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GIRIS

Konut toplumdaki bireylerin barinma, yatirim araci olarak kullanma ve gelecek
givencesi gibi bircok ihtiyacin1 karsilamaktadir. Ipotekli konut finansman sistemi,
konut sahibi olmak isteyen ya da konut iiretmek isteyenlerin fon talebini saglamak
amaciyla kurulmus bir sistemdir. Ekonomik sistem ek kaynak iiretmek amaciyla
gayrimenkulleri ipotege dayali menkul kiymetlestirme yoluyla sermaye piyasasinda
turetip kredileri daha fazla fon saglamasi {izerine kurulmaktadir. Konut sektorii emek
verimliligi, emek piyasalari, faiz oranlary, enflasyonu, biit¢ce agiklarini, tasarruf
oranlarmi ve diger sektorel yatirimlari pek ¢ok durumda olumlu yonde etkilemekte; bu

sayede tiim ekonominin performansi yiikselmektedir.

Diinyada birgok iilkede ipotekli menkul kiymetlerin kullanilmasi uzun bir
gegmise dayanmaktadir. Bu iilkelerde konut finansmani i¢in sermaye piyasalari uzun
vadeli finansman saglamak i¢in cazip iiriinler sunmaktadir. Konut finansmani saglayan
kuruluslar ipotekli menkul kiymet ihraci ile fonlama kaynaklarina daha kolay bir sekilde

ulagmasini saglamis ve riskleri daha iyi yonetme, dagitma imkani saglamustir.

Dinya uUzerinde bircok konut finansman sitemi mevcuttur. Her Ulke kendi
vatandaglarinin 6deme giicii, gelir-gider dengesi, Ulkedeki Uretim kapasitesi, enflasyon,
issizlik gibi bir¢ok veriyi kullanarak kendi ipotek kredi finansman yapisini
olusturmaktadir. Ortaya konulan konutlar ve konut finansman sistemi, ulkenin
gelismislik diizeyi hakkinda fikir sahibi olmak i¢in birer segenektir. Gelismekte olan
iilkelerin fon icin kaynak bulamamasi, bulsa dahi bu kaynagi verimli kullanamamasi
neticesinde hem kaynak hem de yatirimlardan gerekli faydanin saglanamamasi buna
ornek teskil etmektedir. Gelismis iilkelerde uygulanan ipotekli konut finansman
sistemlerinin basar1 saglayabilmesi i¢in istikrarl bir ekonomiye, diisiik faiz haddine ve
enflasyona ihtiyact vardir. Ayrica mevzuat alt yapisinin iilke kosullarina uygun bir
sekilde bi¢cimlendirilmesi ve sistemin isleye bilirligi biiylik bir 6nem tasgimaktadir. Bir
diger onemli nokta ise, tesvik ve vergilendirmenin etkili ve yerinde sistemin isleye

bilirligini arttiracak sekilde yapilmasi gerekmektedir.



Ipotekli konut finansman sisteminin diger finansman sistemlerine gore konut
ac1gini1 ortadan kaldirmak, gecekondulagsma sorununu ¢dzmek ve kayit dis1 yapilanmay1
onleme acisindan yarar1 goz ardi edilemeyecek diizeydedir. Ulkelerde istihdam
yaratmasi, tasarruflarin yatirima doniismesi, biiylimeye olumlu etkisi, diger sektorlerle

kuvvetli baglarmin olmasi insaat sektoriiniin cazibesini arttirmaktadir.

Calismada, konut finansman sistemlerinin fon kaynaklari, ipotekli konut
finansman sistemleri Dunya ve Tirkiye nezdinde incelenmektedir. Konut sisteminin
ozellikle son donemde kazandigi ivmenin gelecek vaat edip etmedigi konusu iizerine
sorulan sorulara cevap aranmasi bu tezin temel konusudur. Gelismis iilkelerde uzun
yillardir uygulanan bu sistemi ayrintili bir bicimde inceleyip, Tiirkiye’de de uygulama

alanin nasil oldugu 6n plana incelenmektedir.

Calismanm birinci boluminde; ipotekli konut finans sistemi kavrami, kapsamiu,
avantajlari, dezavantajlari, piyasa yapisi, giiglii ve zayif yonleri anlatilmakta, ayrica
konut finansman sisteminin kredi veren kurumlar ve bu kurumlarin kullandirdiklari

kredilere deginilmektedir.

Ikinci boliimde, Diinya’da ipotekli konut finansman sisteminin gelisimi, 2008
yilinda meydana gelen mortgage krizinin nedenleri, sonuglar1 ve diger {ilkelerin
ckonomisine etkileri incelenmistir. Konut sektori krizlerden en c¢ok etkilenen
sektorlerden biridir. Bu riskler iilkelerin geligsmislik diizeyinin ve sistemin oturmasiyla
degisiklik gosterir. Sanayi devrimini tamamlamis olan ililkelerde yani gelismis ve
derinlesmis tilkelerde risk olanaklar1 daha disiiktiir. En ufak birim olan haneden
baslayarak konut iireticisi, mali kuruluslar ve devlet arasindaki dengeyi saglamak bu
sistemin c¢aligmasindaki en Onemli yapitasidir. Bu dengeyi kuramama durumunda
finansman ihtiyaci karsilanamayabilir. Diinyanin birgok gelismis tilkelerinde ABD basta
olmak iizere bu sistemi ¢ok Onceden hayata gegirmistir. Bunun yanmda Ingiltere,
Almanya ve Amerika Birlesik Devletleri’nin uyguladigi finansman sistemi de ele

alinmustir.

Ugtincti bolumde, Tiirkiye’de uygulanan konut finansman sisteminin gelisimi,

kaynak saglayan kurumlarini, kurumlarin sagladigi kredi gesitlerini, bu sistemle beraber



gelen yenilikleri ve piyasaya etkileri incelenmektedir. Ulkemizde IKFS’nin daha etkili
bir sekilde uygulanmasi sonucunda gerceklesecek olan yeniliklerin en dnemlisi olarak
goriilen bu uygulama ile birlikte daha adaletli bir finans sistemi olusturulmus ¢unki
diizenli bir 6deme ge¢misine sahip olan kredi kullanicilar1 ve kotii 6deme gegmisine
sahip olan kredi kullanicilarmin ayni faiz oraninda kredi kullanmas1 pek adil degildir. Bu
yenilikler sayesinde diizenli ve diizensiz 6deme yapan kullanicilar arasinda denge
saglanma firsat1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu yapilanmay1 saglayan en 6nemli kurumlar olan;
Toplu Konut Idaresi, Sigorta Sirketleri, Gayrimenkul Degerleme Sirketleri, Gayrimenkul

Yatirim Ortakliklar1 ayr1 ayir incelenmistir.

Dordinct  bolumde  ipotekli konut satiglarin1  etkileyen faktorlerin
belirlenmesine yonelik bir ekonometrik analiz olusturulmustur. Sektérin ekonomik
performansa etkisi buna bagli yatirim, istihdam ve biiyiime konusunda da etkileri
olacaktir. Bu durumda sektorler arasi iligkilerin gelismesi biitiin sektorleri etkileyip bir

gelisme saglar bu da ekonomik kalkinmay1 hizlandiracaktir.

Insaat sektorii de bu ekonomik kalkinma plani igerisinde biiyiimenin temel
fonksiyonunu ele almasindan olusturacagi olumlu ya da olumsuz gelisim iilke
ekonomisini etkilemektedir. Bu calismada sektoriin devamliligina faydasi olmasi
acisindan; Analizde bagimli degisken olarak ipotekli krediler, bagimsiz degisken olarak
da enflasyon, faiz orani, konut fiyat endeksi, insaat gliven endeksi, konut kredisi/tiiketici
kredileri kullanilmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise c¢alismanin genel ve kisa bir

degerlendirmesi yapilarak kurulan model neticesinde kisa Onerilere yer verilmistir.



1. BOLUM
IPOTEKLI KONUT FINANSMAN SIiSTEMi: KAVRAMSAL
CERCEVE

1.1. Ipotekli Konut Finansman Sistemi Kavram ve Kapsami

Ingilizce literatiirde “mortgage” anlamma gelen ipotekli finansman sisteminin
temelinde gayrimenkuliin ipotek altina alinmasi yer almaktadir. Hak sahibine alacag bir
tasinmaz malin degerinden elde etme yetkisini veren hak ipotek kavrami olarak
aciklanmaktadir. S6z konusu gayrimenkul ipotekli konut finansmani sisteminde

“tasinmaz mal” olarak ifade edilmektedir.

Ipotekli konut finansman sistemi elde edilen gayrimenkuliin isleme metodu
kredilerin ipotek araciligiyla glivence altina alinmasi ve bu ipoteklerin ikincil piyasalara
menkul kiymet olarak sermaye piyasasina fon saglamasidir.! Konut sahibi olabilmek
icin kredi talebinde bulunan bireylerin, bankalar veya benzer finansman kuruluslarmnimn
kullandirdiklar1 kredi dolayisiyla gayrimenkuliin ipotegi ile giivence altina aldig1 kredi
cesididir. Daha acik bir ifade ile mortgage, ev, arsa ya da bagska gercek miilkiin satin
almmas1 durumunda, kisi veya kurumlara kullandirilan borgtur. 2 Buradaki ipotek

kavrami ise kullandirilan borcun teminatidir.®

Ipotekli konut finansman sistemi, ipotek yoluyla menkul kiymetlestirilmis
krediler olarak agiklanan sistemdir. Net bir ifade ile ipotekli konut finansman sistemi,
uzun vadeli-aylik taksitler ile odenecek sekilde gayrimenkuliin satin almmasinin
ardindan bor¢ bitene kadar s6z konusu gayrimenkuliin milkiyetinin finansman

kurumunda, kullaniminin da satin alan kiside kalmasini saglayan ve buna ek olarak

! Frank J. FAOOZI ve David YUEN, Managing MBS Portfolios, 1, Wiley:1998, s.11.

2 Murat BERBEROGLU, “Mortgage-ipotekli Konut Finansman Sistemi ve Bu Sistemin
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”,2, Uluslararasi Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi,
(14.15.2015), s.4.

3 William ALTABERY, Modern Real Estate, Third Edition, New York: John, 1980, s.2.



alacak haklar1 ile menkul kiymetlestirme isleminin gerceklestirildigi kredi sistemi

olarak aciklanmaktadir.*

Ipotek konut finansman sisteminde gecerliligi olan miilkler su sekilde

siralanabilir;®

e Evler,

e Apartmanlar,

e Ticaret merkezleri,

e Ciftlikler,

e Miilkiyetin arazi kullanim ve insaat haklar1,

e Miilkiyet lizerinde yonetim hakki ve nakit akimlari.

Ipotekli konut finansman sistemi, ipotek sdzlesmesi ile gerceklestirilmektedir.
Ipotek sozlesmesinde ise ipotek yapan ve yaptiran arasindaki maddeler net bir sekilde
aciklanmaktadir. Ipotekli konut sisteminde belirtilen borg, herhangi bir miilk satin
almak isteyen kisiye verilen krediyi ifade etmektedir. Ipotek yoluyla miilk satin alan kisi,
ipotek yapan tarafa borcunu 6deyemeyecegi durumda olursa, ipotegi yapan taraf krediyi

kapama ve ipotek yapilmis olan miilkiin satisiyla alacagini alma hakkinda sahiptir.®

*  Yasar KABATAS, “Ipotekli Konut Finansman (Mortgage) Sistemindeki Riskler ve
Mortgage Sigortasi”, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 22, 1, (09.03.2014), ss.189-199.

> Enise CALISKAN, “Ipotekli Konut Finansmam (Mortgage) Uygulamasi Ve
Vergilendirilmesi”, Yuksek Lisans Tezi, Izmir: T.C. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusl, Maliye Anabilim Dali, 2006, s.6.

¢ Ali ALP, ipotek Kredileri Ve ipotege Dayah Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk
Konut Finansman Sorunun Co6zimunde Bir Model Onerisi. Ankara: SPK
Yayinlari, 1996, s.55.



1.2. ipotekli Konut Finansman Sisteminde Temel Kurumlar

Ipotekli konut finansman sistemindeki kurumlar, ipotek kredilerini
diizenlemekte, takibi ile ilgilenmekte ve ddemelerin tahsil edilmesi ile ilgili konularda
calismaktadir. Ayrica hazirlanan kredilere talepte bulunan kisi veya kurumlara satigini
gerceklestiren ya da bu kredilere dayali menkul kiymet ihrag eden ve bu faaliyetler ile
ipotek kredisi diizenleme (creti, ipotek kredisi takip creti, ikinci el piyasa satis kari
veya duzenlenen kredi ile ilgili faiz geliri elde eden taraf, kredi veren kurum olarak

adlandirilmaktadir. ’

Ipotek kurumlari, ipotekli konut finansman sisteminde tiiketiciye ¢ok gesitli
finansman yontemi sunmustur. Kurumlar, daha ¢ok kredi verebilmek igin kredi talep
edenlerin farkli kesimlerden olusmasini ve her kesime hitap edebilmek istemektedir.

Burada finansman yonteminin se¢imini etkileyen bazi faktorler bulunmaktadir. Bunlar;
8

e Gayrimenkul biiytkligu,

e Miilke ait arazi kullanim ve insaat haklari,

e Miilke ait yonetim hakk1 ve nakit akimlari,

e Vergi etkileri,

e Menkul kiymetlerin fiyatinin yiiksek olmasini saglayan finansal yonetim,
e Gayrimenkul sahip/sahiplerinin ihraglarina gore planlama ve insaat,

e Nakit donisleri ve karlilik,

e Finansman maliyeti.

! Ali HEPSEN, “Tiirkiye'de ipotek Piyasas1”, www.alomaliye.com/2008/09/24/turkiyede-
ipotek-piyasasi, 05/05/2019.

