dayali olarak, ipotek kurumlar1 ve ipotek
bankalar1 tarafindan tahvil ihraci yapilmaktadir. Bu yolla sisteme uzun vadeli fonlar

kazandirilmaktadir. Ipotek bankalarinin baslica islevleri su sekilde belirtilmektedir:

» Fon transferi iglevi; Kullandirilan kredilere temel teskil eden fonlarin toplanmasini
ve kaynak yaratarak ipotek karsiliginda ihtiya¢ duyan ekonomik birimlere bu

fonlarin aktarilmasini saglamaktadir.

» Hizmet islevi; Kredi borglularindan ana para ve faiz 6demelerinin tahsil edilmesi,
risk sigortasi i¢in hesaplarin tutulmasi ve gerekli vergilerin 6denmesi bu kapsamda

degerlendirilebilir.

> Sigorta islevi; Ipotek Bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymet
yatirimeilarmi korumak ve menkul kiymetlere giivence saglamak iizere garanti
mekanizmalar1 olusturulmaktadir. Menkul kiymet yatirimcilarina, ana para ve faiz
odemelerinin vadelerinde yapilmasi, yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi amaciyla
garanti veren kurumlar, ayn1 zamanda menkul kiymet ihracinda da devreye

girmektedirler (Akgay, 1999:10).

> Yatinm ve doniisiim islevi; Ipotek bankalari, diizenledigi ipotekleri bir araya
getirmek suretiyle bir ipotek havuzu olusturur ve havuzun nakit akiglarina bagh

olarak, ipotege dayali menkul kiymet ihracinda bulunurlar.

Ipotek Bankalarmin bu islevleri yerine getirebilmesi ve ipotek bankaciliginin
gelisebilmesi, iilkelerin sermaye piyasalariin gelismis olmasina baghdir. Ipotek
bankalarinin tahvilleri ihrag edebilecegi gelismis diizeyde sermaye piyasasinin bulunmamasi
halinde, ipotek bankacilig1 sistemi verimli bir konut finansman sistemi olmaktan uzaklasir

(Yalgier,2018:135).
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Ipotek Bankacilig1 sisteminin, Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri modelleri
incelendiginde, uygulamada farkliliklar goriilmektedir. Almanya uygulamalarinda, ipotek
bankalar1 ipotege dayali tek bir havuz olusturmakta, konut kredileri ipotek bankalarinin
bilangolarinda kalmakta, yeni krediler sunuldugu zaman yeni menkul kiymet ihraglar
gerceklesmektedir. Danimarka sisteminde ise, ipotek bankalari tahvil ihracinda aracilik
gorevi Ustlenirler. Benzer yapidaki ipotekli krediler i¢in ipotek havuzlari olusturularak,
bunlara uygun farkli serilerde menkul kiymet ihra¢ edilmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri modelinde ise; ipotekli kredi arz eden kurumlar, kredi alacaklarmi bilangolari
disina ¢ikarmak suretiyle ikincil piyasalarda nakde doniistiirmektedirler. Burada ipotekli
varlik ve ihra¢ edilen menkul kiymetler ayri1 finansal kurumlara devredilmektedir
(Berberoglu,2009:123). Ipotek karsiigi ihrag edilen menkul kiymetler araciligiyla,
kurumlarin aktifinde yer alan ipotekler uzun siire bekletilmeden yatirim araci haline
donustiirilmektedir. Bu yatinm araglar1 yatirimecilara sunulur ve yatirimcilardan diistik
maliyetli ve uzun vadeli fonlar temin edilir ve bu sekilde tiiketicilere konut finansmani i¢in
uzun vadeli kaynak aktarimi saglanir (Ozince,2005:47). Konut finansman yontemlerinden
beklenen, konut edinilmesi amaciyla 6denebilir ve uzun vadelerde fon iretilmesidir. Bu

yoniiyle yontem, konut finansman sisteminin etkinligini 6nemli 6l¢iide artirmaktadir.
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2. BOLUM

2. IPOTEKLI KONUT FINANSMAN SISTEMI (MORTGAGE) VE
TURKIYE’DE IPOTEKLI KONUT FINANSMAN SIiSTEMi
UYGULAMALARI

2.1. Ipotekli Konut Finansman Kavram (Mortgage) ve Sistemin Isleyisi

Ipotek kavrami, dogmus ve gelecekte dogabilecek bir borca karsilik, tasmnmaz malim

teminat gosterilmesidir. (Hepsen,2010:25).

Ipotek garanti sistemi Eski Yunan kékenlidir. Bu kavram ilk olarak M.S 6. Yiizyilda
Archon Solon tarafindan kullanilmigtir. 594’te reform donemlerinde siitunlara araziler
borglarin garantisidir yazilarak ‘hypotheca’ adi verilmistir. (Tsinsadze,2015:106). ipotek,
herhangi bir yiikiimliiliigiin yerine getirilmesine bagli olarak tasinmazlar tizerinde hak
saglamaktadir. Ipotek alacakliya, borglu yiikiimliiliigiinii yerine getirmediginde, miilkiyeti

alma satma, 6deme alma gibi tercih hakki sunmaktadir.

Ipotekli konut finansman sistemi diger adiyla Mortgage kelimesinin kokeni ‘mort’
Latince ve Fransizca ‘da 6lii anlamina gelen, ‘gage’ kelimesi Almanca’da teminat anlamina
gelen kelimelerin bir araya gelmesiyle olusmustur (Yalginer,2006:5). Ipotekli konut
finansmani, banka ve benzer mali kurumlarin, konut edinmek isteyen ve kredi talep eden
kisilere, gayrimenkul teminati altinda kredi vermesi islemidir. Mortgage sisteminde, krediyi
kullanan tarafin sdzlesmede belirtilen yikiimliiliikleri yerine getirmemesi durumunda, kredi
veren kurum ipotek altina aldig1 tasinmazi satisa ¢ikarmakta ve alacagini bu yolla tahsil
etmektedir (Berberoglu,2009:120). Sistem satin alinacak taginmazin yiizde 75-80’ i kadar
olan kismina kredi kullandirilmasi ve s6z konusu tasinmaza ipotek tesis edilmesi esasina

dayanmaktadir.

Mortgage sistemi ilk olarak Danimarka’da uygulanmaya baglamistir. Danimarka’da
1795 tarihinde biiyiik yangin olarak adlandirilan ve ¢ok sayida konutun hasar aldigi
yanginin izlerini silmek amaciyla konut finansmanina yonelik diizenlemeler yapilmistir ve
devlet tarafindan “Hujernes Kreditbasse i Kobenhavn” adinda ilk Ipotek Bankasi
kurulmustur (Realkrediradet,2005:7). Ipotekli konut finansmani, Avrupa’da iki yiiz yildir
uygulanmaktadir. A.B.D’ de ise 1930 yillarindan itibaren farkli bir model ¢ergevesinde
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uygulanmaktadir. Giintimiizde ¢ogu {ilke farkli modellerle mortgage sistemini
kullanmaktadir. Ipotekli konut finansman sisteminin iilkelerde farkli sekilde uygulanmasinin
sebepleri arasinda ekonomik konjonktiir, hukuki zemin, uygulanan yasalar, kiiltiirel
farkliliklar, {ilkelerin banka ve sigorta kurumlarinin yapisi ve finansal piyasalarinin
gelismislik diizeyi sayilabilir. Avrupa’da uygulanan mortgage sistemi, piyasanin gelismis
olmasina bagh olarak, farkl talepleri karsilayacak sekilde ¢esitli 6deme imkanlar1 ve faiz
oranlarina sahip olmalarini saglayan bir sistemdir. Avrupa iilkelerinde, tiiketicilerin
bor¢lanma konusunda daha esnek tavirda olmalari, tercihlerinde farkli olmasina yol agmis

ve buna paralel iiriin cesitliligi de artmstir (ITO,2007: 16).

Almanya’da ipotekli konut finansmani, “Yapi Tasarruf Sandiklar1”, “Kooperatif
Bankalari” ve “Ipotek Bankalar1” aracilifryla gerceklestirilmektedir. Ozel sermaye ile
kurulan bu kuruluslar kisa vadeli kredi acamamaktadirlar. Alman mortgage sisteminde,
ipotek teminati altinda konut kredileri kullandirilir ve ipoteg§e dayali tahvil ihracglar
gerceklestirilir. Ipotek tesis edilmesiyle tahvil ihraclari arasindaki siiregte kredi veren
kurumlar kullandiracagi konut kredilerini kendi kaynaklarindan karsilamaktadirlar. Bu
nedenle bu kurumlarin sermaye yapisinin yeterli diizeyde olmasi gerekmektedir (Lomax,
1996:857).

Ingiltere, 1800°’li yillardan itibaren ipote§e dayali konut kredisi uygulamasini
kullanmaktadir. ingiltere’de Yapi Birlikleri, Konut Finansman Bankalari ve Konut

Birlikleri, konut finansmanini gergeklestiren kurumlardir (Coskun,2015:200).

A.B.D, 1930 ve 1970 yillar1 arasinda sistemin kurumsallagsmasi dénemini, 1970 ve
1990 yillar1 arasi ise sistemin menkul kiymetlestirme siirecini yasamistir.1990°11 yillardan
sonra otomasyon donemine gegcis yapilmistir. 1929 yilinda hisse senedi piyasasinda yasanan
diistis ile baslayan durgunluk donemi konut finansman piyasasini da biiyiik oranda etkisi
altina almigtir. Kredi borglular igsiz kalarak borglarin geri 6demelerini gerceklestiremedigi
doénemlerde konut fiyatlar1 diiserken, teminatlarinin da degerlerinin diismesine sebep olmus
ve bu durum ipotek kuruluslarinin ipotekleri likit degere ¢evirmesinin ve kredi tahsilinin
online ge¢mistir. Bu donemde konut finansman piyasalarinda yasanan olumsuz durumlari
diizeltmek amaciyla sisteme bazi kurumlar dahil edilmistir. Bu kurumlar ipotek senetlerinin
menkul kiymetlestirilmesi siirecinde rol almiglardir (Pdr ,2006:3-5). A.B.D 1946 yilinda

ciftgilere, kirsal kesime yonelik konut finansmanini saglamak amaciyla, Farmers Home
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Administration (FMHA) adiyla bir kurulus kurmustur. 1938 yilinda kurdugu Fannie Mae
(Government National Mortgage Association) ve 1970 ‘de kurdugu FHLMC (Freddie Mac,
Federal Home Loan Mortage Corparation), ikincil piyasanin gelisiminde 6nemli roller
tistlenmislerdir (Uludag,1997:100).

Isleyis bakimindan iilkelere gore farkliik arz eden Mortgage sistemi, finans
kuruluslar tarafindan, konut edinmek isteyen kisilere, konutlara ipotek tesis edilerek, 15-20
yil seklinde uzun vadelerde konut kredisi kullandirilmasi esasina dayanmaktadir. Kredi
alacaklar1 Ipotege dayali menkul kiymet kuruluslarma devredilmekte ve bu kurumlar
devraldigi kredi alacaklarina dayali olarak varliga dayali menkul kiymet ihracinda
bulunmaktadirlar. Ipotek finansman sistemi, uzun vadelerde ve 6denebilir sartlarda konut
sahibi olmak isteyenler i¢in uygun bir finansman modelidir. Finansman kuruluslar1 ipotekli
konut kredilerini kullandirirken ipotek teminati almaktadirlar. Kredi borglusu sézlesmede
belirtilen 6deme yiikiimliiliigiinli yerine getirmediginde, kredi veren kurum ipotege nakde
doniistiirmek suretiyle alacagini tahsil edebilmektedir. Mortgage kredilerinin 6zelligi, kredi
kullandiran kurumun, krediden dogan alacaklarini likit hale doéniistiirmek amaciyla kredi
alacaklar1 karsiliginda menkul kiymet ihra¢ edebilmesidir. Menkul kiymetler ikincil
piyasalarda fon fazlasi olan yatirimcilar tarafindan satin alinmakta ve bu yolla ipotekli konut
kredilerine kaynak saglanmaktadir. Bu siire¢ “Menkul Kiymetlestirme” olarak
tanimlanmaktadir. Diger piyasalarda oldugu gibi ipotek finansman piyasalarn da iki
piyasadan olusmaktadir (Oksay ,2005:10-25). Bu piyasalar, “Birincil ipotek piyasalar’” ve

“ikincil ipotek piyasalar1” dir.

Birincil ipotek piyasalari, ipotekli finans kurumlarinin konut edinmek isteyenlere
kredi kullandirdiklar1 ve krediler karsiliginda konutlarin teminat altina alindig1 piyasalardir.
Piyasanin aktorleri, konut edinmek isteyen ve kredi talep eden bireyler ve piyasaya ipotekli
konut kredisi sunan uzman finans kurumlarndir. Temel kurumlar, Bankalar ve
yetkilendirilen finansman kuruluslaridir (Uludag,1997:34). ipotek piyasalarinda birincil
piyasalar tiiketicilerin konut kredisi taleplerinin karsilandigi ve kredi tahsislerinin

gerceklestirildigi piyasalardir.

Tkincil ipotek piyasalar:, birincil piyasaya fon saglayan piyasalardir. Bu piyasalarm
temel islevi; ipotek finansman sisteminin uzun vadeli fon ihtiyacini karsilamaktir. Ayn

zamanda ikincil piyasalar konut finansman sisteminde uzmanlagmay1 saglayarak etkinligini
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de artirmaktadir. ikincil piyasa kurumlari, birincil piyasada kullandirilan ipotekleri satin
alarak, ipotek havuzlari olusturmakta ve bu havuzdaki varliklara dayali olarak menkul
kiymet ihraglar1 yapmaktadirlar. Menkul kiymetlerin saglayacag: getiriler, kamu ya da 6zel
kurumlar tarafindan sigorta ettirilerek garanti saglanmaktadir. ikincil piyasalarda
olusturulan menkul kiymetler, sermaye piyasalarindaki yatirimcilara satilmakta ve sermaye
piyasalarindan konut finansman piyasalarina fon aktarimlarn  gergeklesmektedir
(Yalgier,2018:108). Ipotek piyasalarinda birincil piyasalar, kredi tahsislerinin yapildig
piyasalar olup, ikincil piyasalar ise birincil piyasalara kaynak transferlerinin
gerceklestirildigi piyasalardir. ikincil piyasalar ipotek piyasalarinin sermaye piyasasi tarafini

olusturmakta ve sermaye piyasalarinin etkinligi 6l¢iisiinde fon aktarimlar1 saglanmaktadir.
2.2. Ipotekli Konut Finansman Piyasasinda Yer Alan Taraflar

Ipotekli konut finansman piyasalarinda yer alan; ipotek karsiligi konut kredisi tahsis
eden konut finansman kurumlari, ipotege dayali menkul kiymet ihrag eden ipotek finansman
kuruluglari, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin risklerini degerlendiren derecelendirme
kuruluglari, gayrimenkullerin deger tespitini gerceklestiren degerleme kurumlar1 ve ipotek

piyasalarinin risklerine kars1 giivence saglayan sigorta sirketleri piyasanin temel aktorleridir.
2.2.1. Konut Finansman Kurumlari

Kisilerin ve kurumlarin konut edinmek amaciyla kredi talep ettikleri kurumlar genel
olarak konut finansman kurumlar1 olarak nitelendirilir. Ulkelerde farkli isimlerle
adlandirilan bu kurumlar birincil piyasa aktorleridir. Bankalar, tasarruf ve kredi birlikleri,
yapt topluluklari, sigorta sirketleri, gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 konut finansman
kurumlar arasinda sayilmaktadir (Yalginer,2018:110). Konut finansman kurumlarinin temel
faaliyeti ipotekli konut kedisi tahsis etmektir. Kredi kullanmak isteyen tarafin kredi talep
etmesiyle baglayan siiregte konut finansman kurumlari, kredi talep edenin kredi borcundan
dogan yikiimliiliikkleri yerine getirip getiremeyecegini belirlemek amaciyla kisinin

kredibilitesini degerlendirerek kredi tahsisine karar verir.

Ipotekli kredilerin diizenlenme siireci; kredi basvurusunun konut finansman kurumu
tarafindan degerlendirilerek, uygun sartlarin olusmasiyla yasal prosediir ¢er¢evesinde kredi
tutarinin talep edene verilmesi siirecini kapsamaktadir. Ipotegi diizenleyen finansman

kurumu, diizenlemis oldugu ipotegi aktifinde tutabilir. Bu durumda ipotekten dogan nakit
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akimlarinin sahibi olmakla birlikte, krediye iliskin kredi riski, sigorta ve vergi
yiikiimliiliiklerini de tistlenmis olmaktadir. Konut Finansman kurumunun diger se¢enegi,
ipotekleri ikincil piyasada satabilmesidir. Bir baska kurumsal yapiya, ipotek alacaklarinin
devredilmesi islemidir. Bu devir sonucunda finansman kurumlar1 kendilerine yeni kaynak
yaratmis olmaktadirlar. Bir diger secenek, ipotek kredilerinin bir araya toplamak suretiyle,
ipotek kredilerinden dogan alacak haklarinin teminat gosterilmesi yoluyla menkul kiymet

thraglarinin yapilmasidir (Yalginer,2018:118).
2.2.2. ipotek Finansman Kuruluslari

Ipotek Finansman kurumlari, konut piyasalarmin yerellesmesinin 6niine gecerek
genele yayilmasini saglayan ve piyasanin kurumsal kimlik kazanmasinda 6nemli islevlere
sahip olan kurumlardir. ipotek Finansman kurumlar1 ikincil piyasada rol alan kuruluslardir.
Ipotek Finansman kurumlar1 diizenlenmis ipotekli konut kredilerini satin alarak, ipotekli
konut kredilerine dayali menkul kiymetlere yatirim yaparak konut finansman piyasasina fon
yaratan kurumlardir. Ipotekli konut kredisi diizenlemeseler de ipotekli konut kredisi
kullandiran kurumlara fon saglayan bu kuruluslar, finansman piyasalarinda piyasalar arasi
iliski kurulmasi agisindan 6nem arz ederler. (Alp,2000:58) Birincil piyasalarda kullandirilan
ipotekli konut kredileri alacaklarinin devralinmasi ile bu piyasalara fon temin edilmesi
saglanmaktadir. Ayn1 zamanda ipotek finansman kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymetler sermaye piyasalarinda alinip satilmaktadir. Ikincil piyasalarda etkin olan daha
cok, kamu ve kamu tarafindan desteklenen kurumlar oldugu gézlenmektedir. A.B.D ipotekli
ikincil piyasalara, Federal Konut Kredi Bankas1 ve Federal Konut Idaresi adinda kamusal

nitelikli kurumlarla baslamistir (Yal¢iner,2018:113).

Diinyada en iyi uygulama o6rnegi A.B.D ikincil piyasasinda yer alan uzman
kurumlardir. Federal Konut Kredi Bankas1 ve Federal Konut Idaresi kurumlar1 kamunun
destek vermesiyle kurumsallagsmis bir yapiya sahiptirler. Diger iilkelerde bu yapiy1 esas
alarak piyasada yapilanmalarini gergeklestirmislerdir.1932 yilinda kurulan Federal Konut
Kredisi Bankasi ile uzman finans kurumlarina likitide saglanmistir. Federal Konut Idaresi
ile de ipotekli konut sigortas: yapilarak yatirimeilarin kredi riski ortadan kaldirtilmistir. Thrag
edilen ipotege dayali menkul kiymetlere sigorta garantisinin verilmesi ve kamu destegi
yatirimci agisindan 6nem tasimaktadir. Bu diizenlemeler yoluyla A.B.D’de ikincil piyasa

olusumu basartyla saglanmistir. Olusturulan kurumlar ikincil piyasanin gelisiminde 6nemli
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roller tstlenmislerdir. (Alp,2000:106). Bu kurumlarin en onemlileri; Fannie Mae, Freddie
Mac, Ginnie Mae’dir. Bu kuruluslar diinya iizerinde en bagarili uzman konut finans

kurumlart arasinda yer almaktadirlar.

Federal Ulusal Ipotek Birligi (Fannie Mae); 1938 yilinda A.B.D konut finansmanina
destek olmasi1 amaciyla kamu tarafindan kurulmus bir kurumdur. Kurum 1968 yilinda, halka
acik bir sirket olarak faaliyetlerine devam etmistir. Fannie Mae’ in kurulus amaci, konut
sahipliginin saglanmasi amaciyla mali kurumlara kaynak yaratmaktir. Kurulus ipotekli
konut kredisi kullandirmamaktadir. Ticari Bankalardan diizenlenmis ipotekli konut
kredilerini satin alarak, bunlara dayali olarak menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Kurumun
varhiginda satin aldig1 konut kredileri bulunmaktadir. Burada s6z konusu menkul kiymet
thracina konu olan kredilerin Fannie Mae tarafindan satin alinip ihrag edilebilmesi i¢in bazi
kriterleri tagimasi1 gerekmektedir. Kredi alan bireyin, konutun satis fiyatinin yiizde yirmisini
kendisinin karsilamasi, kredi 6demelerinin diizenli yapiliyor olmasi ve konutun deger
tespitinin uzman kisiler tarafindan yapilmis olmasi gerekmektedir. Bu kurum ikincil ipotek

piyasalarinin derinlesmesinde biiyiik rol oynamistir (Saltiirk,2018:31).

Federal Konut Kredisi Ipotek Sirketi (Freddie Mac); Ikincil ipotek piyasasi kurumu
olarak faaliyet gosteren sirket 1970 yilinda Federal Home Loan Mortgage Corporation Act
adi1 ile Virginia’da kurulmustur. Konut finansmanina kaynak yaratmak ve konuta
erigebilirligi kolaylastirmak amaciyla kurulmustur. Freddie Mac’ de bireylere ipotekli konut
kredisi kullandirmamaktadir. Fannie Mae gibi A.B.D’ de kullandirilan konut kredilerini
finansal kurumlardan satin alarak, kredi ipotek havuzuna dayali olarak menkul kiymet ihrag
etmektedir. Freddie Mae, ticari bankalardan daha ¢ok yerel kiigiik 6lgekli bankalarin konut
kredilerini satin alarak menkul kiymetlestirme yapmaktadir. Satin aldiklar1 kredi havuzunda
genellikle miistakil ev, kooperatif, apartman dairesi gibi taginmazlara kullandirilan krediler

bulunmaktadir (Saltiirk,2018:31).

Hiikiimet Ulusal Ipotek Birligi (Ginnie Mae); 1968 yilinda Konut ve Kentsel degisim
yasasi ile birlikte Fannie Mae iki ayr1 organizasyona boliinmiis ve ikincil piyasa islemleri
Fannie Mae tarafindan gerceklestirilmeye devam ederken, Ginni Mae tarafindan devlet
garantili ipotekli tahviller ihra¢ edilmeye baslanmustir. (Yalginer,2018:116) Cevre ve
Sehircilik Bakanligmma bagli olarak faaliyet gosteren kurum, sartlari tasiyan finansal

kurumlara garanti saglayarak menkul kiymet ihracinda bulunmaktadir. S6z konusu menkul
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kiymetlere yatirim yapan yatirimcilar A.B.D devleti tarafindan garanti saglandigimi
bilmektedir ve ikincil piyasalarda bu menkul kiymetler daha iyi fiyatlardan satilmaktadir.
Menkul kiymet ihracina konu olan kredilerde 6deme problemi olustugunda Ginnie Mae

6demeleri tazmin konusunda garanti saglamaktadir (Saltiirk,2018:32).
2.2.3. Derecelendirme Kuruluslar:

Derecelendirme ve rating olarak adlandirilan kurumlar, yatirimcilarin, ihraggilarin ve
kamu menfaat¢ilerinin korunmasina yonelik, iilkeler ve kurumlar tarafindan ihra¢ edilen
bor¢clanma araglarinin, kredilerin ana para ve faiz 6demelerinin zamaninda ve tam
yapilabilmesine iligkin risklerin, yonetim ve finansal isleyisten kaynaklanabilecek risklerin,

oOl¢iilmesi, sayisallastirilmasi ve belirlenmesi amaciyla olusturulmustur (Akbulak,2012:171).

Ipotek piyasalarinda derecelendirme kuruluslari, ikincil piyasalarda menkul
kiymetlestirme siirecinde, ipotege dayali menkul kiymetlere iliskin risk ve getiri dlgiitlerini
degerlendirirler. Derecelendirme kuruluslar1 ipotege dayali olarak menkul kiymet ihrac
edilecek, ipotek havuzunda toplanan kredi alacak haklarina iliskin olarak, ihra¢ edilecek
varliga dayali menkul kiymetin ana para ve faiz yiikiimliiklerini gerceklestirebilecek kredi
zenginlestirmesini belirleyerek, varliga dayali menkul kiymetlerin daha giivenli yatirim
aract olmasini saglamaktadirlar (Yal¢iner,2018:119). Derecelendirme kuruluslar1 bu sekilde

s0z konusu menkul kiymetlere yatirim yapacak yatirimeilar i¢in de yol gosterici olmaktadir.
2.2.4. Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri, ipotekli konut finansman piyasasinda, birincil ve ikincil
piyasalarda dnemli islevleri olan kurumlardir. Ipotek piyasalarinda belli risklerin ortadan
kaldirilmasi, gelistirilmis sigorta iiriinleri araciligiyla saglanmaktadir. Ayn1 zamanda ikincil

piyasalar i¢inde uzun vadeli fon yaratmaktadirlar (Dolun,2007:3).

Birincil piyasalarda sigorta sistemi, ipotekli konut kredisi kullanan kisiyi sigorta
ederek, 6limii halinde sigorta kurulusunun devreye girmesiyle, kredi geri 6demelerinin
devamliligi saglamakta ve kredinin 6denmeme riski ortadan kaldirilmaktadir. Sigorta
primleri kredi borglusu tarafindan édenmek iizere risk meydana geldiginde borcun 6denme
yikiimliligh sigorta sirketine ait olmaktadir. Sigorta mekanizmasi, kredi veren kuruma bir
glivence sunmakta Ve ipotek piyasasinin gelisimine katki saglamaktadir. Sigorta

sirketlerinin ikincil piyasalarindaki etkinligi ise bu piyasalara kaynak saglamaya yonelik
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faaliyetleridir. Ipotek piyasasi yatirim araglarinin getiri performanslari, alternatif yatirim
araglarindan daha yiiksek ise sigorta sirketleri tarafindan talep edilmekte ve ipotek
piyasasina uzun vadeli kaynak aktarimlart gergeklestirilmektedir (Yalginer,2018:117).
Sigorta sirketleri, ipotek kredilerine, ipotek tahvillerine ve ipotege dayali menkul kiymetlere

yatirim yapmak suretiyle ipotek piyasalarina uzun vadeli kaynak temin etmektedirler.
2.2.5. Degerleme Kurumlari

Degerleme kurumlari, bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin  veya
gayrimenkule bagli haklarin ya da yarattig1 faydalarin, belli bir donemdeki olast degerinin
bagimsiz ve tarafsiz olarak, bu gayrimenkuliin degerini etkileyen, niteligi ¢cevre ve piyasa
kosullarim1 analiz ederek, uluslararasi alanda kabul goérmiis degerleme standartlar
cergevesinde, yazili olarak raporlayabilecek diizeyde bilgiye haiz degerleme uzmanlar
araciligiyla takdir edilmesi konusunda faaliyet gosteren hizmet isletmeleri “degerleme

kurumlar1” olarak tanimlanmaktadir(Tanrivermis,2018:15).

Uluslararas1 degerleme standartlarina gore yapilan degerleme yapan kurumsal
isletmeler, konut finansman sisteminin 6nemli bir parcasidir. Ipotekli konut kredisini
kullandiran kurum agisindan, kredinin geri 6denmeme riskine karsin ana teminat tasinmaz
ipotegidir. Kredi bor¢lusu tarafindan, kredi geri 6demelerinin yapilmamasi durumunda kredi
veren kurum teminat altina aldig1 tasinmazi satisa c¢ikararak alacagi tahsil yoluna
gitmektedir. (Yalginer,2018:118). Tasinmazin degerleme asamasinda ederinden yliksek
deger tespiti yapilarak kredi kullandirilmasi ve bu kredinin geri 6demelerinde sorun
yasanmasi durumunda, kredi kurumu alacaginin tamamini tahsil edemeyecektir. Bu nedenle

krediye konu olan taginmazin deger tespitinin objektif olarak yapilmasi dnemlidir.
2.3. Ipotekli Konut Kredilerinin Kullandirilmasinda Olgiitler

Ipotekli konut kredilerinin diizenlenme siirecinde, kredi talep eden kisiye kredi tahsis
edilip edilmeyecegi konusunda yapilan degerlendirmelere iki kriter 151k tutmaktadir. Bunlar;

Kredi deger orani kriteri ve geri 6deme gelir orani kriteridir (Yalginer,2018:153).
2.3.1. Kredi Deger Oram (Loan to Value)

Kredi tutarinin tasinmazin degerine orani (Loan-to-Value-LTV), kredi taleplerinin

degerlendirilme asamasinda 6nemli bir oOlgittir. LTV, talep edilen kredi miktarinin
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tasinmazin degerine orani olarak ifade edilir. LTV oraninin diisiik olmasi riski azaltmak
adina kredi veren kurum acisindan 6nemlidir. Kredi borg¢lusu tarafindan anapara ve faiz
O0demelerinin zamaninda yapilmamasi durumunda, kredi borg bakiyesi ile satin alinan konut
arasinda fark biiylik olacaktir. LTV oranmin biiylik oldugu bir ipotekli konut kredisinde,
tasinmazin degeri kredi bor¢ bakiyesinden diisiik degerde olmasi kredi veren kurumun
yiiksek risk {istlenmesine neden olacaktir (Jaffe ve Sirmans,1986:123). Kredi kurumu
tarafindan ipotek teminati altina alinan taginmazin, piyasa fiyatindaki diisiisten kredi veren

kurumun zarar gérmemesi adina, LTV oraninin bilyiik olmamasi1 6nem arz etmektedir

Birikim sahibinin 240.000 TL tutarinda konut edinmek istedigini ve bunun icin de
180.000 TL kredi talebinde bulundugunu varsayalim. Tasarruf sahibi sahip oldugu birikimi,
konut satmn almak icin kullanmak istemektedir. ihtiya¢ duyulan kredi tutarmin, konutun
degerine oran1 LTV orani1 180.000/240.000 = 0.75” dir. (1-LTV) orani ise pesin 6deme
olarak adlandirilir. Kredi talep eden kisi %25 oraninda 6n 6deme olarak konut satin alma
islemine bu sekilde katki gerceklestirmektedir. Kredi geri 6demelerin zamaninda
yapilamadig1 durumlarda kredi bor¢ bakiyesi konutun satig bedeli iizerinde tahsil edilerek
kalan tutar kredi bor¢lusuna verilmektedir. LTV oraninin kii¢iik olmasi, kredi borcunun
tamaminin tahsil edilmesine olanak saglayarak, kredi veren kurumu taginmazin piyasa

degerinin diigsmesine bagl risklerden korumaktadir (Yalginer,2018:155)
2.3.2. Geri Odeme Gelir Oram (Payment To Income)

Geri 6deme gelir orani, ipotekli konut kredisi tutarlarinin kredi talep eden tiiketicinin
gelirine oranini ifade etmektedir. Kredi talep eden bireyin talep ettigi vade ve faiz oranlari
da g6z oniinde bulundurularak, aylik 6deyecegi taksit tutarinin, kisinin aylik gelirine oranint
belirleyen bir dl¢iittiir. Bu oranin diisiik seviyelerde olmasi bireyin aylik geliri icerisinde s6z
konusu krediye iligkin geri 6demelerin az olacagini ifade etmektedir. PTI oraninin %35
olmas1 krediyi kullanan kisinin aylik geliri igerisinde kredi geri ddeme tutarmin %35
olacagimi gostermektedir (Alp,2000). Kisiler kullandiklar1 krediye ait anapara ve faiz
O0demelerini elde ettikleri gelirleri ile ddeyeceklerdir. Kredi geri 6demelerinin sahip olunan
gelirden yiiksek olmasi ve gelir igerisinde yiliksek bir paya sahip olmasi, kredi geri
O0demelerinde gecikmeler yasanmasina neden olabilmektedir. Bireyler gelirlerinden zorunlu

ihtiyaclarmi karsiladiktan sonra geri odemelerini gerceklestireceklerdir. Ipotekli konut
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kredilerinde, gelirin belli bir pay1 aranmakla birlikte bireyin asgari yasam sartlarini devam

ettirebilecegi bir oran dikkate alinmaktadir (Kocamese,2009:32)

Kredi veren kurum agisindan PTI oraninin diisiik olmasi istenilen bir durumdur.
Bireyin geliri icerisinde geri ddemelere ayrilan payin diisiik olmasi, kredi veren kuruma
O0demelerin diizenli olmasini saglamakta ve kredi veren kurumu kredi riskine karsi

korumaktadir.
2.4. Ipotekli Konut Kredisi Tiirleri

Konut finansman sisteminin yeterince gelistigi, kurumsal yapimin olusturuldugu
iilkelerde farkl talepleri karsilayacak konut kredisi tiirleri bulunmaktadir. Kisilerin 6deme
kapasiteleri dogrultusunda, kredi talep eden bireyin istekleri de goz oniinde bulundurularak

cesitli vade, faiz oran1 ve 6deme sec¢enekleri sunulabilmektedir.
2.4.1. Sabit Faiz Oranh Ipotekli Konut Kredisi (Fixed Rate Mortgage-FRM)

Klasik mortgage olarak adlandirilan ve 1930’lu yillardan bu yana kullanilan sabit
faiz oranl ipotekli konut kredisi, ana para ve faiz geri 6demelerinin borglular tarafindan esit
taksitler halinde 6dendigi bir kredi tiiriidiir. Kredinin taksit tutarlar1 esittir, fakat taksit tutari
icindeki ana para ve faiz tutarlar1 esit degildir. Kredi vadesi boyunca aylar itibariyle
degiskenlik gostermektedir. Kredi vade ve faiz orami ise degismemektedir (Fabozzi ve
Modigliani 1992:82). Bu kredi tiiriinde s6zlesmede belirtilen faiz oran1 vade boyunca sabit
kalmaktadir. Piyasa kosullarina gore faiz oran1 degistirilememekte ve esit taksitler halinde
kredi geri 6denmektedir. Sabit faiz oranli konut kredileri kredi kullanan agisindan avantajl
bir kredi tiiriidiir. S6zlesmede belirtilen faiz orani, piyasa sartlarindan bagimsiz olarak vade
boyunca ayni sekilde devam edecegi i¢in kredi kullanan kisinin 6deme plani piyasada
olusan dalgalanmalardan etkilenmeyecektir. Kredi veren kurum acisindan bakildiginda
ipotekli konut kredilerinin uzun vadelerde kullandirilmas: kredi veren kurumu faiz orani
riskiyle kars1 karsiya birakir. Piyasa faiz oranlar1 degismedigi durumda kredi veren kurum
icin risk s6z konusu degildir. Faiz orami riskinin temelinde enflasyon riski yatmaktadir.
Enflasyonist donemlerde kredi geri 6deme taksit tutarinin satin alma giicii diisecektir. Kredi
veren kurumlar bu etkileri de gbéz oniinde bulundurarak enflasyon orani Ongoriisiinde
bulunup ve beklenilenden yiiksek ¢ikmasi riskine karsin bir fiyatlama belirleyerek kredi

maliyetlerini hesaplarlar. ileride yasanacak enflasyonun, hesaplanan enflasyon oranindan
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yuksek c¢ikmasi durumunda sabit faiz oranli krediler bu riske maruz kalmaktadirlar
(Ayan,2015:10). Sabit Faiz oranli kredilerde karsilasilan diger bir risk ise vade
uyumsuzlugudur. Kredi kurumlari tarafindan kullandirilan konut kredilerinin temel fon
kaynaklar1 daha c¢ok kisa vadelidir. Bu durum kredi kurumu i¢in yiiksek vade riski
olusturmaktadir. Vade siiresi i¢inde faiz oranlariin ytlikselmesi durumunda kredi maliyetleri
artacaktir. Fon toplama ve fon kullandirma arasindaki kurum aleyhine negatif maliyet fark
kredi kurumunun sabit faizli kredilerde karsilasacagi bir baska unsurdur. (Fabozzi ve
Modigliani,1992:82).