8 CALISKAN, a.g.m,, s.9.


http://www.alomaliye.com/2008/09/24/turkiyede-
http://www.alomaliye.com/2008/09/24/turkiyede-

1.2.1. Konut Finansman Kurumlan

Kredi, finansal kiralama gibi finansal iglemler yoluyla konut alimi, konutlarin

yenilenmesi ve gii¢lendirilmesi adina dogrudan bir yolla tiiketiciye kaynak saglayan

kuruluslar konut finansman kurumlaridir. Konut finansman kurumlar: i¢in bankalar,

0zel finans kurumlari, finansal kiralama sirketleri ya da tiiketici finansman sirketleri

ornek gosterilebilmektedir.®

1.2.2. ipotek Finansman Kurumlar

Konut finansman kuruluslarinin etkili bir sekilde calisabilmesi igin var olan

kuruluslar ipotek finansman kuruluslaridir. Ipotek finansman kurumlarmin faaliyetleri

konut finansman kuruluslarina gére daha kapsamli ve karigiktir. Ipotek finansman

kurumlarinin faaliyet konulari®®:

Konut finansman kurumlarina kaynak temin edilmesi,

Konut finansman kurumlarindan ortaya ¢ikan alacaklarm devralinmasi ve
devredilmesi,

Devir alinan alacaklardan meydana gelen portfoyiin yonetilmesi,

Konut finansman fonu kurulmasi ve buradan ortaya ¢ikan alacaklarin menkul
kiymetlestirilmesi,

Her tiirlii sermaye piyasasi aracinin ihraci,

Diger ihragcilarin konut finansmanindan ortaya c¢ikan alacaklarmma dayali
sermaye piyasast araglara gilivence vermesi,

Konut finansmanindan dogan borglarin geri ddemelerinin kismi ya da
tamami ile garanti altina alinmasi veya garanti altina alinmasina aracilik
edinilmesi,

Faaliyetlerden dogan risk yonetimi amagli islemlerin yiiriitiilmesidir.

10

CALISKAN, a.g.m., s.9.

Dogan ALANTAR, Ipotekli Konut Finansmam Sistemi (Mortgage) I¢in Ongériilen
Tesvikler . Maliye ve Sigorta Yorumlar: Dergisi, 17, (13.05.2005), ss.114-117.



Buradan yola c¢ikarak ipotek finans kurulusunun muhakkak kurulmasi
gerekmekte ve bu ipotek finansman kurulusunun %49°u devlet, %51°1 ise 6zel sektore
ait olmasi gerekmektedir. Ipotek finansman kurulusu, stokta sahip oldugu ipotekleri de
menkul kiymete doniistiirebilmekte ayrica ipotek fon katilma belgesi, varligi dayali
menkul kiymet ya da bor¢ senedi ihra¢ edebilmektedir. Sonug¢ olarak yeni fon

yaratmakla birlikte yeni kredilere de kaynak saglayacaktir.!!

1.2.3. ipotek Bankacihgi

Ipotek bankaciligi sisteminde bankalar hem konut kredisi verirler hem de
biiyiik ingaat projelerine ya da kamu destekli projelere de kredi verebilmektedir. Burada
ipotek kredilerinin sartlar1 yasalar tarafindan olusturulurken faiz oranlar1 ise piyasada
serbest bir sekilde belirlenmektedir. Ipotek bankaciligi sistemi Amerika Birlesik
Devletleri’'nde ve Avrupa’da siklikla uygulanmaktadir. Tiirkiye’de uygulanan ipotek
bankacilig1 sisteminin de bu sistem arasmda benzerlikleri bulunmaktadir. *2 Ipotek
bankaciliginda Avrupa modeli kendi arasinda Alman ve Danimarka olarak ikiye

ayrilmaktadir;*®

Alman modeli ipotek bankaciliginda, ipotek yapan bankanin tek bir ipotek
havuzu vardwr. Yeni kredi verildiginde yeni tahvil ihra¢ etme yoluyla krediler
fonlanmaktadir. Thrag edilmis krediler ipotek yapan bankanin bilangosunda yer almaya
devam etmektedir. Bir baska ifade ile gayrimenkul kredi riski ipotek bankasinda takip

edilmektedir.

Danimarka modelinin Alman modelinden en biiyiik farki, ipotek bankalar1
tahvil ihraggist olmayip aracist olmasidir. Danimarka modelinde ipotek bankalar
tilketici kredilerini toplayarak tiiketiciler i¢in tahvil ihracma aracilik yapmaktadir.

Benzeri krediler ile olusturulmus olan kredi havuzlari ile bu kredi havuzlarmna uygun

1 BERBEROGLU, a.g.m., s.122.

2 Bilal CAN, “ipotekli Konut Finansmanma Y®&nelik Hukuki Diizenlemeler ve Diger

Ulkelerle Mukayesesi”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 2011, s.233.
3 BERBEROGLU, a.g.m., 5.123.



her bir havuz igin ¢esitli seri halinde tahviller ihra¢ etmektedir. Danimarka modeli
ipotek bankacilifinda bankalarm aracit olmalarinin sebebi risk olusturmamasidir. Bu
modelde riskler tiiketici tarafindan tahvil yatirimcilarina satilmaktadir. Fakat Alman

modelinde ise risk ipotek bankalar1 tizerindedir.

Amerika Birlesik Devletleri modelinde ise konut kredisini veren kurumlar
borcu lizerinde tutmamaktadir. Bunun yerine kredileri ikincil piyasalarda satip nakde
cevirmektedirler ve bu sayede diisiik faizli kredi verme ihtimali de ortaya ¢ikmaktadir.
Bunun uygulanabilmesi igin ikincil pazardaki kurumlar “Federal National Mortgage
Association” (FNMA) ve “Government National Mortgage Association” (GNMA) gibi
kamu kuruluslar1 araciligiyla yatirimeilara hisselerini satmaktadirlar. Ikincil pazarda yer
alan kurumlar yalnizca birinci derecede ipotek satin almaktadirlar. Krediyi alan kisi ya
da kurum geri 6deme sikint1 yasadigi taktirde kendilerine oncelik sunarlar. 20-30 yil
stiren kira 6der gibi diistik taksit 6demesiyle orta sinif tiiketiciyi hedef alan bu sistem ile

Amerika’da vatandaslarinin %65’i ev sahibi olmustur. 4

Ipotek bankalar1 gayrimenkul finansman piyasalarinin gelismis olan iilkelerde
yalnizca gayrimenkul piyasasmnin finansman ihtiyacini karsilama amaciyla fon temin ve

tahsis amaci i¢in kurulmustur. Bu kurumlarin islemleri ii¢ grupta incelenmektedir;

e Kredilendirme Islemi; kisilerin ipotekli kredi basvurularmi toplar ve
degerlendirir. Ardindan gerekli fonlar1 arastirarak kredi verir. Konut kredisi
verebilecek tiim bankalar ve mali kuruluslar bu krediyi sadece konut
alacaklara yonelik degil bunun yaninda Ureticilere de vermektedir.

e Menkul Kiymetlestirme Islemi; kredi havuzlarmin olusturulmasiyla ipotekli
konut kredilerine dayalt menkul kiymet ihra¢ etme, bunun yaninda kurumlar
bir baska kurumun kredilerini devralabilmektedir,

e Kredi Hizmetlerine Yénelik Islemler; ipotekli konut kredilerine ait
Odemelerin tahsilatin, ihra¢ edilen menkul kiymetlere iliskin anapara ve faiz

Odemelerini gerceklestirmek.

4 Rabia ALGA, Tiirkiye'de Ipotege Dayah Finansman Sisteminin
(Mortgage),http://v3.arkitera.com/g2-mortgage-sistemi.html?year=&alD=6,
07/12/20109.


http://v3.arkitera.com/g2-mortgage-

Ipotek bankalar1 yerine getirdikleri bu gérevler dogrultusunda birinci el ipotek
piyasasinda aktif rol oynamakta ve ikinci el ipotek piyasasmin gelismesini ve
biiyiimesini saglamaktadir. *®Ipotek bankaciliginda konut kredisinde kredileri vadenin
sonuna kadar aktiflerinde bekletmek yerine menkul kiymetlestirerek yeni fon girisi elde
etmektedirler. Bu sebeple ipotek bankasi sisteminde etkili bir ikincil ipotek piyasasina
ihtiya¢ duyulmaktadir. Ayrica ipotege dayali menkul kiymette gelisim gozlenebilmesi
icin vergisel bir avantaja sahip olmasi gerekmektedir. Buna ek olarak pek ¢ok iilkede
bazi kurumlarin bu tarzdaki varliklar1 portfdyiinde yalnizca belirli oranlarda tutmasi

zorunludur.®

Ipotek bankalarmnm islemesi icin sermaye piyasasina ihtiyaci vardir. Ipotek
bankalarina ait tahvillerin satilabilecegi bir sermaye piyasasmin noksanligi halinde
sistem islemesinde sorun ¢ikacaktir. ipotek bankalarinin fon toplayabilme kabiliyetini
sermaye piyasalarinin etkinliginin ve islem hacminin artis diizeyi olumlu
etkilemektedir. Ornek olarak, Ingiltere’de ipotek bankasi sistemi etkili bir sekilde
ilerleyememektedir. Bunun sebebi olarak tahvil piyasasinda kamu menkul kiymetlerinin
hakimiyeti gosterilmektedir. Buradaki kamu menkul kiymetleri vergisel olarak avantaja
sahiptirler. Bu sebeple Ingiltere’de 6zel kesim tahvil piyasasi gelisememistir. Fakat
tahvil piyasasi gelisen Almanya ve benzeri iilkelerde ipotek bankasi sistemi etkin bir

sekilde kullanilmaktadir.t’

1.2.4. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 sermaye piyasasi kanunlarmi baz almaktadir.

Bu sayede gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali projelere yatirim yapilan

5 Gilley Selvi HANISOGLU ve Fidan GULER. “Konut Sektériinde Finansman

Modellerinin Analizi, Tirrkiye Uygulamasi”, International Conference On Eurasian

Economues, 2017, 5.342.

Mark BOLEAT, National Housing Systems, A Comparative Study. London: Cromm

Helm Ltd, 1985, ss.7-11.

7 Riveyda KOMURLU, Ulkemizde Toplu Konut Uretimine Yonelik Kaynak
Olusturma Model Yaklasimlari, Doktora Tezi, Istanbul: Yildiz Teknik Universitesi
Fen Bilimleri Enstitlst, 2006, s.47.
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kurumlardir.*® Gayrimenkul yatirim ortakliklari, yatirimcilarin kaynaklarini bir araya
toplayip biiyiik 6lgekli gayrimenkul projelerine yatirim yapilmasi i¢in firsat yaratan ve
bu sekilde onemli kazanglar elde edilen fonlardir. Diger bir ifade ile gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 tasinmaz mallarin menkul degerler gibi gosterilerek, bunlarin
ekonomik deger olarak ayrila bilirligini ve el degistire bilirligini kolaylastiran
kuruluslardir. Bu sayede tasinmaz mallar giivenli ve devamli olmasinin yani sira
boliinebilir ve degistirilebilir 6zelligi kazanmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari
ile birlikte gayrimenkul miilkiyeti ve diger haklar menkul deger haline gelir ayrica

tasinmaz mal ve buna bagl haklar menkul kiymet ile temsil edilmektedir.*®

Sermaye Piyasas1 Kuruluna gore, gayrimenkul yatirim ortakliklarmin baslica

amaglar1 sunlardir;

e Ortaklik portfoyiinii olusturulmasi ve yonetilmesi,

e Gerekli durumlarda portfoyde degisikliklerin yapilmasi,

e PortfOyii ¢esitlendirip yatirim risklerinin azaltilmasi,

e Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali olan araclardaki gelismelerin takip
edilip portfoy yonetimine devam edilmesi,

e Portfoy degerinin korunmasi ve artirilmasi ig¢in ¢aligmalar yapmak.

1.3. Konut Finansman Sistemi

Gayrimenkul sisteminde temel amacg; konut almak ve konut Uretiminde
bulunmak isteyenlerin ihtiyaglarmi karsilamaktir. Temel finansman yapis1 tasarruflarini
degerlendirmek i¢in uygun faiz arayanlarla borclanmak isteyenlerin kars1 karsiya
getirilmesidir. Bu sistem sayesinde kurumlar faiz getirisi elde ederken, bor¢ arayan
bireyler ve kurumlar i¢in gerekli olan konutun birikim yapilmasmin basindan itibaren

ele gecmesi miimkiin olmaktadir.

8 Kiirsat TUNCEL, “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Tiirkiye Uygulamasi”, Ankara:
SPK  Yaynlar, 1997, s.9.

¥ Selin OZKUL, ”Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 ve Tiirkiye Degerlendirmesi,
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: istanbul Teknik Universitesi, 2001, s.51.
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Enflasyon ve faiz oranlarmin etkisi bir¢ok iilkede finansman sistemlerini yeni
diizene adaptesini kolaylastiracak esnek yapili sistemlerin segilmesini zorunlu

kilmigtir. 2
Dort tiir gayrimenkul finansman sistemi bulunmaktadir.

e Dogrudan Finansman Y ontemi
e Sozlesme Sistemi Yontemi
e Mevduat Finansmani Yontemi

e Iipotek Bankas1 Yontemi

1.3.1. Dogrudan Finansman Y 6ntemi

Dogrudan finansman yontemi ile konut sahibi olmak isteyenler konut almak igin
gerekli kaynagi cevresinden temin etmeye calismaktadir. Bu sistemde konut sahibi
olmak isteyen, cevresinden sagladigi kaynak ile kendi tasarruflarini birlestirip bir konut
sahibi olabilirken, bunun yaninda konut ireticisinin sundugu kredilerden de

faydalanabilmektedir.

Kurumsal finansman ¢ok gelismis bir yol degildir. Satici ve alici arasindaki
vade, fiyat, faiz vb. unsurlarindaki uyusmazlik konut sektoriinde de olumsuz etkilere
neden olmaktadir. Kurumsal sistemin daraldig1 veya islevini yitirdigi donemlerde gecici
olarak kullanilmaktadir. Kaynak kullanimi agisindan bakildiginda verim elde

edilemeyen bir sistemdir.

1.3.2. Sozlesme Sistemi Yontemi

Yeterli biitceye sahip olmayan insanlarin tasarruflarmin ve kullandiklar:

kredilerin faiz oraninin piyasa sartlarinin altinda isleme tabi tutulmasidir. Yatirimcilar

2 Mustafa YIGIT, “Ipotekli Konut Kredisi Kullanma Egilimi ve Banka Secimini
Etkileyen Faktorlerin Kargilastirilmas1  Analizi”, Yiksek Lisans TeziAnkara
Boélgesinde Bir Uygulama, Gazi Universitesi, Finansman Bilim Dal,., 2009, s.9.
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tasarruflarini, piyasada sunulan faiz oranindan daha az bir oranla kuruma yatirir ve
konut icin ¢ekmesi gereken kredi igcin de piyasa faizinden daha diisiik bir faiz

vermektedir.

Sistem karsilikli fedakarliga dayanmaktadir. Sisteme son dahil olanlar, ilk dahil
olanlar1 finanse etmektedir. Sisteme en son dahil olanlarin tasarruflarinin biriktigi siire

ile 6nceden dahil olanlarm finanse edilme siiresi ayn1 olmalidir.?:

Sozlesme sistemi yoluyla kullandirilan kredinin orani faiz oranmin altindadir.
Bu yolla elde edilen kredi konutun toplam degerinin sadece %40’ma tekabul
etmektedir. Kredinin tamami bu yolla desteklenmedigi i¢in fon ihtiyaci olanlar diger
finans yontemlerine yonelmekte ya da eksik olan kisimlar1 diger finans araglarmdan
karsilamaktadir. > Gelismekte olan iilkelerde sdzlesme yontemi kullanimi yaygindir.

Turkiye’de de “Toplu Konut Sistemi” bunun bir uygulamasidir.

1.3.3. Mevduat Finansman1 Yontemi

Gayrimenkul finansman sistemleri igerisinde en yaygin olan yontemdir.
Toplanan kredilerin biitiiniiniin ya da bir kismmin gayrimenkul finansmanma sevk
edilmesidir. 2 Konut finansmanmi saglamak amaciyla kaynak yaratmak icin ticari
bankalar, emeklilik fonlar1, yap1 topluluklar1 gibi bircok kurum faaliyet yiirtitmektedir.
Bu kurumlar topladiklar1 fonlar1 piyasa faizi ya da daha altindaki kullanicilara
sunmaktadir. Piyasa faizinin olmasi gerekenin altinda verilebilmesi igin devlet

tarafindan saglanan 6zel avantajlardan yararlanarak gerceklestirmektedirler.

2l Kiirsat YALCINER, ipotek Karsihgi Menkullestirilmis Krediler, Ankara: Gazi
Kitapevi, 2006, s.12.

Zuhal SAHIN, “Ipotekli Konut Finansman Sistemi (Mortgage Sistemi) ve Tiirkiye
Agisindan Degerlendirilmesi”, Ankara: Yuksek Lisans Tezi, T.C. Gazi
Universitesi, Egitim Bilimleri Enstitiisii, Isletme Egitimi Anabilim Dals,
Bankacilik Egitimi Bilim Dali, 2008, s.3.

#  Kamil KOCAMESE, “Ipotekli Konut Finansman Sistemi ve Risk Agisindan
Degerlendirilmesi, Tirkiye Uygulamasi i¢in Oneriler”™”, Doktora Tezi Istanbul
Universitesi, Isletme  Anabilim Dali, , 2009, s.16.

22

13



1.3.4. ipotek Bankas1 Yéntemi

Ipotek bankalari, alicilara genellikle sabit faiz oranli ve aylik ddemeli bir krediyi
odeme giicii arastirildiktan sonra temin etmektedir. Ipotek bankalar1 ve konut finansman
kurumlar1 verilen kredileri cari faizle sermaye piyasalarina satip elde edilen kaynakla
yeni krediler verebilmektedir. Ipotege dayali sistem Avrupa ve Amerika merkezli olarak
iki kisma ayrilmaktadir. Avrupa modelinde ipotek bankalari menkul kiymet ihrag edip
fon toplar akabinde bu kredilerle yeni krediler vermektedir. Bu modelde bankalar
sadece konut kredisi alanlara degil bunun yaninda biiylik ¢apli insaat projelerine de
destek saglamaktadir. Avrupa modelinde yasalar agik ve net, faiz oranlar1 ise serbest
olarak belirlenmektedir. Amerika modelinde ise kullandirilan kredilerden servis iicreti
alimarak ipotek kuruluslara tiim haklariysa beraber devredilmektedir. Ipotegi devralan
kuruluslar, bu kredileri dayanak gosterip ipotek tahvili ¢ikararak satmaktadir. Ipotek

kurumlar1 bu kredilere giivenlik iicreti kesintisi uygulamaktadir.?

1.4. Ipotek Kredisi Tiirleri

Gayrimenkul satin almak ya da Uretimini yapmak icin yeterli fona sahip olmayan
kisi veya kurumlarin sartlarin saglanmasi halinde farkli secenekleri olan krediler almas1
mumkindir. Kredinin saglanmasi i¢in; 6n 6deme, vade ve kurum tarafindan istenilen
sartlarm yerine getirilmesi gerekmektedir ayni kosullarda kredi kullanmak isteyen kisi
ve kurumlarinda kredi oranlari, 6deme vadesi ve degerlendirme siireci gibi nedenlerle

kredi alacag1 kurumu secebilmektedir. %

#  Erdem GULSEN, “Ipotekli Konut Finansman Sistemi Mortgage”. Yiiksek Lisans Tezi
Istanbul: Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Finans ve Bankacilik
Ana Bilim Dali, 2008, s.16.

#  GULSEN, a.ge., s.17.
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Ekonomik istikrarin saglandigi tlkelerde uzun vadeli, sabit oranli, esit geri
O0demeli krediler kullandirilirken gelismemis veya az gelismis iilkelerde degisken faiz

olarak uygulanmaktadir.?®
Ipotek kredisi tiirleri;

e Klasik ipotek Kredisi

e Artan Geri Odeme Tutarl Ipotek Kredisi

e Degisken Oranli ipotek Kredisi

e Fiyat Dlizeyine Gore Ayarlanan Ipotek Kredisi
e ki oranh Ipotek Kredisi

e Diger Ipotek Kredi Tiirleri

1.4.1. Klasik Ipotek Kredisi

Faiz oranlarinin ve aylik geri 6deme vadelerinin sabit oldugu kredilerdir. Borg
O6demeleri neticesinde kredinin miktar1 azalacak, bu sebeple kredi cekenin konut
iizerindeki pay1 artacaktir. Bununla beraber miilk degerinin de artmasi konut alicisinin
durumunu daha da olumlu yonde etkileyecektir. Klasik ipotek kredisinde, piyasadaki
faiz oranlarinin konut kredisi faiz oranindan daha diisiik olmasi durumunda aliciya
yeniden borg¢lanma ya da krediyi kapatma hakki tanmir tersi durumda ise eger kredi

veren kurulusla yapilan s6zlesmede var ise miilkiin satis1 yapilabilmektedir.

1.4.2. Artan Geri Odeme Tutarh Ipotek Kredileri

Alman ipotek kredilerinin geri 6demesinin ilk aylarda diisiik sonraki aylarda
yliksek olmasi, artan geri 6deme tutarli ipotek kredilerini klasik ipotek kredisinden
ayirmaktadir. Buradaki temel fark, kredilerin faiz oranlar1 sabit iken 6demelerin esit

olmamasidir. Kredi kullanicisinin gelirinin ileride artacagi beklentisi bulunmaktadir. Ilk

% Ali HEPSEN,” Bir Finanslama Y®ontemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: Ipotege Dayali
Menkul Kiymetlestirme Ve Tiirkiye Uygulamasi”. Istanbul: Yuksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi, Isletme Anabilim Dali, Finansman Bilim Dal1, 2005, s.68.
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donemlerde kredi taksiti diisiik iken ilerleyen donemlerde taksitler yiikselmektedir. Geri
O0deme plan1 sozlesmeye gore diizenlenmekte ve geri 6deme planindaki degisim artisi

ekonomik kosullara gore belirlenmektedir.

Burada ortaya ¢ikabilecek yegane problem negatif amortizasyondur. Borclunun
0dedigi aylik 6deme miktari, faizi karsilamiyorsa faiz ve aylik 6deme arasindaki fark

krediye eklenmektedir.

1.4.3. Degisken Oranh Ipotek Kredileri

Faiz oranlarinin sodzlesmede belirlenen tarihler boyunca degistirilmesine
dayanmaktadir. Temel ama¢ kredi veren kurumun korunmasidir. Faiz oranlarmin
belirlenmesi, iilkelerin ekonomik kosullarma baghdir. Ulkelerin ekonomik kosullar:
degerlendirildiginde istikrarli ve enflasyon oranlar1 diisiik olan ekonomilerde iki veya
iic yil faiz oran1 degismezken tersi durumdaki ekonomilerde faizler ii¢ ay gibi kisa

stirede degismektedir.

Degisken oranl ipotek kredisinin en 6nemli 6zelligi; bor¢lunun anaparasina
uygulanan faizin sabit degil, bir referans oranina gore degisen bir oran olmasidir.
2Degisken faizli ipotek kredisinde faiz oranlari, kredi sozlesmesinde esas alnan endeks
oranina ayni sdzlesmede belirlenen sabit bir faiz oran1 eklenerek bulunmaktadir. Endeks
oranlari ise; birincisi hazine bonosu, devlet tahvili iken diger endeks konut finansman
maliyetinin agirlikli ortalamasidir. Yapilan sézlesmeye gore endeks oranina eklenen

sabit faiz donemlere gore degisebilmektedir.?®
1.4.4. Fiyat Duizeyine Gore Ayarlanan Ipotek Kredisi
Kredi veren kurumlarin vade uyumsuzlugu sorununu ve bunun yaninda ortaya

cikacak faiz orani riskine karsi koruyabilecek bir ipotek tiiriidiir. Faiz, 6deme stiresi ve

donemler sozlesmede belirlenmektedir. Bu kredi tiiriinde anapara degiskendir ancak faiz

2 SAHIN, a.g.m., s.14.
%2 HEPSEN, a.g.m., 5.75.
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orani sabittir. Enflasyon kadarki farkta faize degil anaparaya eklenmektedir. Ilk
anlasma stliresine gore Odemeler gerceklestirilir, akabinde kalan kisim oOnceden
belirlenmis bir endekse gore giincellenmektedir. Bir sonraki anlagma donemine kadar

odemeler gergeklestirilmektedir. 2

1.4.5. iki Oranh ipotek Kredisi

Iki oranh ipotek kredisinde hem kredinin bor¢ bakiyesi enflasyon oraninda
diizenlenmekte hem de faiz oranlar1 gelir artis oranina gore yenilenmektedir. ki endeks
orant mevcut olup biri bor¢ bakiyesini diizenleyen dénemlere gore yeniden ayarlayan
enflasyon orani, digeri ise geri ddemeleri ayarlayan faiz oranini diizenleyen gelir
diizeyidir. Burada saglanan fayda kredi veren kurumun kendini hem faiz orani hem de
enflasyon riskinden korumasidir. Enflasyon ve faiz orani arasinda meydana gelebilecek
fark ise ya kredinin vadesini uzatmakta ya da toplu O6demeler seklinde tahsil

edilmektedir.

1.4.6. Diger Ipotek Kredisi Turleri

Daha 6nce belirtilenler haricinde karma, balon, sabit oranli ipotek kredisi gibi
farklilik gosteren krediler bulunmaktadir. Karma ipotek kredisinde hem sabit faizli hem
de degisken faizli kredi kosullarmin bir arada toplandigi kredi tiiriidiir. Finansman
kuruluslar1 faiz orani riskinden kendisini korumaktadir. Kredi verildigi tarihten itibaren

bir siire sabit faiz islerken bir siire sonra faiz oranlarinda degisim meydana gelmektedir.

Yiiksek Odemeli (balon) kredilerde amacina gore ikamet icin ya da kar icin
kullanilmaktadir. Balon kredilerde taksitler diisiik kalan bakiye donem sonunda toplu
tahsil edilmektedir. Odeme siireleri 20 ile 30 yil arasinda degisen kredilerde faiz oram

sabit ya da degisken olabilmektedir.

#  KOCAMESE a.g.m. s.39.
% SAHIN, a.g.m, s.21.
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Sabit oranli kredilerde ise kredi talebinin az, faiz oranlarmnin yiiksek oldugu
donemlerde kuruluslarin talep olusturmak i¢in diisik bir 6n 6deme tutart ile kredi

verilmesi hedeflenmektedir.

1.5. IPOTEKLi KONUT FINANSMANI PiYASA YAPISI

Ipotekli konut finansman sisteminin dénemi sadece piyasanm biiyiikliigii ile
simirlandirilmamalidir. Buna ek olarak ipotekli konut finansman sistemi piyasasinda,
ozellikle konutlar i¢in kullanilan ipotek kredi tutarlarinda kamu tarafindan gosterilen
biiyiik bir ilgi vardir. Ayrica konut sektoriiniin sosyal a¢idan ¢ok giiclii olmasi sebebiyle
de ipotek kredileri siklikla kullamilmis ve nihayetinde ipotek kredileri sermaye

piyasasmn en etkili ve en biiyiik béliimiinii olusturmustur.!