Sabit faiz oranli ipotekli konut kredileri, ekonomik istikrarin saglanamadigi
enflasyonist siire¢lerin siklikla yasandigi {ilkelerde tiiketiciler tarafindan en ¢ok tercih edilen

konut kredisi turiadir.

2.4.2. Artan Geri Odemeli ipotekli Konut Kredileri (Graduated Paymen) Mortgage -
GPM)

Artan geri 6demeli ipotekli konut kredisinde, konut kredisine iliskin geri 6deme
taksit tutarlar1 basglangicta diislik olarak baslamakta, sonraki donemlerde kademeli olarak
artmaktadir. ileride gelir artis1 nedeniyle taksit tutarlarii odeyebilme giiciine sahip
olacagim1 ve mevcut durumda odemelerde zorluk yasayacagini diisiinen ve konut satin
almak isteyen Kkisiler icin alternatif bir kredi tiirii olarak uygulanmaktadir. Kredi
O0demelerinin ilk donemlerinde taksit tutarlarinin az olmasi nedeniyle ddenmeyen faiz
tutarlari, ana paraya ileriki donemlerde denmek {izere aktarilmaktadir (Onal ve Topaloglu,
2007). GPM kredi tiiriinde vade faiz orani sabit olmasina ragmen kredi taksit tutarlari sabit

degildir. Bu 6zelligi ile sabit faiz oranl konut kredisinden ayrilmaktadir.

GPM sozlesmesinde kredi geri 6deme taksit tutarnin ilk donemlerde ne kadar
olacagi, hangi donemlerde ne oranda artirilacagi belirlenmektedir. S6zlesmede yillik artis
orani belirlenerek artiglar bu oran tizerinden gergeklesmektedir. Diisiik baslatilan geri 6deme
tutarlar1 belli bir donem devam eder, her yil sézlesmede belirtilen oranlarda artis saglanir ve
artts donemi sona erdiginde vade bitimine kadar taksit tutar1 sabit kalir. Enflasyon orani,
bireyin gelirindeki degisim ve konutun piyasa degerindeki farkliliklar, kredi veren kurumu
ve kredi kullanan tiiketiciyi bazi risklere maruz birakabilmektedir. Geri 6deme tutarindaki
%7 olarak beklenen artis karsisinda enflasyon %10 gergeklestiginde, kredi kullananin

yapacag1 geri 6deme reel olarak %3 oraninda azalacaktir ve kredi veren kurum bundan
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olumsuz etkilenecektir. Tasinmazin piyasa degerinde enflasyon artis1 kadar artis
saglanmadiginda da kredi kullanan taraf i¢in dezavantaj olugsmaktadir. Ayni zamanda sabit
faiz oranli ipotekli konut kredisinde oldugu gibi, GPM kredilerinde de faiz orani riski ve
vade uyumsuzlugu riski kredi veren kurumun karsilasacag riskler arasindadir (Alp,2000:

83-84).

2.4.3. Degisken Faiz Oranh Ipotekli Konut Kredisi (Adjustable/Variable Rate
Mortgage-ARM)

Kredi veren kurumlar, tasarruf sahiplerinden topladiklart kisa vadeli kaynaklari,
uzun vadeli konut kredilerinde kullanmaktadirlar. Sabit faizli konut kredilerinde belirlenen
faiz oraninin vade boyunca degistirilememesi nedeniyle 6zellikle enflasyon dénemlerinde

yiikselen faiz oranlar1 kredi veren kurumu faiz orani riskine maruz birakmaktadir.

Degisken (ayarlanabilir) faiz oranl krediler, kredi veren kurum ag¢isindan faiz orani
riskinin ortadan kaldiran ve belli bir endekse bagl olarak kredi faiz oraninin vade boyunca
yeniden belirlendigi bir kredi tiirtidiir. Konut kredisi faiz oranlari, piyasa agisindan gosterge
sayilan, devlet borglanma senetlerinin faizlerine ya da ulusal ve uluslararasi faiz
degiskenleri olan LIBOR, TRLIBOR gibi gostergelere endekslenebilmektedir (Stanton ve
Wallece,2001:49). Degisken faizli kredilerde faiz oram kredi vadesi boyunca endeksteki
degisimlere bagl olarak asagiya ya da yukariya dogru yeniden belirlenmektedir. Endeks
ayarlamasi aylik, alt1 aylik, yillik olabilmektedir. Kredi veren kurum faiz orani riskine kars1

korunmakta ve risk kredi borglusu tarafindan istlenilmektedir (Hepsen,2005: 82).

Konut finansman piyasalarinda tarihi olarak genellikle sabit faiz oranli kredilerin
daha c¢ok uygulandigi goriilmekle birlikte, 1980’li yillardan itibaren degisken faizli kredilere
de talep artmaya baslamistir. Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere bir¢ok iilke de
degisken faizli konut kredileri biiyiik paya sahiptir. ingiltere olmak iizere baz iilkelerde de
sabit faiz oranli konut kredileri toplam krediler igerisinde agirhgmi korumaktadir.

(BIS,2006:9-10).

2.4.4. Fiyat Diizeyine Ayarlanan Ipotekli Konut Kredileri (Price Level Adjusted
Mortgage- PLAM)

Degisken faiz oranli ipotekli konut kredisinin farkli bir modeli olarak uygulanan

fiyat diizeyine endeksli ipotekli konut kredisinde kredi faiz orani, krediye esas teskil eden
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endeks orani kadar yenilenmektedir. Bu ipotek kredisi tiiriinde kredi faiz orani, nominal faiz
orani Yyerine vade sonuna kadar reel olarak algilanmaktadir. Kredi s6zlesmesinde belirlenen
endeks orani degistik¢e krediye uygulanan reel faiz orani degistirilerek, kredi bor¢ bakiyesi
buna bagli olarak giincellenmektedir. Kredi geri O6deme tutarlar1 reel faiz oranina
uyarlanarak kredi veren kurum enflasyon ve faiz oranindaki degisimlerden kaynaklanan
olumsuzlara karsi korunmaktadir. Kredi bor¢lusu ilk ayarlama donemine kadar geri
odemelerini gerceklestirmektedir. Ik ayarlama déneminde borg¢ bakiyesi ©nceden
belirlenmis endekse gore artirilmaktadir. Yeni borg bakiyesi belirlenerek, kredi borglusu bir
sonraki ayarlama donemine kadar geri 6demelerini yapmakta ve kredi bor¢ bakiyesi sona
erene kadar bu sekilde devam etmektedir. Buradaki temel varsayim, kredi borg¢lularmin

gelirlerinin de ayarlama donemlerinde bagli endeks kadar artacagidir (Hepsen,2005:82).
2.4.5. iki Oranh Ipotekli Konut Kredileri (Dual Rate Mortgage-DRM)

Iki oranli ipotekli konut kredisi kredi geri 6deme planinin siirekli farklilastigi bir
kredi tlirtidiir. Kredi bor¢ bakiyesi ayarlama donemlerinde gerceklesen enflasyon orani
kadar diizeltilirken, kredi geri 6deme tutarlar1 ise kredi bor¢lusunun gelirindeki artisa gore
hesaplanmaktadir (Fabozzi ve Modigliani,1992:132-135). iki oranli ipotekli konut kredisi
tiriinde, kredi veren kurum enflasyon ve faiz oranindaki degismelerden kaynaklanan
olumsuzluklara kars1 korunurken, kredi bor¢lusunun da geri 6demelerinin diizenli yapilmasi

saglanmaktadir.

Enflasyon orani yiizde 12 gerceklestiginde kredi bor¢lusunun gelirindeki artis ise
ylizde 8 oldugunda, kredi bor¢ bakiyesi enflasyon oranindaki artis kadar diizeltilir. Kredi
geri 0deme tutar1 ise bor¢lunun gelirindeki artis kadar hesaplanarak yeni ddeme plani
olusturulur. Enflasyon oranindaki artistan daha diisiik geri 6demelerde bulunulacagindan,
aradaki fark kredi bor¢ bakiyesine eklenmektedir. Bu olusan farklar kredinin vadesi i¢inde
itfa edilebilmekte veya kredi vadesinin uzatilmasi seklinde 6denebilmektedir (Alp ve
Yilmaz, 2009:89).

2.4.6. Diger ipotekli Konut Kredisi Tiirleri

Konut finansman piyasasinda bunlara ek olarak kullandirilan, farkli 6zellikte ipotek

kredisi tiirlerine de asagida deginilmistir.
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2.4.6.1. Karma (Hybrid) ipotekli konut kredisi

Karma ipotekli konut kredisi, sabit ve degisken faizli kredilerin belli 6zelliklerini

tastyan kredi tlirtidiir.

Ipotek kredisinde kredi geri 6demeleri kredinin kullandirildig: ilk donemlerde sabit
tutulmakta, ilerleyen dénemlerde sézlesmede belirtilen endekse bagli olarak faiz orani ve
geri O0deme tutarlar1 yeniden belirlenmektedir. Kredinin baslangicinda sabit tutulan
dénemler 5,7,10 yil siireli olabilmektedir. Burada amaclanan, kredi veren kurumu faiz orani

riskine kars1 korumaktir (Alp ,2000:99).

2.4.6.2. Kazan¢ paylasimh ipotekli konut kredileri (Shared appreciation mortgage-
SAM)

Kredi veren kurumun kredilendirmis oldugu tasinmazin, kredi sozlesmesinde
belirtilen vade iginde ya da vade bitiminden sonra satilmasi durumunda, elde edilecek gelire
yiizde 30 ile yilizde 50 arasinda ortak olmasi esasina dayanan bir kredi tiiriidiir (Fabozzi ve
Modigliani,1992:125). Enflasyonun yogun yasandigi donemlerde uygulanan bir kredi
modelidir. Kredilerin vade siiresi 10 yildir. Krediye temel teskil eden taginmazin 10 yil
icinde satilmasi1 durumunda satis bedeli esas alinmak suretiyle, taraflar arasinda kazang
paylasimina gidilmektedir. Tasinmazin vade siiresi i¢inde satilmamasi durumunda piyasa

degeri lizerinden, kredi veren kurumun kazang pay1 oraninda kuruma 6deme yapilmaktadir

(Teker,2000:19-20).
2.4.6.3. Balon 6demeli ipotekli konut kredileri (Balloon payment mortgage- BPM)

Gelecekte toplu birikime sahip olacagimi diisiinen ve kira 6demek yerine faiz
O0demeyi tercih eden kisiler icin uygun bir kredi modelidir. Balon 6demeli ipotek
kredilerinde kredi odeme planlar1 20-30 yil gibi uzun vadelerde odenecek sekilde
hazirlanmakta, fakat kredi borcu 3-5 yil gibi vadelerde geri 6denerek kapatilmaktadir. Kredi
borglusu 3-5 yillik taksit ddemelerinden sonra, kredinin ana para geri 6demesini ya da
kredinin bakiyesini ara ddemeler yaparak ya da toplu bir 6demeyle kapatabilmektedir

(Yal¢iner,2018:211).
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2.5. Ipotekli Konut Kredilerinde Riskler

Ipotekli konut kredileri uzun vadeli kullandirilan krediler olmasi nedeniyle, piyasada
ileride gergeklesecek enflasyon tahminleri gibi maliyet yaratan unsurlar kredi veren kurum
tarafindan kredi maliyetlerine yansitilmaktadir. Ancak enflasyon ve faiz oranlari gibi
degiskenlere yonelik tahminleri asan dalgalanmalar, kredi veren kurumu ve kredi

bor¢lusunu bazi risklere maruz birakabilmektedir.

Ipotek piyasalarinda, kullandirilan kredilere iliskin karsilasilan riskler dort baslikta
toplanabilir:

2.5.1. Erken Odeme Riski

Kredi veren kuruma yonelik olarak ortaya ¢ikan bir risk erken 6deme riskidir. “Pegin

o6deme riski” olarak ifade edilmektedir.

Piyasada faiz oranlarinda diisiis yasanmasi sonucu, ipotekli konut kredisi kredi
kullanan bireyin, krediyi vadesinden once kapatmasi durumunda olusacak zararlari ifade
eden erken ddeme riski, genellikle sabit faiz oranli ve uzun vadeli kredilerin karsilasacagi
bir risk tliriidiir. Piyasa faiz oranlarmin diigmesi sonucu erken 6denen tutarlar, kredi veren
kurumlar tarafindan daha diisiik faiz oranlariyla kredi olarak sunulacaktir. Bu durum kredi
kurumunun mali tablolarini olumsuz etkilemektedir. Bu riski artiran diger bir faktor yeniden
finansman uygulamalaridir. Yeniden finansman kavrami daha once yliksek faiz oraniyla
plase edilen kredilerin, faiz oranlarindaki diisiis nedeniyle farkli bir kredi kurumu tarafindan
diisiik faizli krediyle, ilk kurumdan alman kredi bor¢ bakiyesinin kapatilmasidir
(Kocamese,2009:87). Kredi kurumlari bu uygulamadan zarar gérmemek adina faiz

oranlarinda indirime gidebilmektedirler.
2.5.2. Kredi Riski

Kredi riski, krediyi kullanan kiginin aldigi krediyi geri 6dememe riski olarak
adlandirilir. Kredi geri 6demelerinde sorunlar yasanmasi durumunda, kredi veren kurum
teminat altina aldig1 tasinmazi satisa ¢ikararak, kalan kredi borg¢ bakiyesini bu yolla tahsil
etmektedir.
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Kredi geri Odemelerinin yapilamadigr durumlarda, kredi kurumu tarafindan
kullandirilan kredinin kalan bor¢ bakiyesinin tahsil edilme siiresi, iilkedeki yasal takip
prosediiriiniin isleyisine bagl olarak degismektedir. Ipotek kredilerinin yaygin olarak
kullanildig1 iilkelerde sistemin etkin isleyebilmesi i¢in gerekli diizenlemeler yapilmis ve
yasal prosediir gibi kredi riskini etkileyecek faktorlere iliskin 6nlemler alinmustir (Alp ve
Y1lmaz,2000:55). Bu alinacak oOnlemlerin yani sira kredi veren kurum, kredi analiz
asamasinda, kredi talep eden kisinin geri ddeme taksit tutarlarinin, aylik gelirindeki oraninin
diisiik olmasimna dikkat ederek nakit akimlarinin diizenli olmasini saglayabilmekte ve bu

yolla kredi riskini azaltabilmektedir.
2.5.3. Faiz Oram Riski

Faiz oran riski ipotekli konut kredilerinin vadelerinin uzun olmasi sebebiyle ortaya

¢ikan bir risk tiiriidir.

Sabit faiz oranli ipotekli konut kredilerinde, piyasa faiz oranlarimin diislis gosterdigi
durumlarda kredi borglusu daha yiliksek bir faiz oraniyla bor¢lanmis olmakta, faiz
oranlariin ylikselmesi durumunda ise kredi kurumu daha diisiik faizle kredi sagladig: icin
zarara maruz kalabilmekte ve her iki taraf icin de firsat maliyetleri olusabilmektedir. Faiz
orani riski, kredi veren kurumlar etkiledigi gibi bu kredilere dayali menkul kiymetlere
yatirim yapan yatirimcilart da etkilemektedir. Faiz oranlarinin yiikselmesi kredilere dayali
menkul kiymetlerin fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir (Ayan,2015:7). Kredi
kurumlarmin fon kaynaklarinin kisa vadeli, kullandirilan fonlarin ise uzun vadeli olmasi ,
faiz orani riskini artiran bir unsurdur. Kredi veren kurumlar, sabit faizli kredilere alternatif
olarak farkli tiirde konut kredileri tahsis etmek suretiyle faiz orami riskini azaltma yoluna

gidebilmektedirler.
2.5.4. Likitide Riski

Kredilerin fon kaynaklarinin genellikle kisa vadeli olmasi nedeniyle, uzun vadeli
kullandirilan krediler kurum agisindan vade uyumsuzlugu riskini dogurmaktadir. Kredi
kurumlarmin kaynaklar1 ve varliklar1 arasindaki vade boslugundan olusacak riskleri takip
ederek kendilerine en uygun risk yonetimini uygulamalari gerekmektedir. Likitide riski,
kredi veren kurumun varliklarin1 nakde ¢evirememesi durumunda ortaya ¢ikan bir risktir.

(Kocamese,2009:88). Kredi odemelerinde sorun yasandiginda, alacagin tahsil edilmesi

37



amaciyla taginmazin bir an once satilip nakde cevrilmesi kurum acisindan 6nemlidir.Bu
durumda gayrimenkuliin fiziki durumu, piyasada olusan arz talep dengesi gibi bir¢cok unsur

etkendir. (Yal¢iner,2018:224).
2.6. Ipotekli Konut Finansman Piyasalarinda Mortgage Sigortalar

Mortgage sigortalar1 olarak da adlandirilan ipotekli konut sigortalari, ipotek teminati
altinda kullandirilan kredilerin 6denmemesi halinde karsilasilabilecek riskler nedeniyle
olusacak ekonomik kayiplart 6nlemek amaciyla kullanilmaktadir. Buradaki riskler, kredi
bor¢lusunun krediyi zamaninda 6dememesi sonucu ortaya c¢ikan risk, bir digeri ise
ekonomideki piyasa sartlarinin degismesiyle, kullandirilan kredi faizinin diisiik seviyede
kalmasindan dolay1 kredi fiyatini karsilayamamas1 sonucu ortaya cikan risktir. ipotek konut
sigortalar1 bu riskleri yonetmek amaciyla olusturulmuslardir. Ipotekli finansman sisteminin
etkin isleyebilmesi i¢in bu riskleri 6nleyici mekanizmalarin olusturulmasi gerekmektedir.

S6z konusu riskleri 6nleyen finansal arag ise sigortalardir (Kabatag,2007:192).

Sigorta sirketleri, ipotekli konut kredilerinin 6denmesi amactyla iilkedeki tasarruf
diizeyinin artmasima yonelik araglar tretirler. Sigorta ve Emeklilik sirketleri sunmus
olduklar1 {irtinler aracilifiyla tasarruflarin artmasimi saglamaktadirlar. Ayrica Sigorta ve
Emeklilik sirketleri, ikincil piyasalarda ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymetlere
yatirrm yapmaktadirlar. Sisteme iliskin bir¢ok riske karsi sigorta {irlinleriyle koruma
saglamaktadirlar (Oksay,2006:10). Sigorta sirketleri, hem ipotek kredilerinde ortaya
cikabilecek riskleri Onlemeye yonelik faaliyette bulunurken, ayni zamanda ipotek
kredilerine dayali menkul kiymetlere yatinm yaparak ipotek piyasalarina katki

saglamaktadirlar.
2.6.1. Mortgage Hayat ve Mortgage Koruma Sigortalari

Kredi kurumlari, kullandirdiklar1 kredilerin teminat1 olarak kredi kullanan tiiketiciye
hayat sigortas1 yapmaktadirlar. Bu sigorta ile teminat altina alinan risk krediyi kullanan
kisinin yasam kaybi ihtimalidir. Riskin ger¢eklesmesi durumunda kredi borcuna karsilik
gelen miktar sigorta sirketi tarafindan karsilanmakta ve kredi kurumu agisindan alacagin
tahsili gerceklesmektedir. Konut kredisi kullanmak isteyen kisiler, kredi talepleri
gerceklestiginde, risk primleri igeren hayat sigortalarini yaptirmak durumunda
kalabilmektedirler (Kabatas,2007:192).
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Mortgage koruma sigortalar1 ise kredi kullanan borglunun kredi vadesi iginde
yasamini kaybetmesi nedeniyle, taginmazin satisinin Onlenmesi amacina yonelik olarak
olusturulmus bir sigorta tiiriidlir. Sigorta sirketi kredi bor¢lusunun yasamini kaybetmesi
halinde, kredi borcunu alacakli kuruma 6demek suretiyle, tasinmazin nakde g¢evrilmesine
engel olmaktadir. Mortgage koruma sigortasi, yasam kaybi disinda, kritik hastalik ve siirekli
maluliyet risklerini de teminat altina alabilmektedir (Onal ve Topaloglu,2007:107).

2.6.2. Mortgage Odemelerini Koruma Sigortasi

Bu sigorta tiirii kredi kullanan kisilere yonelik olarak tasarlanmigtir. Kredi geri
O0demelerinin gecici olarak 6denememesi ya da ipotegin nakde cevrilmesi riskine karsilik
yapilmaktadir. Kredi bor¢lusunun issiz kalmasi, hastalanmasi veya kaza yasamasi gibi
sebeplerle gelirinde meydana gelebilecek azalmalara karsi bu sigorta tiirii devreye girerek,
poligcede belirtilen siireler dahilinde, kredi geri O6demeleri sigorta sirketi tarafindan

gerceklestirilmektedir (Tanrivermis,2018:390).
2.6.3. Mortgage Deger Kaybi Sigortasi

Kredi veren kuruma koruma saglamaya yonelik bir sigorta tiiriidiir. Kredi kullanan
tarafin kredi 0demelerini gerceklestiremeyip temerriide diismesi halinde, ipotek teminati
altinda olan tasinmaz satisa ¢ikarilarak kredi alacagi tahsil yoluna gidilecektir. Kredi borg
bakiyesi ile satis sonrasi elde edilecek tutar arasinda kredi veren kurum aleyhine meydana
gelebilecek zararlar bu sigortanin devreye girmesiyle sigorta sirketi tarafindan
karsilanmaktadir (Tanrivermis,2018:390). Bu sigortanin devreye girebilmesi igin gerekli
sartlarin olusmus olmasi gerekmektedir. S6z konusu sigorta kapsaminda verilen teminat,
policede belirtilen primlerin 6denmis olmasina ve kredi bor¢lusunun kredi borcundan dogan
geri 6deme yiikiimliiliiglint yerine getirmeyerek temerriide diismiis olmasi halinde gecerli

olmaktadir (Oksay ve Ceylantepe,2006:51).
2.6.4. Tapu Sicili Sigortasi

Ipotek teminatr altina alinarak kredi verilen tasinmazin tapu sicil kayitlarmin, ipotek
tesisine uygun oldugunu garanti eden ve ipotegin nakde cevrilmesinde karsilasilabilecek

risklerden dogan zararlari teminat altina alan bir sigorta tiiriidiir (Kabatas ,2007:195).
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Bu sigorta kapsaminda ¢ok farkli police gesitleri olmakla beraber ipotekli konut
kredisi alacaklist kurumu korumaya yonelik sigortalar (lender’s policy), ve tasinmaz
miilkiyetini edinen bireyleri korumaya yonelik sigortalar (owner’s policy) olmak iizere iki
ana teminati bulunmaktadir. (Oksay,2006). Kredi veren kurum ve yatirimcilar agisindan
degerlendirildiginde, poligede belirtilen tasinmaz iizerinde gegerli bir rehine sahip
olduklarina ve rehinlerinin digerlerine gore 6ncelikli olduguna dair teminat veren bir sigorta

¢esididir (Tanrivermis, 2018:390).
2.6.5. Yapi Sigortasi

Kredi veren kurumlar tarafindan talep edilen bir sigorta tiirtidiir. Krediye konu olan
tasinmazin bulundugu binanin gorebilecegi fiziksel zararlara karsi, tasinmazin yeniden insa
maliyetlerini teminat kapsamina almaktadir (Tanrivermis,2018: 390). Sigorta teminat tutari,

kredi veren kurum adina miilkiin yeniden insa degerini tespit eden eksperler araciligiyla
belirlenmektedir (Oksay, 2006:60).

2.6.6. Konut Sigortasi

Konut sigortasi, yangin ve patlama gibi ipotek teminati altina alinan miilke yonelik
riskleri teminat altina almaktadir. Ayn1 zamanda konut sahibinin kisisel sorumlulugu altinda
olan konut i¢inde yaralanma, evcil hayvandan goriilen zarar ve hirsizlik gibi risklerde

teminat kapsamina alinabilmektedir (Oksay, 2006:73).
2.7. Ipotek Piyasalarinda Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme finansal piyasalarda en 6nemli reformlardan biri olarak kabul
edilmektedir (Erdonmez,2006:1). Menkul kiymetlestirme siirecinde yer alan kurumlar

ipotek piyasalarinin gelisiminde 6nemli rol oynamaktadirlar.
2.7.1. Menkul Kiymetlestirme Kavram

Menkul Kiymetlestirme uygulamalari ilk olarak Amerika’da 1970’1 yillarda ortaya
cikmistir. Menkul Kiymetlestirme, konut ipotekli kredilerin kredi kurumlari tarafindan bir
havuzda toplanarak pazarlanmasi esasina dayanir. Menkul Kiymetlestirme aracilifiyla
kurumlar, sermaye yeterlilik zorunluluklarinin azaltilmasini, daha uygun finansman

olanaklarina erisilmesini, aktif ve pasif yiikiimliiliiklerine iliskin vade uyumsuzlugunun
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giderilmesini, bilangolarinda yer alan aktiflerin ekonomik ve cografi olarak riski dagitmak
suretiyle dengeye ulagmasini amacglamaktadirlar. Menkul Kiymetlestirme, likit olmayan
aktiflerin sermaye piyasalarina ihrag edilecek menkul kiymete doniistiiriilmesi islemidir

(Erdonmez,2006:1).

Menkul kiymetlestirme kavramina iligkin farkli goriisler bulunmaktadir. Dar
anlamda menkul kiymetlestirme, krediyi kullandiran kurumun, krediden dogan alacaklarin
bir bedel karsiliginda 6zel amaghh bir kuruma devretmesi ve kurumunda menkul
kiymetlestirme islemi yapmasi “Bilango Dis1 Menkul Kiymetlestirme” olarak tanimlanir. Bu
sekilde ihra¢ yapilmasi durumunda, menkul kiymetlerin geri 6demeleri kredi alacaklarindan
saglanan nakit akimlari ile gerceklestirilmektedir. Burada 6zel amacli kurum iflas riskinden
arindirtlmig bir yapiya sahip bir kurum olarak yapilandirilmis olup, ama¢ menkul kiymet
yatirimeilariin korunmasidir. Menkul kiymetlestirmeye iliskin ikinci goriis ise hem bilango
ici hem de bilango dis1 menkul kiymetlestirmedir. Kredi veren kurumun, kredilerden dogan
likit olmayan alacaklarindan benzer nitelikte olanlarini bir araya getirerek bir alacak havuzu
olusturmasi ve bu alacak havuzuna dayali olarak menkul kiymet ihrac¢ etmesi “Bilango I¢i
Menkul Kiymetlestirme”dir. Bu durumda menkul kiymete yatirim yapan yatirimcinin,
bankanin 6deme giicii ve kredi borclusunun 6deme giicii olmak iizere iki teminati

olmaktadir (Makaraci, 2009 :10).

Ipotek kredilerin menkul kiymetlestirilmesi isleminde, ipotekli konut kredilerinden
olusturulan portfoyler menkul kiymete doniistiiriilmektedir. Bu islem, kredi veren kurum
tarafindan ya da kredi alacaklarinin devredildigi baska bir kurum aracilifiyla da
yapilabilmektedir. Menkul kiymetlestirme siireci; portfoy olusturulmasi, derecelendirilmesi,
sigortalanmasi, kamu tarafindan denetlenmesi ve pazarlanmasim1i kapsamaktadir
(Yetgin,2007: 21-22). Konut finansman sisteminin gelisimi agisindan, uzun vadeli fonlarin
konut edinmek isteyenlere Odenebilir sartlarda sunulmasi biiyiilk onem arz etmektedir.
Ipotek piyasalarinda ipotege dayali konut kredileri menkul kiymetlestirilerek birincil ipotek
piyasalarina uzun vadeli kaynak aktarimi saglanmaktadir. Bu sekilde konut piyasasina

aktarilan kaynaklar artarak, konut finansmanina yonelik sunulan imkanlar gelistirilmektedir.
2.7.2. Menkul Kiymetlestirme Isleminde Yer Alan Taraflar

Menkul kiymetlestirme islemi diger finansal iglemlere gore daha karmasik bir yapiya

sahiptir ve menkul kiymetlestirme isleminde bir¢ok kurum bu siirecte yer almaktadir.
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2.7.2.1. Kredi veren kurum

Kredi veren kurum, menkul kiymetlestirilecek kredileri aktifinde bulunduran
kurumdur. Kredi veren kurum daha once kullandirmis oldugu kredileri veya ikincil
piyasalardan satin aldig1 krediler ile ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin teminati olan alacak
havuzu olusturur. Bu havuza dayali olarak menkul kiymet ihra¢ edilmesi amaciyla, s6z
konusu havuzu 6zel amacli kuruma satar veya devreder. Bdoylelikle alacak havuzunda

bulunan varliklarin kredi riski ve kredi veren kurumun riskleri ayrilmigs olmaktadir

(Hepsen, 2005:13).

Kaynak kurulus adiyla da anilan kredi veren kurum, kredileri bilango i¢inde tutmak
suretiyle de menkul kiymetlestirme yapabilmektedir. Krediden dogan tiim riskler kredi
vadesi boyunca kaynak kurum tarafindan tasinir ve kredilerin tiim geliri kaynak kurulusa ait
olur. Diger alternatif ise kredilerin ikincil piyasada satilmasidir. ikincil piyasalarda yer alan
kurumlar tarafindan satin alman kredilere dayali olarak menkul kiymet ihrag
edilebilmektedir (Yalginer,2018:244). Her iki menkul kiymetlestirme islemi de kaynak

kurulusa ipotekli konut kredilerinde kullanmak tizere fon girisi saglamaktadir.
2.7.2.2. Ozel amac¢h kurum

Ozel amagli kurumlar, kredi veren kurumdan kredi varliklarini satin ya da devir
alarak menkul kiymet ihra¢ eden ve yatirimcilara satan kurumlardir. Bu amag¢ dogrultusunda
kurulmalar1 sebebiyle faaliyetleri menkul kiymet ihraci ile sinirlidir. Ozel amagli kurumlar
genellikle kaynak kurumun yan kurulusu ya da ona bagli bir kurum olarak yapilandirilirlar
(Ocal, 1994:19). Ozel amagli kurumlar iflas riskinden arindirilmis bir yapiya sahiptir. Bu
nedenle hem s6z konusu menkul kiymetlere yatirnm yapan yatirimcilart korumak hem de
kaynak kurumun riskleri ile varliklarin risklerini birbirinden ayrilmasi amaciyla, menkul
kiymetlestirme igleminde o6zel amagli kurumun varligt o6nem arz etmektedir

(Hepsen,2005:13).
2.7.2.3. Hizmet veren kurum

Hizmet veren kurumlar genellikle kredi veren kurumlardir. Bu kurumlar, varliklarin
nakit akimlarinin yonetimi ve stirekliliginden sorumludurlar. Varliklarin vadesinde ana para
ve faiz ddemelerinin tahsil edilmesi ve 6denmemis hesaplarin takibi islemlerini yerine

getirirler. Ayrica hizmet veren kurumlar, teminat olarak kullandirilan kredilerin ya da satilan
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varlik portfoyiiniin aylik ve yillik raporlarini sertifika sahiplerine gonderirler. Bu raporlarda,
dagitilan fonlarin kaynagi, ana para miktari, fon islemlerine iliskin 6denecek iicret ve

vergilendirme bilgileri yer almaktadir (Tantan,1996 :27).
2.7.2.4. Garantor kurum

Garantor kurumlar, menkul kiymetlestirme isleminde giivence saglama goérevini
iistlenen kurumlardir. Menkul kiymetlestirmeye iliskin risklerin azaltilmasi, menkul
kiymetlere yapilacak Odemelerin zamaninda yapilmast konularinda giivence saglayan
garantér kurumlar ayn1 zamanda menkul kiymetlerin pazarlanmasinda da yerine getirdigi

glivence mekanizmalariyla olumlu etkiler saglamaktadir.

Saglanan giivence mekanizmalari ile kredi riski azaltilarak, menkul kiymetlerin daha
yiiksek derecelenmesi saglanmis olmakla birlikte menkul kiymetlerin pazarlama giicii de
artirilmaktadir (Ocal, 1994:15). Ozel amach kurulus, alacak havuzu igin beklenen nakit
akimlari tahsilatinin riskine maruz kaldigi durumlarda, menkul kiymet yatirimcilarinin
haklarin1 teslim edebilmesi i¢in giivence mekanizmalarina basvurmaktadir. Gilivence
mekanizmas1 giivence saglayan kuruluslardan hizmet seklinde alinabildigi gibi icsel

giivence mekanizmalar1 da olusturulabilmektedir (Yalciner,2018:279).
2.7.2.5. Derecelendirme kuruluslar:

Derecelendirme kuruluslari ihrag edilen tahvilleri degerlendirdigi gibi ipotege dayali
tahvilleri de degerlendirmektedir. Derecelendirme sirketleri, ipotege dayali menkul kiymet
ihraglarinda varliklarin kredi kalitesi, kredi veren kuruma ait gegmis veriler, ihraca konu
olan menkul kiymetlerin ana para ve faiz 6demelerini saglayabilecek yeterli diizeyde nakit
akimi yaratma kapasitelerinin olup olmadigini incelemektedir. Moddy’s, Standart and
Poors, Fitch gibi risk derecelendirme kuruluslart yaptiklar1 degerleme sonucunda menkul
kiymetlere dereceler vermekte ve bu dereceler menkul kiymet yatirimcilarina yol
gostermektedir (Hepsen,2005:29). Derecelendirme Kuruluslari, derecelendirme islemleri ile
kredi risklerini azaltmaktadirlar. Ayni zamanda yatirimcilar, menkul kiymetlere iliskin

karsilasilabilecekleri olasi risklere kars1 korumaktadirlar.
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2.7.2.6. Yedd-i Emin

Yedd-i Emin, ipotege dayali menkul kiymet ihraglarinda yatirimei ile hizmet veren
kurum ve kredi garantisi veren kurumla ile yatirimcilar arasinda aracilik fonksiyonunu
yerine getiren bagimsiz kurumdur (Hepsen,2005:30). Teminata konu olan varliklarin
saklanmasindan, yatirimcilar adina tstlendigi alacak tahsili ve dagitimindan, yatirimeilarin
korunmasi ve aydinlatilmasindan sorumlu olan kurumdur. Yedd-i Emin, ihrag¢1 firmanin
iflast halinde, alacaklarin tahsil edilmesi ve ana para faiz 6demelerinin gergeklestirilmesi

gibi hizmetleri de yerine getirirler (Ugak,2000:4).
2.7.2.7. Yatirimcilar

Yatirimeilar, ihrag¢ edilen menkul kiymetlere yatirim yaparak kaynak sirkete fon
aktaran ve menkul kiymete doniistiiriilen varliklar {izerinde hak sahibi olan birikim
sahipleridir. (Dogru,2007:74). Varliga dayali menkul kiymet yatirimcilari, emeklilik fonlari,
yatirnm fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilarla, kisisel yatirimcilari
kapsamaktadir.Varliga dayali menkul kiymetlerin diisiik riskli ve prim 6demeli olmasi hem
kurumsal hem de bireysel yatirimcilar agisindan tercih sebebi olmaktadir. Yatirimcilar bu
varliklara yatirnm yapmakla, portfoy ¢esitlendirmesi saglamakta, ayn1 zamanda kredi riskini
ve ikincil piyasanin varliga bagli likitide risklerini Onemli Olc¢lide azaltmaktadirlar

(\Vatansever,2000:265).
2.7.2.8. Yatirnm Bankalar1

Yatirnm Bankalari, menkul kiymetlerin yatirimcilara pazarlanmasinda gorev alan
kurumlardir. Bu kurumlar varliga dayali menkul kiymetlerin halka arzinda aracilik
yiiklenicisi ya da dogrudan satisinda aracilik gorevi {Ustlenirler (Kendall ve

Fishman,1996:5).

Yatirim Bankalar1 menkul kiymetlerin halka arz edilmesinde aracilik ytiklenicisi
olarak gorev aliyorlarsa, 6zel amagli kurumdan s6z konusu menkul kiymetleri satin almak
suretiyle halka arzin1 gergeklestirirler. Menkul kiymetlerin dogrudan satisinda goérev
tistlenmisler ise 6zel amaghi kurum ile yatirnmcilar arasinda aracilik yaparak menkul
kiymetlerin pazarlanmasini1 saglarlar. Ayrica yatirim bankalar1 menkul kiymetlestirme
stirecinde 0zel amacli kurumla oldugu gibi diger kurumlarla is birligi halinde olabilmektedir

(Hepsen,2005.26).
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2.7.3. Menkul Kiymetlestirme Siireci

Menkul kiymetlestirme isleminin ilk asamasi, kaynak kurum tarafindan, menkul
kiymetlestirilmesi diistiniilen alacaklarn uygun olup olmadigmin belirlenmesidir. Bu

anlamda hukuki alt yapinin diizenlenmis olmasi gerekmektedir. (Yal¢iner,2018:256).

Menkul kiymete doniistiiriilmesi diisiiniilen varliklarin belli 6zelliklere sahip olmasi

gerekmektedir. Bunlari sirasiyla belirtmek gerekirse;

- Varliklarin vadelerinin uzun olmasi,

- Benzer nitelikte homojen olmalari,

- Tahsil edilebilme kapasitelerinin yiiksek olmast,

- Alacaklarin ve varliklarin hukuki olarak gecerli olmasi,

- Varliklara iliskin nakit akimlarimin belli ya da tahmin edilebilir diizeyde olmasi

(Turan,2012:61).

Genellikle kaynak kurumun kendisi tarafindan kurulan 6zel amagh kurum, iflas
riskinden arindirilmis bir yapiya sahiptir. Hangi biiytikliikte alacaklarin 6zel amacl kuruma
devredileceginin kararmi yatirim bankalar1 vermektedir. Kaynak kurum, piyasa
beklentilerini de géz 6niinde bulundurarak se¢mis oldugu alacaklarini 6zel amagli kuruma
devreder ve alacak bedelleri kaynak kuruma aktarilir. Menkul kiymetlestirme siirecinde
yayimlanan izahnameler dogrultusunda satis islemi yatirinm bankalar1 ve benzeri aract
kuruluglar tarafindan gergeklestirilir. Komisyonlar karsiliginda satis islemleri tamamlanir ve
gerekli masraflar diisiildiikten sonra elde edilen nakit, 6zel amagli kurum araciligiyla kaynak
kuruma aktarilir. Menkul kiymetlestirmenin son asamasi ise menkul kiymet yatirimcilarina
getirilerin  sunulmasidir. Gerekli 6demelerin yapilabilmesi, alacaklarin diizenli tahsil
edilmesine baghdir. Alacaklar hizmet veren kurum ve kaynak kurum tarafindan tahsil
edilmektedir. Tahsil edilmesinde sorun yasanan alacaklarda ise giivence mekanizmalar
devreye girmektedir (Yalginer,2018:258). Menkul Kiymetlestirme isleminde menkul kiymet
yatirimcilart ipotek teminathh menkul kiymetlere yatirnm yaparak getiri saglamakta, kredi

veren kurumlar ise kendilerine uzun vadeli kaynak yaratmaktadirlar.
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2.7.4. ipotege Dayah Menkul Kiymet Tiirleri

Menkul kiymetlestirilecek varliklarin siniflandirilmasina yonelik fakli uygulamalar
mevcuttur. Bu smiflandirma ¢ergevesinde ipotege dayali menkul kiymetler dort baslikta

incelenmektedir.
2.7.4.1. Odeme aktarmal menkul kiymetler (Mortgage pass-through securities MPS)

Odeme aktarmali menkul kiymetler, ihra¢ eden kuruma bor¢ yiikiimliiliigii
dogurmayan, vade faiz oran1 ve alacak kalitesi acgisindan benzer nitelikteki varliklardan
olusan portfoye ya da alacak havuzuna dayanilarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir.
Thragc1 kurum ve 6zel amagh kurum yatirimcilar adina portfdyleri ydnetir, ana para ve faiz
O0demelerini tahsil ederek, hizmet garanti gibi islem ticretleri diisiildiikten sonra yatirimcilara
aktarirlar. Yatirimeilar portfoy varliklarin miilkiyetine sahiptirler ve sdz konusu varliklar

ihragginin bilangosunda yer almamaktadir (Ocal, 1994:24).

Odeme aktarmali menkul kiymetler finansal kurumlar tarafindan kullandirilan
ipotekli kredilerin bir araya getirilmesi sonucu ihra¢ edilir. Yatirimer bir ipotek grubuna
yatirrm yapmaktadir. Tek bir ipotek yerine bir ipotek grubuna yatirim yapilmasi, portfoy
cesitlenmesine neden olurken riski azaltmaktadir. Odeme aktarmali menkul kiymetler,
likitidelerinin yiiksek olusu ve yatirimcir riskini azaltmalari sebebiyle siklikla tercih
edilmektedir (Kocamese,2009:57). Odeme aktarmali menkul kiymetlerin nakit akimlari,
aylik geri Odemelerin faizi, kredi geri Odemeleri ve erken Odeme unsurlarindan
olugmaktadir. Alacak havuzuna iliskin yapilan erken 6deme durumunda menkul kiymetlerde
itfa edilmektedir. Bu menkul kiymetlestirme yonteminde varliklarin kredi kurumunun
bilangosu disina ¢ikarilmasi, kredi kurumunun bor¢lanma kabiliyetini artirmakta ve

bor¢lanma maliyetlerini azaltmaktadir (Kocamese,2009:58).
2.7.4.2. Teminath ipotek yiikiimliiliikleri (Collateralized Mortgage Obligation-CMO)

A.B.D’de 1983 yilindan itibaren kullanilan teminath ipotek yiikiimliiliikkleri, 6deme
aktarmali menkul kiymetlerin erken 6deme risklerini azaltmak amaciyla gelistirilmis bir

menkul kiymet tiirtidiir (Eroglu,2010:25)

Teminath ipotek ylkiimliliikleri, 6deme aktarmali menkul kiymetlerin ihraciyla

benzerlik gostermektedirler. Kredi veren kurum alacak havuzu olusturarak 6zel amach
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kuruma satmaktadir. Ozel amagli kurum ise bu alacaklara dayali olarak menkul kiymet
thracin1 kendisi gergeklestirmektedir. Bu menkul kiymetler ihraggisi agisindan borg
niteliginde olup, ihragemin bilangosunda yer almaktadir. Odeme aktarmali menkul
kiymetlere gore teminath ipotek yikimlilikleri kurumlara daha fazla sorumluluk
ylklemektedir. Teminath ipotek yikiimliliiklerinde menkul kiymet yatirimcisina vadeye
kadar getiri garantisi sunulmaktadir. Odeme aktarmali menkul kiymetlerde ise erken geri
O0demeler menkul kiymet yatirimcilarma aktarilmak suretiyle menkul kiymetler itfa

edilmektedir (Kocamese,2009.58).

Teminat ipotek yiikiimliiliiklerinde farkli vadeli tahvil gruplart mevcuttur ve erken
geri 0demelerden kaynaklanacak riskler tahvil grubu icerisinde dagitilmasi nedeniyle erken
Odeme riski 6nemli 6l¢iide azaltilmig olmaktadir. Teminat ipotek ylikiimliiliikleri, genellikle
sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatirrm ve finansman kuruluslari

tarafindan tercih edilmektedir. (Eroglu,2010:26).

2.7.4.3. Getirisi ayrilan ipotege dayalh menkul kiymetler (Stripped Mortgage Backed
Securities — SMBSs)

Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek havuzunda bulunan
ipoteklerin ana para ve faiz 6demelerinin birbirinden ayrildigi 6deme aktarmali bir menkul
kiymettir. Menkul kiymetlerin bir kismui faiz oranlarina dayal1 olarak bir kismi1 da ana para

O0demelerine dayali olarak ihra¢ edilmektedir (Yalginer,2018.277).
Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin (SBMS) en belirgin dzellikleri;

- Ipotek kredi grubu igerisinde ipotek grubuna dayali olarak ihrag edilirler.

- Ipotek grubundan elde edilen faiz ve anaparalar, menkul kiymet sahiplerine énceden

belirtilen sartlarda esit olmayan sekilde dagitilirlar.
- Risk ve getiri oranlar yiiksektir.
- Piyasa faiz oranlarina duyarhdirlar.

- Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlerin faiz ve anaparalari, yapay olarak
belirlenmektedir. S6z konusu olan faiz ve anapara odemeleri dayanilan ipotek

grubundan bagimsizdir (Eroglu,2010:27).
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2.7.4.4. ipotege dayal tahviller

Ipotege dayali tahviller, konut ipoteklerine dayali olarak ihra¢ edilen bir bor¢lanma

senetleridir.

Ipotege dayali tahviller (mortgage-backed bonds, MBB) bir¢ok yonden ipotege
dayali diger menkul kiymetlerle (mortgage-backed securities) benzerlik gostermektedir.
Fakat aralarinda yapisal ve yasal agilardan Onemli farkliliklar bulunmaktadir

(Ozince,2005:48).

Normal tahvillerden farki, ipotek kredilerinden olusan bir teminat yapisinin
olmasidir. Ipotek kredileri tahviller igin teminat olusturmaktadir. Tahvilin geri 6denememesi
durumunda, ipotek kredileri satilarak yiikiimliiliikler karsilanmaktadir. Ipotege dayali
tahviller i¢in olusturulan ipotek kredileri teminat tutari, ihra¢ edilecek tahvillerin tutarindan

fazla olmakta ve boylelikle tahviller i¢in garanti saglanmaktadir (Kocamese,2009:61).

Ipotege dayali tahvil ihraglarinda, krediler ihraggi kurumun bilangosunun aktifinde
bulunmakta ve bu krediler teminat olarak gosterilerek tahvil ihra¢ edilmektedir
(Hepsen,2010:95). Krediler, kredi veren kurumun aktifinde bulunmakta ve kurumun
bilangosu disma aktarilmamaktadir. Ipotekli tahviller bilanco ici bir menkul kiymetlestirme

islemine tabidir.

Ipotege dayali tahviller dayandig ipotek kredilerinin nakit akimlarindan bagimsiz bir
yapidadir. Ipotek kredilerinden gelen nakit akislariyla tahvillerin 6denmesi igin ayr1 bir fon
olusturulmaz, ihrag¢1t kurumun diger faaliyetlerinden elde ettigi nakit akimlariyla birlikte
degerlendirilir. Diger ipotege dayali menkul kiymetlerde ise menkul kiymetlerin dayali
oldugu ipotek kredisi grubundan gelen nakit akimlartyla yatirimciya getiri sunma

amaglanmaktadir (Yalginer,2018:280).

2.8. Ipotekli Konut Finansman Sisteminde (Mortgage) Ulke uygulamalari ve
A.B.D Mortgage Krizi

Ipotekli konut finansman sisteminde uygulanan yéntemler iilkeden iilkeye farklilik

gostermektedir. Ulkelerin finansal piyasalarinm, hukuk sistemlerinin, ekonomik ve sosyal
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yapilarinin farklt olmasi sistem uygulamalarmin farkli olmasma yol agmaktadir. Bu

baglamda mortgage sisteminde farkli {ilke uygulamalarina deginilecektir.
2.8.1. Amerika Birlesik Devletleri Ipotekli Konut Finansman Sistemi

A.B.D’ de 1930’lu yillarda uygulamaya giren mortgage sistemi, o donemlerde
yasanilan ekonomik buhranin etkilerini azaltmak amaciyla devlet tarafindan 6ngoriilmiis bir
sistemdir.1920’1i yillarda ortaya ¢ikan bunalim sonrasinda ipotek kredileri zor bir siirece
girmis ve ipotek karsiligi borclanan aileler tasinmazlarin haczedilmesi ile karsi karsiya
kalmislardir (ITO,2007:27). Amerikan Hiikiimeti yeni kredi kullandiracak kredi kurumlarini
desteklemek ve konut piyasasini canlandirmak amaciyla 1934 yilinda ipotek sigortaciligini
baslatmis ve Federal Konut Idaresini(Federal Housing Administration -FHA) kurmustur.
FHA kendi belirledigi kredi kuruluslarini, sartlarin1 kendi belirleyerek vermis olduklari
konut kredilerini sigortalamaktadir. Kredi geri doniislerinde sorun yasanmasi halinde
O0demeler FHA tarafindan gerceklestirilmektedir. FHA’ 1 sigorta primleri kredi kullanan
kisiler tarafindan karsilanmakta ve aylik 6demelere dahil edilmektedir. A.B.D Hiikiimeti
tarafindan Ikinci Diinya Savasi’ndan donen gazilerin konut edinmesi amaciyla kurulan
Veterans Administration (VA), asker ve asker emeklilerinin konut kredilerini sigortalayan
FHA benzeri bir kurumdur (Ugur,2007).

Kriz sonrasinda bankacilik sistemini desteklemek ve ipotek kredilerine talebi
artirmak ayn1 zamanda ikincil ipotek piyasasin1 gelistirmek amaciyla 1938 yilinda
Amerikan Kongresi tarafindan Federal Ulusal ipotek Birligi (FNMA- Fannie Mae)
kurulmustur (Fabozzi ve Modigliani,1992:23). Fannie Mae’ in yasayla belirlenmis amaci,
diisiik ve orta gelirli hane halkinin konut sahibi olabilmesinin desteklenmesidir. Fannie Mae
bu amaca yonelik olarak ipotek kredisi veren kuruluslardan bu kredileri satin almakta ve
devraldig1 ipotek kredi havuzuna dayali olarak menkul kiymet ihra¢ etmektedir. fhractan
sagladig1 fonlarla yani ipotek kredileri devralmaktadir. Fannie Mae kredileri satin alirken
kredi riskini de {izerine alarak bu riski ihra¢ ettigi menkul kiymetlere aktarmamaktadir.
Thrag edilen menkul kiymetlerin ana para ve faiz ddemelerini garanti etmekte ve bu garanti
karsilig1 garanti iicreti almaktadir. Fannie Mae tarafindan ihrag edilen menkul kiymetler

ikincil piyasalarda islem gorerek likitide yaratmaktadir (Ugur,2007:56).

1968 yilinda ise A.B.D’ de Konut ve Kentsel Gelisim Kurumu (Department of

Housing and Urban Development) tarafindan ikincil piyasa kurumu olan Government
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National Mortgage Association (Ginnie Mae) kurulmustur. Ginnie Mae ilk ipotege dayali
menkul kiymet ihracin1 1970 yilinda FHA ve VA garantisi ile ger¢eklestirmistir. Ginnie
Mae’ e ipotek kredi kurumlart menkul kiymetlere iliskin ihra¢ taahhiidii nedeniyle
basvurmaktadirlar. Menkul kiymetlerin pazarlanmasi ve yonetiminde sorumlu olan Ginnie
Mae tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler ikincil piyasalarda kolaylikla el degistirme

imkanina sahip olmuslardir (Akgay,1992:54).

1970 yilinda ikincil piyasa kurumu olan Federal Konut Kredisi Ipotek Kurumu
(Freddie Mac) kurulmustur. Ginnie Mae tarafindan Federal garanti kosulunun
saglanamamas1 nedeniyle, konut kredilerine likitide saglanmasi amaciyla kurulmustur.
Freddie Mac, Tasarruf Kurumlar1 ve Ticari Bankalar tarafindan kullandirilan ipotekli konut
kredilerini satin alarak kredilere dayali menkul kiymet ihract gerceklestirmektedir. Menkul
kiymetleri satin alan yatirimcilara ana para ve faizlerini garanti edilmektedir. Ipotek
kredilerinden elde edilen faiz geliri ve yatirimcilara sunulan getiri arasindaki fark kurumun
gelirini olusturmaktadir (Akcay,1992:55). Diinyanin en gelismis ikincil ipotek piyasasi
kurumlar1 Fannie Mae, Ginnie Mae ve Freddie Mac A.B.D’nin konut finansman sisteminin

gelisiminde 6nemli rol iistlenen kurumlardir.

Ipotek piyasalar1 agisindan degerlendirdigimizde A.B.D konut finansman piyasalari

da ikili bir yap1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Birincil piyasalarda yer alan kurumlar, kredi kurumlari, ipotekli kredi kullandiran
arac1 kurumlar, eyaletlere ait emlak finansman kurumlari, tasarruf ve kredi birlikleri, ticari
bankalar, yatinm bankalari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, kentsel konut piyasasinda
hizmet veren kurumlardir. Bu kurumlarin birincil piyasalarda fonksiyonlari, kredi trtinii
olusturup fiyatlamasim1 yaparak pazarlarlar, krediye konu olan gayrimenkuliin deger
tespitini yaparak ipotekli konut kredisi kullandirirlar ayn1 zamanda kredilere finansman
bulmak amaciyla ikincil piyasalarda kredi tirtinlerini satarlar. Birincil piyasa ile ikincil
piyasa arasinda ipotekli kredi yatirimcilart mevcuttur. Bunlar; ticari bankalar, tasarruf
sandiklari, sigorta sirketleri, FNMA, emekli sandiklari, yatirim bankalari, kredi kuruluslari,
gayrimenkul yatirim ortakliklari, bireyler ve kredi birlikleridir (Dolun,2007:10).

Ikincil piyasada ipotek kredisini menkul kiymetlestiren ve menkul kiymetlere garanti
saglayan FNMA, GNMA gibi kurumlar bulunmaktadir. Ayn1 zamanda ikincil piyasalarda,

Sermaye piyasast kurumlari, rating kurumlari, ulusal sigorta komisyonculari birligi (NAIC-
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National Association Insurance Commisionners) gibi kurumlarda devreye girmektedir
(Dolun,2007:11). A.B.D’ de ipotege dayali menkul kiymetler igin ikincil piyasalarin
olusturulmasi devlet destegiyle saglanmustir. Ikincil ipotekler hem &zel sigortalar hem de
devlet tarafindan kurulan 6zel fon kurumlar1i tarafindan garantilenmekte ve
sigortalanmaktadir. Ikincil piyasanin gelismesi amacina yonelik kurulan Fannie Mae ve
Freddie Mac kuruluslar ile A.B.D ikincil ipotek piyasalar1 biiyiik gelisme gostermistir.
Devlet onciiliiglinde ikincil ipotek piyasalar etkinlik kazanmis ve bu etkinlik zamanla 6zel
kesim finans kurumlarmin da piyasaya dahil olmasmi saglamistir. Ozel kesim finans
kurumlari da ipotege dayali tahvil ihrac¢ ederek piyasada pay sahibi olurken, devlet kaynakli
olmayan fonlar da piyasaya aktarilmistir (ITO,1997:99). A.B.D mortgage piyasasi, ikincil
piyasaya dayanan ipotek merkezli mortgage modelini kullanmaktadir. Birincil piyasalarda
yer alan bankalar ve kredi tahsis eden kurumlar, konut kredilerini ikincil piyasalardaki
ipotek kurumlarina devrederler. Ipotek kurumlari, ipotek tahvillerini ihra¢ ederek
yatirimcilara  pazarlamaktadirlar.  Konut kredisi tahsis eden finans kurumlari,
kullandirdiklar1 konut kredilerini ikincil piyasalarda satmak suretiyle kendilerine ucuz fon

saglayarak, bu fonlar1 kredi tahsisinde kullanabilmektedirler.

A.B.D’ de ipotege dayali ihra¢ edilen menkul kiymetlerin halka arzi ve pazarlama
siireci menkul kiymet diizenlemelerine tabi olarak yapilmaktadir. Menkul Kiymet
ithraglarina yonelik diizenlemeler, 1940 yilinda Yatirim Sirketleri Kanunu, 1933 Menkul
Kiymetler Kanunu ve 1934 yilinda Borsalar Kanunu ve Borsalar1 diizenleyen Securities
Exchange Commision (SEC) Amerika Sermaye Piyasasi tarafindan yapilan
diizenlemelerdir. (Dogru,2007:200). A.B.D’de menkul kiymet ihraglart SEC gozetiminde
yapilmaktadir. Menkul kiymetler SEC kaydina tabidir. SEC kanundan almis oldugu yetki ile
kayittan istisna olan menkul kiymet ihraglarina yonelik olarak kamuyu aydinlatma

yukiimliiliiklerini diizenlemektedir.
2.8.2. Avrupa Ulkelerinde Ipotekli Konut Finansman Sistemi

Mortgage sistemi Avrupa iilkelerinde 200 yillik bir ge¢mise sahiptir. Danimarka
1797 yilinda kurmus oldugu ilk ipotek bankasiyla ipotek bankaciligini uygulayan ilk iilke
olmustur (ITO,2007:22).

Danimarka’da konut finansman sisteminde yiizde 90 oraninda mortgage bankalar1 ve

ipotek  kredi kurumlar1 kalan kisimda ise ticari bankalar yer almaktadir.
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“Realkredit Institutter” olarak ismi gegen kurumlar, ipotek karsiliginda kredi kullandiran ve
bu kredileri finanse etmek amaciyla borsalarda islem goren ipotege dayali tahvil ihracinda

bulunan kurumlardir (Uludag,1997:148).

Danimarka, Avrupa’nin ikinci en biiyiik ipotekli tahvil piyasasina sahiptir. Mortgage
kredilerini kullandiran kurumlar kredilerin finansmanini saglamak amaciyla ipotekli
tahviller ihra¢ etmektedirler. Danimarka cogunlukla asil kredi veren kurum tarafindan
tahvillerin ihra¢ edildigi bir piyasaya sahiptir. Danimarka ipotek piyasasinda, ipotekli
tahviller giinliik bazda alinip satilmaktadir. Mortgage kredilerinin nihai sartlari, ihra¢ edilen
ipotekli tahvillere gore ayarlanmaktadir. Mortgage Bankalar1 ipotekli tahviller i¢in fon
saglayamadigi durumlarda kredileri onaylamamaktadirlar. ipotekli Tahviller Kopenhag
Borsasi’nda islem gormektedir (TBB:16). Mortgage Bankalar1 yeni kredileri giinlik
onaylamakta ve giinliikk bazda ipotekli menkul kiymet ihra¢ etmektedirler. Tahvillerin satis
fiyatlar1 kredi faiz oranmin belirleyicisidir. Danimarka ipotek piyasalarinda kredi {iriin
standartlagsmasina gidilmistir. Kredi bor¢lusu sartlar1 6nceden belirlenmis kredi tipi, para
birimi ve amortisman gibi segeneklerden birini seger. Mortgage kredileri, ipotekli menkul
kiymetlerle ayni faiz orani, vade ve amortisman sartlarina sahiptir. Boylelikle Mortgage
kredileri ve Ipotege dayali menkul kiymetler eslenerek nakit akimlarinda denge

saglanmaktadir (TBB:17).

Almanya’nin II. Diinya savasi sonrasi kentsel ve yerlesim alanlarinin yiizde 80’1
biiylik zarar gérmiis ve 1949 yilindan itibaren konut finansmaninda ciddi adimlar atilmaya
baslanmistir. Hizli konut {iretiminin saglanmas1 amaciyla, finans ve sermaye piyasalari
yoluyla yeni tekniklerle konutlasma hedefini benimsemistir. 1960’lardan sonra Alman
hiikiimeti bir konut politikas1 giindeme getirmis ve Mevduat sistemi, ipotek Bankacilig
sistemi ve sozlesme karsiligi birikim yontemlerini birlestiren bir konut finansman sistemi
ortaya koymustur (Uludag,1997:133). AB iilkeleri arasinda en gelismis ipotek piyasalarina
sahip iilke Almanya’dir. Ulkede konut finansmani Yap1 Tasarruf Sandiklar1 (Bauparkassen),
Kooperatif ~ Bankalar1 ve Ipotek  bankalar1  (Hypothekenbanken) tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bu kurumlar 6zel sermaye ile kurulan ve kaynaklarini uzun vadeli

ipotek kredilerinde kullanan kurumlardir (Coskun,2008:27).