Ipotekli konut finansman sistemi, ipotek kredisinin hazirlandig1 birincil
piyasalar ve bu krediler i¢cin olusturulan menkul kiymetlerin alinip satildigi ikincil
piyasalardan meydana gelmektedir. Ipotekli konut finansman piyasasinda bireysel,

kurumsal, yatirime1 ve yatirim bankalar gibi birgok katilime1 bulunmaktadir.®

Ipotek piyasalar1 genel olarak birincil ve ikincil piyasalar olmak uzere ikiye
ayrilsa da bu iki piyasay: birbirinden ayr1 tutup, bagimsiz diisiinmek miimkiin degildir.
Bu iki piyasanin da ¢alisma prensipleri kendi aralarinda bir geciskenlige sahiptir. Genel
olarak birincil ipotek piyasasinda ipotek kredileri dizenlenmekte; ikincil ipotek
piyasasinda ise diizenlenen krediler islem gormektedirler. Ipotek piyasalarinm kendi
arasinda cok giiclii bir iliski bulunmaktadir. Birincil piyasanin gelismesi i¢in bir diger
ifade ile gayrimenkul sektoriine gidecek olan fonlarin siirekliliginin saglanabilmesi i¢in
ikincil piyasanin gelismis olmasi gerekmektedir. Diger yandan ikincil piyasanin saglikli
bir sekilde gelismesi de istikrarli ve saglikli bir birincil piyasanin varligiyla
gerceklesecektir. Aksi takdirde, birincil piyasadaki ipotek kredileri birtakim 6zelliklere

sahip olarak diizenlenmedigi ve standartlastirilmadig: siirece ikincil piyasada ilgili

3 SAHIN, a.g.m, s.29.

32  Serdar OZTURK ve Bekir GOVDERE, _“Kiresel Finansal Kriz ve Tirkiye
Ekonomisine Etkileri”. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler
Fakultesi Dergisi, 2010, s.384.
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ipotek kredilerinin satilmasi zorlasacak ve piyasanin gelisimi olumsuz bir sekilde

etkilenecektir.®
1.5.1. Birincil Piyasalar

Konut kredileri ile ilgili olan menkul degerlerin kendi mevzuatlar1 igerisinde
belirli yontem ve standartlara uygun olarak olusturulup, halka arz edilen piyasalardir.

Birincil ipotek piyasast kurumlari agagidaki gibidir;

e Ticari bankalar

e Tasarruf kurumlar

e Emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri
e Yatirim ortakliklar1

e ipotek kredisi sigorta kurumlari

e Ipotek sirketleri

e Ipotek bankalar1

Kredi kartinin ve taksitli yapilan satiglarin belirli standartlar icerisinde, kolay
islemlerle gerceklestirilmesi ve genisletilmesi kosulu ile birincil piyasalarda gelisme
goriilecektir. Bu durum ikincil piyasada ise ipotege dayali menkul degerlerin alternatif
yatirim  araglarma gore gelismesi, glivence {istiinliigiiniin netlesmesi, nakde

cevrilebilmesi konusunda garanti edilmesi durumunda gelisim gézlemlenebilmektedir.

Finans  kuruluslarinin  kisilere  verdigi  krediler birincil piyasalar1
olusturmaktadir. Birincil piyasada tiiketicinin 6deme giicii ve almak istedigi konut goz
oniinde bulundurulmaktadir. Birincil piyasada bulunan finansman kuruluglarinin amaci,
alicilara konut kredisi olusturmak ve konut kredilerinin teminati i¢in aldig1 ipotekleri

menkul kiymetlestirip ipotek finansman kurulusuna satmaktir.3*

¥ FABOZZI ve MODIGLIANI , a.g.e., s.11.

#  Alper Tunga ATES, “Tiirkiye’de Insaat Sektdriiniin Ekonomik Biiyiimeye ve

Istihdama Katkisinin Ampirik Analizi”. YUksek Lisans Tezi . Canakkale: Canakkale
Onsekiz Mart Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali, 2011,
s.73.
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1.5.2. ikincil Piyasalar

Sermaye piyasalarindan ikincil piyasalar, birincil konut piyasasina fon
saglayan piyasalardir. Tkincil piyasanin etkinligi ile iyi olusturulmus birincil piyasa ve

ipotege konu olan gayrimenkullerin likiditesi ile iliskilidir. 3

Diizenlenen kredilerin ikincil piyasada satilip fon elde edilmesi, mevduat
toplanmasi ile fon elde edilmesinden; finansman kurumlar agisindan daha avantajh
olmaktadir. *® Aksi takdirde uzun vadeli olan konut kredilerinin kisa vadeli olan
mevduatlarla finanse edildigi durumlarda kredi veren kurumlarin portfoylerinde faiz
riskinin birikmesine yol a¢gmaktadir. Fon akisinda fon kaynagi yatirimci oldugu
durumda gercgek kullanici da konutu satin alan kisidir. Burada ev sahibinin konutu hem
kredi teminat1 hem de ikincil piyasada ipotege konu olan menkul kiymetin teminatidir.
Ipotege dayali menkul kiymet acisindan bakildiginda ise bu yatirimer igin varliktir.
Sonu¢ olarak ikincil piyasada yaratilabilecek varlik sayisi i¢cin  bir sinir

bulunmamaktadir.®’

Ipotekli konut finansmami sisteminde ikincil piyasadaki kredi kurumlar1 konut
kredisi havuzuna siklikla menkullestirme yontemine basvurarak likidite eklemektedir.
Menkullestirme sermaye piyasalarina bagli bir finansman bi¢imidir. Menkullestirme
slrecinde birtakim oyuncular yer almaktadwr. Yatirim bankalarinin halka arz
konsorsiyum sdzlesmesinde yiiklenme ve pazarlama gorevini iistlendigi menkullesme
stirecinde bagimsiz denetim sirketleri, kredi derecelendirme kurumlari, hukuk/finans
danmigma/muhasebe sirketleri gibi kuruluslar etkili olmaktadir. Ipotekli konut finansman
sisteminde birbirinden bagimsiz goriilemeyen birincil ve ikincil piyasada; ikincil
piyasanin etkisinin artmasi ile birlikte birincil piyasada konut kredisi arzinin artmasiyla
birlikte maliyetlerin de diismesine yol agmakta ve ipotekli konut finansman sisteminin

biitlin bir sekilde gelismesini saglamaktadir. Buradan yola ¢ikarak, etkili bir ipotekli

% BERBEROGLU, a.g.m., s.120.
% SAHIN, a.g.e., s.38.

37 Terrence CLAURETI ve James WEEB,The Theory And Practie Of Real Estate
Finance. The Dryden Pres, 18.17,(09.081998), s.228.
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konut finansman sistemi, birincil ve ikincil piyasalarin karsilikli bir biitiin halinde

ilerlemesine baglidir.®

[KINCIL PIYASALAR

BIRINCIL PIYASALAR

BANKA KONUT FINANSMAN VARLIGA
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Sekil 1: Birincil ve Ikincil Piyasanin Isleyisi

Kaynak: Giiven SAYILGAN, Menkul Kiymetlestirme. Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi isletme Boliimiim Muhasebe-Finansman, Ankara: 2017, s.11.

Sekil 1’de menkul kiymetlestirme detayli bir sekilde agiklanmustir. Birincil
piyasada tiiketici ve lretici arasinda imzalanan sozlesme kredi talebi dogurmus, kredi
talebi de bankalar, finansal kiralama sirketi finansman sirketi {izerinden
gerceklestirilmektedir. Ikincil piyasada konut finansman fonu, varlik finansman fonu,
ipotek teminath menkul kiymet ve ipotekli finansman kurulusu araciligryla birincil

piyasada verilen krediler menkul kiymetlestirilip yatirim araci haline getirilmektedir.

¥ Yener COSKUN, “Tiirkiye’de Konut Finansmani: Sorunlar ve Coziim Onerileri”.
Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, 117,19, (07.03.2015), s.149.
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Birincil piyasadaki fon akimi ikincil piyasanin gelismis olmasi ile dogrudan
iliskiliyken, burada konut finansman kurumlarinin, ipotek kredilerini mevduat toplayip
fonlamaya calismasinin oniine ge¢mektedir. Ikincil piyasalar sistemin siirekliligini
saglamak icin gelistirilmek zorundadir. Piyasa yogunlugunun yalnizca birincil piyasada
gerceklesenin aksine ciro edilebilir menkul kiymetlerle bu yogunlugun ikincil piyasaya
aktarilmasi1 gerekmektedir. Piyasalarda yogunluk dengesi olusturulurken ayn1 zamanda
pazara yeni finansal kaynaklar da girebilecektir. Finansal hizmetler birincil piyasada
yalnizca kamunun ayirabildigi fonlar dogrultusunda yapilirken, ikincil piyasada ipotege
dayali menkul kiymetler ve ipotekli emlaklarin devren el degistirilmesiyle
yapilmaktadir. Birincil ve ikincil piyasa arasindaki en temel fark ise, birincil piyasada
birikimcilerden finansal iiriin ¢ikaran varlik sahiplerine veya kurumlara fon aktarimi
gerceklestirilirken, ikincil piyasada bu tarz bir fon aktarimma gerek duyulmamaktadir.

ikincil piyasada sadece alicilar ve saticilar arasinda bir el degistirme olmaktadr.

1.6. Ipotekli Konut Finansman Sisteminin Giiclii ve Zayif Yonleri

1.6.1. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Giiclii Yonleri

Ulkeler, gelismek ve biiyiimek icin gelismis ve derinlesmelerini tamamlamis
piyasalara ¢ok fazla ihtiya¢ duymaktadir ve ipotekli konut finansman sistemi, ekonomi
icin énemli bir sistemdir. Sistemin temel etkilerinden birincisi tiketicilerin daha olumlu
sartlar altinda konut sahibi olmasi ve kredi hacmini arttirmasidir. Ipotek konut
finansman sistemi ile birlikte yalnizca kredi hacminde artis gerceklesmeyecek, bununla
birlikte ikincil piyasalarda yeni arag¢ sirkiilasyonu saglanacak ve bu da finansal

piyasalarda derinlesme ortaya ¢ikaracaktir. 4°

Ekonomik gelisme ve kisi basina diisen GSMH ile finansal sistemin biiytlikligii
arasinda dogrusal bir iligki bulunmaktadir. Arastirmalar ile birlikte goriilmektedir ki

finansal sistemin biyiikliigli ve ekonomik gelisme arasindaki iliski kisi basma diisen

¥ GULSEN, a.g.e., s.35.

% Suna OKSAY ve Tolga CEYLANTEPE, “Mortgage ve Mortgage Sigortalar1”, istanbul:
Sigorta Arastirma ve inceleme Yayinlar, 16,19, (18.012006), s.10.
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GSMH ile iilkeye ait ipotekli konut kredisi miktar1 arasinda yer almaktadir. Buradan
cikartilacak sonug, finansal sistemi gelisen iilkede ekonomik anlamda da gelisim

goOsterecek ve bu dogrultuda kisi bast GSMH da ylikselecektir.

Diinyada gayrimenkul yatirimlar ekonomik hasilaya etkisi ortalama yilizde
30’lar olarak Olgiilmektedir. Bu degerler ile birlikte gayrimenkul sektOriiniin iilke
ekonomisi {izerindeki katkisinmn da 6nemli roli goriilmektedir. Ipotekli konut finansman
sisteminin uygulandig: iilkelerde konut sahibi olmanin kolaylastirilmasina ek olarak
ekonominin biiylimesini saglamak ve istihdamda artig saglamak gibi 6nemli sonuglar

vermektedir. 41

Gelismis tilkelerde bireylerin 20-30 yil siiresince uzun vadeli kredilerle konut
sahibi olmalarini saglayan ipotekli konut finansmani sistemi iilkemizde de uygulanmaya

calisilmakla birlikte ihtiya¢ duyulan alt yap1 caligmalar1 devam etmektedir.

Ipotekli konut finansman sisteminin sorunsuz bir sekilde c¢alisabilmesi igin

belirli kriterler bulunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir;*?

e [stikrarh bir sekilde devam eden ekonomik ortam,

e Dalgalanmanin minimum oldugu fiyatlar genel seviyesi,

e Fiyat artislarmin ve gelir artiglarinin arasindaki farkin ylksek seviyede
olmamasi,

e Gayrimenkul degerlenmesinde yer alacak uzman kurumlar,

e Ipotekli kredi vermeye yetkisi olan kurumlar,

e Sorunsuz bir sigortacilik sistemi,

e Dogru bir sekilde incelenen sermaye piyasasi igerisinde, ipotekli menkul
kiymetler ve bunlar1 ihra¢ etmeye yetkisi olan kurumlar,

e Menkul kiymetlerin geri 6demesi i¢in teminat altina alacak kurumlar,

' Feyzullah YETKIN. Mortgage Sistemi: Tirkiye (Teori - Uygulama), Istanbul:

Dunya Yaymcilik, 2007, s.10.

%2 Leyla DOLUN, “ipotege Dayali Konut Kredisi”, Tiirkiye Kalkinma  Bankas1  A.S,
Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Miidiirliigii Dergisi ,16,18, 2007, ss.19-20.
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e Uzun vadede emeklilik fonlari, hayat sigortalar1 gibi fonlar1 yaratabilecek
kurumlar,

e Devletin ihtiyaci olan bor¢ tutarinin azalmasi ve bunun sayesinde tasarruf
sahipleri diger yatirim araglarina yonelebilmeli,

e Hukuki sistemin etkin bir sekilde ¢aligmasi,

e Yatirimcilarin ipotekli menkul kiymetleri daha ¢ekici gosterebilmek adina
vergi avantajlar1 uygulamasi,

e Sozlesmelerde olusturulan standart ile tiiketicinin korunmasi.

1.6.2. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Zayif Yonleri

Ipotekli konut finansman sisteminin bircok olumlu yonleri bulunmaktadir.
Fakat sistemin kusursuz olmadigi gibi gelismis iilkelerde ortaya g¢ikardigi bazi zayif

noktalar bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 su sekilde aciklanabilmektedir;*®

Gelismis iilkelerde gergeklesen siirekli ve ylksek enflasyon birgok sorunu da
beraberinde getirmektedir. Bu sorunlar, uzun vadeli ve sabit faiz oranli konut
kredilerinin geri 6demelerinde satin alma durumlarinda olumsuzluk yaratmaktadir.
Bununla birlikte piyasa faiz oranlar1 ile ilgili ger¢eklesebilecek olan degisimler ile kredi
veren kurumlar faiz orami riski ile karsi karsiya kalmaktadir. Burada kredi faiz
oranlarmin enflasyon oranma endekslendigi zamanda ise, kredi borg¢lularmin sahip
olduklar1 gelirin enflasyon oraninda arttigt veya artmadigi konusu sorun

olusturmaktadir.

Devletin veya kisinin gelir diizeyinin diisiik olmas1 durumunda 6zel birikimler
de bu oranda diisiik olacaktir. Bu durumda sermaye yetersizligi ile karsilagilmaktadir.
Sahip olunan birikimler de iilkenin kalkindirilmas: adina daha ¢ok sanayi yatirimlarina

doniismektedir. Buna ek olarak da mali sistem de gelisememistir.