Almanya’da uzmanlasmis Ipotek Bankalari, Pfandbrief adinda ipotege dayali

tahviller ihra¢ ederek uzun vadeli konut kredilerine kaynak yaratmaktadirlar. Pfandbrief
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modelinde, ipotek bankasinin sabit bir ipotek havuzu bulunmakta ve yeni krediler
kullandirildiginda, yeni tahviller ihrag edilerek krediler fonlanmaktadir. Kredilerin geri
O0denmesinde sorun yasanmasi halinde ipotek havuzlarn kiiclltiilmektedir. Kullandirilan
kredilerin vadesi ile ihra¢ edilen menkul kiymetlerin vadeleri birbiri ile uyumlu olmasi
gerekmektedir. Pfandbrief’ler krediler karsilig1 ihra¢ edilmekle birlikte, krediler ihra¢ eden
ipotek bankasinin bilangosunda kalmaktadir. Ipotek Bankalarmin faaliyet sekilleri yasalarla
belirlenmekte ve kullandirilan krediler ve ihrag edilen menkul kiymetler kamu otoritelerinin
denetimine tabi olmaktadir (Ugur,2007:60). Alman ekonomisinin istikrarli olmasi sonucu
birincil ipotek piyasalarinda finansman sorunu yasanmamistir. Almanya’da ikincil ipotek
piyasalarinin A.B.D kadar gelisememis olmasi nedeniyle, ipotege dayali menkul kiymet

talebi A.B.D ‘ye oranla diisiik seviyededir (Coskun,2008:27).

Ingiltere’de ipotekli konut finansman sistemine ydnelik devlet tarafindan tasarlanmig
bir model bulunmadigindan, ipotege dayali konut kredileri bankacilik sisteminin bir
fonksiyonu olarak gelisim gostermistir (Ugur,2007:63). Ingiltere Mortgage piyasasi
1970’lerden beri tasarruflara dayali bir konut finansmani déneminden gecmistir. Ipotek
piyasalari 1970’li yillarda banka ve sigorta sirketlerinin piyasaya girmesiyle gelismeye
baglamistir (Scanlon ve Whitehead,2011:3).1980°1i yillarin sonunda kooperatif finans
sirketleri Ingiltere mortgage piyasasinin lideri konumundalardi.1874 yilina kadar dernek
statiisiinde faaliyet gosteren bu kurumlar daha sonra tiizel kisilik kazanarak kooperatif
finans sirketleri olarak kabul edildiler. Uzun yillar boyunca piyasaya hakim olan bu
kurumlar son yillarda yerini ticari bankalara birakmustir. Ingiliz ipotek piyasasinda
faaliyetler kooperatif finans sirketleri, araci kurumlar, ticari bankalar ve sigorta sirketleri
tarafindan yiiriitilmektedir. Ingiltere ipotek piyasasi, Finansal Hizmetler Kurumu gozetim
ve denetimine tabidir (Trojenek,2009:26). ingiltere’de uygulanan konut finansmaninin fon
kaynaklar1 daha ¢ok bankalarin topladiklart mevduatlardir. Ayn1 zamanda bankalar konut
kredilerine dayali olarak tahvil ihrac1 da yapabilmektedirler. Ingiltere, bankacilik sisteminin
konut finansmanini basarili bir sekilde gerceklestirdigi nadir iilkelerden biridir. Ingiltere
yasal diizenlemeler ve uygun makroekonomik ortamin saglanmasi halinde konut finansman
sisteminin bankacilik sektorii tarafindan yiiriitiilebilecegini kanitlamis bir iilke Ornegidir

(Ugur,2007:64).
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2.8.3. Mortgage Krizi

Mortgage krizi, A.B.D’ de 2007 yilinin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan ve 6nce A.B.D
finans sistemini ve 2008 yilinda kiiresel nitelik kazanarak diger iilkeleri de etkisi altina alan,
21.ylizyilin ilk kiiresel Olgekli finansal krizi olarak nitelendirilmektedir(Kutlu ve

Demirci,2011:121).
2.8.3.1. Mortgage krizi ortaya cikisi

A.B.D’ de ortaya ¢ikan kiiresel krizin temelinde mortgage piyasalarina iliskin
sorunlar yatmaktadir. Mortgage piyasalarinda bankalar kullandirdiklar1 kredilere iliskin
fonlar1, yatirim bankalarina ihrag ettikleri tahvillerle borglanarak sagliyorlardi. S6z konusu
kredilerin geri doniislerinde sorunlar yasanmasi yatirim bankalar1 ve A.B.D mortgage
piyasalari i¢in tehlike sinyalleri olusturmaya basladi. Mortgage kredilerinin faiz yapisinin
uyumsuz hale gelmesi, konut fiyatlarinda yasanan balon artislar, menkul kiymetlerin
fonlanmasinda yasanan sikigmalar, kredi tiirev piyasalarin fazla genislemesi kiiresel krizin
ortaya ¢ikmasinda temel etkenlerdir. Kriz mortgage krizi olarak ortaya ¢ikmis olmasina
ragmen zamanla likitide krizine doniigsmiistiir. A.B.D basta olmak iizere birgok gelismis
iilkede bankacilik modellerinin islevsiz kalmasina, bankalarin batmasina ve baz iilkelerin

iflas kararlarin1 agiklamasina neden olmustur. (Oksiizler ve Teyyare,2010:141).

Kriz 6ncesi 2000’li yillarda A.B.D ekonomisinin yaganan global durgunluktan
¢ikabilmesi i¢in A.B.D ekonomisinin ii¢te ikisini olusturan, 6zel tiikketim harcamalarinin
artmas1  gerekliydi. Ozel tiiketim harcamalarindaki hareketlilik {iretim ve yatirim
harcamalarin1 artirarak istthdam yaratacakti. Vergi indirimleri ile ortaya cikan ek gelir
tilketim harcamalarin1 destekleyebilirdi fakat uzun siire siirdiiriilemezdi. Tiiketicileri
harcamaya yoneltecek, servet artisi saglayacak en onemli itici gili¢ hisse senedi ve
gayrimenkul yatirimlariydi. Hane halkinin yiizde 68’ini ilgilendiren gayrimenkul sektoriiniin
tesvik edilmesi ile A.B.D ekonomisinin canlanmasi saglanabilecekti (Ozel,2008:29). Bu
nedenle A.B.D Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank-FED), tiiketim harcamalarini
artirmak amaciyla faiz indirimi karar1 almis ve 2000 Mayis ile 2003 Haziran arasinda
faizleri yiizde 6,5 seviyesinden yiizde 1 seviyesine diistirmiistiir .Faiz indirimleri ile konut

kredisi kullanimlar1 artirilmistir. Bu siirecte gayrimenkuller asir1 degerlenmis ve evlerin
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fiyatlarinin degerlendigini goéren gayrimenkul yatirimcilari, ikinci ve {liglincii evlerini almak
amaciyla bankalardan yiiksek tutarlarda kredi kullanmiglardir. Daha 6nce kullandirilan
kredilerin biiyiik kism1 Prime mortgage ad1 verilen yiiksek kredi itibar1 bulunan miisterilere
kullandirilirken, siireg igerisinde Subprime mortgage ad1 verilen diisiik kredi itibar1 bulunan
alt gelir grubundaki miisterilere de kullandirilmaya baslanmigtir. 2008 yili ortalarinda
A.B.D’ de subprime mortgage kredilerinin hacmi 1,5 milyon dolara ulagmistir. A.B.D’ de
faizler duisiik diizeyde seyrederken alt gelir grubuna kullandirilan subprime mortgage
kredileri cogunlukla degisken faizli kullandirilmig ve FED’ in 2004 yilindan itibaren faizleri
artirmaya baslamasi bu kisilerin kullanmig oldugu kredilerin geri 6demelerinde sorun
yasanmasina neden olmustur (Egilmez,2008:66). Bununla birlikte genisleyen global likitide
arz1 ve uzun donem faizlerin diisiik seviyelerde seyretmesi, yiiksek getirili riskli yatirim
araglarma olan talebi de artirmustir. ipotege dayali konut kredilerinin menkul kiymet haline
getirilerek islem gormesi global finans sisteminde yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir.
Tirev {irtinlerin islem hacimleri zamanla yiiksek seviyelere ulagsmistir. Ancak bu ihrag
edilen menkul kiymetlerin likit ikincil piyasaya sahip olmamasi, denetim mekanizmalarinin
eksik olusu, risklerin de dogru fiyatlanmasina engel olmustur. Finans piyasasindaki denetim,
diizenleme ve bilgilendirme faaliyetleri ile 6zel sektor risk yonetimi is diinyasindaki hizli
degisimin gerisinde kalmis ve bu durum giderek risklerin yiikselmesine, vade

uyumsuzluklarina ve varlik fiyatlarinin enflasyonuna neden olmustur (Y1lmaz,2008:1).

2004 yilinin ikinci ¢eyreginde A.B.D Merkez Bankasi (FED), enflasyonist siireci
kontrol altina almak amaciyla faiz artinmlarina baglamistir. Konut talebi 2005 yilinda
azalmaya baslayarak, konut fiyatlarindaki artis yavaslamis ve konut piyasast da durgunluga
girmistir. Bu siirecte, degisken faizli krediler basta olmak iizere konut kredilerinin geri
O0demelerinde sorunlar ortaya ¢ikmis ve konut fiyatlarindaki diisiis kredi borglularinin
konutlarin1 satarak bor¢larim1 6deme imkanlarim1 da biiylik 6l¢lide smirlamistir.2006
yilindan itibaren konut kredilerine iliskin 6deme zorluklar ipotek kredilerine dayali ihrag
edilen menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasinda giiclikklere yol a¢mustir. Yatirimeilar,
piyasadaki giiven kaybi nedeniyle, varliga dayali menkul kiymetlere olan taleplerini
azaltmiglar ve finansal kurumlar kisa vadeli likitide ihtiyaglarini karsilamak i¢in kullanmis
olduklart menkul kiymetleri teminat gostermede zorluklar yasamislardir. Yasanan likitide
sikigikliklart finansal kuruluslarin bilangolarint olumsuz etkilemis ve bu durum finansal
kuruluslar iflas tehlikesiyle kars1 karsiya getirmistir. (Y1lmaz,2008:2). 2007 yili baglarinda

subprime ve Alt-A Mortgage kredilerinde uzmanlasmis birgok mortgage kredisi veren
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banka olmayan kurum iflas etmeye baslamistir. Finansal krizin temeli 2006 yilinin ilk
ceyreginde konut piyasasinin yon degistirmesiyle baslamis ve konut fiyatlarimin stirekli
yiikselecegi beklentisi, mortgage kredilerinin yeniden finansmanini desteklemistir. Konut
piyasasindaki ¢okiis subprime kesimindeki iflas anlamina gelmektedir ve 28 Aralik 2006 ‘da
Ownit Mortgage Solutions iflasi ve 2 Nisan 2007°de ikinci biiylik subprime kredi sirketi
olan New Century Financial’ m iflasi krizin kokeni olustururken, sistematik olarak
basarisizlig1 ortaya koyan en belirgin olay 20 Haziran 2007°de Bear Stearns’in yonettigi
yiiksek kaldiragli, subprime varliga dayali menkul kiymetlere yatirim yapan iki hedge
fonunun ¢okmesiydi. 31 Temmuz 2007°de Bear Stearns zor durumda olan iki hedge fonu ve
6 Agustos 2007°de A.B.D’ in en biiylik konut kredisi saglayicis1i Amerikan Home Mortgage
iflasin1 agiklamigtir (Viral ve Matthew,2009).

A.B.D Bankasi Lehman Brothers’ in 15 Eyliil 2008’de iflas etmesi ile derinlesen
kiiresel kriz diinyanin bir ¢ok iilkesini zincirleme olarak etkilemis, piyasalarda hisse
senetleri hizla diismiis, bir¢ok banka iflasin esigine gelmis ve hiikiimetlerin piyasalara
miidahalesi zorunlu hale gelmistir (Sancak ve Demirbag,2011:172).Bdylece 2006 yilinda
baslayan dalgalanmalar 2007 Temmuz ay1 itibariyle oncelikle kredi krizine sonrasinda

likidite krizine doniigmiis Ve kiiresel finansal piyasalari da etkisi altina almstir.
2.8.3.2. Mortgage krizinin nedenleri

A.B.D mortgage krizi birgok Avrupa iilkesini de igine alan bir kiiresel krizin dnciisii
olmustur. Mortgage kredilerinin yapisinda bozulmalar, faiz yapilarinda uyumsuzlasma,
kredi tiirev piyasalarinin genislemesi, konut fiyatlarinda balon artislar ve menkul
kiymetlestime fonlarinda yasanan sikismalar kiiresel krizin temel sebepleri arasinda

gosterilmektedir.
¢ Bol Likitide ve Mortgage Kredilerinin Yapisinda Ortaya Cikan Bozulmalar

2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina dogru likitide 6nemli Ol¢lide artmis ve kriz
oncesi bol likitide varlig1 6zellikle konut kredilerinin karli operasyonlara doniistiiriilmesine
neden olmustur (Alantar,2008:1). A.B.D Mortgage piyasasinda mortgage kredileri, 6deme
sekline, faiz yapisina ve kredi talep edenin kredi itibarina gore kategorilere ayrilmaktadir.
Subprime mortgage kredileri alt gelir grubuna kullandirilan ve kredibilitesi iyi olmayan

miisterilere kullandirilan kredi tiiriidiir. Ozellikle 2007 yilinin son ¢eyreginde iyice artan
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subprime kredilerin geri 6demelerinde yasanan sorunlar nedeniyle, yatirimcilar mortgage
kredilerinin yapilarinin degistirilmesini talep etmislerdir.2007 yili son c¢eyreginde kredi
kosullara iliskin diizenleme yapilan toplam degisiklik sayisi ilk ¢eyregine gore, yiizde 62,5
oraninda bir artig gostermistir. Subprime mortgage kredileri 6deme planlarinin
tyilestirilmesi ylizde 25,8 artis, kredi kosullarinin yenilenmesi ise yiizde 258,6 oraninda
gerceklesmistir.  Bunun  temel nedeni, subprime kredilerinin  degisken faizli

kullandirilmasidir (BDDK,2008:45).
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Kaynak: BDDK, “ABD Mortgage Krizi”, Calisma Tebligi Say1:3, Agustos 2008
Sekil 2.1. Temerriide Diisen ve icra Yoluyla Satisa Cikarilan Mortgage Kredileri

Faizlerin diisiik seyrettigi donemlerde kullandirilan subprime mortgage kredilerinde,
faizlerin yiikselmesiyle temerriit ve cebri icra yoluyla satiglar artmaya baglamis ve bu durum
tirev araglarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmalara neden olmustur (BDDK,2008:45).
Alt A ve Prime Mortgage kredilerine dayali menkul kiymete dayali varliklarin temerriit
oran1 ylizde 0,2-3,9 arasinda degisirken, subprime mortgage kredilerine dayali varliklarda

temerriit orani yiizde 4-9.5 arasinda degismekte oldugu goriilmektedir.
e Faiz yapisinda Uyumsuzlagma

A.B.D Hiikiimeti tarafindan 6zellikle diigiik gelirli hane halkina konut edindirmek
amaciyla esneklik saglanmasi sonucu kullandirilan subprime mortgage kredileri ve degisken

faizli kredilerin sayisinda 6nemli artislar meydana gelmistir.

Kullandirilan konut kredilerinden 6zellikle degisken faizli kredilerinin geri 6deme
tutarlari, faiz oranlarinin artmasi nedeniyle yiiksek seviyelere ulagmistir. Kredi faiz
oranlarmin yiikselmesi, degisken faiz oranl kredi kullananlarin da maliyetlerinin artmasina
neden olmustur. Kredi faiz oranlar1 yiizde 1,5 seviyesinden yiizde 6,5’ e yiikselmesi 200.000
dolarlik kredi kullanicisina ortalama yillik 6.400 dolar ek maliyet yaratmistir. 20 yil vadeli
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yiizdel,5 faiz lizerinden kullandirilan konut kredisinin aylik taksiti 964 § iken ayn1 kosullar
faiz oranlarmin yiizde 6,5 yiikselmesi sonucu geri 6deme tutart 1490 $’ a yiikselerek
ozellikle degisken faizli konut kredisi kullanan diisiik gelirli hane halki i¢in ipotekli konut
kredilerinin devamliligi zorlasmistir (BDDK,2008:50). Faiz oranlarinda meydana gelen
degismeler, subprime mortgage kredilerinin geri 6demelerinde hizla sorunlar yasanmasina

neden olmustur.
e Konut Fiyatlarindaki Balon Artiglar

Konut fiyatlar1 2000-2006 yillar1 arasinda siirekli olarak artis gostermistir. Bu
donemde gayrimenkul fiyatlari ortalamanin tizerinde degerlere yiikselmistir. Bu siirecte
FED’ in uyguladig: diisiik faiz oranlari etkili olmus ve 2007 yilinda A.B.D’de konut alim
satimindan elde edilen deger 21 triyon $ olmustur. Bunun igerisinde mortgage kredilerine
dayali tutar ise 10 trilyon $ olmustur. Subprime mortgage kredilerinin hacmi ise 2005

yilinda 600 milyar $ ‘a ulagmistir (Atasever,2016:64).

Kisa vadeli dolar faizlerinin yiikselmesiyle birlikte yiikselen konut fiyatlari, 2006
yilinda konut piyasasinda yasanan durgunlukla birlikte diismeye baslamistir. Degisken faizli
subprime kredilerinin piyasalar iizerinde baski olusturmasi sonucu FED kisa vadeli faiz
oranlarini diiglirmiis ve mortgage kredilerinin taksit tutarlar1 bir seviyeye kadar indirilmistir.
Bu durum teminat niteligindeki konut degerinde de azalmaya neden olmustur. Konut
fiyatlariin yiiksek oldugu doénemlerde mortgage kredilerine dayali ihra¢ edilen menkul
kiymetler diisiik risk gurubunda degerlendirilerek yatirimecilara sunulmus fakat teminat
niteligindeki konut degerlerinin ani olarak diismesi yiiksek zararlarin kaydedilmesine neden

olmustur (BDDK,2008:50).
e Menkul Kiymetlestirme Fonlarinda Yasanan Sikismalar

Ipotege dayali konut kredilerinin, finansal kuruluslarmn bilangolarinda tutulmayarak
menkul kiymetlestirilmesi, likit olmayan alacaklarin sermaye piyasalarinda alim satiminin
saglanabilmesi i¢cin menkul kiymete g¢evrilmesi ‘sekiiritizasyon’ finansal krizin
yayilmasinda 6nemli rol oynamistir. Sekiiritizasyon yatirimeilar agisindan yiiksek getirili ve
diisiik maliyetle kaynak yaratmaktadir. Ayn1 zamanda portfoy kalitesinin diismesi, ahlaki

tehlike ve ters se¢im gibi olumsuz sonuglarda yaratabilmektedir (Atasever,2016:65).
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Mortgage kredilerinin geri 6demelerinde sorun yasanmasi, mortgage kredilerine
dayali menkul kiymet piyasalarinda, ikincil piyasalarin fonlanmasinda sikintilar
yasanmasina neden olmustur. Subprime mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi

sermaye piyasalarini derinlestirmekten 6te mevcut isleyisin bozulmasina yol agmustir.

Devlet Garan. Diger
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Kaynak: BDDK, “ABD Mortgage Krizi”, Calisma Tebligi Say1:3, Agustos 2008
Sekil 2.2. Mortgage Kredi Ipoteklerine Dayal1 ihra¢ Edilen Menkul Kiymet Thraglari

A.B.D’ de mortgage kredilerine dayali menkul kiymet ihracit 1996 yilinda, 492,6 $
iken 2007 yilinda menkul kiymet ihract 2.050.1 milyar $ a yiikselmistir. ikincil piyasa
genis hacimli bir piyasaya sahip olmustur fakat bu piyasanin temel fon kaynagi olan
mortgage kredilerinin geri 6demelerinde yasanan sorunlar nedeniyle tahvil 6demeleri
yapilamamistir. Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin risklerini dagitamayan
finansal kuruluslar, zararlarini agiklamaya baslamislardir. Bu da sermaye hareketlerinin
yavaglamasina ve likitide sorunlarmi1  giindeme  getirmistir (BDDK,2008:53)
.2000,2004,2005 ve 2006 yillarinda menkul kiymet ihraglarinda azalma yasanirken, 2003

yilinda en fazla menkul kiymet ihracinin yapildig1 goriilmektedir.
¢ Kredi Tiirev Piyasalarinin Genislemesi

2008 Kiiresel Kriz’in temelinde yatan sorun emlak piyasasinda siskinlik olsa da
kredilere dayali olarak yapilan islemlerin yarattigi bir ¢esit kriz olarak ta tanimlanmaktadir.
Sorun, kredilerin elden ele inanilmaz bir dlgekte el degistirmesinden kaynaklaniyordu. S6z
konusu el degistirme tiirev Uriinler finansal araglarla yapilmaktaydi. Tiirev soézlesmeler,
mortgage kredisi kullandiran tarafin, kredi geri 6denmeme riskini Ttgiincii kisilere
devretmeye yarayan soOzlesmelerdir. Riski devreden kredi kuruluslari, blyiik risklere
girebiliyor ve krediler ile tiirev iiriinlerde ¢1g gibi bilyliyordu (Egilmez,2008:68). Kredi

veren kurumlar, kredi alacaklarini teminat gostererek hacmi trilyon dolari bulan ipotege
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dayali tahvilleri piyasaya sunmuslardir. Bu tahvillerin getirilerinin  Amerika hazine
bonolarinin ¢ok {izerinde olmasi, yiliksek getiri saglamay1 hedefleyen serbest fonlarinda bu

menkul kiymetlere yonelmelerini saglamistir.

Riski devretmeye yarayan tiirev iiriinler zamanla risk unsuru olmaya baslamislardir.
A.B.D’ nin finansal sistem gostergeleri beklenenin tersine gelismis ve fon biiyiikliiklerinde
ciddi kayiplar olusturmustur. Fon satis talepleri likitide sorununu beraberinde getirmistir.
Biiyiik finansal kurumlar miisterilerine bor¢ vermeyi durdurdugunda, likitide krizi olugmus

ve Merkez Bankasi piyasaya para enjekte etmeye baglamistir (BDDK,2008.54).
e Kredi Derecelendirme Kuruluglarinda Yasanan Problemler

Mortgage menkul kiymetlestirme siirecinde karmasik yapilandirilmis {iriinlerin
riskleriyle ilgili degerlendirmelerin yapilmasi ihtiyaci, kredi derecelendirme kuruluslarina
gereksinim yaratmustir. Kredi derecelendirme kuruluglarinin, Fitch, Moody’s ve
Standart&Poor’s’ un riskli triinleri giivenli yatirimlar olarak derecelendirmeleri finansal

piyasalarda dnemli sorunlar yasanmasina neden olmustur (Kansu,2017:117).

Ipotege dayali menkul kiymetler degerlerini, ipotek ddemeleri ve ev fiyatlarindan
alan ikincil finansal trtinler, tiim diinyada yatirimcilarin ve finansal kurumlarin A.B.D
konut piyasasina yatirim yapmalarini saglamiglardir. Yatirimeilar, kredi derecelendirme
kuruluglarinin menkul kiymetlere vermis olduklar1 derecelere bakarak yatirim karari
almislardir. Kredi derecelendirme kuruluslari, kredi tahsis eden kurumlarin vermis olduklari
bilgilere dayanarak karar vermisler ve kendileri gerekli incelemeleri yapmamiglardir.
Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikklerinin (Collateralised debt obligations) (CDOs) biiyiik
dilimlerinin gegmiste O0denmeme oraninin diisiik olmasi goéz Oniine alnarak yliksek
dereceler verilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 konut fiyatlarinin higbir zaman
diismeyecegini varsaymislar ve ALT-A ve yiiksek riskli ipotek kredilerinin kalitelerindeki

diismeleri géormezden gelmislerdir (Erdonmez,2009:87).
2.8.3.4. Mortgage krizinin diinya ekonomisine etkileri

A.B.D emlak piyasasinda baslayan ve daha sonra finans piyasalarina likitide krizi
olarak yayilan kriz, 2008 Eyliil ayinda A.B.D’ nin en biiyiik yatirim bankalarindan biri olan

Lehman Brothers’1n iflasiyla diger iilkelere yayilmaya baslamistir.
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Do6viz kurlarmin degismesiyle, sermaye hareketleri yavaslamis ve diinya ticaret
hacmi biiylik oranlarda diisiis gostermistir. Ekonomik daralmalarin etkisini hafifletmek
amaciyla, Merkez Bankalar1 ve hiikiimetler ekonomiyi canlandirmaya yonelik paketler
uygulamaya koymuslardir. Birgok Merkez Bankasi faiz indirimlerine gitmis, bilancolarinda
kredi hacmini artirmak amaciyla genisletici politikalar uygulamiglardir. Gelismis {tilkelerin
finans sektoriinde baslayan kriz, gelismekte olan iilkelerde ise daha cok reel sektori
olumsuz etkilemistir (TOBB,2009:3). Konut fiyatlarinin diigmesi teminatlarin degerinin
diismesine neden olarak hane halki servetini ve dolayistyla tiliketici talebini diistirmistiir.
Banka kredilerinde yasanan daralma en cok arag¢ satiglarinda kendisini gostermistir. Ekim
2007 ve 2008 arasinda Ford satiglar1 yiizde 33,8, General Motor yiizde 15,6 ve Toyota
satiglart ylizde 32,3 diigmiistiir. Bu durum kiiresel otomobil sektoriindeki sorunlarin
derinlesmesine neden olmustur (Erdonmez,2009:88). Yiiksek riskli ipotek kredilerinden
kaynaklanan krizle issizlik rakamlari 6nemli boyutlara ulagmistir. Finansal agidan alinan

Onlemler igsiz sayisindaki artiglarin oniline gegememistir.

A.B.D ekonomisi, diinya ekonomisine 6nemli 6l¢iide yon veren bir ekonomik
biiylikliige sahiptir. A.B.D’de ortaya ¢ikan Mortgage krizi kisa zamanda tiim diinyaya
yayilarak 2007 yilindan itibaren diinya ekonomisinin kii¢iilmesine neden olmustur. Finansal
krizin reel ekonomiyi etkisi altina almasi sebebiyle A.B.D basta olmak iizere Avrupa

tilkeleri ve gelismekte olan iilkelerde biiyiime oranlar1 azalmigtir.
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Tablo 2.1. Diinya Ulkelerinde Ekonomik Biiyiime Oranlar1 (%)

Ulkeler 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 28118 28128 2(%138
ABD 029 | 278 | 253 | 160 | 222 | 168 | 257 | 286 | 149 | 227 | 22 4.2 35
AB 048 | 435 | 210 | 171 | -042 | 026 | 174 | 232 | 19 | 244 | 23 21 16
Japonya 109 | 542 | 419 | 012 | 150 | 200 | 037 | 135 | 094 | 171 1 1 25
Cin 065 | 940 | 1064 | 954 | 7.86 | 7.76 | 730 | 690 | 670 | 690 | 68 6.7 6.5
Almanya 108 | 562 | 408 | 366 | 049 | 049 | 193 | 174 | 1904 | 222 | 24 17 11
Fransa 020 | -294 | 197 | 208 | 018 | 058 | 095 | 107 | 119 | 182 | 24 17 14
Ingiltere 047 | -419 | 169 | 145 | 148 | 205 | 305 | 235 | 194 | 179 | 12 13 15
fralya 105 | 548 | 169 | 058 | -282 | 173 | 011 | 095 | 086 | 150 | 14 1.2 0.7
Rusya 525 | -7.82 | 450 | 528 | 366 | 179 | 074 | -283 | 022 | 155 | 13 1.9 13
Brezilya 509 | -013 | 754 | 399 | 193 | 301 | 051 | -355 | 347 | 098 | 12 1 13
Kanada 100 | 295 | 308 | 314 | 175 | 248 | 286 | 100 | 141 | 305 | 17 2.9 2
Hindistan 389 | 848 | 1026 | 664 | 546 | 639 | 741 | 815 | 711 | 662 | 77 8.2 71
Meksika 114 | 529 | 512 | 366 | 364 | 135 | 285 | 327 | 291 | 204 | 14 2.6 25
Avustralya 366 | 192 | 205 | 245 | 389 | 264 | 256 | 235 | 283 | 196 | 32 3.4 28
Kore 283 | 071 | 650 | 368 | 229 | 290 | 334 | 279 | 293 | 306 | 28 28 2
Tiirkiye 085 | -470 | 849 | 1141 | 479 | 849 | 517 | 609 | 348 | 742 | 74 5.3 16
Endonezya 601 | 463 | 622 | 617 | 603 | 556 | 501 | 488 | 503 | 507 5 5.2 5.1
Giiney Afrika 319 | -154 | 304 | 328 | 221 | 249 | 185 | 128 | 057 | 132 | 14 1.2 11

Kaynak: Seta yayinlari Analiz raporu,2018
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2009 yilinda tiim iilke ekonomilerinde kiiresel krizin etkisiyle kii¢iilme meydana
gelmigstir. 2009 yilinda yiizde 2,2’lik kiiciilen diinya ekonomisi, 2010 yilinda yiizde 5,2
oraninda Dbilylimistir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinde %7,3 gelismis {ilke
ekonomilerinde %3,2 oraninda biiylime ger¢eklesmistir. Cin ekonomisi kiiresel krize
ragmen 2010 yilinda %10,64 ile biiylimesini siirdiirmiistiir. Japonya ise 2010 yilinda %4,19
ile en fazla biiyiime kaydeden gelismis iilke ekonomisi olmustur. Rusya, Meksika, Almanya
ve Yunanistan 2009 yilindaki daralmadan sonra biiylimelerini siirdiirmislerdir. A.B.D
ekonomisi 2009 yilindaki yiizde 2,78’lik daralma sonrasinda 2010 yilinda %2,53’1iik bir
bliylime ger¢eklestirmistir.

A.B.D, Japonya ve A.B iilkelerinin zayif biiylime performanslarina kiyasla Cin’in
kiiresel ekonomiden ¢ok daha fazla pay aldig1 goriilmektedir. Kiiresel kriz sonrast FED’in
Once parasal geniglemeyi yavaglatmasi ve daha sonra faiz artirimina gitmesi nedeniyle,
uluslararas1 fonlarin 6zellikle gelismekte olan iilkelerden ¢ikmasina yol agmustir. Faizlerin
yiikselmesi ile gelismekte olan iilke para birimlerinin deger kaybetmesi yeni yatirimlara
engel olmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime oranlar
istikrarsiz bir hal almistir (Giir ve Dilek,2018.11).

15 12,3 11,3 12,31
9,25 7,97

101 7,72

-10,45

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2010-
2017

Kaynak: Palacioglu Persembe’nin gelisi: Bugiiniin Diinyasinda 2008 kiiresel krizin etkileri, 2018
Sekil 2.3. 1998-2017 Yillar1 Arast Diinya Ticaret Hacmi (%)

Kiiresel ekonomik kriz siirecinde daralan i¢ talep nedeniyle iilkelerin iiretimlerini

azaltma yoluna gitmeleri, ihracat ve ithalat miktarlarinda ciddi diisiislere neden olmustur.

2004’ den beri ylizde 7’nin iizerinde artis gosteren diinya ticaret hacmi, 2008 yilinda
yalnizca yilizde 3 artis gostermistir.2009 yilinda hizla daralarak yiizde-10,5 kiigiilmiistiir.