% Hiilya DEMIR ve Vildan Kurt PALABIYIK, “Konut Ediniminde Uzun Vadeli Ipotek

Kredi Sistemi”, Jeodezi, Jeoinformasyon ve Arazi Yodnetimii Dergisi, 2005, s.7.
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Ekonomide yasanan istikrarsizlik sebebiyle mevcut fonlar kisa vadeli
yatirimlar i¢cin kullanilmaktadir. Bu sebepten uzun vadeli finansman ihtiyaci ve
yatirimlar eksik kalmaktadir. Kisilerin anlik veya gelecege yonelik is konusundaki
belirsizligi ve gelirlerinin degiskenligini korumasi da konut finansman sistemini
olumsuz yonde etkilemektedir. Issizlik konusundaki belirsizlik ve gelir degiskenligi

ayni zamanda 6deme gii¢liiklerini de giin yiiziine ¢ikarmaktadir.

Uzun vadede ve diisiik faiz oranli kaynak saglayicilarmm kurulmamasi ve
kurumsallagsmanin yeteri derece genislememesi sebebiyle ipotek kredisi araglari etkin
bir sekilde kullanilamamaktadir. Haciz siirecinin islemesi durumunda siirecin ¢ok uzun
ve karigik olusu ile uygun finansal araglarin gelismemesi de finansal kurumlar1 ipotek

kredisi verme kararindan uzak tutmaktadir.

1.7. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Avantajlar ve Riskleri

1.7.1. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Avantajlar

Konut sorunlarmin ¢oziilmesinde konut politikalarina sagladigi fayda ipotekli
konut finansman sisteminin tek faydasi degildir. Buna ek olarak ipotekli konut
finansman sistemi ekonomik seviyenin artmasinda, finansal sistemin(araglar/aracilar)
gelismesinde ve makro ekonomik parametrelerin durumu ve ekonomik durumlar
iizerinde de rol oynamaktadir. Ipotek konut finansal sisteminin gercek Gneminin
netlesebilmesi i¢in olumlu ve olumsuz yonleri ile degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ipotekli konut finansman sisteminin avantajlar1 asagidaki gibi aciklanabilmektedir;*

Ipotekli konut finansman sistemi ile konut fiyatlarinin erisilebilirligi
artmaktadir. Sistem ile birlikte kredilerin arzi kolaylagacak ve bu durum konut
fiyatlarinin erigilebilirliginin artmasi ile birlikte miilk konut oranimnim artmasmi ve konut

sorunun azalmasini saglayacaktur.

4 COSKUN, a.g.m., ss.152-153.
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Ipotekli konut finansman sistemi ile fiyatlar arttig1 sirada konutun satilmasi
veya yeniden finanse edilmesi, ilave bir gelir ya da kredi kapasitesi elde edilmesi
mumkunddr. Bununla birlikte, servet etkisi mekanizmasiyla, konut deger artislarindaki
ek harcama kapasitesi, ekonomide tiikketim veya yatirim seviyesi ile beraber genel
ekonomik faaliyet seviyesinde de artis goriilmektedir. Ipotege s6z konusu olan konut ile
finans piyasalar1 arasindaki iliski diger pozitif digsalliklar da yaratmakta ve ekonomide
var olan likiditeyi artirmaktadir. Ipotekli konut finansman sistemi beraberinde bilylime

ve kalkinma agamalari, istihdam ve ekonomik faaliyet seviyesinde artig1 getirmektedir.

Ipotekli konut finansman sistemlerinin etkili bir sekilde islemesiyle birlikte
konutlar ekonomik ve finansal islemlerde de kullanilmaktadir. Burada ipotekli konut

finansman sistemi ile kurumsal finansmanin geligsmesi arasinda bir iligki bulunmaktadir.

Ipotekli konut finansman sisteminin diger avantajlarma ve olumlu etkilerine
bakildig1 zaman, kurumsal finansmani desteklemesi ile finansal aracilara, araglara ve
sistemin gelismesine katkida bulunabilecegi savunulmaktadir. Yeni finansal araglarin,
aracilarin ortaya ¢ikmasi ile birlikte konut sahibi olmak i¢in maliyetlerde de diisiis
yasanacaktir. ABD’de ger¢eklesen menkullesme siirecindeki piyasa etkinliginin konut
finansman piyasasina da katki sagladigi ve buna dayanarak duran varlik olarak
degerlendirilen konutun teminat kalitesinin yiiksek olmasiyla birlikte uzun vadeli tahvil

piyasasinin gelismesi iizerine katki saglamaktadir.

Konutun degeri, konut kredisi geri 6demelerinden meydana gelen nakit
akimlarina bagh olarak ihra¢ edilen ipotekli menkul kiymetlerin gergek teminatidir.
Ipotekli konut finansal sisteminde birincil ve ikincil piyasalarin saglikli olarak caligmasi
icin konut degerlerinin dogru bir sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Bundan dolay1
ipotekli konut finansman sisteminin ve konut degerlendirmesine yonelik mesleklerde de

gelisme goriilecektir.

Ipotekli konut finansman sisteminin kullanilmasiyla birlikte kentsel gelisim de
artmaktadir. Bu sistem ile konut kalitesinde ve altyapinm gelisiminde iyilestirmeler
olmus bu sayede yasam standartlarinin gelisebilecegi ayni zamanda yoksullugun da

azalabilecegi savunulmustur.
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1.7.2. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Riskleri

Ipotekli konut finansman sisteminin getirdigi bircok yenilik, avantaj ve olumlu
yonler olsa da kredi veren ve kredi alanlarmn karsilastigi bazi riskler bulunmaktadir.
Ipotekli konut finansman sistemi ve ekonomi bu risklerden dolay: tehlikeleri sonuclarla
karsilasabilmektedir. Ipotek kredilerinin sahip oldugu tiim riskler ipotekli konut
finansman sistemini de etkilemektedir. Ipotekli konut finansman sisteminde cesitli

riskler bulunmaktadir. Bu riskler;

e FErken 6deme riski
e Faiz orani riski
e Geri 6dememe riski

o Likidite riski

seklindedir.

Erken 6deme riski: Kredi veren kurumlar, ihtiyaca gére anlasmalar yaparak
gerekli fonlar1 temin etmekte ve talep eden tiiketicilere kredi olarak vermektedir. Diger
bir ifadeyle, istenilen vade ve geri 6deme sartlarina uygun olarak fonlar1 bor¢lanan kredi
kurumlari, tizerine kendi Karlarin1 da ekleyerek fonlar1 kredi talep eden tiiketicilere
sunmaktadir. Fakat borcun erken O6denmesi gerektigi durumlarda, kredi kurumunun
tahminde bulundugu kar ve 6deme sartlar1 gegerliligini kaybedecektir. Boyle bir sorunla

karsilasildig1 durumlarda zarar bile s6z konusu olabilmektedir.*®

Ipotekli konut finansman sisteminden faydalanan Kkisilerin sahip oldugu
borclarindan dolay1 erken 6deme cezasina maruz kalmasinin Oniine gecebilmek icin
kisiler vade tarihinden dnce 6denmesi gerekli olan tutarin daha fazlasini ya da borcun
tamamini 6deyebilmektedir. Boyle durumlarda ortaya ¢ikan nakit akigindaki belirsizlik

erken 6deme riski olarak agiklanmaktadir. 46

*  OKSAY ve CEYLANTEPE, a.g.m., s.28.

*®  Yesim ALIEFENDIOGLU ve Tuba CEVIK,. “Konut Kredisi Miisterilerinin Kredi
Kullammm Tutarlar1 Ve Konut Satis”. Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi,
26,19,(16.08.2015), s.1108.
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Ipotekli kredilerde olusan erken ddeme riskinin temel sebebi olarak piyasa faiz
oranlarindaki degisiklikler gosterilebilir. Piyasa faiz oranlarinin yiikseldigi zamanlarda
sabit faizli krediler i¢in erken 6deme riskinin gergeklesme ihtimali ¢ok azdir. Aksine
piyasa faiz oranlarmin diisiik oldugu durumlarda erken 6deme riski ortaya ¢ikmaktadir.
Boyle durumlarda kredi kullananlar diisiik faizli yeni bir kredi kullanarak farkli bir
finansman yaratmaktadir. Faizlerin degisken oldugu kredilerde ise faiz oranlarinda
gerceklesecegi diisiiniilen yiikselis dolayisiyla kredi kullananlar erken 6deme yoluyla

faiz orani riskinden kaginmak istemektedirler.*’

Faiz orami riski: Kredi kullandiranlarin ve kullananlarin her ikisinin de
karsilasacag1 bir risk tiirtidiir. Piyasadaki faiz oranlar1 ve sézlesmenin olusturuldugu
zamandaki faiz oranlar1 arasindaki farkliliklardan dolay1 faiz orami riski meydana
gelmektedir. Riskin hangi tarafi ne derece etkiledigi ipotekli menkul kiymetlestirilmis
kredi tiirlerine gore degisiklik gdstermektedir. Ornegin; sabit faizli ipotekli menkul
kiymetlestirildigi durumda piyasa faiz oranlarinin artmasiyla kredi veren tarafi olumsuz
yonde etkileyecektir, ancak degisken oranli ipotekli menkul kiymetlestirmede de olumlu
yonde etkileyecektir. Piyasa faiz oranlarinda goriilen diisiis ile birlikte ters etkiler ortaya
cikacaktir. Faiz orani riskini kontrol altina alabilmek i¢in siklikla kullanilan yol belirli
risklere karsi sigorta yaptirmaktir. Faiz oranlar1 degisim smirlandirmasi i¢in yapilan
islemlerin sigorta sozlesmesinde mutlaka belirtilmesi gerekmektedir. Sigorta islemi
yapildiktan sonra faiz oranlar1 sinirlarin disina ¢iksa dahi, yapilan sigorta devreye girip

zarar1 karsilayacaktir. 8

Geri 6dememe riski: Ipotekli konut finansman sisteminde siklikla karsilasilan
risktir. Odeme ve gelir oran1 veya borg bakiyesi ve konut degeri oranlarindaki artis geri
odememe riskinin temel sebeplerindendir. ° Konut kredilerindeki takibe doniisiim
oraninin yiizde 0,1 olmasi ile geri 6dememe riskinin diisiik oldugu anlagilmaktadir. Geri

O0dememe riskinin en diisiik oldugu donemler ise vadeye kalan giin sayismin azaldig:

" YALCINER, a.g.m,, s.12.

% Ali ALP ve Ufuk YILMAZ, “Gayrimenkul Finansmani ve Degerlendirmesi”, Istanbul:
IMKB Yayinlan, 16,2000, (12.15.2000), s.55.

“  OKSAY ve CEYLANTEPE, a.g.m., s.28.
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zamanlardir. Fakat krediyi kullanan kisiler geri 6édememe sonucunda karsilasacagi
sorunlara ne kadar engel olmaya calisirsa faiz oranlar1 da o derece artacaktir. Buradan
yola ¢ikarak geri 6dememe sorunu yasayan kredi kullanicilarinin korunmasi ile birlikte
geri 6dememe sorunu yasamayan kredi kullanicilarinin da bu soruna diisenleri siibvanse
etmesi gibi bir durum ile karsilasilacaktir.*°Geri 6dememe sorununa diisiilmesindeki en
onemli iki faktorden birincisi 6deme ve gelir ortamindaki artis; ikincisi ise borg bakiyesi
ve konut degeri oranindaki artistir. Geri 6dememenin kredi kullanicilarinin {izerindeki

diger maliyetleri de bu riske diismek i¢in engel teskil etmektedir.>

Likidite riski: Gayrimenkul iizerine yapilan yatirimlarin talep edildigi an nakde
cevrilememesi, nakde cevrilebilmesi i¢in uzun siire beklenmesi ya da piyasa degerinin
altinda bir fiyata nakde g¢evrilmesi olarak agiklanmaktadir.%? Aktif ve pasif varliklar
arasindaki vade dengesizligi sebebiyle likidite riski ile karsilagilmaktadir. Kredi veren
kurumlarin fon kaynaklar1 genellikle kisa vadelidir, fakat uzun vadeli olarak

kullandirilan kredilerden dolay1 vade dengesizligi ortaya ¢ikmaktadir. >

% GULSEN, a.g.m., ss.12-13.

% Abdullah YAVAS, A’dan Z’ye Mortgage. USA: Pennsylvanya State
University, 2006, s.45.

2 YALCINER, a.g.m., s.44.

% Ela DOGAN, “Tiirk Bankacilik Sektorunde Konut Kredilerinin Gelisimi”. BDDK,
SGD Cahsma Raporlari, 2006, s.24.
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2. BOLUM

DUNYADA iPOTEKLiI KONUT FINANSMAN SISTEMi

2.1. Diinyada ipotekli Konut Finansman Sisteminin Gelisimi

Sanayi devrimiyle birlikte yogunlagsmaya baslayan demiryollari, bulunduklari
yerleri yeni sanayi bolgelerine doniistiirme siirecine biiylik katkida bulunmustur.
Sanayilesme faaliyetlerinin belirli yerlerde yogunlasmasiyla birlikte hizli bir sekilde
yeni kentler olugsmaya baslamig ve bunun sonucunda olusan kentlere dogru yiiksek bir
niifus akimi yagsanmaya baglanmistir. Buna ek olarak, tarimda makinelesmenin artmasi,
verimliligin artirilmast ve isgiliciine olan talebin azalmasiyla birlikte kirsal alandan
kentlere dogru bir gbé¢ baslamistir. Bu gelismeler insaat sektoriiniin gelismesinde

onciiliik etmistir.>*

Bircok yonden hukuk ve politikalarla ilgili olan ipotekli konut kredileri, yiiksek
degerli ve karmagik triinlerdir. AB ekonomisinde biiyiik bir paya sahip olan ipotekli
konut kredisi piyasalar1 AB iiyesi devletlerin tamaminda da ekonominin kritik ve ¢ok
onemli unsurunu olusturmaktadir. Ipotekli konut kredilerinin isleyisi iilkeden iilkeye
farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar, ihtiyatli ve tedbirli kanun hiikiimleri, devletin
konut piyasalarina dogrudan miidahalesi, ipotek piyasalarindaki rekabet diizeyi, ipotekli

kredilerdeki risk oran1 ve konut kira piyasasinin kosullar1 gibi faktorlerle iliskilidir>°.

Ipotekli konut finansman sisteminin gelisim siireci ve sistemin uygulanmasi
ulkelerin gelismislik diizeyleri ve sermaye yapilarinda goriilen farkliliklardan da
etkilenmektedir. Etkili bir konut finansman sistemi konut ihtiyacini karsilamali ve konut

niteligini gelistirmelidir. Bu sartlarin saglanabilmesi i¢in hane halki, konut iireticisi,

*  Ibrahim ARSLAN, Konut Ekonomisi. Sakarya: Sakarya Yaymncihk, 2007, s.69.

®  TBB Bankacihk ve Arasgtirma Grubu, Avrupa Birligi’nin Ipotekli Konut Kredisi

Piyasalarina Iliskin Politikasi, TBB Bankacilar Dergisi , 2006, s.69.
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mali kuruluglar ve devlet arasinda dengeli bir iliski kurulmasi gerekmektedir. Bu

dengeli iliskinin kurulamamasi durumunda finansman ihtiyaci karsilanamayacaktir®®.

Konut satin alinmasi siirecinde uzun donemli kredi (mortgage) saglayan finans
sistemleri, sanayilesme ile hizla sehirlesmeye baslayan iilkelerde gelismis, bu gelismeler
sayesinde standartlagsmis konut iiretimi ve satis1 igin genis Olgekli piyasalar ortaya

cikmistir®’.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki yirmi yil iginde gelismis sanayi iilkeleri
ekonomik agidan 6nemli derecede biiylime kat etmislerdir. Bu biyiime sonucunda konut
iiretiminde biliyiik bir patlama yasanmis ve 1970’lerin sonuyla birlikte gelismis sanayi
iilkelerindeki konut yetersizligi 6nemli 6l¢iide giderilmistir. Fakat 1980’ler ile birlikte
cogu llkede ingaat sektoriinde gerileme yasanmigs ve sermaye daha karli yatirim
alanlarina kaymaya baslamistir. Bundan dolay1 s6z konusu iilkelerde var olan konutlarin
yaslanmaya baslamasiyla birlikte bakim-onarim sorunlar1 ortaya c¢ikmistir. Bunun
Onlenebilmesi adina, bir¢cok lilke politika degisikligine gitmis ve yeni yapilarin insasi

yerine mevcut yapilarin bakim ve onarimlarinin yapilmasina énem verilmistir®®.

Gelismis tlkelerde mortgage kredisi saglayan kurumlar, riskleri en aza
indirgemek i¢in iki ¢esit konut finansman yontemi kullanmaktadir. Bunlardan biri,
Amerika’da uygulanan konut finansmanmin ipotege dayali olarak menkul kiymetlerle
finanse edildigi ikincil ipotek piyasasi; digeri ise, Avrupa’da siklikla kullanilan ipotek
bankacilig1 sistemidir. Bu iki sistemin temelinde konut finansmanmmin mortgage

kredileri araciligiyla gerceklestirilmesi yer almaktadir.>

Ipotekli konut finansman sistemi gelismis {ilkelerde 19. vyiizyila kadar
uzanmaktadir. Ingiltere’de hala ipotekli konut kredisi vermekte olan yap1 kooperatifleri

ve ABD’deki tasarruf ve kredi birlikleri gibi kurumlar o yillara dayanmaktadir. Birinci

%  CALISKAN, a.g.m., s.25.
S CALISKAN, a.g.m., s.26.

% Aliye SEZER “Konut Finansman Sistemleri ve Tiirkiye Uygulamas1”, Yiksek Lisans

Tezi, Ankara: Ankara Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Tasmmaz Gelistirme
Anabilim Dali, 2011, s.45.

¥ SEZER, a.g.e., s.46.
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ve ikinci dinya savasi arasindaki donemlerde kentlesme siirecini kismen tamamlamig
olan bir¢ok {lilkedeki 6zel amacli kurumlarin kurumsal yapilanmasi ve piyasadaki
Onlemleri, kitlesel konut insasinin gelisimi ile birlikte hareket etmektedir. Fakat,
gelismis tlkelerin 1980°lerde yasadiklar1 deregilasyon, faiz orami dalgalanmasi ve
enflasyon sorunlar1 sebebiyle konut finansman sistemleri degisim gostermistir. Konut
finansmani i¢in ticari bankalarin giici uzmanlasmis kurumlara oranla artmis ve konut
finansmani, teknolojinin gelisimi, sermayenin serbest dolasimi, ikincil piyasanin

gelisimi ile birlikte sermaye piyasalariyla daha fazla biitliinlesmeye baglamistir.

2.2. Mortgage Krizi

Kriz ¢okiintii, bunalim anlamlarina gelmektedir. Ulkenin ekonomik yapisini zora
sokacak ani gergeklesen ve kontrol altma alinmasi siire alan durumlardir. Issizlik,
yiiksek enflasyon, yatimlardaki diisiis, toplam talebin gerilemesi gibi hususlar ekonomik

krizin gostergeleridir.

Krizlerin en etkili ozelligi bulasici olmasidir. Krizler 19. Yy’e Kkadar
hastaliklardan ortaya ¢ikiyorken 19. Yy. itibariyle bu durum yerini kiresel ekonomik
krizlere birakmistir. 1980 yili itibariyle artik Diinya Kiiresellesme kavrami ile
tanigmugtir. Kiiresellesme ekonomik, sosyolojik teknolojik vb. alanlarda iilkelerin

birbirine benzemesi ve ortak bir dil olusturmasidir.

Kiiresellesmenin ekonomi tarafi emegin, sermayenin ve mallarin serbestce
dolasimda olmasi en biiyiik avantajidir. Klresellesmenin iki farkli alani karsimiza

cikmaktadir. Birincisi sermaye ikincisi tiretimdir.

Mortgage sistemi ipotek anlasmasidir, bor¢ veren ile borg alan arasindaki mal
hakki devridir. Borglanan borcu belirli bir faiz ve tarihte 6deme ylikiimliiligiine

girmektedir.
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2.2.1. Krizin Oncileri

Likidite bollugu, 2000 yilindan 2006 yilina kadar piyasada likitide devamliligi
yiikselmis, kredi veren kuruluglar gelir elde etmek adina geri 6demesi miimkiin olmayan
kisilere bile kredi vermekten imtina etmemistir. Piyasada olusan bu fazla neticesinde
yatirimcilar konut sektoriine yatirim yapmayi tercih etmis bu nedenle konut fiyatlarinda

artis gozlenmistir.

Menkul kiymetlestirme, krizin en onemli Onciisiidiir. Kredilerin bir havuzda
toplanmasi ile menkul kiymet iretimidir. ABD bu donemde menkul kiymetlestirme
neticesinde verilen kredi miktarini arttrmustir. Yiiksek getiri hedefi ve risk unsurlarini

g6z ard1 etmek amaciyla yasal diizenlemelerde arka planda birakmislardir.®

Saydamlik etkisi, temelinde asimetrik bilgiyi yansitmaktadir. Yatirimcilarin
timiiniin esit bilgiye sahip olmamas1 her glin yenisi gelen yeni piyasa tiriinlerine yatirim
yapmalarini olumsuz etkilemektedir. Kii¢iikk yatirimcilarin gelisen teknolojilere uzak
kalmasi ayrica igten bilgi alma gibi yasal olmayan uygulamalarin olmasi piyasayi

saydamlik etkisinden uzaklastirmaktadir.

Derecelendirme kurumlari, bankalarin ve finansal kuruluslarin notlarini verip
yatirrma yon veren kKuruluslardir. Ancak derecelendirme kurumlarini finanse edenlerin

yine ayni banka ve finansal kuruluslardan olmasi objektifligi sekteye ugratmaktadir.

2.2.2. Krizin Oncesi Dénem

2008 krizi 6ncesinde ABD ekonomisinin en ¢ok iizerine diistiigii durum cari agik
ve cari fazla idi. Kriz 6ncesinde ABD ekonomisi 600 milyar dolarlik agik verirken dogu

ulkeleri ve petrol Ureten Glkeler cari fazla vermekteydi.

Gelisen ekonomilerde kriz Oncesinde biiyiime rakamlari ¢ok yiikselmis bu

durum ekonomilerin enerji ihtiyacini arttirmigtir. Basta petrol olmak (izere butln enerji

% Muharrem AFSAR, Kl'i{6$61 Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Yansimalari,
Eskisehir Osmangazi Universitesi, IIBF Dergisi, 2011, s.151.
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araglarinin fiyatlar1 yiikselmistir. Enerji ihra¢ edenlerin gelirleri artmis ve sermaye

fazlas1t ABD ve AB iilkelerine yonelmistir.

2.2.3. Krize Giden Sureg ve Etkileri

2008 krizinin temeli aslinda 2006 yili itibariyle baslayan gayrimenkul krizidir.
Kriz mali olarak baslayip finansal krize donmiistiir. Kriz 6ncesinde son alt1 y1l i¢inde
varlik degerleri yaklasik alt1 kata kadar artmugtir. Ozellikle hisse senetlerinde meydana
gelen artiglarin reel bir artis olmamasi bunun yaninda petrol, demir ve bakir gibi
madenlerin de manipiilatif etkilerle fiyatlarinin yiikselmesi krize kap1 agmistir. Petrol
fiyatinin 25 dolardan 150 dolara, demirin tonu 300 dolardan 1500 dolara yiikselmistir.
Eger bu artislar enflasyon oraninda gerceklesseydi sadece yiizde elli seviyesinde bir
artis olmas1 gerekirdi lakin fiyatlara bakildiginda bunun reel bir artis olmadigi
goziikmektedir.5'Kriz, faizin diisiik oldugu donemde kurumlarm risk alip kredi cekmek
isteyen birey ve kurumlarin gegmis 6deme stireglerine ve gelir durumuna bakilmaksizin
verilen kredilerde faizlerin yiikselmesiyle beraber borglularin temerriide diismesi ile
meydana gelmistir. Temerriit ve icra ile satiglarin baslamasi ile kriz tirev piyasalara

sigramig verilen kredilerin biiylik cogunlugunun 6denmemesi ile sistem bozulmustur.

Krizin ortaya ¢ikmasiyla beraber ipotek ve teminata dayanan borg¢ senetlerinin
fiyatlar1 diismeye baslamistir. Yatirimcilarin borg senetlerinin ¢ok altindaki fiyatlardan
elden ¢ikarmasi bununla beraber giiven ortaminin ortadan kalkmas1 neticesinde bankalar
kredi verme islemini durdurmustur. Bankalarin ve menkul kiymet iireticilerinin
kredilerinin yatirim bankalarmma satamamasiyla beraber ihra¢ piyasast cokiintiiye

ugramistir.

86 Alparslan KOLMEK, “2008 Kiiresel Ekonomik Krizinde Isgiiciine Yonelik
Tedbirler: AB ve Turkiye”, Avrupa Birligi Uzmanhk Tezi, Ankara: Calisma ve

Sosyal Giivenlik Bakanh@, Avrupa Birligi Koordinasyon Dairesi Baskanhg,
2014, s.5.
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Krizin yukl gorevini aksak yapabilecek hale gelen bankalardayken zamanla bu
yik kredi 6demelerini garantileyen sigorta sirketlerinin {istiine yiiklenmistir. Bu yuk
finansal ac¢idan Once bankalar1 sonrasinda sigorta sirketlerini biiyilk zararlara

ugratmustir.

Tablo 1: A.B.D. Finans Kuruluglarinin 2008 Haziran Zararlar1

Finans Kurulusu Zarar (milyar dolar)
Citigroup (A.B.D.) 42,9
Merrilly Lynch (A.B.D.) 37,1
Bank of America (A.B.D.) 15,1
Morgan Stanley (A.B.D.) 14,1
JPMorgan Chase (A.B.D.) 9,8
Washington Mutual (A.B.D.) 91
Lehman Brothers (A.B.D.) 8,2
Wachovia Corporation (A.B.D.) 7
Goldman Sachs (A.B.D.) 3,8

Kaynak: Hiseyin Ali KUTLU, Kiiresel Kriz, Ortaya Cikaran Nedenler, Krizin Etkileri, Krizden
Kismi Cikis ve Mevcut Durum, Muhasebe-Finans Dergisi, 2011, 5.125.

Tablo 1’de Amerika Birlesik Devletleri'nde yer alan finans kurumlarinda
meydana gelen zararlara yer verilmistir. En biiylik yikict etkiyi Citybank 42,9 milyar
dolarla yasarken, Goldman Sachs 3,8 milyar dolarla liste i¢erisinde en az zarar1 yasayan

kurum olmustur.

2007 yilina kadar yiiksek artig gosteren finans, sigorta ve madencilik sektorlerin
2007 yili itibariyle ekonomideki biiylime hizi yavaslamistir. Mortgage ile beraber
hareket eden ingaat sektorii yiizde alt1 oraninda gerilemis ve sektor olarak ylizde 30’luk

bir gerileme yasanmistir.
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Grafik 1: A.B.D. 1997-2010 Y1ili Biiyiime Oranlar1

Kaynak: Dilinya Bankasi, Biiyiime Oranlar1
https://www.google.com/publicdata/explore?ds=d5bncppjof8f9_&ctype=I&strail=false
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ion&idim=country:USA&ifdim=region&tstart=825372000000&tend=1267221600000
&hl=tr&dI=tr&ind=false&icfg, 05/01/2020.

Grafik 1’de A.B.D. 1997-2010 yillar1 arasinda biiylime oranlarma yer
verilmistir. Krizin yagsandig1 yil veriler pozitif iken (%0,29) takip eden yilda ekonomi
daralmustir (%-2,78).
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Kaynak: Diinya Bankasu, Issizlik Oranlari,
https://www.google.com/publicdata/explore?ds=d5bncppjof8f9_&ctype=I&strail=false&bcs=d
&nselm=h&met_y=ny_gdp_mktp_kd_zg&scale_y=lin&ind_y=false&rdim=region&idim=coun
try:USA&ifdim=region&tstart=825372000000&tend=1267221600000&hl=tr&dl=tr&ind=false
&icfg,05/01/2020.