Krizin olumsuz etkilerinin uzun stirmesi ile 2010-2017 aras1 hacim, baz etkisi ile 2 y1l ylizde
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10 dolayinda artmasina karsin toplamda o eski yiizde 7, yiizde 9 rakamlarinin ¢ok uzaginda
kalmistir (Palacioglu,2018:19). Yasanan kiiresel kriz, {ilkelerin cari agiklarini da yiiksek
boyutlara ulastirmistir. Kiiresellesme ile i¢ ice ge¢mis ekonomik yapi nedeniyle dogal
kaynak ve ucuz isgiiciine sahip {ilkelerde krizden olumsuz etkilenmislerdir. Dolayisiyla
iilkelerin azalan talebe bagli olarak azalan ihracat gelirleri, ekonomileri olumsuz yonde

etkilemistir.

2007 ILO rakamlarina gore issizlik oranm yiizde 5,7 iken 2009 yilinda bu oran yiizde
6,6 seviyelerine yiikselmistir. ABD’de igsizlik oran1 bir yilda yaklasik 4 puan artarak 2009
yilinda son 26 yilin en yiiksek seviyesi olan yiizde 9,6’ya ulagsmistir. Euro Bolgesinde ise

igsizlik oran1 yaklasik 2 puan artarak yine 2009 yilinda ylizde10 seviyesine ulagmustir.

Kriz sonrasi gecen 10 yilda ABD, 2017 sonu itibariyle igsizlik rakamlarina kriz

Oncesi seviyenin de altina inmis durumdadir (Palacioglu ,2018:5).
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Kaynak: Palacioglu Persembe’nin gelisi: Bugiiniin Diinyasinda 2008 kiiresel krizin etkileri,2018
Sekil 2.4. 2007-2017 Yillar1 Arasi Issizlik Oranlar1 (% degisim)

Kiiresel krizin 10. yilinda Mckinsey Global Institute Eyliil 2018’de yayimlanan
raporunda; hane halki/borgluluk GSMH oranlarinda A.B.D’ de yiizde 19 irlanda’da yiizde
50, Ispanya’da yiizde 20, Portekiz’de yiizde 18, Almanya’da yiizde 8 ve Birlesik Kralliklar’
da ise yiizde 6 oraninda azalma saglandigini belirtmektedir. Bu olumlu gelismelerin
yaninda, A.B.D’ de konut balonunun sénmesi ile diisen konut fiyatlarindaki gerileme ile

birlikte ev sahipligi oran1 yiizde 68’den yiizde 64 seviyesine gerilemistir.

Krizden ¢ikis i¢in Merkez Bankalarinin genisletici para politikalar1 sonucunda 2007

yilindan bu yana kamu borglari, finans dis1 sirket borglar1 ve hane halki borcu dahil 2007°de
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toplam diinya GSMH’ nin yaklasik yiizde 207’si olan kiiresel bor¢ 2017 ‘de yiizde 236 ‘ya
yiikselmistir. AB ve A.B.D bankacilik sistemi sermayesini giiclendirerek tasarruf dnlemleri
almigtir. Tiirev piyasalarina yapilan verimsiz yatirimlar sonucu kriz dénemi ytlizde 4’e diisen
sermaye yeterlilik oranlar1 2017 yilinda yiizde 15 seviyelerine yiikselmis ancak karlilik
oranlar1 gerilemistir. A.B.D’ de 2007 yilinda yiizde 12,3 olan banka karliligi, 2012-2017
yillar1 arasinda ylizde 2,4 olarak gerceklesmistir. Risk azaltma cabalar1 ile birlikte,
A.B.D’de Trump donemi ile hizlanan faiz artiglar1 kiiresel anlamda gelismekte olan iilkelere
yatirimlart azaltarak, finansman olanaklarini sinirlamaktadir. Sonug¢ olarak finansa daha
pahaliya ulasilmasi, diinyada yatirirmdan iiretime, doviz kurlarindan enflasyona makro

ekonomik degiskenlerde olumsuz etkiler meydana getirmistir (Palacioglu,2018:44).

Cizelge 2.1. 2007-2018 Tiirkiye Temel Makroekonomik Gostergeler (%)

Yillar Biiyiime Cari Enflasyon Issizlik

Oram Denge (TUFE)

0/0 00 ()0
2007 5 -5,5 8.4 9,2
2008 0,8 -5,1 10,1 9,0
2009 -4.7 -1,8 6,5 13,1
2010 8,5 -5,8 6,4 11,1
2011 11,1 -8,9 10,5 9,1
2012 4.8 -5,5 6,2 8.4
2013 8,5 -6,7 7,4 9,0
2014 5,2 -4,7 8,2 9,9
2015 6,1 -3,7 8.8 10,3
2016 3,2 -3.8 8,5 10,9
2017 7.4 -5,6 10,9 10,9
2018 2,6 -3,5 20,3 11,0

Kaynak: Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii (BUMKO) istatistik raporlarindan derlenerek tarafimizca
hazirlanmistir.

Tiirkiye’de diger diinya ekonomileri gibi kiiresel krizin olumsuz etkilerine maruz
kalmistir. Bliylime oran1 2007 yilinda yiizde 5 iken 2008 yilinda krizin etkisiyle yiizde 0,8’e
gerilemistir.2009 yilinda ise yiizde -4,7 oraninda daralmistir. Cari agik ise 2007 yilinda
yiizde-5,5 , 2008 yilinda yilizde -5,1 iken 2009 yilinda ise ylizde -1,1’ e gerilemistir.
Tiirkiye’de kriz sonrasi uygulanan genisletici para politikalari, i¢ talebin hizla artmasina
neden olmug ve 2009 yilinin ortalarindan itibaren hizli bir biiylime siirecine girilmistir.

Yillar itibariyle bakildiginda en yiiksek issizlik rakami yilizde 13,1 ile 2009 yilinda
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gerceklesmistir. 2010 yilinda yiizde 8,5 oraninda biiylime ger¢eklesmistir. Ayni1 donemlerde

Cari agik ise yiizde -5,8 seviyesine yiikselmistir.

Kiiresel krizden ¢ikmaya yonelik alinan tedbirler, kisa vadeli sermaye girisimlerinin
artmasina, Tiirk Lirasinin degerlenmesine, kredi kullanimlarinin kolaylasip yayginlagmasina
ve tiiketimin hizlanmasina ve cari islemler dengesinin bozulmasina yol agmistir (Basg1 ve
Kara,2011:10) Bankalarin daha ucuza fonlanmasi saglanarak, mevduat ve kredi faizlerinin
diismesi dolayisiyla iiretim, tiikketim ve yatirim icin kredi kullanim miktarinin artmasi
saglanmistir. Bu donemde uygulanan politikalarin bliylimeye olumlu katkist olmustur. 2014
yilinda enflasyon orami hedeflenen yiizde 5'in oldukca fiizerinde yiizde 8,2 olarak
gerceklesmistir 2015 yilinda siki para politikas1t uygulamasinin ve alinan makro ihtiyati
onlemlerin etkisiyle yillik kredi biiylime hizlar1 azalmistir. Dis ticaret gostergelerindeki
olumlu gelismeler ve tiiketici kredilerinin azalmasi cari dengedeki iyilesmeyi desteklemistir.
(TCMB, 2015).

2.9. Tiirkiye’de Ipotekli Konut Finansman Sisteminin Gelisimi

Tiirkiye’de konut sorununun ¢oziilmesi amaciyla c¢esitli adimlar atilmistir ve
organize olmus bir konut finansman piyasasmin gelisimi i¢in ge¢misten bugiline bir¢ok

diizenleme yapilmustir.
2.9.1. Tiirkiye Konut Finansman Sistemi

Konut finansman sisteminin iyi isleyebilmesi, iilkedeki konut yapimi ve sahipligine
yonelik diizenlemelerin varligina baglidir.1854 tarihli Arazi Kanunu ve Tapu Kanunlarinin
varhigi, Tirkiye Cumhuriyeti Anayasasi’ndaki miilkiyet haklarmin tanimlanmasi, aile
konutu gibi kavramlarin yasal c¢ergevede diizenlenmesi sistemin dayanak noktasini

olusturmaktadir (Hanisoglu ve Giiler,2017:340).

Tirkiye’de konut kavrami ilk kez 1961 yilinda Anayasa’ya girmistir.1961
Anayasasinin 49. Maddesinde “Devlet, yoksul ve dar gelirli ailelerin saglik sartlarina uygun
konut ihtiyaglarini karsilayici tedbirleri alir” seklinde yer almistir. Daha sonra bu madde
1982 Anayasasinin 57.maddesinde, “Devlet, sehirlerin Ozelliklerini ve ¢evre sartlarini
gozetleyen bir planlama g¢ergevesinde, konut ihtiyacini karsilayacak tedbirleri alir, ayrica
toplu konut tesebbiislerini destekler” seklinde degistirilerek 1961 Anayasasinin devlete

sadece dar gelirli aileleri konut sahibi yapma gorevini yiiklemis, 1982 Anayasas1 ise bu
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sorumlulugu tiim topluma yaymustir (Ozliik,2019:60). Tiirkiye’de konut sorununun
temelinde, hizli kentlesme ve niifus artisina paralel seyreden yiiksek enflasyon nedeniyle,
nitelikli konut iretimi ve finansmanina gerekli ¢oziimlerin iiretilememesi yatmaktadir.
Tiirkiye’de bugiine dek konut sorunun ¢éziimiine yonelik ¢esitli diizenlemeler yapilmis ve

politikalar uygulanmistir.

Halkin konut edinmesini saglamak amaciyla 1926 yilinda Emlak ve Eytam Bankasi
kurulmustur. 1946 yilinda Emlak ve Kredi Bankasi admi almistir (Demir ve
Palab1y1k,2005:5). Emlak ve Kredi Bankasi, kendi kaynaklarindan yapi tasarruf sistemi
dahil olmak {izere olusturulan fonlarla uzun siire konut kredisi tahsisinde bulunmustur.
1963-1980 yillar1 arasinda 6zel konut yatirnmlarinin yiizde 4’ii Emlak ve Kredi Bankasi
tarafindan finanse edilmistir. Banka, mevduat faizleri diizeyinde sabit faizlerle 15 yil geri

o0demeli konut kredileri kullandirarak konut finansmaninda rol oynamistir (Ugur,2007:45).

Kentlesmenin hizlandig1 ve gecekondu sorununun basladigi 1950’11 yillarda konut
tiretimini artirmak amaciyla, yeni yapilan konutlar 10 yil siire ile bina vergisinden muaf
tutulmus ve bireysel krediler ile konut edinimi desteklenmistir. 1580 sayili Belediye
yasasinda yapilan degisiklik ile 24.03.1950 tarih ve 5656 sayili yasa ile belediyelere konut
yapma gorevini, zorunlu gorevleri arasina alma yetkisi tanmmistir. Bu degisiklik ile
belediye meclisleri, belediye konutlar1 yapmak ve bu konutlar1 ihtiyag sahiplerine kiralamak
ve satmak islerini hizmetleri arasina alma yetkisi taninarak yerel yonetimlerin konut
finansmanina destek olmasi amaglanmistir. 1958 yilinda bolge sehir kasaba ve koylerin
planlanmasi ve konut politikalarii belirlemek ve kentsel altyapiy1 gelistirmek amaciyla

Imar ve Iskan Bakanligi kurulmustur (Demir ve Palabiyik,2005:6).

1950 yilindan itibaren Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK) da konut finansmaninda
Oonemli bir finansman kaynagi olmustur. SSK ,1963-1980 yillar1 arasinda 6zel konut
yatirrmlariin yiizde10’unu kredilendirmistir (Ugur,2007:45). Sosyal giivenlik kuruluslari,
sigortalilarin kurmus olduklar1 kooperatiflere, sigorta primlerinin bir kismini aktararak
konut finansman destegi saglamistir. Ihtiyarlik sigortasi dalinda toplanan primlerin belirli
bir orani iizerinden, siirli konut kredisi veren SSK,1961 yilindan itibaren tiim sigorta
kollar1 {izerinden toplanan fonlarla yiiksek miktarlarda konut kredisi vermeye baslamustir.

Kurum, aktif sigortalilarin kurmus oldugu kooperatif {iyelerine yilizde 4 sabit faiz oraniyla
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kredi kullandirarak uzun bir slire konut finansmaninda faaliyet gostermistir

(Yalgimer,2018:137).

1963-1980 yillar1 arasinda kamu arazi ve arsalarinin konut liretmek amactyla, kamu
kredi kurumlar1 ile yerel yonetimlere verilerek, kooperatifler yoluyla konut edinimi
saglanmistir. Bu donemde arsa fiyatlarindaki artisi onlemek amaciyla, devlet tarafindan
ucuz arsalar satin alinmasiyla alt yapisi hazir hale getirilerek, konut, sanayi ve turizm
alanlarina ayrilmasi amacina yonelik 1969 yilinda Arsa Ofisi Genel Mudiirligi kurulmustur

(Demir ve Palabiy1k,2005:6).

Esnaf, zanaatkar ve bagimsiz ¢alisanlarin sigorta kurumu olan Esnaf ve Sanatkarlar
ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sigortalar Kurumu (Bagkur) ,1976-1980 yillar1 arasinda konut
finansman sisteminde faaliyet gosteren bir kurum olmustur. 5 yil sigortali olup sigorta borcu
olmayan ve kendilerine ait konutu bulunmayan {yelerine konut finansman destegi
saglamistir. Bagkur, 15 iiye tarafindan kurulmus kooperatiflere %5 faiz oramiyla 15 yil
vadeli konut kredileri tahsis etmistir (Yal¢iner,2018:138).1976-1980 yillar1 arasinda 6zel
konut yatirimlarinin yiizde 2,7°sinin finansmanini saglamis ve 1980 yilinda faaliyetlerini
durdurmustur (Ugur,2007:45). 1963 yilindan itibaren, iiyelerinin konut ihtiyacini karsilamak
amaciyla olusturulan bir diger sosyal giivenlik kurumu da Ordu Yardimlasma Kurumu
(OYAK) dur. Kurum tiyelerine konut edinmek amaciyla bireysel kredi verebildigi gibi,
kurum miilkiyetinde bulunan arsalar iizerine insa ettigi konutlar1 da pesin ve vadeli olarak

satabilmektedir (Yalginer,2018:138).

1980-1984 yillar1 aras1 kentsel konut a¢iginin en yiiksek diizeye ulastig1 yillardir. Bu
donemde yatirim kaynaklar1 konuta degil daha ¢ok imalat, enerji ve ulastirma sektorlerine
yonlendirilmistir.1984 sonras1 uygulanan konut politikalar1 toplu konut yoniinde agirlik
kazanmustir. Yasanan hizli niifus artis1 ve kentlesme nedeniyle olusan konut ve kentlesme
sorunlarinin  ¢dziilmesi amaciyla, Toplu Konut ve Kamu Ortakligi idaresi Baskanlig
(TOKI) kurulmustur (Ayan,2011:147).02.03.1984 tarihinde 2985 sayili Toplu Konut yasasi
kabul edilmistir. Bu yasa ile birlikte konut kredisi tahsisi yapan kurum ve kuruluslari
biinyesine alan ve genel biitgeden bagimsiz olan Toplu Konut Fonu kurulmustur. Toplu
Konut Fonu ile arsa ve alt yapi i¢in ayrilacak pay ile yeni yerlesim yerleri agilmasi ve bu
alanlara iliskin kredili arsa tahsisi i¢in onlemler alinmasi hedeflenmistir.1993 yilinda Toplu

Konut Fonu kaynaklar1 genel biit¢eye ayrilmis ve 20.06.2001 tarih ve 4684 sayili kanun ile
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Toplu Konut Fonu yiiriirliikten kaldirtlmistir (Demir ve Palabiyik,2005:6). Toplu Konut
Idaresi (TOKI) gelirleri, gayrimenkul satis ve kira gelirlerinden, kredi geri 6demelerinden,
faiz gelirlerinden ve biitce ddeneklerinden olusmaktadir. Toplu Konut Idaresi baskanlig
tarafindan 2003-2010 yillar1 arasinda {iretilen konut sayist 392.245°1 konut ve 80.830’u
kaynak gelistirme niteliginde olmak {izere 473.752dir. TOKi nin 500.000 olan hedefi 2011
yil1 itibariyle tutturulmus olup, 2023 yilina kadar 700.000 konutluk yeni hedefle toplamda
1.200.000 konuta ulasilmasi hedeflenmektedir (toki.gov.tr). Toplu Konut Idaresi konut
ingas1 Tirkiye genelinde yiizlerce projeyle devam etmektedir. Projeler idarenin kendi
diizenledigi ihaleler yoluyla anlasti1 ytikleniciler vasitasiyla ya da arsa hasilat paylagimi

karsiliginda ortak oldugu, insaat sirketleri tarafindan yiiriitilmektedir (Ayan,2011:147).

Bankalarin olusturdugu konut finansman sistemi incelendiginde, bankacilik
sektorliniin sahip oldugu potansiyel, konut piyasasina layik oldugu bicimde yansimamustir.
Bankalarin kullandirdigi konut kredileri uzun siireler boyunca ¢ok diisiik seviyede kalmistir
(Yalginer,2018:138). Konut kredilerinin yapis1 geregi, vadelerinin uzun olmasi ve sabit
faizli kullandirilmas1 bankalarin konut kredilerine bakiginin uzun yillar olumsuz olmasina
neden olmustur. Enflasyon ve faiz oranlarinin uzun yillar yiiksek seviyelerde seyretmesi bu
nitelikteki konut kredilerinin kullandirilmasina ve bankalarin konut finansman sistemi
icerisinde yer almasina engel olmustur. Ekonomik kosullar finans kurumlarinin konut kredi
tahsisine engel olurken, tiiketiciler agisindan da kredilerin uygun kosullara sahip olmamasi,
kredilerin yeterli Olgiide kullandirilamamasinda diger bir neden olarak kargimiza
cikmaktadir (Yalciner,2018.139).Tiirkiye’de 1958 yilinda Bakanlar Kurulu kararinca T.
Emlak Bankasi, T. Ogretmenler Bankas1 ve T. Vakiflar Bankas1 disindaki bankalarm 1989
yilina kadar ipotekli konut kredisi vermeleri kanunen yasaklanmig, 1989 yilindan itibaren
ticari bankalar Pamukbank’in Onciiliik etmesiyle ipotekli konut kredisi vermeye
baslamislardir (Uludag,1997:179-184). Uzun vadeli ve sabit faizli kredilerin kredi veren
kurumlar i¢in cazip olmamast nedeniyle bankalar bu alana yeterince ilgi
gostermemisglerdir.1990°11 ve 2002’li yillarin basinda ekonomide yasanan istikrarsizlik ve
buna paralel faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda yasanan yiikselisler sonucunda, kredi
borglularinin birgogu kredi geri 6demelerinde sikintilar yasamis ve yeni kredilerin agilmasi
stnirli hal almistir. Tiirk Bankacilik sektoriinde ipotekli konut kredileri hacminde, 2000
kasim ve 2001 subat krizinden sonra ciddi gelismeler yasanmustir. 2006 ve 2007 yillarinda
ise ipotekli konut kredileri artis hizinda azalmalar meydana gelmistir. (Hepsen,2010:115).
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Tablo 2.2. 2007-2018 yillar1 aras1 Kullandirilan Konut kredisi Tutarlari(Milyon TL)

Yillar Kullandlrlla.n Konut Kredileri Kullandirilan Konut Kredi Sayisi
(Milyon TL) (Adet)
2007 15,535 240.799
2008 15.360 237.283
2009 21.222 337.203
2010 31.821 452.477
2011 29.756 414.033
2012 28.469 372.802
2013 50.400 595.772
2014 36.524 383.432
2015 46.786 438.167
2016 57.096 475.132
2017 68.449 495.563
2018 37.384 265.236

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi Istatistik Raporlarindan yararlanilarak tarafimizca hazirlanmistir.

Bankacilik sektoriinde konut kredilerinin bakiyesinin hizli yiikselme gostermesine
karsin ilgili kredi bakiyesinin birgok iilkeye kiyasla Tiirkiye’de diisiik bir seviyede kaldigi
goriilmektedir. 2011 itibariyla Tiirkiye’de konut kredilerinin toplam GSYH icindeki pay1
yiizde 5,6 seviyesindedir. Ayni oran AB iilkeleri i¢in yilizde 44,8 seviyelerindedir.
(Cevik,2013:12). 2013 yilinda ise 50.400 milyon TL konut kredisi kullandirilmistir ve konut
kredilerinin toplam aktifler igindeki payr artmustir. 2015 yihinin ilk 6 ayinda yiizde 1’in
altinda olusan ortalama aylik konut kredisi faiz oranlar ile konut kredilerinde yiizdel9
biiyiime saglanmigstir. 2015 yilinin sonlarinda artmaya baslayan piyasa faiz oranlarindan
konut kredileri de etkilenmis ve 2016 yilinda yiiksek faiz oranlarinin olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla, konut piyasasi desteklenerek kamu bankalar1 faiz destegi vermistir.
Konut iireticileri tarafindan olusturulan kampanyalar ve kamu bankalar1 tarafindan saglanan
faiz destekleri ile 2016 yilinda 57.096 milyon TL tutarinda konut kredisi kullandirilmistir
(Gyoder,2016:17) 2016 yilinin ikinci yarisinda baslayan tiiketiciye saglanan tesvikler, 2017
yilmin ilk ¢eyreginde devam ederek konut kredilerinde ve konut satiglarinda yasanan
canlilik devam etmistir. Konut piyasasina saglanan tesvikler sona erdiginde talepte
daralmalar yasanmaya baglamistir. Bankalarda bu donemde yasanan kredi mevduat
rasyolarinda bozulmalar, mortgage kredi faiz oranlarinda baski yaratmig ve 2017 ikinci
ceyreginde faizler yiikselme trendine girmistir. Bu donemde Kamu Bankalarinin rekabetci
fiyatlama politikalarinin sonucu olarak Kamu Bankalarinin konut kredilerindeki pay1 2016
yilinin ii¢lincii ¢eyreginde yiizde 35,25 olup 2017 yilinin ti¢iincii ¢eyreginde yiizde 43 olarak
gerceklesmistir. (Gyoder,2017:33) Kamu Bankalarinin rekabetci fiyatlama politikalar: 2018

yilinda da devam etmistir. Konut kredilerinin bireysel krediler i¢indeki pay1 bir 6nceki yilin
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mayis aymna gore yaklasik 1,4 puan azalarak 2018 yil1 mayista 38,5 seviyesine gelmistir.
Konut kredisi faiz oranlarinda yasanan artiglar devam ederken 2018 aralik sonunda yiizde
2,04 seviyesinde gerceklesmistir.2018 ilk ii¢ ¢ceyreginde 37.384 milyon TL tutarinda konut
kredisi kullandirilmistir. Bu donemde kamu mevduat bankalarinin toplam konut kredisi
hacmi 2017 yilina gére artis gosterirken, yerli 6zel ve yabanct mevduat bankalarinin pay1
azalmistir. 2017 yili Aralik ayinda yilizde 48,2 olan konut kredilerinin toplam tiiketici
kredilerindeki payr 2018 aralik ay1 itibariyle 1 puan diiserek yiizde 47,1 olarak
gerceklesmistir (Gyoder,2018:31).

Tablo 2.3. 2018 yili Tiirk Bankacilik Sisteminde Konut Kredileri Dagilimi

Toplam Bankacilik Banka sayilari Sektor paylari Konut Kredi Hacmi
Sektorii (50) (%6100) Dagilim (Milyon TL)
Kamu Mevduat Bankalar1 3 %048,4 91,126
Yerli Ozel Mevduat Bankalart 8 %26,6 49,989
Yabancit Mevduat Bankalar: 21 %18,3 34,442
Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 13 %0,0 1
Katilim Bankalari 5 %6,7 12,550

Kaynak: GYODER Gésterge, Tiirkiye Gayrimenkul sektorii 4.¢eyrek raporu,2018

Bankacilik sektorii konut kredisi dagilimini incelendiginde, Kamu mevduat
bankalarmin 2018 yilinda toplam konut kredisi hacminin 91.126 milyon TL oldugunu
goriilmektedir. Kamu Bankalarinin sektor payr 2018 yili itibariyle yiizde 48,4’
yiikselmistir. Yerli 6zel mevduat bankalarinin 2018 yil1 konut kredisi hacmi 49.989 milyon
TL olarak gergeklesmistir. Yabanci mevduat bankalarinin 2018 yili konut kredisi hacmi
34.442 milyon TL, katilim bankalarinin kullandirdig1 konut kredisi hacmi ise 12.550 milyon
TL olarak ger¢eklesmistir.

Tiirkiye’de mevcut konut finansman sisteminin gelisimine yonelik olarak en biiyiik
adim olarak kabul edilen Konut Finansman Sistemine Iliskin Kanun Tasaris1 taslagi
Sermaye Piyasast Kurumu (SPK ) tarafindan hazirlanmig ve ilgili taslak 26.09.2005
tarihinde kanun taslagi haline getirilmistir. Ilgili kanun tasaris1 5582 sayili ‘Konut
Finansman Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma liskin Kanun’
adin1 alarak 21.02.2007 tarihinde meclisten gegerek 6 Mart 2007 tarih ve 26454 sayili
Resmi Gazete ilamu ile yiirlirliige girmistir (Topaloglu,2017:224).

Mortgage kanunuyla birikim sahipleri ile konut kredisi kullanan tiiketici arasinda
kurumsal bir bag kurulmus ve konut kredisi talep edenlerin daha uygun kosullarda kredi

kullanmalarina olanak saglayacak bir alt yapi olusturulmustur. Ayrica kanunla belirli bir
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bliyiikliige ulagmis birincil konut kredisi piyasasinin gelismesine destek olacak ikincil
piyasanin, kurum, kural ve finansal araglariyla olusturulmast da hedeflenmistir.
(Yalginer,2018:39). 5582 sayili Mortgage Kanunu “konut finansmani” islemlerine
uygulanmaktadir. Tiiketicilere konut edinmeleri amaciyla konut kredisi kullandirilmasi
esasina dayanir. Konut edinme disinda, tiiketicinin farkli bir ihtiyacini karsilamak amaciyla
mevcut sahip oldugu konutu ipotek ettirmek suretiyle tiiketici kredisi kullanmasi da konut
finansman1 kapsamindadir. Ayrica konutlarin finansal kiralama yoluyla kiralanmas: konut
finansmani1 olarak degerlendirilmektedir. Kanunda belirtilen bu ii¢ kredi tiiriiniin yeniden
finansman1 amaciyla kredi kullandirilmasi da konut finansmani olarak kabul edilmistir

(Toplaoglu,2017:225).

Konut finansman sistemi iki ana piyasadan olugsmaktadir. Birincil piyasalarda, konut
finansman kuruluslar ile tiiketiciler yer almaktadir. Konut finansman kuruluslar1 bankalar,
finansal kiralama girketleri ve finansman sirketleri tiiketicilere konut kredileri
kullandirmaktadirlar. Ikincil piyasada, konut finansman kuruluslari, sermaye piyasasi
araglari, ipotek finansman kurulusu ile yatirimcilar bulunmaktadir. kincil piyasada ii¢ ayri
yontemle konut finansman kuruluslarma fon saglanmaktadir. Ipotekli konut kredileri
teminat gostererek ipotek teminatli menkul kiymet ihra¢ etmek, ipotekli konut kredi
portfoylerini ipotekli finansman kuruluslarina satmak veya diger konut finansman fonlarina
veya varlik finansman fonlarina satmaktir (Giirlesel,2006:7) Mortgage sisteminin saglikli
isleyebilmesi, taraflarin haklarini garanti altina alan bir mekanizmanin olusturulmasina

baglhdir ,bu nedenle kapsamli bir hukuki diizenleme geregi ortaya ¢cikmustir.

Mortgage ve ipotekli konut finansmani olarak ayr1 ve bagimsiz bir kanun
ongoriilmemistir. Basta Sermaye Piyasasi Kanunu olmak iizere, icra ve iflas Kanunu,
Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun ve gesitli Vergi Kanunlarinda eklemeler yapilarak

bir model olusturulmaya ¢alisilmistir (Topaloglu,2017:224).
e Sermaye Piyasasi Kanuna iligkin Diizenlemeler

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 38. Maddesine yapilan ekle konut
finansmani, konut finansman kuruluslar1 ve konut finansman fonuna iliskin diizenlemeler
olusturulmustur. (Yalginer,2018:40) 06.12.2012 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanan 6262

sayil1 Yeni Sermaye Piyasas1i Kanunu ile de;
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- Konut ve Varlik Finansmani igerigi tanimlanmistir. Sermaye Piyasast Kanun’u 57.
Maddesine gore; Konut finansmani, tiiketicilere kredi kullandirilmasi konutlarin
finansal kiralama yoluyla kiralanmasi, sahip olduklar1 konutlarin teminati altinda
kredi kullandirilmasi ve bu kredilerin yeniden finansmani amaciyla kredi
kullandirilmasidir. Varlik finansmani, konut finansman kapsamina giren islemler
dahil olmak iizere varliklara dayali sermaye piyasasi araglarinin ihraci seklinde

tanimlanmustir.

- Konut ve Varlik finansman fonlarinin kuruluslarmna iligkin diizenlemeler yapilmistir.
Sermaye Piyasasi Kanunu madde 58’e¢ gore; ipotege dayali menkul kiymetler
karsilig1 toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina, inangh
miilkiyet esaslarina gore konut finansman fonu olusturulmustur. Varlik finansman
fonu, varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, varliga dayali
menkul kiymet sahipleri hesabia kurulan ve tiizel kisiligi olmayan mal varlig

olarak tanimlanmuistir.

- Sermaye Piyasasi Kanunu 60. maddesinde, konut ve varlik finansmani kapsaminda
tirleri ve nitelikleri belirlenen varliklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan
varliklarin yonetimi, varliklarin teminat olarak alinmasi ve uygun goriilen diger
faaliyetleri yerine getirmek amaciyla kurulan anonim ortakliklar Ipotek Finansmani

Kuruluslari olarak tanimlanmustir.

- Sermaye Piyasas1 Kanunu 59. maddesinde; fhraccilarin genel yiikiimliigii niteliginde
olan ve teminatlar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglari, ipotek

ve varlik teminatlit menkul kiymetler olarak tanimlanmustir.

Bankalarin ve ipotek finansman kuruluslarinin, olusturulan teminat havuzundaki
varliklar karsilik gosterilerek “ipotek teminatli menkul kiymet” ihra¢ etmelerine olanak

saglanmustir.

- Kira Sertifikalar1 ve Varlik kiralama sirketlerine yonelik diizenlemelerde yapilmigtir
Sermaye Piyasas1 Kanunu 61.maddesine gore; Kira sertifikalari, her tiirlii varlik veya
hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama sirketleri tarafindan ihrag
edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haklardan elde edilen gelirlerden paylari

oraninda hak sahibi olmalarimi saglayan, nitelikleri Kurulca belirlenen sermaye
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piyasasi araclaridir. Varlik kiralama sirketleri miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek

tizere kurulan anonim ortakliklardir diyerek yasal ¢ergeveleri belirlenmistir.
o Tiiketicinin Korunma Hakkindaki Kanun’unda yapilan Diizenlemeler

Tiiketicilerin Korunmasi Hakkindaki Kanun’unda (TKHK) yapilan degisiklikle,
TKHK’ un 33.maddesine gore; kredi kullanimi1 oncesinde, kredi talep eden tiiketicinin
aydinlatilmasina yonelik olarak konut finansman kuruluslara yiikiimliiliikkler getirilmistir.
Konut finansmani kuruluslari, tiiketiciye, konut finansmani s6zlesmesinin kosullarini igeren
sOzlesme Oncesi bilgi formunu, sézlesmenin kurulmasindan makul bir siire 6nce vermek
zorundadir. Sozlesme ©6n bilgi formunda yer alan bilgiler tiiketicinin aydinlatilmasina
yoneliktir. Tiketiciye ipotekli konut kredisi tahsis edilmeden iki is giinii 6nce formun

diizenlenip tiiketici tarafindan imzalanmas1 gerekmektedir.

Tiiketicinin Korunmasi hakkinda Kanun 34.maddesi geregi; Konut Finansman
kurumu, kredi kullanan kisinin borcunu 6dememesi durumunda vade tarihinden bes giin
icerisinde iadeli taahhiitlii posta yoluyla bildirimde bulunmak zorundadir ve konut
finansman kurumunun, birbirini izleyen en az iki 6demede temerriide diisiilmesi durumunda
kalan borcun tamammnin ifasim1 talep etme hakki bulunmakta ve konut finansman
kurumunun bu hakk: kullanabilmesi i¢in en az bir ay siire vererek muacceliyet uyarisinda
bulunulmasi1 gerekmektedir. Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkindaki Kanun, ipotege konu olan
tasinmaza iliskin de diizenlemeler getirmistirr. TKHK 35. Maddesi uyarinca; Konut
finansman kurumu, konutun ayipli olmasi durumunda, tiiketiciye karsi saticit ve diger
sorumlular ile birlikte teslim tarihinden itibaren bir yil siire ile kullandirilan kredi miktar1
kadar miiteselsilen sorumlu olacaktir. Ancak, konut finansmani kurulusunun sorumlulugu;
konutun teslim edilmemesi durumunda konut satis sozlesmesinde veya bagh kredi
sozlesmesinde belirtilen konut teslim tarihinden, konutun teslim edilmesi durumunda
konutun teslim edildigi tarihten itibaren kullanilan kredi miktar1 ile sinirli olmak tizere bir

yildir.
e [cra ve Iflas Kanununa Iliskin Diizenlemeler

Icra ve iflas Kanununda yapilan diizenlemeler, ipotek teminatli olan alacaklarin,
takip siirecini hizlandirarak s6z konusu taginmazin nakde doniisiim siiresinin kisaltilmasina

yonelik olarak yapilmistir. Konut finansman kuruluglarmin ipotekli konut kredilerinde
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karsilastiklar1 en 6nemli risk geri denmeme riskidir. Odenmeme riskinin ortaya ¢ikmasiyla
ipotekli konutun nakde doniisiim siireci baslamaktadir ve kredi kurumlar1 konut kredisi i¢gin

kullandirdiklar1 fonlar1 kisa zamanda tahsil etmek istemektedirler (Yalginer,2018:42).

Ipotek teminati altinda verilen konut kredilerinin geri ddenmeme riski ortaya
¢iktiginda, konut finansman kurumlarinin kredi alacaginin tahsili s6z konusu tasinmazin
kisa siirede nakde doOniistiiriilmesine baghidir. Yapilan diizenlemeler siirecin hizli

isleyebilmesine yonelik olmustur.

Konut Finansmanindan kaynaklanan rehinle temin edilmis alacaklar igin, rehinin
paraya c¢evrilmesi yoluyla takip yapabilmekte ve haciz yoluna bagvurabilmektedir
(Kogak,2007.133). Konutun satisini1 takiben, elde edilen bedelin kalan borcu asan kismui
tilketiciye Odenir. Tiiketici konutu tahliye etme yiikiimliiliigii altindadir. Konutun tahliye
edilmemesi durumunda, konut sahibi Icra ve Iflas Kanunu uyarmca icra yoluna

basvurabilmektedir (Ugur,2007:82).
¢ Finansal Kiralama Kanununda yapilan Diizenlemeler

Konut kredisi, SPK .57 maddesinde sayilan konut finansmanlarindan sadece “konut
edinmek amact ile tiiketiciye kredi kullandirilmast” karsiligidir. Konutlarin finansal
kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasinin “konut finansmani” sayilmasi, bu sekilde
alternatif bir finansman yontemi olan finansal kiralama uygulamalarinin da 5582 sayili

yasadan yararlanmasi saglanmustir.

5411 Sayili Bankacilik Yasasina gore (md.4), konutlarin finansal kiralama yoluyla
tilketicilere kiralanmas1 sadece katilim ve yatirim ve kalkinma bankalar1 tarafindan
gerceklestirilebilecek olup, mevduat bankalar1 finansal kiralama yapamayacaklardir.

(Reisoglu,2007:78).
o Vergi Kanunlarina iliskin yapilan Diizenlemeler

Sistemde vergi kanunlarina getirilen diizenlemelerle, BSMV, damga vergisi ve KDV
alinmamas: saglanarak konut finansman piyasasinin  maliyetlerinin  azaltilmasi

amaclanmustir.
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Yapilan vergi kanunlar1 degisikliklerine iligkin olarak, konut finansman kapsaminda
ihra¢ edilecek menkul kiymetler i¢in 6denecek faiz, kar payr ve diger gelirler menkul
sermaye iradi olarak vergilendirilecektir. Konut finansman fonlar1 ve varlik finansman
fonlarindan elde edilen kazanclar gelir vergisinden muaf tutulmustur. Konut finansman
kuruluslar1 ve Ipotek finansman kuruluslarmin yapacagi ipotek islemleri ile konut
finansman kapsaminda finansal kiralama yoluyla kiralanan konutlarin kiraciya devri,
Harglar Kanununda yapilan diizenlemeyle tapu harcina tabi olmamaktadir. Gider vergisi
Kanununda yapilan degisiklikle, ipotek finansman kuruluslarinin, kurulus asamasinda
cikardiklar1 hisse senetlerinden veya sermaye artirimlarinda elde edilen emisyon
primlerinden saglanan gelir, banka ve sigorta muamele vergisinden muaf tutulmustur. Konut
Finansman faaliyetinde bulunan Ipotek finansman kuruluslari, konut finansman kuruluslar
ve konut finansman fonlarimin, konut finansmaninda yaptig: islemler ile lehe alinan paralar
BSMV’ den istisna tutulmustur. Ipotek finansman kuruluslari ve Konut finansman
kuruluglar1 tarafindan ihrag¢ edilen ipotek sermaye piyasasi araglarindan elde edilen gelirler
tizerinden vergi tevkifati, Gelir Vergisi Kanunu 94.md uyarinca yiizde 25 olmaktadir. Fakat
Bakanlar Kurulu tarafindan alinacak kararla bu oran sifira indirilebilecek ve bu verginin

yatirimei iizerinden tahsil edilmesi miimkiin olabilecektir (Ugur,2007:85-86).
2.9.2. Tiurk Konut Finansman Sisteminde Yer Alan Taraflar

Tiirkiye’de konut finansman sisteminde, konut kredisi tahsis eden finansman
kurumlari, ipotege dayali sermaye piyasasi ihra¢ eden ipotek finansman kuruluglart ve konut

kredisi kullanan tiiketiciler yer almaktadir.
2.9.2.1. Finansman Kurumlari

Konut Finansman Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun ile geleneksel kredi ve finans kurumlar1 “Ipotekli Finans Kurumu” adi

altinda yeni bir finans kurumu olarak modellenmistir.
» 2.9.2.1.1. Konut Finansman kuruluslari

5582 Sayili Kanun’un 12 maddesine gore; Konut Finansmani, konut edinmeleri
amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere
kiralanmasi, sahip olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasidir.

Bu ii¢ tip kredinin yeniden finansmani amaciyla kullandirilan krediler de konut finansmani
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kapsaminda degerlendirilmistir. Ayn1 maddeye gore, konut finansman kuruluslari, konut
finansman1 amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran bankalar, finansal kiralama
islemi yapma yetkisi olan bankalar ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

(BDDK) tarafindan belirlenen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleridir.

Bu diizenlemeler konut finansmaninda yer alan ve kredi tahsisi yapan bankalar
disinda, mevduat toplama yetkisi bulunmamakla birlikte, konut kredisi tahsisinde bulunmak

isteyen kurumlarinda piyasada faaliyet gosterebilmesine olanak tanimistir.
> 2.9.2.1.2. Ipotek finansman Kurulusu

5582 sayili Kanun 14. Maddesine gore; Ipotek Finansman Kuruluslari (IFK),
miinhasiran konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi, devredilmesi,

devralinan alacaklardan olusan varliklarin yonetimi amaciyla kurulmustur.

Ipotek Finansman Kuruluslari esas itibariyle konut finansman kuruluslarina kaynak
yaratmak amaciyla olusturulmus ikincil piyasa kurumlardir. Konut finansman

kuruluslarindan farkl olarak, tiiketiciye dogrudan kredi kullandirmamaktadirlar.

Anonim sirket seklinde kurulmalar1 zorunlu olup sermaye piyasasi kurumu niteligine
haizdirler. Ipotek Finansman Kuruluglarinin, 5411 Sayili Bankacihk Kanunu geregi,
Kalkinma ve Yatirrm Bankalar1 icin &ngdriilen sartlari tasimalari gerekmektedir. Ipotek
Finansman Kuruluslar1 Sermaye Piyasasi Kurulu’nun denetim ve goézetimine tabidir.
BDDK’nin denetimi ve gdzetimine tabi kuruluslarin yiizde elli bir ve daha fazla paya sahip
ipotek finansman kuruluslar1 SPK ve BDDK’nin konsolide denetimine tabidir

(Topaloglu,2017:288).

Ipotek Finansman Kuruluslar: iki temel fonksiyona sahiptir. Konut finansman
kuruluglarina uzun vadeli fonlar saglamasi birincil iglevidir. Konut finansman kuruluslari
bilancolarinda yer alan kredi alacaklarim1 IFK’na teminat olarak gdstermek suretiyle

kendilerine likitide temin etmektedirler.

Sermaye Piyasast kanunu 60. Maddede belirtildigi iizere, IFK’lar saglayacaklart
kaynaklar i¢in gerekli fonu, basta bor¢clanmak iizere ¢esitli sermaye piyasasi araglari ihrag

ederek elde etmektedir.
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IFK’larin ikinci islevi ise, menkul Kiymetlestirme islemidir. Menkul kiymetlestirme
bilango dis1 bir yontem olup, faaliyette bulunan IFK’lar, devraldiklar1 konut kredilerine
dayali olarak konut finansman fonu kurarak ya da kurmaksizin ipotege dayali menkul
kiymet ihra¢ etmektedirler. Devralinan varliklarin miilkiyetine iliskin hak ve ytikiimliiliikler
IFK’lara ge¢mektedir. Teminat altma alinan varliklarda ise miilkiyet teminat verende
kalmaktadir. IFK’lar varliklarini ancak sahibi olduklar1 “Konut Finansman Fonu”, “Varlik
Finansman Fonu” ve “Varlik Kiralama Sirketi” ne devreder. Teminat altina aldiklari
varliklart “Hizmet Saglayicis1” ve “Nakit Yoneticisi” sifatiyla yonetebilir ya da hizmetleri
disaridan satin alabilmektedirler. Ipotek Finansmani kuruluslarindan varliklarin teminat
gosterilmesi suretiyle kaynak saglanmasi halinde, kaynak temin edilen kurum ydnetiminin
ve denetiminin kamu kurumuna devredilmesi durumunda dahi teminat altinda olan varliklar
kamu alacaklarinin tahsil amaci da olsa rehin edilemez, teminat gosterilemez, haczedilemez,
ihtiyari tedbir karar1 verilemez ve iflas masasina dahil edilemez. IFK’lar sinai, ticari ve zirai

faaliyetlerde bulunamazlar (Yalginer,2018:46).
2.9.2.2. Konut kredisi kullanan tiiketici

Ipotekli konut finansman sistemi, Tiiketici Kanununa bagli kalinarak diizenlenmistir.
Tiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun’una gore tiiketici sayilanlar ipotekli konut

finansman sisteminden yararlanabileceklerdir.

6502 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 3.maddesi geregi, bir mali
ticari ve mesleki olmayan amaglarla edinen veya yararlanan gercek veya tiizel kisi tiiketici
say1lmaktadir. {lgili kanunda belirtildigi iizere mesleki ve ticari amacla mal ya da hizmet
edinilmesi tiiketicinin korunmasi kapsaminda degildir. Konut finansmani sisteminde ticari

amaglarla konut edinilmesi kapsam dis1 birakilmistir.

5582 sayilt Kanun’un 24. maddesiyle Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun’una
eklenen 10/B maddesinin son fikrasinda ‘Bu maddenin uygulanmasinda, konut yapi
kooperatiflerinin gercek kisi ortaklar tiiketici kabul edilir.” denilmistir. Bu maddede yapilan
diizenlemeyle ferdi miilkiyete gecilmeden kooperatif iiyeligi sifatina sahip olan gergek
kisilerde tiiketici sayilmis, dogrudan veya kooperatif dolayisiyla ipotekli konut finansman

sisteminden yararlanmalar1 amaglanmistir.
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2.9.3. Konut Finansman Piyasalari

Konut finansman piyasalari, birincil piyasalar ve ikincil piyasalar olmak {izere iki
temel piyasadan olugsmaktadir. Birincil piyasanin aktorleri konut finansman kuruluglar ve
tilketicilerdir. Birincil piyasalar esas itibariyle kredi talep edenlere ipotekli konut
kredilerinin tahsisinin gergeklestirildigi piyasalardir. Ikincil piyasalarda ise ipotek
finansman kuruluslari, sermaye piyasasi araglar1 ve yatirrmcilar yer almaktadir. Ikincil
piyasalar, birincil piyasalara uzun vadeli kaynak akiginin saglanmasi amaciyla olusturulmus

piyasalardir.
2.9.3.1. Birincil piyasalar ve isleyisi

Birincil piyasanin taraflari, kredi talep eden tiiketiciler ile konut kredisi saglayan
konut finansman kurumlaridir. 5582 Sayili Kanun’un 12. maddesinin 38/ A bendine gore,
konut finansman kuruluslar1 “Konut Finansmani1 amaciyla tiiketiciye kredi kullandiran ya da
finansal kiralama yapan bankalar ile BDDK tarafindan faaliyette bulunmasi uygun goriilen
finansal kiralama sirketleri ile finansman sirketleridir.” denilerek birincil piyasalarda
faaliyet gosterecek finansman kurumlari belirlenmistir. Ipotekli konut finansman sisteminde
birincil piyasalar tiiketici, kredi saglayan konut finansman kurumlar1 ve ipotege konu olan

teminatin temelini teskil eden konut kredilerinden olusmaktadir.

Birincil piyasalarda tiiketiciler, konut edinmek iizere ihtiya¢ duyduklar1 fonlari,
sistemde yer alan bankalar, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinden temin
etmek tizere kredi talebinde bulunurlar. Kredi bagvurusu degerlendirme asamasinda konut
finansman kuruluslari, tiiketicinin kredibilitesini 6l¢gmekte ve kredinin tahsis edilmesinin
uygun olup olmadiginin kararini vermektedir. Kredi analizinin yapildig: siirecte tiiketicilerin
istihbarat sonuglar1 ve gelir durumlart ile ilgili birtakim arastirma ve ¢alismalar
yiriitiilmektedir. Bagvuru degerlendirme asamasinda yararlanilan bazi kaynaklar mevcuttur.

Bunlardan biri de Kredi Kayit Biirosudur.

Kredi Kayit Biirosu ( KKB); 5411 Sayili Bankacilik Kanunu’nda 6ngoriildiigii tizere
en az bes banka tarafindan kurulacak sirketler vasitasiyla yapacaklari her tiirlii bilgi ve belge
aligverisini saglamak iizere 1995 yilinda kurulmus bir kurumdur. KKB’ de iiye statiisiinde

bulunan finansal kurumlar miisterilerine ait kredi bilgilerini Nisan 1999 yilindan bu yana
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birbirleriyle paylagsmaktadir. 2017 itibariyle, 44 banka, 61 factoring, 23 leasing, 4 sigorta, 4

tiiketici finansman,7 varlik yonetimi ve 3 diger olmak tizere 156 iiyeye sahiptir. (KKB)

KKB, sundugu bir¢ok hizmet ile finans diinyasina destek vermektedir. KKB A.S
tarafindan Nisan 1999 ‘da hizmete giren ve KKB {iyesi olan kurumlar arasinda bireysel
kredi tirtinlerine yonelik bilgi paylasimlarina olanak saglayan sistemle, tiiketicinin KKB
tiyesi olan kurulustan aldig1 ya da alacag kredinin diger tiiketiciye kiyasla ne 6lgiide yerine
getirecegini Ongoren bireysel kredi notlariyla destek saglamaktadir. Miisteriye iliskin kredi

referans sistemi, kredi kullanicilarinin risk profillerini yansitmaktadir. (KKB)

Kredi basvuru degerlendirme asamasinda kredi kurumlari, miisterilerin 6deme
performanslari ve kredi riskleri hakkinda 6ngoriiye sahip olmakta ve bu asamada elde edilen

bilgiler 151¢1nda kredinin onay ya da reddine karar verebilmektedirler.

Kredi degerlendirme siirecinde bir diger unsur tiiketicinin mortgage kredisi i¢in
O0deyecegi aylik taksit tutarinin gelirine oranmidir. Bor¢lanma orami olarak adlandirilan bu
oran hesaplanirken, kredi talep eden tiiketicinin kredi kayit biirosunda devam eden kredileri
varsa, kullanacagi kredinin taksit tutarina eklenmek suretiyle, aylik gelirine orani
hesaplanmaktadir. Taksit tutarinin/ tiikketicinin gelirine orani kredi veren kurumun kredi
politikalarina gore degismekle birlikte aylik taksit 6demelerinin tiiketicinin aylik gelirinin
en fazla yiizde 45-50’si kadar olmasi istenmektedir. Bu oranin hesaplanmasindaki amag
kredi bor¢lusunun kredi geri 6demelerinde sorun yasamasina engel olarak, kredi kurumuna

diizenli nakit akiginin yapilmasinin saglanmasidir.

Birincil piyasalarda diger dnemli unsurda krediye konu olan taginmazin degerinin
takdir edilmesi islemidir. Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin takibinde
tiiketicilere kredi kullandirilmasi amaciyla yapilan degerlemelerde, ilgili gayrimenkul igin
degerleme yapacak kisi ve kuruluslara iligkin sartlar1 belirlemek ve bu sartlara uyan kisi ve
kurumlart ilan etmek Sermaye Piyasasi Kurulu gorev ve yetkisindedir (Can,2011:242)
Konut finansman piyasalarinda tasinmaz degerlemesi gayrimenkul degerleme sirketleri

tarafindan yapilmaktadir.

Gayrimenkul degerleme sirketlerinin faaliyet konusu, gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin veya bir gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel

degerinin takdir edilmesidir. Sirket faaliyetlerini yeterli bilgi ve tecriibeye uygun degerleme
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uzmanlar araciligiyla yerine getirmektedir. Degerleme uzmanlarinin, degerleme alaninda en
az U¢ yil tecriibeye sahip olmalari, en az lisans mezunu ve Degerleme Uzmanlig lisansina
sahip olmalar1 gerekmektedir. Sermaye Piyasasi Kanunu ’una 5582 Sayili kanunla eklenen
40/C maddesi ile kamu kurumu niteliginde meslek kurulusu olan “Tiirkiye Degerleme
Uzmanlig Birligi” kurulmustur ve gayrimenkul degerleme uzmanligi lisansina sahip olanlar
bu birlige liye olmak zorundadirlar. Tiiketiciye ipotekli konut kredisi kullandirilirken,
teminat altina alinacak tasinmaz degerlemesinin belirtilen uzmanlar tarafindan yapilmasi
esas almmistir. Burada amaglanan ikincil piyasaya ihra¢ edilecek menkul kiymet icin
teminat havuzunun temelini teskil eden ipotegin, tasinmazin gercek degeri ilizerinden

alinmasinin saglanmasidir (Topaloglu,2017:293).

Birincil piyasalarda bir diger alt yapt unsuru Sigorta Sirketleridir. Konut
finansmanina iligkin sigorta sozlesmeleri ile ilgili usul ve esaslar1 Tiirkiye Sigorta ve
Reasiirans Sirketleri Birligi’nin goriislerini alarak Hazine Miistesarlig1r belirlemektedir
(Can,2011:240). Konut kredisi uygulamalarinda yontemler konut finansman kurumlarina
gore degismekle birlikte, zorunlu deprem sigortast (DASK), konut sigortasi, ferdi kaza
sigortasi ve yangin sigortasit gibi sigorta triinleri zorunlu olarak yatirilabilmektedir
(Topaloglu,2017:137). Sigorta triinleri ile ilgili yapilan masraflarin tamami kredi kullanan

tiikketici tarafindan karsilanmaktadir.

Konut finansman piyasalarinda taraflar arasinda kredi tahsisinin temelini teskil eden
unsur konut finansman sozlesmeleridir. Konut Finansman So6zlesmesi,6502 Sayili
Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 32. Maddesinin 1. Fikrasinda su sekilde
tanimlanmaktadir. “Konut Finansman So6zlesmesi konut edinmek amaciyla; Tiiketicilere
kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip
olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi ve bu kredilerin
yeniden finansmani1 amaciyla kredi kullandirilmasina yonelik sézlesmelerdir.” Bir kredinin
konut finansman kredisi sayilabilmesi i¢in, mesleki ve ticari olmayan bir konutu edinmeye
yonelik kredi tahsisinin saglanmasi, tiiketicinin belli bir 6deme plan1 gercevesinde geri
O0demeyi borglanmasi ve konut finansman kurulusu ve tiiketicinin anlagsmasi gerekmektedir.
Konut finansman kredilerinin ilk unsuru, kredi kullanilacak alanin konut olarak kullanilacak

olmasidir (Topaloglu,2017.96).
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5582 Sayili Konut Finansman Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun ile, Konut finansman kurumlari, tiiketicilere s6zlesme
yapilmadan Once kredi ve finansal kiralama islemleri ile ilgili genel bilgilerin ve teklif
edilen kredi veya finansal kiralama sdzlesmesinin kosullarmi iceren “Sézlesme Oncesi On
Bilgi Formu” un tiiketiciye verilmesi zorunludur. Tiiketici teklifi kabul edip etmemekte
serbesttir. Bu formun standartlar1 Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan belirlenmektedir.
Sozlesme Oncesi 0n bilgi formunun tiiketiciye yazili olarak verilmesini takip eden 1 is giinii
geemeden imzalanan Konut Finansman Sozlesmeleri gecersiz sayilmaktadir. Konut
Finansman s6zlesmelerinin yazili olarak yapilmasi ve bir niishasinin tiiketiciye verilmesi
zorunludur. Taraflar arasinda akdedilen sozlesmede Ongoriillen sartlar, sozlesme siiresi
icinde tiiketici aleyhine degistirilememektedir. Borglunun temerriide diismesi durumunda,
konut finansman kurulusu, temerrtit tarihinden itibaren bes is giinii igerisinde iade taahhiitli
posta yoluyla bildirimde bulunmakla ytikiimliidiir. Konut finansman kurulusu, tiiketicinin
birbirini izleyen en az iki 6demede temerriide diismesi halinde, kalan borcun tamaminin
ifasini talep etme hakkina sahiptir. Konut finansman kurulusunun bu hakki kullanabilmesi
icin bir ay siire vererek muacceliyet uyarisinda bulunmasi gerekmektedir. Muacceliyet
uyarisina ragmen verilen siire icerisinde tiiketici tarafindan geri 6demeler gergeklestirilmez
ise konut finansman kurulusu, alacagin tamamini tahsil yoluna giderse, sdzlesmenin feshi
halinde ipotekli konutu satiga ¢ikarmasi gerekmektedir. Finansal kiralama sozlesmesi
yapildig1 durumlarda ise, finansal kiralama kurumu, tiikketicinin muacceliyet uyarisinin sona
ermesini takiben, borcun tamamini ifa etme hakkimi kullanmak ve finansal kiralama
sOzlesmesini feshettigi takdirde konutu derhal satisa ¢ikarmakla yiikiimlidiir. Konut
finansman kurumu, satis Oncesinde degerleme uzmanlari araciligiyla konutun deger
takdirini yaptirir ve takdir edilen kiymet satistan on giin once tiiketiciye bildirilir. Tiiketici
konut finansman kurumunun zararinin konutun satisindan elde edilen bedeli asan kismindan
sorumludur. Konutun satisindan elde edilen bedelin kalan borcu agsmasi halinde, asan kisim
tilketiciye 6denmektedir. (Can,2011:242). Konut finansman sézlesmelerinde, sozlesmede
yer alan sartlar sozlesme boyunca tiiketici aleyhine degistirilememektedir. Mortgage
sisteminde, sozlesmede faiz orani, sabit, degisken veya her ikisi birlikte esas alinarak
belirlenebilmektedir. Sabit faiz oranli ipotekli konut kredilerinde, kredi taraflarinin ortak

karar1 olmadan, oran degistirilememektedir.

5582 Sayili Kanun’un TKHK’ a 37. maddesine ek olarak diizenleme getiren 24.

Maddesine gore, faiz oraninin sabit olarak belirlenmesi halinde, sézlesmede yer verilmek
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suretiyle, bir ya da birden fazla 6demenin vadesinden 6nce yapilmasi durumunda konut
finansmani kurulusu tarafindan tiiketiciden erken 6deme iicreti talep edilebilir. Erken 6deme
ticreti gerekli faiz indirimi yapilarak hesaplanan ve tiiketici tarafindan konut finansmani
kurulusuna erken odenen tutarin yilizde ikisini ge¢emez. Oranlarin degisken olarak
belirlenmesi halinde tiiketiciden erken 6deme ficreti talep edilemez. Bu madde ile ipotekli
konut kredisini vadesinden once kapatilmasi durumunda tiiketicinin kar etmesi ihtimali de

g6z onilinde bulundurulmustur.
2.9.3.2. Ikincil piyasalar ve isleyisi

Ikincil piyasalar, birincil ipotekli konut piyasalarma sermaye piyasalarindan fon

temin eden piyasalar olarak adlandirilmaktadir.

Birincil piyasalarda, ipotek teminati altinda kullandirilan kredilere ait ipotegin, kredi
veren kurum tarafindan, bu alanda uzman bagka bir finansal kuruma satilmasi ikincil
piyasalar1 olusturmaktadir (Yetgin, 2006:11). Ipotekli konut finansman sisteminde, 5582
say1l1 kanun ile ikincil piyasalara iliskin, bireysel ve kurumsal yatirimcilara da yonelik yeni
diizenlemeler yapilmistir. Kanunda uzun vadeli konut edindirme amaciyla menkul kiymet
ihract ve menkul kiymetlestirme yontemleri yer almaktadir. Bu sistemle bireysel ve
kurumsal yatirimcilardan fon temin edilmektedir (Ayrigay ve Yildirim,2007:62). ipotekli
konut kredisi tahsis eden finansal kurumlar, ipotek kredileri karsiliginda menkul kiymet
thra¢ ederek, kullandirdiklar1 konut kredilerini, menkul kiymet yatirimcilari araciligiyla

finanse etmektedirler.

6362 Sayili Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nda 3.(i) maddesinde Ipotekli Sermaye
Piyasasi arac1 “ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek
finansman kuruluslar tarafindan pay senetleri disinda ihrag edilen sermaye piyasasi araglari
ve konut finansmanina konu olan alacaklarin teminati altinda ihrag edilen diger sermaye
piyasasi araglarmi” ifade eder seklinde tanimlanmaktadir.6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu 58. maddesinde varliga ve ipotege dayali menkul kiymetler ayni maddede
diizenlenmis ve SPK tebliglerinde Varlik Finansman Fonlarina ve Varliga Dayali Menkul
Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile Konut Finansmani Fonlarina ve Ipotege
Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin  Esaslar Hakkinda  Tebligi yiiriirliikten
kaldirilarak,09.01.2014 tarih ve 28877 sayili Resmi Gazete’ de Seri: III, No:58.1 Sayili
Varliga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi yiiriirliige girmistir.
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> 2.9.3.2.1. Ipotege Dayali Menkul Kiymetler ve Konut Finansman Fonu

Ipotege dayali alacaklarin menkul kiymetlestirilmesinde kullanilan bir yéntem olan
ipotege dayali menkul kiymet ihraci, kurulacak fonlar araciligiyla gerceklesmektedir.
Ipotege dayali menkul kiymet, fon portfoyiindeki varliklar teminat gosterilerek ihrag edilen
borglanma senedidir (Ayricay ve Yildirim,2007:63). ipotege dayali menkul kiymetler,
ipotek tesis edilerek kullandirilan ipotekli konut kredilerinden dogan alacaklarin, fon

portfoyiine dahil edilerek menkul kiymetlestirilmesi esasina dayanmaktadir.

5582 sayili Kanun, bilango dis1 olarak nitelendirilen bu yonteme iligskin olarak Konut
Finansman Fonu kurulmasini éngérmektedir (Topaloglu,2017:266). Konut Finansman Fonu
ipotege dayali olarak ihrag¢ edilen menkul kiymetler araciligiyla toplanan paralarla, ipotege
dayali menkul sahipleri hesabina inan¢li miilkiyet esaslarina gore olusturulan mal varligidir.
Fonun tiizel kisiligi yoktur, mal varligi fon kurucusunun mal varligindan ayridir. Fon mal
varligina devredilen menkul kiymetlerin nakit akimlarindan elde edilen gelirler yatirimcilara
ait olmaktadir. Fon mal varligi, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin itfa tarihine kadar, farkl
amaglarla tasarruf edilemez, haczedilemez, teminat olarak gosterilemez ve iflas masasina
dahil edilemez (Can,2011;248). Bu sekilde, kurucusunun iflas1 halinde, 1potek1i konut
kredilerine dayal1 ihra¢ edilen menkul kiymet yatirimcilarina sunulan getiriler koruma altina

alimmis olmaktadir.
Konut Finansman Fonu Portfoyiine dahil edilecek varliklar;
- Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ipotek teminat altina alinmis konut

finansmanindan dogan alacaklari

- Konut finansmanindan kaynaklanmak suretiyle, finansal kiralama sdzlesmelerinden

dogan alacaklar

- Bankalarin, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin ipotek teminati

altina alinmuis ticari kredi ve alacaklar1

- TOKi’nin konut satigindan kaynaklanan taksitli szlesmeye baglanmis alacaklari ile

tiirev araglardan kaynaklanan hak ve yiikiimliiliiklerden olusur (Yal¢iner,2018:81).