Grafik 2°de A.B.D. 1997-2010 yillar1 arasinda issizlik oranlarina yer verilmistir.
Biiyiime oranlarinin gerilemesi neticesinde piyasa daralmig ve igsizlik oranlar1 1997
yilinda %4,94 seviyesinde iken 2008 yilinda %35,78 seviyesine yiikselmistir. 2010
yilinda bu durum %9,63 seviyelerine gelmistir.

Ekonomide biiylimenin zayiflamasi, enflasyon ve issizlik oranlarmdaki olumsuz
tablo sonucunda resesyon tehlikesini dogmustur. FED piyasadaki likitide sorununu
onlemek ve enflasyon 6nlemi amaciyla faiz hamlesini kullanmistir. Faizler yedi kez

distirtiliip toplamda 81 milyar dolarlik para arzi hamlesi ger¢eklestirilmistir.

2.2.4. Krizin Kiiresellesmesi

Krizin kendi iilkelerine yayilacagini dngéremeyen iilkeler ABD’nin ardindan
duraganliga girmis akabinde tasarruf edenlerin gliven ortaminin ortadan kalktigini
diisinmesinden dolay1 bankadaki mevduatlarmi ¢ekme karar1 almistir. Ulkeler kendileri
icin kalkinma ve krizden ¢ikma politikalar1 uygulamis olsalar da 6zellikle hane halkinin
tasarruflarinin piyasadan ¢ekilmesi uygulamalar1 zora sokmus ve tiretimde gerilemesine

sebep olmustur.

Tablo 2: Diinya Ekonomisi Uretim Artis Hiz1

ULKELER 2005 2006 2007 2008 2009
Diinya Uretimi 4,4 51 5,0 3,0 3,0
ABD 3,1 2,8 2,0 0,4 0,1
AB 1,6 2,8 2,6 0,7 0,2
CiN 10,4 11,6 11,9 9 9,3
RUSYA 6,4 7,4 8,1 5,6 55
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Kaynak: Sureyya YILDIRIM, 2008 Yili Ekonomi Krizinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomilerine
Etkileri, Karaman: MKMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi 2011, s.48.

Tablo 2’de Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa Birligi, Cin ve Rusya’nin
iiretim artis hizi incelenmektedir. Diinyada iiretimi 2008 yilinda olumsuz etkilenmistir.

Incelenen iig iilkenin de iiretiminde yaklasik %2’lik gerileme yasanmustir.

Tirkiye tarafina bakildiginda mortgage sisteminin iilkede gelismemesi, disa
acik yatirimlarin az olmasi ve bunun yaninda 2001 krizinde alinan onlemler sayesinde

kriz Tirkiye’de yikici etki yaratamamustir.

2.3. Secili Ulkelere Gére Sistemin Uygulamisi

Diinyada konut finansman sistemlerinin uygulanmasi1 adma iki model
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, Amerikan modeli olan ipotege dayali menkul
kiymetler araciligiyla finanse edilen konut finansman modeli, ikincisi ise Ozellikle
Danimarka ve Almanya’da basarili bir sekilde uygulanan ipotek bankaciligi modelidir.
Konut finansman sisteminde temel olarak bu iki model kullanilsa da, tlkeler arasinda
birtakim farkliliklar goriilmektedir. Diger bir ifadeyle, her iilke uyguladigi modeli,

kendi olanaklar1 ve ihtiyaclar1 dogrultusunda sekillendirmektedir®?.

Ipotek konut kredileri temel olarak paralellik gdsterse bile, modellerin kendi
aralarinda bir takim farklilik bulunmaktadir. Her iilkenin hukuki, siyasal ve ekonomik
yapisindaki farkliliklar, ipotekli konut finansman modellerinde farkliliklarin olusmasma
yol agmistir. Ayrica iilkeler ¢cogu zaman kendilerine uygun olan konut finansman
sistemini deneyerek bulmuslardir. Buna 6rnek olarak Ingiltere’de uygulanan ipotekli

konut finansman sistemi gosterilebilir.

2 Geoffrey MEEN, Why do mortgage markets matter?, Economic Outlook, 2000, s15.
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2.3.1. Amerika Ipotekli Konut Sistemi

Diinyanin bir¢ok gelismis iilkesinde, ABD basta olmak iizere, 1970’ler ile
birlikte, konut finansmani i¢in goriilen en 6nemli gelismelerden biri, konut alimmin
finansmani i¢in saglanan ipotek kredilerinin, devletin katkilartyla kurulmus olan yetkili
kurumun kontroliindeki kredi havuzlarinda toplanmasi ve toplanan kredilere dayali
olarak menkul kiymet ihraci ile yapilan menkul kiymetlestirme yoluyla konut
finansman1 saglanmasi gosterilmektedir. Gelistirilen yeni kredi gesitleri sayesinde de
yiiksek enflasyon durumunda ortaya ¢ikan birtakim problemler giderilerek hem borg
veren hem bor¢ alan kesim genisletilmis ve birtakim atil kurumsal yatirimlarm da

piyasaya girisi saglanmistir®,

1980’lerde meydana gelen kriz, yeni tip bor¢ veren olan ABD mortgage
bankalari, borglar1 diizenlemesi ve yeniden satmadan 6nce kisa bir siire depolamasiyla
bir firsat yakalamistir. 1990 yilinda mortgage olusumundaki pay:r yaklasik %35 olan
mortgage bankalari, 1996 yilina kadar bu oran1 %55’e yikseltmeyi basarmistir. Bu
kurumlar, Avrupa’da uygulanan modelden farkli bir sekilde c¢alismaktadir. ABD’de,
ikincil piyasaya satilmadan Once kisa bir siireligine bilangcoda tutulur ve mortgage
borglar1 diizenlenerek bir paket haline getirilir. Avrupa’da ise bu durum, mortgage
bankalarinin mortgage varliklarini mortgage tahvilleri diizenleyerek finanse eden

portfoy borg verenleri sekilde uygulanir®,

Amerika’da ipotekli konut finansman sistemi bir devlet politikasi olarak devlet
destegi ile birlikte 1938’li yillarda uygulanmaya baglamistir. Bu sistemin basarili,
sorunsuz, siirdiriilebilir islemesi admna cesitli devlet kuruluslar1 kurulmus ve bu
kuruluslar bazi1 gorevler istlenmislerdir. Amerika’da gerceklesen bu gelismelere ek
olarak ipotekli konut finansman uygulamalarina 6zel sektdriin yani sira devletin de

katilmas sistemin daha basarili olmasini saglamustir®®.

% Patric H.HENDERSHOTT ve John C. WEICHER, Forecasting housing
markets:Lessons learned, Real Estate Economics, 2002, s.67.

8 YETGIN, a.g.e., s.141.
% CALISKAN, a.ge., s.28.
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Amerika’da uygulanan ipotekli konut finansman modeli iki asamada

gerceklesmektedir. Bunlar;

e Ipotek kredisi islemlerinin yapilmas,

e Bor¢lanmalarin {ist piyasada satilmasi.

Burada ipotekli olarak bor¢lanan kurumlar bu borglar1 kendi portfoylerinde
tutabilmekte veya diger yatirim araglarina doniistiirerek finansal yatirim araci olarak

kullanabilmektedirler®®.

ABD’de ipotekli konut finansman kredisini ilk veren kurum borcu tzerinde
tutmay1p ikinci pazarda satmaktadir. ikinci pazarda var olan kurumlar, Government
National Mortgage Association (GNMA) ve Federal National Mortgage Association
(FNMA) gibi kamu kuruluslar1 ile birlikte bir havuz olusturup yatirimecilara hisse
satmaktadirlar. Ikinci pazarda bulunan kurumlar genellikle yalnizca birinci dereceden
ipotek satmaktadirlar. Bu durumda, kredi alan kurulus ya da kisi herhangi bir 6deme
zorlugu c¢ekerse, kendilerine oncelik tanimaktadirlar. Bu isleyis siireci igerisinde ipotek

ikinci pazarda ipotek bankacilig1 yapan kurum tarafindan yilda dort defa satilmaktadir®’.

Amerika’da uygulanan ipotekli konut piyasasi i¢in birincil ve ikincil piyasa
bulunmaktadir. Piyasalarin isleyisleri su sekildedir®®; Birincil piyasada ipotege dayali

kredi veren kuruluslar asagidaki islemleri gergeklestirmektedir;

e Piyasa i¢in yeni kredi {irtinleri gelistirmek,

e Gelistirilen krediler i¢in fiyat belirler ve bu krediyi pazarlamak,

e Kredi icin finansman bulmak,

e Kredi verilecek olan s6z konusu tasinmazin degerlerini belirlemek,
o Kiredi sdzlesmesi i¢in evraklari ve tasdikleri diizenlemek,

e Krediyi ret ya da kabul etmek,

% CALISKAN, a.g.m., s.28.

Ercan ALPTURK, “Finansal Ve Vergisel Boyutlartyla “Mortgage” Modeli”. E-
Yaklasim Dergisi, 2005, s.47.

%  DOLUN, a.g.m., ss.11-12.
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Ipotekli kredi s6zlesmesini sonuglandirmak,
Ilgili yatirimerya sdz konusu kredi belgelerini iletmek,
Mevcut kredi trunlerini ikinci piyasada satmak,

Kredi 6demelerini toplayarak geri ddemek.

Ikincil piyasada ise asagidaki islemler gergeklesmektedir;

Oncelikli olarak ipotege dayali konut kredisi veren kurum kredileri dort
sekilde incelenebilir. Birincisi, tiim istirak ve kredilerini bir portfoy altinda
toplayip muhafaza edebilir; ikincisi, tim istirakleri ve kredileri satabilir;
Uciinciisii, ipotege dayali olarak verilen kredileri ipotege dayali menkul
kiymetlere ya da hisse senetlerine doniistiirebilir; dordiincii olarak da bu
kredileri ipotege dayali tahvillere doniistiirebilir.

Ik iki yol secildigi durumlarda, paket haline getirilen krediler dogrudan
yatirimciya satilabilir veya garantili ipotege dayali istirak sertifikasi veya
bor¢ sertifikas1 satan FNMA’ya satar ve bu kurum sermaye piyasalarinda
“dealer”lar ya da kendi satis masalar1 araciligiyla yatirimciya sertifikalari
satar. Diger bir yol ise, kredi paketlerini menkul kiymet ya da sertifika satan
bir araci kurum kanaliyla 06zel plasman veya dealerlar aracihigiyla
yatirimciya satisiyla gerceklestirebilir.

Uciincii yol segilmisse; séz konusu ipotekli menkul kiymetleri FNMA,
FHLMC ya da GNMA araciligiyla ve garantisiyle ya da sermaye
piyasalarinda kendi admna caligan “dealer’lar ya da FNMA, FHLMC’ nin
satis masalar1 araciligiyla satarlar.

Dérdiincii yol secilmis ise; ipotege dayali tahvillere doniistiiriilen krediler
0zel plasmalar ya da yatirim bankalar1 araciligtyla yatirimeilara satarlar.
ABD’de ipotekli konut finansman sisteminin bu kadar Onemli gelisim
saglamasinin temel nedeni devletin bu piyasaya yaptigi miidahalelerdir.
1930’larda yasanan Biiyilk Buhran’in ardindan devlet ipotek konut
piyasasinda biyiikk bir 6lgiide kaybedilen kaynaklarm bu piyasaya tekrar

yonlendirilmesinde bas rol oynamustir. Biiylikk Buhran mali piyasalar
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iizerindeki olumsuz etkileri giderebilmek ve piyasanin tekrar organize
edilmesi saglamak i¢cin kamuya yararli kurumlarin kongre tarafindan
kurulmasina karar verilmistir. Konut finansman piyasasinda faaliyet
gostermesi i¢in kurulan kamu destekli veya kamusal kurumlarin hem birinci
hem de ikinci el ipotek piyasasi tizerinde olumlu etkileri olmustur. Sonug
olarak, ilgili kurumlar konut miilkiyetinin artisinda 6nemli bir paya sahip

olmuslardir®.

2.3.2. Ingiltere ipotekli Konut Sistemi

Ingiltere’de konut finansman sistemi Diinya Savaslar1 ve 1970 Biiyiik Buhranin
ardindan degisim gostermeye baslamistir. Ozellikle bu gelismelerin  arindan
kurumsallasma siirecinde meydana ¢ikan sikintilar neticesinde Ingiltere 1 Temmuz 1997
tarihinde Ipotekli Konut Finansmani Kanununu yiiriirliige koymus ve 30 Nisan 1998

yilinda da Araci Kurumlar ilgili maddeler yiiriiriige girmistir.

Ipotekli konut finansman sistemi Ingiltere’de 1850 yillarinda baslamasiyla
birlikte kredilerin menkul degerlestirilmesi ancak 1980’lerin ikinci yarisiyla
yayginlasmaya baslamustir.”’ABD’den sonra en yenilik¢i, rekabetci ve gelismis ipotek
piyasasina sahip olan iilke Ingiltere’dir. Efektif ve etkin olan Ingiltere konut piyasasi,
kalifiye emlak uzmanligi, agik¢a tanimlanan miilkiyet haklari, bankalara ihtiyath olmak
sartiyla 6zglirce hareket etme imkani, kaliteli ve dogru bir veri tabanina ulasma imkan

gibi prensipleri olmasiyla birlikte giiniimiizdeki seklini almistir.

Ingiltere’de ipotekli konut finansman sistemi adina yapilan menkul
kiymetlestirme olayr ABD’de yapildig1 kadar gelisememistir. Bunun temel nedeni,
Ingiltere’de konut kredileri degisken faizli olarak kullandirilirken; ABD’de sabit faizli

olarak kullandirilmasidir. Ingiltere piyasasmin gelisememesinin bir diger nedeni ise,

%  SEZER, a.g.m., 5.48.
™ CALISKAN, a.g.m., s.30.
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kredi kurumlarinin bilangosundan g¢ikaracagi alacaklar1 lizerinde bir s6z hakkimnin

bulunmamasi ve bor¢lunun onaymnmn alinmasi zorunlulugudur ™.