Fon Kurulu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlere yatirnm yapan hak

sahiplerinin haklarim1 koruyacak sekilde fonu temsil eder ve yonetir. Fon portfoyiindeki
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varliklara iligskin, varliklarin dogrulugu, saklanmasi ve korunmasi yiikiimliiliigii kurula aittir.
Ipotek tesis edilerek teminat altina alman kredi ya da konusu gayrimenkul olan finansal
kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklarin fon portfoyiline alinmasi halinde, kredi veya
alacagin fona devredildigi, ilgili tasinmazin beyanlar hanesine kaydedilir. Fon kuruluna
iliskin sartlar ile fon varliklarinin yonetilmesine iliskin usul ve esaslar Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenmektedir. Konut finansman fonlar1 siireli ve siiresiz olusturulabilir. Fon
kurulusu ile ihra¢ bagvurusu es anli olarak ger¢ceklesmektedir. Fon kurulus izin bagvurusu ve
Ipotek dayali menkul kiymet ihracina iliskin izahname veya ihrag belgesi onay basvurusu ile
birlikte degerlendirilmektedir. Basvurularin olumlu degerlendirilmesi sonucunda SPK
tarafindan onaylanan fon i¢ tiiziigii, Tiirkiye Ticaret Gazetesinde ilan olur ve Fon kurulus
islemleri tamamlanir (Yalginer,2018:79). Fon kurulusu siireli kurulmus ise silirenin
bitiminde fon kendiliginden sona erer ya da infisah eder. Fon siiresiz kurulmus ise, fonun
sona ermesi icin yatirimcilara olan ylikimliliklerin ifa edilmis olmasi gerekmektedir.
Yatirimcilara karst biitiin yiikiimliiliikklerin ifa edildigini gosteren belgelerle Sermaye
Piyasasi Kuruluna basvurulur ve incelemeler sonunda sunulan belgeleri dogrultusunda SPK

fonun sona ermesine ve feshine karar vermektedir (Topaloglu,2017:44).
> 2.9.3.2.2. Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler

Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler, teminat varliklar karsilik gosterilerek ihrac
edilen, ihragginin genel yiikiimliigiindeki sermaye piyasasi araglaridir. Ipotek teminath
menkul kiymetlerin ihraglari, Konut finansman kuruluslar1 ve ipotek finansman kuruluslart
tarafindan gerceklestirilmektedir. Thragcilar, teminat altindaki varliklari, diger varliklardan
ayri olarak olusturduklar1 teminat havuzlarinda izlemekle yiikiimliidiirler. Teminat havuzuna
dahil edilen varliklara iligkin usul ve esaslar Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumunun uygun goriisii ile Sermaye Piyasast Kurulunca belirlenmektedir. Teminat
havuzu, yap1 kullanim izin belgesi alinmis konut ve diger taginmazlar {izerine ipotek tesis
edilerek teminat altina alinan alacaklar, ikame varliklar ile bunlara iliskin risklerden
korunma amaciyla yapilan sozlesmelerden olusmaktadir. Tkame varliklar, nakit, devlet i¢
bor¢lanma senetleri, hazine kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler ve Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Teskilatina {iye iilkelerin merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinca ya da
bunlarin kefaleti ile ihra¢ edilen menkul kiymetler ile Kurulca uygun goriilen benzer
nitelikteki varliklardan olusur. Yapi1 kullanim izin belgesi alinmis konut ve diger tasinmazlar

lizerine ipotek tesis edilerek teminat altina alinan alacaklarin vadesi gelmis tim
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O0demelerinin yapilmis olmasi gereckmektedir (Can,2011:253). Ayrica, bir gayrimenkul
ipotek tesis edilerek kredi kullandirilmis ve bu kredi teminat varlik olarak kabul edilmis ise,
taginmazin Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlart igerisinde olmasi gerekmektedir. Kredi tahsisi
asamasinda ilgili tasinmazin deger tespiti, BDDK ve SPK tarafindan yetkilendirilmis
degerleme uzmanlar1 tarafindan yapilmis olmasi gerekmektedir. Ipotek teminatli menkul
kiymet ihraggisi, teminat varliklarin yonetiminden sorumludur. Teminat varliklarla ilgili her
tiirlii nakit akisi, bir banka nezdinde, ihragg¢inin diger hesaplarindan ayr1 olarak agilan bir
hesaba yonlendirilmektedir. Teminat varliklarda yapilan ve bankada toplanan nakit, teminat
defterlerine ikame varlik olarak kaydedilmekte, ipotek teminatli menkul kiymetlerin geri
odemelerinde kullanildiklarinda teminat defterinden ¢ikarilirlar. Thracer  kuruluslar
sorumluluklar1 devam etmek kaydiyla, teminat varliklarin idaresini bir hizmet saglayicisina
ya da nakit yoneticisine devredebilirler. Ipotek teminatlhh menkul kiymetler, teminat
sorumlusu adi verilen ve teminat defteri ve teminat varliklarin kontroliinden sorumlu olan

bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan izlenmektedir (Yalginer,2018:75).

Ipotek teminatli menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, teminat havuzunda yer alan
varliklar, teminat amaci disinda tasarruf edilememekte, rehnedilememekte, kamu alacaklar
da dahil olmak iizere haczedilememekte ve teminat olarak gosterilememektedir. Ipotek
teminathh menkul kiymetlerin teminat havuzu {izerinde, menkul kiymet yatirimcilarinin
hakki rehin hakki olmayip, kendine has bir teminat niteligi tasimaktadir. Ipotekli menkul
kiymetler Tebligi, teminat sorumlusuna, teminat havuzundaki varliklari siirekli izleyip rapor
etmesi ve siki teminat uyum ilkeleri 6ngordiiglinden, ipotek teminatli menkul kiymetlerin,
Tiirkiye’de A.B.D ‘de oldugu gibi bir mortgage krizine yol agmasi miimkiin
goziikmemektedir (Topaloglu, 2017:90). Bu yoniiyle Tiirkiye mortgage sistemi, ikincil
piyasa risklerinin kontrol altina alindigi, birincil piyasaya uzun vadeli fon aktarimlarini

amaclayan bir model olarak tasarlanmistir.
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3. BOLUM

3. TURKIYE’DE IPOTEKLI KONUT KREDILERINI ETKILEYEN
FAKTORLERIN ANALIZi

Calismanin bu bolimiinde oncelikle konut kredisi hacmi ile makro ekonomik
gostergeler arasindaki iliskileri inceleyen literatiire yer verilecektir. Daha sonra Tiirkiye’de
konut finansman sisteminin gelisme potansiyelini belirlemek amaciyla, konut kredilerinin
gelisiminde etkili olan makro ekonomik degiskenler, istatistiki veriler ve ekonometrik

modeller yardimiyla uygulamali olarak incelenecektir.
3.1. Ampirik Literatiir Taramasi

Bu baslik altinda konut kredileri hacmi {izerinde etkili olan faktorlere iliskin
caligmalara yer verilmistir. Konut kredileriyle iligkili olan faktorlere yonelik ¢aligsmalarin
iilkemizde hala yeterli seviyede olmadig1 goriilmekle birlikte yapilan calismalara asagida

deginilmistir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (2008), tarafindan yapilan ¢alismada,
Tirk Bankacilik sektoriinde, konut kredileri hacminde etkili olan makro ekonomik
degiskenler incelenmistir. Calismada konut kredileri, reel faiz orani ve sanayi lretim
endeksi ile aylik enflasyon oranlar1 veri olarak kullanilmustir. Aralik 2003- Eylil 2005
donemini kapsayan aylik verilerin kullanildig1 arastirmada faiz oranlarinda yiizde 1’lik bir

artisin konut kredilerini yiizde 1,79 azalttig1 sonucuna varilmistir.

Ergec ve Tasdemir (2008), Konut kredileri iizerine yapmis olduklar1 ¢alismalarinda,
para arzi, faiz oranlar1 ve konut kredileri arasindaki iligkinin varliginin tespiti amaciyla
nedensellik testleri kullanmiglardir. Konut kredileri, faiz oranlar1 ve para arzi arasinda bir

nedenselligin bulunmadigi yoniinde bir bulgu elde etmislerdir.

Ceylan ve Durkaya (2010), Tiirkiye’deki konut kredileri ile ekonomik biiylime
arasindaki iliski iizerine bir calisma gerceklestirmislerdir. GSYIH ve 6zel bankalarmn yurt
icinde kullandirdig1 krediler arasindaki iligkinin incelendigi ¢alismada 1998-2008 yillarimi
kapsayan veriler kullanilmistir. Calismada toplam krediler ticari ve bireysel, kiigiik esnaf
kredileri ve konut kredileri seklinde ayristirilarak incelenmistir. Yapilan calisma kredi

hacminden biiylime oranina dogru tek yonli nedensellik iligskisinin varligi ortaya
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koyulmustur. Konut kredileri hacminde meydana gelen artisin ekonomik biiyiimeye pozitif

yonde etki edecegini ifade etmislerdir.

Ibicioglu ve Karan (2012), Tiirkiye’de konut kredisi talebi, issizlik orani, faiz orani
ve tliketici giiven endeksi arasindaki iligkileri ekonometrik yontemlerle incelemislerdir.
Calismalarinda 2005-2012 dénemini kapsayan zaman serileri kullanilarak VAR yo6ntemi ile
degiskenler arasindaki iligkiyi irdelemislerdir. Arastirma sonucunda degiskenler arasinda
uzun donemde esbiitiinlesik iliskinin varligini tespit edilmis ve Granger nedensellik analizi
ile kisa donemde faiz orani, issizlik ve giiven endeksindeki degisimin konut kredisi
talebindeki degisimin granger nedeni oldugu sonucuna ulagmislardir. Caligmada varyans
ayristirmasi analizi ile konut kredilerindeki degisimin biiylik bir kisminin faiz oranindaki

degismelerle agiklandigini ifade etmislerdir.

Erdem ve digerleri (2012), Tiirkiye’deki gayrimenkul piyasasinin gelisimini ele alan
bir calisma gergeklestirmislerdir. Calismalarinda konut kredi hacmini gayrimenkul
piyasasinin talep yonlii fonksiyonu olarak bagimli degisken olarak kullanarak ev fiyatlari,
GSYIH ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi VAR modeli ¢ergevesinde irdelemislerdir.
Arastirma sonucunda, konut kredisi hacmi GSYIH ve faiz oranlari arasinda uzun dénemli
bir iliski tespit etmigler ve Varyans ayristirmasi analizine gore de konut kredisi hacmini

uzun dénemde aciklayan en etkili degiskenin GSYIH oldugu fikrini sunmuslardir.

Sandalcilar ve Altiner (2014), Tirkiye’de cari acik, toplam tiiketici kredileri ve
konut kredileri arasindaki iliski iizerine bir ¢aligma gergeklestirmislerdir. Calismada 2003-
2013 doénemini kapsayan veriler kullanilarak Granger nedensellik testi uygulanmis ve konut
kredileri hacmindeki bir artisin cari islemler a¢igimi artirdigini tespit etmislerdir. Konut

kredileri ile cari agik arasinda nedensellik iliskisi varligini ortaya koymuslardir.

Yener ve Coskuner (2014), Konut kredi hacminin makro ekonomik degiskenlerle
iliskisini inceledikleri ¢caligmalarinda, yap1 kullanim izin belgesi, faiz orani, M2 para arz1 ve
kisi bas1 gelir degiskenlerini kullanmislardir. 2005Q1-2011Q9 donemine ait zaman serileri
kullanilan ¢aligmada seriler arasinda uzun donemli iliskinin tespit edilmesi amaciyla
Johansen es biitiinlesme analizi, kisa donem iliski tespiti icin Granger nedensellik analizi ve
etki- tepki fonksiyonu ile varyans ayristirmasi analizleri yapilmistir. Yapilan calisma

sonucunda, faiz oranlar1 ve konut kredi hacmi arasinda ters yonlii bir iligki, kisi bas1 gelir ile
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kredi hacmi arasinda ayni yonde iliski tespit edilmis ve konut kredisi ile M2 para arzi

arasindaki iliskinin ayni yonde oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Sonmezer ve Pala (2017), Calismalarinda Tiirkiye’de konut kredisi talebinin, makro
ekonomik degiskenler ve finansal yatirim araglari ile iliskisini irdelemislerdir. Calismada
2010 ve 2016 aylar1 arasindaki veriler baz alinarak konut kredisi hacmi bagimli degisken
olarak, reel kiilge altin orani, konut kredisi faiz orani, yeni konutlar fiyat endeksi, reel USD
getiri orani, tiiketici fiyat endeksi ve tiliketici giiven endeksi degiskenleri de aciklayici
degisken olarak kullanilmistir. Sonmezer ve Pala (2017), ¢coklu dogrusal regresyon analizini
yontem olarak kullanmiglardir. Yapilan ¢alisma sonucunda, altin ile konut kredi hacmi
arasinda ters yonlii iliski tespit etmislerdir. Issizlik oram ile konut kredisi hacmi arasinda
negatif yonde bir iliskinin varlig1 ortaya koyulmustur. Yine ¢aligma bulgularina gore, konut
kredi hacmi ile konut fiyat endeksi arasindaki iligskinin pozitif, dolar getirisi ile konut kredi
hacmi arasindaki iligkinin negatif yonde oldugu sonucuna varilmistir. Caligmada enflasyon
ile konut kredisi hacmi arasindaki iliski ve konut kredi hacmi ile faiz oranlar1 arasindaki
iliskinin negatif yonde oldugu tespit edilmistir. Regresyon analizinde kullanilan tiiketici
giiven endeksi ve konut kredi hacmi arasindaki iligkinin ise pozitif yonde oldugu sonucuna

varmiglardir.

Martins ve Villanueva (2006), konut kredisi talebini etkileyen faktorleri inceleyen
caligmalarinda 1998-2001 donemini kapsayan verileri kullanmiglardir. Portekiz’de yapilan
calismada hane halkinin konut kredisi talebinin faiz oranlarindaki degismelere duyarl
oldugu sonucuna ulagmislardir. Yapilan arastirma sonucunda konut kredileri ile faiz oranlari

arasindaki iliskinin negatif yonde oldugu bulgulanmistir.

Peng ve Tam (2008), Gayrimenkul piyasast ve makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. 1998-2004 yillar1 baz alinan ¢alismada Cin’deki 31 eyalet
ve sehirleri arastirma kapsamina alinmustir. Yapilan ¢alismada tasinmaz fiyatlar ile GSYIH
arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir. Calismalarinda ulasilan
sonu¢ kredi hacmindeki biiyiimenin, tasinmaz fiyatlarindaki artiglari hizlandirdigi, konut

fiyatlarindaki artiglarin ise kredilerde artisa neden oldugu seklindedir.

Hillebrand ve Koray (2008), ¢alismalarinda A.B.D’de kullandirilan ipotekli konut
kredilerini incelemislerdir. Yapmis olduklar1 arastirmada ipotekli konut kredileri ile konut

kredisi faiz oranindaki iliskiye yonelik olarak konut kredisi faiz oranindaki bir oynakligin,
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reel konut kredisi faiz oranimi artirmasina ragmen, ipotekli konut kredilerini de artirdigi

yoniinde bir sonuca varmiglardir.
3.2. Model, Veri ve Yontem

Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye’de konut kredilerinin gelisimine etki eden makro
ekonomik gostergeler belirlenerek, ekonometrik modeller yardimiyla bu gdstergelerin,
konut kredilerinin gelisimine etkileri analiz edilmistir. Modelde kullanilan degiskenlerin

seciminde, amprik literatiir ¢alismalar1 goz 6niinde bulundurulmustur.

Calismada konut kredileri, konut kredisi faiz oranlar1 ve sanayi iiretim endeksi
verileri kullanilmistir. Veriler 2007(Q1)-2018(Q4) doénemlerini kapsamaktadir. Kullanilan
degiskenlere iliskin tiim veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri

Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alinmustir.

Tablo 3.1. Modelde Kullanilan Degiskenler

DLNMK Konut Kredileri (TL)
DKF Konut Kredisi Faiz Oranlar1 (%)
DLNSUESA Sanayi Uretim Endeksi (2005=100)

Konut kredileri ve Sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin dogal logaritmasi
alinmistir ve serinin bagma “LN” harfleri ilave edilmistir. Mevsimsel etki i¢erdigi goriilen
LNSUESA degiskeni, hareketli ortalamalar metoduyla mevsim etkilerinden armdirilmistir.
Mevsim etkilerinden arindirilan serinin sonuna “SA” harfleri eklenmistir. Duragan olmayan

ve birinci farklar alinarak duraganligi saglanan serilerin basina “D” harfi eklenmistir.

Biitiin testler i¢in Econometric Vievs (Ewievs, version 9) bilgisayar paket

programindan yararlanilmstir.

Makro ekonomik degiskenlerin, konut kredilerinin gelisimi iizerindeki etkileri VAR
(Vektor otoregresif) Modeli yardimiyla analiz edilmistir. VAR modeli 1980 yilinda Sims
tarafindan gelistirilmistir. Sims, modellerde dissal ve igsel degisken sorununu ortadan
kaldirmak amaciyla, modelde yer alan her degiskenin diger bir degiskeni etkileyebilecegini
ve bu degiskenin diger degiskenlerden etkilenebilecegini 6ne siirerek VAR modelini
gelistirmistir. VAR modeli, tek degiskenli otoregresif modellerin ¢ok degiskenli zaman

serilerine kolaylikla uygulanabilmesini saglamaktadir.
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Birbirleri ile karsilikli etkilesim i¢inde olduklar1 disiiniilen degiskenlerin
etkilesimlerini belirlemek amactyla kullanilan sisteme Vektor Otoregresif Model Sistemi adi
verilir. Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmis degerleri ile olusturulan VAR sistemi
degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya c¢ikarmak amaciyla kullanilmaktadir (Enders,1995).
VAR modeli yapisal model {lizerine herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik iligkilerin

analiz edilebilmesine olanak saglamaktadir.

VAR yontemi, zaman serilerinde birbirleri ile iligkili olan degiskenlerin analizinde
ve degisken sisteminde tesadiifi soklarin dinamik etkilerini analiz etmekte siklikla kullanilan
bir yontemdir. Vektdr Otoregresif Modeli, kendi gecmis degerlerinden gelecek degerleri

tahmin edilebilen serileri iceren denklemler sisteminden olusmaktadir.

VAR Modeli standart haliyle su sekilde yazilabilir;

14 14
Ye=a;+ Z bii ye-i + Z baixe—i + vy
i=1 i=1

14 P
Xy =C1+ Z d1i Ye-i + z daixe_i + Vgt
i=1 i=1

Yukaridaki modelde (p) gecikmelerin uzunlugunu, (v) ise ortalamasi sifir, kendi
gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslar sifir ve varyanslar1 sabit, normal dagilima sahip,
rassal hata terimlerini temsil etmektedir. VAR Modeli’'nde hatalarin kendi gecikmeli
degerleriyle iliskisiz olmas1 varsayimi nedeniyle modele herhangi bir kisit getirmemektedir.
Ciinkii degiskenlerin gecikme uzunlugunun artirilmasiyla otokorelasyon sorunu ortadan
kaldirilabilmektedir. Hatalarin, zamanin belli bir noktasinda birbiriyle iliskili olmasi
durumunda, yani aralarindaki korelasyonun sifirdan farkli olmas1 durumunda ise, hatalardan
birindeki degisim, zamanin belli bir noktasinda digerini etkilemektedir. Ayrica hata
terimleri, modelin sagindaki tiim degiskenlerle iliskisizdir. Modelin sag tarafinda, yalnizca
icsel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigt icin, es anlilik sorunuyla
karsilagilmamaktadir. Bu durumda modeldeki her bir denklem, klasik en kiiclik kareler
yontemiyle ongoriilebilmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96). VAR modelinin tahmin
edilmesi ile elde edilen katsayilar1 yorumlamak yerine, vektdr otoregresif sistemin tahmini
ile elde edilen artiklarin analiz edilmesiyle gelecege yonelik tahmin yapilabilmektedir. Etki-

Tepki analizi ve Varyans ayristirmasi artiklarin analizinde kullanilan tekniklerdir.
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Calismada, konut kredileri ile makro ekonomik degiskenler arasinda uzun donemli
bir iligkinin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla Johansen Es biitinlesme testi
uygulanacaktir. Granger nedensellik testleri ile degiskenler arasindaki iligkinin yonii tespit
edilecektir. Bunun sonucunda VAR modelleri ile ¢alismada veri olarak kullandigimiz makro
ekonomik degiskenlerdeki soklarin konut kredileri lizerindeki etkileri incelenecektir. VAR
modelleri i¢inde yer alan degiskenlerin ne yonde ve ne derecede etkilesim i¢inde olduklari

Etki-tepki analizleri ve Varyans ayristirmasi analizleriyle degerlendirilecektir.
Calismada kullanilan yontemde belirtilen siralama izlenecektir.

e Modele dahil edilen serilerin duraganliginin birim kok testleri ile sitnanmasi
o Bilgi kriterleri kullanilarak optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi
¢ Johansen Egbiitlinlesme testleri ile serilerin uzun donem iligkilerinin tespit edilmesi

e VAR/VECM modellerinin tahmini

e Degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iligkilerinin Granger Nedensellik testleri

ile saptanmasi

e Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirmasi analizleri ile degiskenler

arasindaki iligkilerin yorumlanmasi
3.3. Birim Kok Testleri

Zaman serileri analizlerinin ileriye yoOnelik tahminlerinin gegerliligi serilerin
duraganlhigina baghdir. Serilerin duraganligi, bir serinin ortalamasi, varyanst ve
koveryansiin farkli zaman dilimlerinde degismemesini ifade etmektedir. Duragan olmayan
zaman serileriyle tahmin edilen modellerde sahte regresyon sorunuyla karsilagilmasindan
dolay1 elde edilen sonuglar gercek iliskiyi yansitmaktan uzaklagsmaktadir. (Granger,
Newbold:1974) Bu amagla oncelikle serilerin duraganlhiginin arastirilmasi1 gerekmektedir.
Calismamizda serilerin duraganliginin arastirllmasinda Augmented (Genisletilmis) Dickey

ve Fuller (ADF) ve Phillips- Perron (PP) Birim Kok Testleri kullanilmistir.
3.3.1. Augmented (Genisletilmis) Dickey ve Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF birim kok testinde, temel hipotez incelenen serilerin birim kok icerdigi ve

duragan olmadig: seklinde olusturulmaktadir. Serilerin birim kdk igerip i¢ermedigine karar
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verilirken hesaplanan t istatistigi MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Eger
serinin hesaplanan t istatistigi MacKinnon kritik degerinden mutlak deger olarak biiyiikse

zaman serisinin duragan olduguna karar verilmektedir.

Y, serilerinin birim kok 6zelligini stnamak amaciyla asagidaki regresyon denklemi

kullanilmaktadir.

N
AYt = Qay + al t + 8Yt_1 quAYt—l + Et

i=1

A birinci fark islemcisini t zaman trendini € hata terimi, Yt kullanilan seriler ve N ise
hata terimlerinin ardisik bagimliligimi gidermek i¢in Akaike Bilgi Kriteri tarafindan
belirlenen bagimhi degiskenin gecikme sayisimi ifade eder. Bu tip birim kok testleri,
Augmented (Genisletilmis) Dickey testleri olarak tanimlanmaktadir. Serilerin duragan
olmamas1 bos hipotezi, serilerin duragan olmasi ise alternatif hipotezi olusturmaktadir. ADF
testi, 0 parametresinin tahminine ve onun t istatistigine dayanmaktadir. Bos hipotez, negatif
ve istatistiki olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli ise reddedilmektedir. (Enders, 2004:
251)

HO : 8 = 0 ise seri duragan degildir.
HI1 : 6 <0 ise seri duragandir
3.3.2. Phillips- Perron (1988) (PP) Birim Kok Testi

Phillips- Perron(PP) birim kok testi ADF testini tamamlayict ozellige sahip bir
testtir. ADF testinde hata terimlerinin dagilimimnin istatistiksel olarak bagimsiz ve homojen
oldugu varsayilmistir. PP testinde ise otokorelasyonun bilinmeyen tiirlerinin varligindan
dolay1 hata terimlerindeki kosullu degisen varyansin durumu dikkate alinarak seriler i¢in
parametrik olmayan bir diizeltmeyi ongdrmektedir. (Enders,2004:251) Burada T goézlem
sayisini gostermektedir. ve t trendi ifade etmektedir. PP test istatistigi MacKinnon (1996)
kritik degerleri kullanilabilmektedir. PP testi Newey West hata diizeltme modelini
kullanarak otokorelasyonu ortadan kaldirmaktadir (Petek ve Celik:2017).

Phillips-Perron testi, asagidaki regresyonun hesaplanmasiyla yapilmaktadir:

AYt=B0+3Yt-1+ Bl (t—T/2) +ut
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Burada T gozlem sayisim1 gostermektedir. ve t trendi ifade etmektedir. PP test
istatistigi MacKinnon (1996) kritik degerleri kullanilabilmektedir. PP testi Newey West hata

diizeltme modelini kullanarak otokorelasyonu ortadan kaldirmaktadir.
Bu testin hipotezleri, ADF testinin hipotezleri ile aynidir.
HO : & =0 ise seri duragan degildir.
HI : 8 <0 ise seri duragandir

Tablo 3.2. Degiskenlerin Diizey Degerlerine iligkin ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler ADF Test ist. PP Test ist.
Test Istatistigi Olasiik Test Istatistigi Olasiik
LNMK -2.666690 (0.0824)*** -2.964421 (0.0408)**
KF -1.748817 (0,4046) -1.088138 (0.7196)
LNSUESA -0.812550 (0.8122) -1.296837 (0.6302)
Not: *, ** ve *** sembolleri swrasiyla %10, %5 ve %]l anlamhlik diizeyi i¢in duraganhigi

gostermektedir.0.05’in  Gizerindeki degerler birim kok varligimi ifade eden bos hipotezin red
edilemeyecegini gosterir.

ADF ve PP testleri ile analiz edilen seriler birim kok siireci ile karakterize
edilmektedir. Serimizde LNMK degiskeninin PP testinde, olasilik degeri, 0.05 degerinden
kiigiik olmakla birlikte ADF test sonuglarina gore serinin birim kok igermesi nedeniyle ADF
testi esas alinarak modelimizin birim kok igerdigi sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle
degiskenlerimizin birinci farklar1 alinmis ve birinci farklara iliskin ADF ve PP testi

sonugclari tablo 3.4 de sunulmustur.

Tablo 3.3. Degiskenlerin Birinci Farklarina gére ADF ve PP Birim K6k Test Sonuglart

Degiskenler ADF Test ist. PP Test ist.
Test istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik
DLNMK -3.725764 (0,0046 )*** -3.500338 (0.0093)***
DKF -6.963854 (0.0000)*** -6.833477 (0.0000)***
DLNSUESA -27.35599 (0.0000)*** -28.46185 (0.0001)***

Not: *, ** ve

>

fkxk

sembolleri

sirasiyla %10,

%5 ve

%1

anlamlilik  diizeyi

icin duraganhgi

gostermektedir.0.05’in  lizerindeki degerler birim kok varligini ifade eden bos hipotezin red
edilemeyecegini gosterir.

Modelde kullanilan serilerin hepsinin ADF ve PP test sonuglarina gore, birinci

farklarinda duragan (I(1)) oldugu sonucuna varilmstir.
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Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Biitiin degiskenlerin farki alindiginda seriler duragan hale geldigi i¢in konut
kredileri, faiz oranlar1 ve sanayi iiretim endeksi serileri arasindaki es-biitiinlesme iligkisi
Johansen yontemi yardimiyla arastirilabilir durumdadir. Johansen es biitiinlesme analizinin
seriye uygulanmasi asamasinda ve ayni zamanda VAR Modeli tahmin edilirken dikkat
edilmesi gereken onemli bir nokta kullanilacak gecikmenin uzunlugudur ve bu nedenle
uygun bir gecikme uzunlugu sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde birgok kriter kullanilmaktadir. Akaike bilgi kriteri (Akaike Information
Criterion: AIC), Schwarz bilgi kriteri (Schwarz information criterion: SC), Hann Quin bilgi
kriteri (Hann Quin information criterion: HQ) ve Son Tahmin Hatasi kriteri (Final

Prediction Error: FPE) en cok tercih edilenler arasinda yer almaktadir (Peker, 2009:6).

Tablo 3.4. Gecikme Uzunlugu Test Sonuglari

Gecikme LOGL LR FPE AIC sC HQ

Uzunlugu
0 408.5302 NA 494607 | -6.007855 | -5.943294 | -5.981619
1 556.4684 | 287.1007 | 6.30e-08 | -8.066199 | -7.807952* | -7.961255*
2 564.3812 | 1500500 | 6.41e-08 | -8.050092 | -7.598160 | -7.866440
3 578.0204 | 2525767* | 5.980-08* | -8.118820% | -7.473203 | -7.856460
4 579.0873 | 3555087 | 6.656-08 | -8.014627 | -7.175325 | -7.673558
5 586.4186 | 1133821 | 6.926-08 | -7.976572 | -6.943586 | -7.556796
6 5053281 | 1531106 | 6.94e08 | -7.975231 | -6.748550 | -7.476746
7 604.1302 | 1473544 | 6.98e:08 | -7.972300 | -6.551043 | -7.395107
8 610.0421 | 9.634227 | 7.34e:08 | -7.926550 | -6.312509 | -7.270649

* Hg@li kriterlere gore belirlenen en uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir. LR: LR Test Istatistigi FPE:
Son Ongorii Hatast AIC: Akaike Bilgi Kriteri SC: Schwarz Bilgi Kriteri HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Gecikme uzunlugu testi Tablo 3.4’ de sunulmustur. Modelde uygun gecikme sayisi,
LR olabilirlik orani, FPE son 6ngorii hatast ve Akaike Bilgi kriterine gore ii¢ olarak

belirlenmistir.

Tablo 3.5. LM Otokorelasyon Testi Sonuglari

Gecikme Degeri LM-Stat Prob
1 22.97589 0.0063
2 22.44021 0.0076
3 7.840246 0.5503

Modele iliskin otokorelasyon sorunu olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla
Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier-LM) Testi ile sinama yapilmis ve sonuglar Tablo

3.5” de sunulmugtur. Model dogrulama testleri yapildiginda uygun gecikme uzunlugunun 3
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olduguna karar verilmistir. Otokorelasyon test sonuglarina gore; 3. Gecikmede LM olasilik
test istatistigi degerinin 0.05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle otokorelasyonun

olmadig1 HO hipotezi kabul edilmektedir

Tablo 3.6. Ters Kok Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15

1.0 ]

0.5 |

0.0 | . .

-0.5 |

-1.0 |

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

AR karakteristik polinomu ters koklerin hi¢birinin ¢ember disinda yer almamasi
modelin duraganlik agisindan sorun tasimadiginin gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Tablo 3.6’da tahmin edilen modelde AR karakteristik polinom ters koklerinin birim ¢ember

icerisindeki mevcut konumu, modelin duragan oldugu savini desteklemektedir.
3.4. Johansen Es biitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme 1iligkisi olan seriler, uzun donemde birlikte hareket etmelerinden
dolay1, diizey degerde olmamalarina ragmen sahte regresyon sorunu barindirmayacaklardir.
(Gujurati,2015:269) Engle ve Granger(1987) tarafindan tanimlanmig esbiitiinlesme analizi,
daha sonra Johansen(1988) ve Johansen ve Juselius(1990) tarafindan birden fazla

degiskenin egbiitiinlesme analizini miimkiin kilacak sekilde gelistirilmistir.

Johansen Yontemi, Vektor Otoregresif (VAR) temeli tizerine kuruludur. Yontem p.

Dereceden bir vektor siire¢ olarak agiklanabilir.
Yt: A]_ Yt_]_ o + Apr_t + th + &,
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yt duragan olmayan I(1) degiskenlerinin bir k vektoriinii; xt deterministik
degiskenlerin bir d vektoriinii; t € ise, bir yenilik (innovation) vektoriinii temsil etmektedir.
Denklemdeki vektor otoregresif (Vector Autoregression:VAR) siirecinin birinci farki

alindiginda:
AYt =T Y t—1 ZP_I I + A Yt—i+ BXt + &t ,
H:ZAi—l, ri:-ZAi

Burada, m matrisinin indirgenmis bir ranki olarak ifade edilen es-biitiinlesme
hipotezi, 1 = aff ' bi¢iminde tanimlanmaktadir. a ve B ' (kxr) boyutlu ve ranki r olan iki
matrisi gostermektedir. r es-biitlinlesme sayisini (ranki), p ' degiskenlerin denge iliskileri
icinde uzun dénem etkilerini gosteren es-biitiinlesme vektoriinii, o hata diizeltme modelinde
dontisme hizin1 gostermektedir. Buna gore, Johansen yonteminde, kisitlanmamis bir
VAR“dan © matrisi tahmin edilmekte ve n*nin indirgenmis rankiyla belirtilen kosullarin
reddedilip reddedilmeyecegi sinanmaktadir. © matrisinin kag¢ ranki oldugu Johansen yontemi
test istatistikleri iz (Atrace) ve maksimum 6z (Amak) degerleri yardimiyla belirlenmektedir
(Peker, 2009:5) Es biitiinlesmenin varhig1 ve vektorlerinin sayisin1 belirlemek amaciyla
gerekli iz (Atrace) ve maksimum Oz (Amak) degerleri test sonuglar1 Tablo 3.7°de

sunulmustur.

Tablo 3.7. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Bos Hipotez (H0) Alternatif Hipotez(H1) Test Istatistikleri %S5 Kritik deger

r=0 Arace test 1 Mrace degeri

** 26.04566 24.27596

=l =2 12.06961 12.32090

<2 >3 ** 4.922910 4.129906
Amax test Amax degeri

r=0 r=1 13.97604 17.79730

r=1 r=2 7.146703 11.22480

r=2 r=3 *4.922910 4.129906

Tablo 3.7 test istatistikleri incelendiginde, hesaplanan trace istatistigi degerlerinin,
%35 anlamlilik diizeyinde kritik degerden biiyiik olmasi nedeniyle esbiitiinlesik vektor
olmamast bi¢iminde kurulan bos hipotez reddedilmistir. Alternatif hipotez (r>2)
reddedilememis ve trace test istatistigine gore serimizde iki esbiitiinlesik vektor tespit

edilmistir.
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Max-Eigenvalu test istatistigine gore degiskenler arasinda higbir es-biitiinlesme
iligkisinin olmadigi(r=0) bos hipotez reddedilerek, degiskenler arasinda en az bir
esbiitiinlesme vektoriiniin olduguna dair(r=1) alternatif hipotez kabul edilmistir. Degiskenler
arasindaki uzun donem iligkilerini istatistiksel olarak analiz edebilmek i¢in serilerin ayni
dereceden biitiinlesik olmalar1 gerekir. Calismada her iki istatistik testinden elde edilen
sonuglar degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin varligin1 ortaya koymaktadir.
Esbiitiinlesmenin varligi, degiskenler arasinda en az bir yonde nedensellik oldugu anlamina
gelmektedir ve bu nedenle degiskenlerimiz arasinda uzun donemli bir iligkinin oldugu

sonucuna ulagilmistir.
3.5. Granger Nedensellik Uzun Donem Analizi

Granger Nedensellik Testi, iki degisken arasinda nedensel bir iliskinin varligini ve
ayn1 zamanda yoniinii tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir. Granger nedenselligi “Y ’nin
Ongoriisi, x’in X’in gegmis degerleri kullanilmadigi duruma gore daha basarili ise X, Y’ nin
Granger nedenidir” diye tanimlanmaktadir. Nedensellik iliskisi X—Y seklinde
gosterilmektedir. (Gujurati,2009:620)

Granger nedensellik testi asagidaki denklemler yardimiyla yapilmaktadir.

i i

X, =X alX,  +>bY +¢

= =
Y, =3 c,X  +2.dY +n,
= =

Granger Nedensellik Analizi, hata teriminden once yer alan bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerinin katsayilarmin birlikte sifira esit olup olmadig test edilerek yapilir.
(1) no’lu denklemdeki bj katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli
bulunursa, Y’in X’ nin nedeni oldugu sonucuna varilir, (2) no’lu denklemde dj katsayilarinin
belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmasi da X’nin Y’in nedeni oldugunun
gostergesidir. Bu durum Y ile X arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi oldugunu
gostermektedir. Yalnizca (2) nolu denklemdeki dj katsayilar1 sifirdan farkli ise X den Y’ye
dogru tek yonlii, yalnizca (1) nolu denklemdeki bj katsayilar1 sifirdan farkli ise Y’den X’e

dogru tek yonlii nedensellik s6z konusudur. Hem bj hem de dj katsayilarinin sifirdan farkl
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olmamas1 ise bu iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadiginin

gostergesidir (Enders,1995).

Seriler arasinda nedensellik iliskisinin saptanmasinda F testi kullanilmaktadir.
Hesaplanan F degeri, baz alinan anlamlilik diizeyinde, F tablo degerinin iizerindeyse
degiskenler arasinda nedensellik iligskisinden s6z edilmektedir. Granger nedensellik testinde
HO hipotezi X, Y’ye neden olmaz bi¢imindedir ve hesaplanan F istatistik degerinin, F tablo
degerinden biiyiikk olmast durumunda HO hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda X,Y’in

nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Nedensellik testleri gecikme uzunluguna duyarli olmasindan dolay: uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi Onem tasimaktadir. Calismamizda gecikme uzunlugunun
belirlenmesi amaciyla VAR analizi kullanilmis ve gecikme uzunlugu LR, AIC, FPE
kriterleriyle tespit edilmistir. Yapilan VAR tahmininde modelimizin uygun gecikme

uzunlugu ti¢(3) olarak belirlenmistir.
Granger Nedensellik Uzun Dénem Analizi

Tablo 3.8. DLNMK ile DKF Degiskenlerine iliskin Nedensellik Test Istatistikleri

HO Hipotezi t istatistigi Olasilik degeri Karar
DLNMK, DKF’ m 0.84585 0.4711 Konut kredilerinden, konut kredisi
Granger nedeni degildir faizine dogru nedensellik yoktur.
DKF, DLNMK” m 12.3718 3.E-07 Konut kredisi faizlerinden, Konut
Granger nedeni degildir. kredilerine dogru nedensellik vardir.

Tablo 3.8.’de DLNMK degiskeni ile DKF degiskenleri arasindaki nedensellik test
istatistikleri degerlendirildiginde, konut kredilerinden, kredi faizlerine dogru bir nedensellik
iligkisi bulunmamaktadir. Konut kredilerinin kredi faizlerinin Granger nedeni olmadigini
savunan hipotez %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Kredi faizlerinin, konut
kredilerinin granger nedeni olmadigini savunan HO hipotezi reddedilmektedir ve bu
durumda kredi faizlerinden konut kredilerine dogru tek yonlii nedensellik iligskinin varligi
kabul edilmektedir.
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Tablo 3.9. DLNSUESA ile DKF Degiskenlerine Iliskin Nedensellik Test Istatistikleri

HO Hipotezi t istatistigi Olasilik degeri Karar
DLNSUESA DKF ’m 1.12346 0.3420 Sanayi {iiretim endeksinden, konut
Granger nedeni degildir. kredi faizlerine dogru nedensellik
yoktur.
DKEF, DLNSUESA’1n 1.27317 0.2862 Konut kredisi faizlerinden, sanayi
Granger nedeni degildir. iiretimine dogru nedensellik yoktur.

Tablo 3.9.”da test istatistikleri incelendiginde, sanayi iiretim endeksi kredi faizlerinin
granger nedeni degildir ve kredi faizleri sanayi liretim endeksinin granger nedeni degildir
hipotezleri %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Her iki degisken arasinda bir

nedensellik iliskisi gézlemlenmemistir.

Tablo 3.10. DLNSUESA ile DLNMK Degiskenlerine Iliskin Nedensellik Test Istatistikleri

HO Hipotezi t istatistigi Olasilik degeri Karar
DLNSUESA, DLNMK’1n 3.35049 0.0210 Sanayi {iretim endeksinden, Konut
Granger nedeni degildir. kredilerine dogru nedensellik vardir.
DLNMK DLNSUESA ’in 1.53453 0.2085 Konut kredilerinden sanayi {iretimine
Granger nedeni degildir. dogru nedensellik yoktur.

Tablo 3.10 test istatistik sonuglar1 incelendiginde, sanayi tiretim endeksinin, konut
kredilerinin granger nedeni olmadigi savunan HO hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmektedir. Konut kredilerinin, sanayi iiretim endeksinin granger nedeni olmadigini
savunan HO hipotezi %5 anlamlilik diizeyinden kabul edilmektedir. F tablo ve olasilik
degerleri dogrultusunda sanayi iliretim endeksinden konut kredilerine dogru tek yonlii bir

nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmstir.

DKF

DLnMK 4—— DLnSUESA

Sekil 3.1. Granger Nedenselligi F Testi Sonuglarina Gore Degiskenlerin Birbirleri ile Iliskisi

Elde ettigimiz bulgulara gore, kredi faizlerinden konut kredilerine dogru tek yonli
bir nedensellik iligkisinin olmasi ekonomik beklentilere uygundur. Hem kredi faiz
oranlarinda hem de sanayi iiretim endeksinde meydana gelecek bir degismenin konut

kredilerinde degismeye neden oldugu kanitlanmaktadir.
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Sanayi iiretim endeksinden konut kredilerine dogru tek yonlii nedenselligin varligi,
ekonomik biiylimenin kredi hacmi biiylime oranlarini pozitif etkileyebilecegi yoniinde
degerlendirilebilir. iktisadi biiyiimede goriilen artislar, tiiketim harcamalarini ve dolayisiyla

konut kredisi kullanimlarini artirabilecegi olarak da yorumlanabilir.

Granger Nedensellik Testleri, iliskinin yonii konusunda bir bilgi vermekte fakat s6z
konusu iligkinin derecesi hakkinda bir bilgi vermemektedir. Bu konuyu daha detayli bir
sekilde aragtirmak icin DLNMK, DFK, DLNSUESA degiskenlerini iceren VAR (3) modeli

tahmin edilmistir.
3.6. Etki-Tepki (Impulse-Response) Analizi

VAR modelinde yer alan degiskenler ile ekonomik analiz yapabilmenin 6n kosulu
nedensellik iliskisinin belirlenmesidir. VAR modelinde inceledigimiz degiskenler arasindaki

dinamik iligkinin belirlenmesi amaciyla etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanilmaktadir.

Etki- Tepki analizi, VAR modelinde yer alan her bir degiskenin, yapisal soklar
meydana geldiginde, bu soklara kars1 dinamik tepkisini gdstermektedir. Bir makro biiyiikliik
tizerinde etkili olan bir degiskenin, politika araci olarak kullanilip kullanilamayacaginin

karar1 etki tepki fonksiyonlar1 yardimiyla verilmektedir. (Brooks,2008).

Etki-tepki analizinde VAR modeli yoluyla edilen katsayilar ile asimptotik olarak
normal dagilan ve degigkenler arasindaki dinamik iligkinin incelenmesine, gelecegi iliskin
tahminde bulunulmasina olanak saglayan katsayilar elde edilmektedir. Bu baglamda
modelde yer alan herhangi bir degiskende yapisal soklar ortaya ¢iktiginda, bu sokun diger
degiskenler {lizerinde meydana getirdigi degismeleri gostermek amaciyla etki- tepki
fonksiyonundan elde edilen katsayilar kullanilmaktadir. Soklarin etkisi gecici oldugundan
soklarin etkisi bir siire sonra kaybolmakta ve seriler denge degerine dogru
yaklagmaktadirlar. Etki tepki analizi yardimiyla, meydana gelebilecek gecici soklarin
etkileri ortaya konulmaktadir. (Binicioglu,2014:213)

Calismamizda kurulan VAR modelinde ii¢ degisken mevcuttur ve DLNMK, DFK ve
DLNSUESA serilerine bir birimlik rassal soklar verildiginde bu soklar karsisinda ilgili
degiskenlerin hem kendisinin hem de diger degiskenlerin gosterecekleri tepkiler 10 donem

icin etki tepki grafigi olusturulmustur.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Sekil 3.2. Etki Tepki Analizi Grafikleri

e Konut kredilerine verilen soklarin konut kredilerine etkisini degerlendirildiginde,
konut kredilerindeki bir birimlik sokun etkisi temelde, konut kredilerinin modelde
olmayan degiskenler tarafindan etkilenen kismini gostermektedir. Konut kredilerine
uygulanan soka ilk ii¢ donem kendisi en yiiksek tepkiyi gostermektedir. Dordiincti
dénem bu agiklama iliskisi pozitife donerken, 5. Donemden itibaren bu etki giderek

azalmaktadir.

e Konut kredilerindeki bir birim standart sapmalik soka sanayi iiretim endeksinin
ikinci donemde etkisi negatif olmakla birlikte diger donemlerde duragan hale

gelmektedir.

e Konut kredilerinde goriilebilecek bir soka konut kredisi faiz oraninin tepkisi birinci
donemden itibaren negatif degerler almaktadir. Dordiincii donemden sonra pozitif

egilimde stabilize bir sekilde devam etmektedir.

e Kredi faiz oranlarindaki bir birimlik sokun, kredi faiz oranlarindaki etkisi modelde
yer almayan degiskenler tarafindan etkilenen kismini1 gostermektedir. Faiz oranina

uygulanan soka birinci dénemden itibaren belirgin azalan bir tepki gostermektedir.
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Faiz oranina verilen tepkiler azalarak altinci donemden sonra negatif degerler

almaya baglamistir.

e Faiz oranlarina uygulanan bir birimlik standart sapmalik soka konut kredilerinin on
donem boyunca negatif tepki verdigi, en biiyiik tepkiyi ikinci donemde gosterdigi ve

bu donemden sonra etkisi azalsa da negatif bolgeyi asamadig1 gézlemlenmektedir.

e Sanayi iretim endeksine uygulanan bir birimlik sokun sanayi iretim endeksi
iizerindeki etkisi, sanayi iiretim endeksinin modelde yer almayan degiskenleri
tarafindan etkilenen kismim ifade etmektedir. Ikinci dénemde belirgin bir negatif
tepki gosteren sanayi iiretim endeksi tiglincli donemde pozitif bir egilim gostermis
yerini dordiincii donemde negatif degerlere birakmustir. Besinci donem itibariyle

etkisini azaltarak duragan hale geldigi gézlemlenmektedir.

e Sanayi iiretim endeksinde goriilecek bir birimlik standart sapmalik soka konut
kredileri ikinci donemde negatif tepki vermistir. Besinci donemden sonra bu etkinin

sondiigii goriilmektedir.

e Sanayi iretim endeksine uygulanan soka faiz oranlarinin tepkisi ikinci dénemde
negatif olmustur. Ugiincii dénemde faiz oraninin sanayi endeksindeki soklara tepkisi
duraganlagma egiliminde oldugu gozlenmektedir. Dordiincii donemden itibaren
negatif degerler almis ve sekizinci donemden itibaren etkinin sondiigii denge

diizeyinde devam ettigi goriilmektedir.
3.8. Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition)

Varyans Ayristirmasi, serilerdeki degisimlerin nedenlerinin belirlenmesi amaciyla
kullanilmaktadir. VAR modelinin hareketli ortalamalarindan elde edilen varyans
ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen soklarin
kaynaklarimi yiizde olarak ifade etmektedir. Modelde kullanilan degiskenlerde ortaya
cikabilecek bir degisimin ne kadarmin kendisinden ne kadarmin diger degiskenlerden
kaynaklandiginin bilgisi Varyans ayristirmasi analizi ile elde edilmektedir. Varyans
Ayrnistirmasi, seriler arasindaki nedensellik iligkisinin derecesi hakkinda da bilgi
vermektedir. (Enders, 1995) Varyans Ayristirmasi, degiskenler arasindaki dinamik iligkileri
gozlemlenmesi amaciyla yapilmaktadir. Varyans ayristirmasi yoluyla istatistiki soklarin

degiskenler tlizerindeki sayisal etkileri analiz edilmektedir (Bozkurt 2007).
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3.8.1. Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Calismada son olarak, degiskenlerden birinde meydana gelen degismenin diger
degiskenler tarafindan ne kadarinin aciklanabildiginin belirlenmesi amaciyla Varyans
ayristirmasi yapilmistir. Varyans ayristirmasi, her degisken icin ilk 10 donemin ortalamalari

dikkate alinarak hesaplanmistir.

Tablo 3.11. Konut kredilerinin (DLNMK) 1 Varyans Ayristirmas1 Sonuglari

Period S.E. DLNMK DKF DLNSUESA
1 0.006297 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.007992 86.47194 12.25075 1.277308
3 0.008996 78.24925 20.67853 1.072226
4 0.010022 74.78287 24.06784 1.149289
5 0.010762 72.56791 26.43493 0.997158
6 0.011234 70.14249 28.93283 0.924685
7 0.011562 68.74003 30.38044 0.879533
8 0.011777 67.90294 31.24934 0.847726
9 0.011906 67.26916 31.90021 0.830626
10 0.011981 66.89055 32.28919 0.820261

Tablo 3.11°e gore konut kredilerinin ilk donemde diger degiskenler tarafindan
etkilenmedigi gozlenmektedir. Ikinci donemle birlikte faiz oran1 degiskeninin konut
kredilerindeki degisimin %12’sini ag¢iklamada etkili oldugu goriilmektedir. Konut
kredilerinde ortaya ¢ikan bir degisimin faiz oram1 degiskeni tarafindan ii¢linci donemde
%24’1 aciklanabilirken, agiklama giicii sonuncu donemde %32 ‘e ulagmistir. Sanayi iiretim
endeksinin ikinci donemde (%1,27) az da olsa konut kredilerindeki degisimi agiklayici giice
sahip oldugu sdylenebilir. Sanayi iiretim endeksinin besinci donemden sonra konut
kredilerindeki degisimi agiklama giicii giderek azalmaktadir. Bu sonucglar dogrultusunda
konut kredileri iizerinde en etkili degiskenin kredi faizleri oldugu bulgusu elde edilmistir.
Iktisadi olarak dngoriilen kredi faizleri ve konut kredileri arasindaki iliskinin ispat edilmesi

acisindan dnemlidir.
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Tablo 3.12. Faiz oran1 (DKF)’1n Varyans Ayrigtirmasi Sonuglari

Period S.E. DLNMK DKF DLNSUESA
1 0.829967 13.62578 86.37422 0.000000
2 0.981058 11.16413 88.02284 0.813024
3 0.988492 11.49981 87.17723 1.125896
4 0.989668 11.50244 86.63762 1.320335
5 0.995679 12.05178 86.63762 1.310599
6 0.997425 12.34110 86.34563 1.313268
7 0.999160 12.47322 86.21071 1.316075
8 1.002117 12.81001 85.88079 1.309197
9 1.004881 13.10914 85.58403 1.306832
10 1.006885 13.27388 85.42426 1.301862

Tablo 3.12°¢ gore faiz oranlarindaki degismelerin ilk donemde %86’s1 kendinden
kaynaklanmaktadir. Faiz orani lizerindeki en etkili degiskenin konut kredileri oldugu
gbzlenmektedir. Faiz oranlarindaki degisimin ilk donemde %13 iinii aciklayan konut
kredilerinin etkisi ikinci, liclincii ve dordiincii donemde %11’ e diismiistiir. Son donemde ise
konut kredilerinin, faiz oranlarindaki degisimi aciklama giicii %13’e yiikselmistir. Sanayi
tretim endeksinin ilk donemde faiz oranlarinin degisimi {zerinde etkisiz oldugu
gozlenmektedir. Uciincii dénemden itibaren sanayi iiretim endeksinin, faiz oranlarindaki

degisimleri az da olsa (%1,3) agiklayici giice sahip oldugu sdylenebilir.

Tablo 3.13. Sanayi Uretim Endeksi (DLNSUESA)’1n Varyans Ayristirmasi Sonuglar

Period S.E. DLNMK DKF DLNSUESA
1 0.050284 12.79091 6.618788 80.59030
2 0.064931 9.006407 8.923265 82.07033
3 0.070168 8.327224 8.314193 83.35858
4 0.071440 8.065476 8.490188 83.44434
5 0.071568 8.081335 8.464128 83.45454
6 0.071572 8.080521 8.470116 83.44936
7 0.071601 8.075575 8.477615 83.44681
8 0.071626 8.074609 8.474320 83.45107
9 0.071638 8.074549 8.475732 83.44972
10 0.071641 8.073908 8.475722 83.45037

Sanayi iretim endeksindeki degisimlerin %80’ 1 ilk donemde kendinden
kaynaklanmaktadir. Konut kredileri ilk donemde sanayi tiretimindeki degisimlerin %12 ‘sini
aciklayabilme giiciine sahiptir. Ikinci ddnem sanayi iiretimindeki degisimlerin %9 ‘unda rol
oynamaktadir. Faiz oranlari ise sanayi liretim endeksi degisimleri tizerinde ilk donemde %6
‘lik bir paya sahiptir. Ugiincii ddSnemden son déneme kadar hem konut kredisi hem de faiz
degiskenleri sanayi liretimdeki degisimlerin %8 ‘ini aciklayabilme giiciine sahip olup esit

derecede etkili olduklar1 gézlenmektedir. Gsmh’in vekil degiskeni olarak kullanilan sanayi
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tretim endeksi {izerinde konut kredilerinin ve faiz oranlarmin etkisi yadsinamaz

biiytikliiktedir.
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4. TARTISMA VE SONUC

Ipotekli konut finansman sistemi (Mortgage), iilkeler arasinda birgok farkli
uygulamasi bulunan ve sermaye piyasalarinin gelisiminde 6neme sahip bir sistemdir.
Ipotekli konut finansman sistemi, konut finansman1 i¢in finansal kuruluslardan fon talep
eden konut alicilarina uygun sartlarda bor¢lanma olanagi saglamaktadir. Ayni zamanda
sistem igerisinde kredi veren kuruluslar, konut kredilerinden dogan alacak haklarint menkul
kiymetlestirerek kendilerine kaynak yaratabilmektedirler. Ipotekli konut finansman sistemi
ile konut piyasasina aktarilan kaynaklarin artirilmasi ve sermaye piyasalarinin gelistirilmesi

hedeflenmektedir.

Tiirkiye’de yakin ge¢mise kadar konut finansmaninda geleneksel yontemlerin
uygulandigi goriilmektedir. Bireylerin kurumsal olmayan yapi igerisinde kendi 6zel
birikimlerini kullanarak konut edindikleri gézlemlenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde uzun
yillar boyunca yasanan istikrarsizliklar buna paralel yiiksek faiz oranlar1 ve finansal
piyasalarda kurumsallasmanin yeterince saglanamamasi konut finansmanina aktarilan
kaynaklarin smirli olmasina yol agmistir. Gegmisten bugiine konut finansmanina yonelik
olarak kamu otoriteleri tarafindan c¢esitli diizenlemelerin yapildig1 ve konut politikalarinin
uygulandigr goriilmektedir. Konut finansmanima destek saglamak amaciyla 1963-1980
yillar1 arasinda Sosyal Sigortalar Kurumu (SSK) {liyelerine konut aliminda fon destegi
saglamistir. 1976-1980 yillar1 arasinda Bagkur, konut finansmaninda faaliyet gosteren bir
diger sosyal giivenlik kurumudur. Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK) ise, iiyelerinin
konut ihtiyacim1 karsilamak amaciyla 1963 yilindan itibaren konut kredisi
kullandirmaktadir.1984 yili sonrasi uygulanan konut politikalarinin ise Toplu konut
edindirme yoniinde oldugu goriilmektedir. Bu amacla 02.03.1984 tarihinde Toplu Konut ve
Kamu Ortaklig1 Idaresi Baskanlig1 kurulmustur. Tiirkiye’de konut finansman sisteminde yer
alan kurumlardan biri de ticari bankalardir. Ticari bankalarin kullandirdigi konut
kredilerinin uzun yillar boyunca diisiik seviyede kaldigi goriilmektedir. Konut ediniminde
saglanan fonlarin sabit faizli ve uzun vadelerde olmasi bankalarin konut kredilerine

yaklagimini olumsuz etkilemistir.

Tiirkiye’de 21.02.2007 tarihinde “Konut Finansman Sistemine iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun” un yiiriirliige girmesiyle konut

finansmaninda yeni bir doneme girilmistir. Ipotekli konut finansman sistemi (Mortgage),
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tilkedeki konut piyasasinin canlandirilmasi ve konut kredi hacminin artirilmasina yonelik

olarak tasarlanmustir.

Calismanin son boliimiinde, Tiirkiye’deki ipotekli konut kredilerinin gelisimi
uygulamali olarak arastirilmistir. Tiirkiye’de 2007Q1 ve 2018Q4 doneminde ipotekli konut
kredilerinin gelisiminde etkili olan makro ekonomik degiskenlerin, konut kredilerine etkileri
ekonometrik modeller yardimiyla analiz edilmistir. Calismada degiskenler arasindaki
iligkinin belirlenmesi amaciyla, Johansen Es-biitiinlesme Analizi, Granger Nedensellik
Analizi ve VAR modeli’nden yararlanilmistir. Uygulama bulgularina goére, Johansen Es-
biitiinlesme Analizi sonucunda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi tespit edilmis
ve konut kredileri, faiz oranlar1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan Granger Nedensellik Uzun Donem Analiz
sonuglarina gore, Tirkiye’de ilgili donemde konut kredisi faizlerinden, konut kredilerine
dogru tek yonlii nedenselligin oldugu bulgusuna erisilmistir. Bu bulgu teorik beklentileri
desteklemektedir. Kredi faiz oranlarindaki artislarin, konut kredisi talep eden tiiketicilerin
maliyetlerini artirarak konut kredisi kullanimlari iizerinde olumsuz etkiler yaratacagi
bilinmektedir. Buna karsin kredi faiz oranlarindaki azalislar, konut kredisi taleplerini
artirarak konut kredi hacmi iizerinde pozitif etki olusturacagi beklenmektedir. Nedensellik
Analizi sonucu elde edilen bulgular, kredi faiz oranlarinda meydana gelen bir degismenin,
konut kredileri iizerinde bir degismeye neden olacagini gosterir niteliktedir. Granger
Nedensellik Analizi ile elde edilen diger bir sonug¢ ise sanayi liretim endeksinden konut
kredilerine dogru tek yonlii bir nedenselligin varligidir. Elde edilen sonug¢ konut kredilerinin
sanayi liretiminde meydana gelen degismelere duyarli oldugunu gostermektedir. Konut
kredileri, yliksek tutarlarda borg¢lanmayi gerektiren ve uzun vadeli olarak kullandirilan
kredilerdir. Ulkedeki makro ekonomik performansin giiven vermesi, reel ekonomik biiyiime
stirecinin tasarruflar1 artirarak borg¢lanma maliyetlerini azaltmasi, konut kredisi hacimleri

izerinde pozitif etkiler yaratabilmektedir.

Calismada VAR modeli tahmini sonrasinda degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimin belirlenmesi amaciyla etki-tepki analizinden yararlanilmaktadir. Etkili olan
degiskenin politika araci olarak kullanilip kullanilamayacagi etki tepki analiziyle
belirlenmektedir. Etki-tepki analiz sonuglar1 konut kredileri agisindan degerlendirildiginde,
faiz oranlarindaki bir birimlik soka konut kredilerinin on dénem boyunca negatif tepki

verdigi gozlenmektedir. Konut kredilerinin faiz oranlarindaki soka en biiyiik tepkiyi ikinci
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donemde verdigi goriilmekte birlikte, on donem boyunca negatif degerler almaktadir. Faiz
oraninda yasanan artisin, konut kredisi kullanimlarini azaltarak konut kredisi hacmi

tizerinde daraltici etki yarattig1 sdylenebilmektedir.

Konut kredilerinin sanayi iretim endeksindeki bir birimlik soka tepkisi ikinci
donemde negatif deger almaktadir. Uciincii donemde pozitif egilime girdigi goriilmekte
fakat dordiincii donemde tekrar negatif deger aldig1 gozlenmektedir. Bu etkinin ise besinci
donemden sonra sondiigli goriilmektedir. Reel biiylimede meydana gelecek olumsuzluklar
konut kredilerini negatif etkiyebilmektedir fakat bu etkinin uzun siireli devam etmedigi

gozlenmektedir.

VAR modeli tahmini sonrasinda yapilan Varyans Ayristirmasi analizi ise ¢alismaya
konu olan degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin yiizde kaginin kendisinden, yiizde
kaginin ise diger degiskenlerden kaynaklandigini gdstermektedir. Konut kredileri varyans
ayristirmasi analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, konut kredilerinin ilk donemde kendi
gecikmeli degerlerinin etkisi altinda oldugu goriilmektedir. Analiz sonucuna gore, konut
kredileri lizerinde en etkili degisken faiz oranidir. Faiz oranlarinin konut kredilerini
aciklamadaki giicli onuncu donemde %32’ ye yiikseldigi goriilmektedir. Bu durum tezdeki
hipotezi destekler niteliktedir. Nedensellik siirecinin de bu yonde olmasi, konut kredilerinin
gelisiminde faiz oranlarmin etkisinin yadsinamaz 6l¢iide oldugunu gostermektedir. Sanayi
tiretim endeksinin, konut kredilerindeki degismeleri agiklamada giiciiniin ikinci, {igiincii ve
dordiincii donemlerde %1 ‘in iizerinde oldugu gézlenmektedir. Besinci donemden itibaren
sanayi liretiminin konut kredilerindeki degismeleri agiklamada yetersiz kaldig1 sdylenebilir.
Calismada faiz oranlar1 varyans ayristirmasi analiz sonuglar1 incelendiginde, faiz
oranlarindaki degismelerin ilk donemde %86°s1 kendinden, %13 ‘ii ise konut kredilerinden
kaynaklanmaktadir. Donemler itibariyle konut kredilerinin faiz oranlarindaki degismeleri
aciklamadaki giicii %11 ve %12 seviyelerinde oldugu son dénemde ise %13 oldugu
goriilmektedir. Varyans ayristirmast analizi ile elde edilen sonu¢ konut kredilerinin faiz
oranlart iizerinde etkili oldugu yoniindedir. Sanayi iiretim endeksinin faiz oranlarindaki
degisimleri agiklamada %1,3 liikk bir giice oldugu goézlenmektedir. Sanayi iiretim endeksi
varyans ayristirmasi sonuglart degerlendirildiginde, sanayi tiretimindeki degismelerin %801
kendinden kaynaklanmaktadir. Konut kredilerinin ilk donemde sanayi iiretimindeki
degismelerin %12’sini agiklama giiciine sahip oldugu, ikinci donemde %9 ve diger

donemlerde %8 oraninda sanayi tiretimindeki degigsmelerde rol oynadig: goriilmektedir. Faiz
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oranlarinin sanayi iiretimindeki degismeleri agiklamadaki derecesi ilk donem %6 olarak
gergeklesirken ikinci donemden itibaren dokuz donem boyunca %8 olarak devam ettigi
gbozlenmektedir. Varyans ayristirmast analiz sonucuna gore konut kredilerinin ve faiz

oranlariin ekonomik biiyiimede etkili oldugu bulgusu elde edilmektedir.

Sonug olarak, etkin bir ipotekli konut finansman sisteminin varligi iilke ekonomisi
acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Konut kredisi hacimlerinde faiz oranlarmin etkisi
onemli biyiikliktedir. Bu ¢ercevede Tiirkiye’de ipotekli konut finansman sisteminin
basarisi i¢in bazi unsurlara dikkat ¢ekilmelidir. Makro istikrarin giiglendirilerek uzun vadeli
ve diisiik faizli konut kredi arzinin artirilmasi konut kredileri hacimlerine pozitif etki
saglayacaktir. Konut kredilerinin tesvik edilmesi amacina yonelik olarak uygulanan KKDF
ve BSMV muafiyetlerinin stirekliliginin saglanmasi ayni zamanda konut alim satiminda
islem maliyetlerinin azaltilmas1 yoniinde tedbirler alinmasi yerinde olacaktir. Konut
finansman kurumlar1 tarafindan kredi tahsisinde tiiketiciden almis olduklar1 dosya
masraflarinin azaltilmasi, tiiketicilerin kredi kullaniminda katlanacaklar1 maliyetlerin
azaltilmasi acisindan dnem arz etmektedir. Ipotekli konut finansman sisteminde ikincil
piyasalarin  gelisiminin yeterli diizeyde olmadigi ve yapisal sorunlarin oldugu
goriilmektedir. Buna yonelik olarak Kamunun ikincil piyasalarda menkul kiymetlestirme
yapacak finansal kurumlar1 desteklemesi ve uygun finansal piyasa kosullarini olusturmasi

konut finansman sisteminin gelisimine katki saglayabilecektir.

Calismada Tiirkiye’de 2007-2018 donemi kullandirilan ipotekli konut kredileri
arastirma kapsamma dahil edilmistir. Ipotekli konut kredileri iizerinde etkili olan makro
ekonomik degiskenler belirlenerek, bu degiskenlerin ilgili dénemde konut kredileri
lizerindeki etkileri analiz edilerek literatiire katki saglanmasi amaglanmistir. Ipotekli konut
kredileri tizerinde etkili oldugu diisiiniilen issizlik orani, cari islemler agigi, enflasyon gibi
makro ekonomik degiskenleri de i¢eren daha genis bir veri seti ile ileri de yapilacak yeni bir

caligmanin da faydali olacagi diigtiniilmektedir.
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