Ingiltere’de konut piyasasi en biiyiik ivmesini 2004 yil1 ortalar1 ve 2005 yilnin
ortalar1 arasinda kazanmistir; konut fiyatlar1 ve islem sayilart yeniden artmis ve 2006
yil1 boyunca ongoriilmeyen bir gii¢c kazanmigtir. 2005 yilinin ikinci yarisinda en yliksek
noktaya ulasan faiz oranlar1 neticesinde alicilar konut fiyatlarmnin diismeyecegini
diistiinmiis ve 2005 yilinin sonbahariyla birlikte talepte bir istikrar olugsmustur. Talep
diizeyinin artmasiyla birlikte daha giiclii bir al-sat yatirimlar1 gergeklesmeye
baglamistir. Bu durumda ilk kez konut sahibi olacak kisiler de piyasaya girmenin
yollarin1 aramistir. 11k kez konut sahibi olacak kisileri ¢ekebilmek igin kredi piyasasi
oyuncular1 esnek ve yeni ipotekli {iriinleri piyasaya siirme yoluna girmistir. Gergeklesen
daha fazla gayrimenkul satis1 ve giiglii yeniden finansman seviyesi sonucunda

Ingiltere’deki ipotekli konut kredilerinde 2004’ten bu yana &nemli bir artis

yasanmaktadir 2.
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Grafik 3.: Ingiltere 2014-2019 Yillar1 Sabit ve Degisken Faizli Konut Satislar

™ CALISKAN, a.g.m., s.31.
2 GULSEN, a.g.m., 5.68.
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Kaynak: Statisca, https://www.statista.com/statistics/1077566/total-number-of-mortgage-sales-
in-the-united-kingdom-by-interest-rate/,(08.09.2020)

Grafik 3’te Ingiltere’de 2014 yilinda sabit faiz orani ile yapilan satislar 866.350
adet iken degisken faiz oranli satiglar 97.700 adet olarak gergeklesmistir. 2019 yilinda

en yiiksek seviyeleri gormekte iken 2019 yilinda sert diisiis goriilmiistiir.

2.3.3. Almanya Ipotekli Konut Sistemi

Almanya, 200 yili agkin siiredir uygulanan mortgage sistemi ile Avrupa’nin en
genis mortgage sistemine sahiptir. Ik ipotek bonosu ihraci 18. yiizyilda yapilmis ve
sistem, giliniimiize kadar biiyiikk bir gelisim gostermistir. Alman mortgage sisteminde
tasarruf, ticari, kooperatif bankalar gibi cesitli tiirdeki bankalar ve diger finansal
kuruluslar gayrimenkul finansmanma yonelik krediler saglayabilmektedir. Ayrica
Almanya’da mortgage sisteminde uzmanlasan bankalar bulunmakta ve bu bankalar
“Pfandbriefe” adinda menkul kiymetleri ihra¢ etmekte ve topladiklar1 fonlar ile

gayrimenkul finansmanina yonelik krediler saglamaktadirlar "3,

Almanya’da kredi kurumlar1 tarafindan saglanan ipotek kredilerinde vade en
uzun 25-30 yil olmakta ve faiz oranlar1 5-15 yil arasinda sabit oranli olarak
islenmektedir. Yasalar daha uzun siireli faiz sabitlenmesini miimkiin kilmamaktadir.
Kredi kurumlarmin verdikleri krediler de konut degerinin krediye orani ortalama %60
ila %80 arasinda farklilik gostermektedir. Bausparkassen tarafindan verilen kredilerde
ise vade 7 ila 16 yil arasinda degisken konut degerinin krediye orani maksimum

%80°dir "4,

Alman mortgage sisteminde kredi verme bakimindan birinci ipotek piyasasinda

bankalar ve Bausparkassen piyasaya hakimdir. Kredi verme prosediirleri bakimindan bu

7 Arif UGUR, Mortgage, 3,Ankara: Destek Yaynlar1, 2007, s.59.
" Ercan ALPTURK, Soru ve Cevaplarla Mortgage Sistemi, Ankara: Yaklasim
Yayinlari, 2007, s.90.
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kurumlar benzerlik gdstermektedir. Sistemin ilerleyiginde, Oncelikle kredi kurumlari
kredi talep eden kisinin gelir durumuna ait belgeleri, konut ile ilgili kayit belgeleri ve
kisinin geri 6deme giicii ile ilgili belgeler hazirlanmaktadir. Kredi talep eden kisinin
geri 6deme giicii Schufa Holding tarafindan analiz edilmektedir. Ardindan elde edilen
bilgiler dogrultusunda konut degeri ile kisinin giivenilirligine bagl olarak kredi miktari
belirlenir ve kredi ¢ikarilir. Kredinin geri ddenmesi stirecinde ise erken 6deme imkani
bulunmamaktadir. Kredi kullanan kisi erken 6deme yapmasi durumunda yiiklii miktarda

erken 6deme cezas1 0demek zorunda kalacaktir.

Alman ipotekli konut finansman sisteminde genellikle iki sistem Gzerinden
ilerlemektedir. Bunlardan biri Bausparkassen digeri ise Pfandbrief’dir. Bausparkassen
sistemi, icerisinde toplanan fonlar sisteme dahil olmus miisterilere aktarildig1 i¢in disa
kapali bir sistemdir. Bu sistemde miisteriler fonlarin hazir olmadigi durumda bir
bekleme siiresine tabi tutulurlar. Miisterilere yapilacak 6demelerin sirasi spesifik bazi
kurallar dahilinde belirlenir. Bausparkassen kredilerinin 6denmesi dagitim fonunda
toplanan tasarruflar araciligiyla gergeklesir. Ayn1 zamanda bu fonlar 6nceden verilen
krediler adina yapilan geri 6demeleri de kapsamaktadir. Siirecin son asamasinda ise
miisteri, sozlesmedeki vade ve faiz oram1 dogrultusunda krediyi geri O6demeye
baslamaktadir. Bu sistem yalnizca Bausparkassen tarafindan uygulanmakta ve
Bausparkassen tarafindan verilen krediler sadece konut finansmani igin

kullanilabilmektedir’®.

Pfandbrief modeli ise spesifik olarak tanimlanan ipoteklerden olusturulan
havuza dayali bor¢ senetleri ile olusturulmustur. Pfandbrief genellikle sabit faizli olarak
vade tarihinde bir kez 6denmektedir. Kredi kurumlari tarafindan saglanan kredilerde
yasalara gore konut degerinin krediye orani %60°1 asmadig1 durumlarda Pfandbrief ile
krediler menkul kiymetlestirilebilmektedir. Ozel bankalar ve ipotek bankalarnm gogu

bu yontemi kullanmaktadir’®,

" Sinan ATIS, ABD ve AB Deneyimi Isiginda Mortgage Sistemi Ve Tiirkiye, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul: T.C. Beykent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitist, Isletme
Yonetimi Anabilim Dal Yonetim Ve Organizasyon Bilim Dali, 2009, s5.71-72.

° ATIS, a.g.m., s.72.
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Alman mortgage ipotek kredilerinde ipotek bonolar1 ihracinda biiylik bir
gelisim saglamasina ragmen bilango dig1 menkul kiymetlestirme ile ipotek kredilerinin
fonlanmasinda yeterli bir gelisim saglanamamistir. Almanya’da genellikle ipotege
dayali menkul kiymet ihracinda bilango digi dogrudan menkul kiymetlestirme yerine
sentetik menkul kiymetlestirme yolu kullanilmaktadir. Sentetik menkul kiymetlestirme
yonteminde, varliklardan olusacak olan kredi riskleri yatirimcilara aktarilmakta ve
dogrudan menkul kiymetlestirme yapis1 kullanilmaktadir. Fakat varlik havuzunun sahibi
olan kredi kurumlar1 menkul kiymetlestirilmis olan varliklar1 6zel amag¢h kuruma
satmamakta, varliklar {tizerindeki sahiplik devredilmemekte ve varliklar kredi
kurumunun bilangcosundan ¢ikarilmamaktadir. Alman mortgage sisteminde Mayis
1998’den Mayis 2004 yilina kadar 37 adet ipotege dayali menkul kiymet ilan edilis ve
degeri 62,2 milyar Euro olan ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ edilmistir. Bu 37
thracin 35 tanesi sentetik menkul kiymetlestirme iken sadece 2 tanesi dogrudan menkul

kiymetlestirme yoluyla gerceklesmistir.

2.4. Genel Degerlendirme

Gilinlimiizde c¢ogu gelismis iilkede, finansal kaynaklarin c¢esitli sektorler
arasinda paylastirilmasi konusunda en etkili kaynak kullanimma ulasmak i¢in konut
kredileri piyasasi diger piyasalarla biitiinlesmis hale gelmistir. Finansal piyasalarda
gerceklesen bu entegrasyon ve rekabet neticesinde konut kredilerinde artis meydana
gelmis, daha uzun vadeli kredilerin 6nii agilmis ve finansal kuruluslarin kredi verme ve

bor¢ alma oranlar1 arasindaki marjlarda diisiis ger¢eklesmistir.

Gelismis iilkelerde kentlesmenin hizlanmasiyla birlikte bireysel konut alicilara
konut satin alabilmesi i¢in uzun vadeli kredi veren finans sistemleri gelismis ve bu
iilkeler konut iiretimi ve satis1 genis Olgekli piyasalarin olusmasinda 6nemli bir rol

oynamistir.
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ABD’de 1970 yilinda ipotege dayali verilen uzun vadeli diisiik faizli kredilerin
kredi kuruluslarindaki yiikii azalmak i¢in kredi limitlerini diisiiren kuruluglara kredi
olanag1 saglamak adina kredinin geri 6denmesi i¢in alacaklarini menkul kiymetlestirme
yoluna girilmistir. Bu sayede konut finansmaninin saglanmasi igin sureklilik saglayan
bir kaynak da olusturulmustur. Uygulanan bu yontem ile birlikte, kredi saglayan
kuruluslar, bilancolarinda yer alan alacaklar1 i¢in menkul kiymet ihraci yaparak

kredilerinin bu menkul kiymetleri alan yatrimlar ile finanse edilmektedir.

Geligmis iilkelerde uygulanan ipotekli konut finansman sistemleri
incelendiginde, sistemin basar1 saglayabilmesi i¢in istikrarl bir ekonomiye, diisiik faiz
haddine ve enflasyona ihtiyaci vardir. Ayrica mevzuat alt yapisinin lilke kosullarina
uygun bir sekilde bigimlendirilmesi ve sistemin isleye bilirligi buyik bir 6nem
tagimaktadir. Bir diger onemli nokta ise, tesvik ve vergilendirmenin etkili ve yerinde

sistemin isleye bilirligini arttiracak sekilde yapilmasi gerekmektedir.

Dinyada bircok tilkede ipotekli menkul kiymetlerin kullanilmasi uzun bir
gecmise dayanmaktadir. Bu iilkelerde konut finansmani i¢in sermaye piyasalar1 uzun
vadeli finansman saglamak i¢in cazip iirlinler sunmaktadir. Konut finansmani saglayan
kuruluslar ipotekli menkul kiymet ihraci ile fonlama kaynaklarina daha kolay bir sekilde
ulagmasini saglamis ve riskleri daha iyi yonetme, dagitma imkam saglamistir. Bu
iilkelerde sermaye piyasalarindan ipotekli menkul kiymet ihrag ederek fonlama
saglamasi ipoteklerin likiditesini arttirir ve bu sayede konut finansman kuruluslari

tiikketicinin riskinin azaltilmasini saglamaktadir.

Konut sektorl krizlere gebe olan ve krizlerden ilk olarak etkilenen sektdrlerden
biri olarak gorulmektedir. Grafikte belirtilen ABD ve Avrupa llkelerinde konut krizinin
yansimalar1 konutlarm fiyat degisim orani iizerinden gosterilmektedir. 2006 yilindan
2009 yilina kadar, Almanya’da satislar; negatif yonli olup, 2006 yilinda %-1.1, 2007
yilinda %-0.8, 2008 yilinda %-0.7, 2009 yilinda %-1’dir. ABD incelenen ulkeler
arasinda hem krizin ilk olarak kendi topraklarinda gergeklemesi hem de iiretilen tlrev
araglarin hacminin biiyiikliigiiniin yiiksek olmasi neticesinde konut fiyatlar1 degisimde

en kot senaryoyu yasamistir. 2006 yilinda %4,4, 2007 yilinda %-1,2008 yilinda %-6.2,
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2009 yilinda %-4.1°dir. Son olarak Ingiltere 6rneginde ise bu oranlar; 2006 yilinda %3,4,
2007 yilinda %7,8, 2008 yilinda %-3.9, 2009 yilinda%-9’dur.
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HAB.D. EALMANYA INGILTERE

Grafik 4: A.B.D., Ingiltere ve Almanya’da 2006-2009 Yillar1 Aras1 Reel Konut
Fiyat Degisimi

Kaynak: Rahip YAGUBOV,2008 Krizi ve Tirev Araglarin  Roli
(https://www.yatirimkredi.com/2008-krizi-ve-turev-araclarin-rolu.html),05/02/2020).

Grafik 4’te A.B.D., Almanya ve Ingiltere’de 2006-2009 yillar1 arasinda reel
konut fiyat degisimi incelenmektedir. Almanya incelendiginde 2006-2009 yillari
arasinda siirekli fiyat diisiisii gerceklesmistir. Ingiltere’de 2006 ve 2017 yillarinda
fiyatlar yikselirken, 2007 ve 2008 yilinda fiyatlar sert diisiis yasamistir. 2008 yilinda
yasanan %9’luk diisiis incelenen iilkeler arasinda Ingiltere’yi konut fiyatlarinm en ¢ok
diistiigii tilke haline getirmistir. A.B.D de ise fiyat diisiisii 2007 y1l1 ile baglamis, 2008

yilinda %6,2 ile en diisiik seviyeyi gérmiistiir.
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Avrupa Birligindeki en iyi ipotekli konut finansman sistemi asagidaki 6l¢iitler

dogrultusunda Ingiltere’ye aittir’’;

e Kredi riski; kimlerin ipotekli konut kredisi kullanabilecekler tzerine analiz
yapilmasi,

e Uriin ¢esidi; konut talebinde bulunan kisilere ¢esitli secenekler sunulmast,

e Dagitim; konut sahibi olmak isteyen kisi veya kurumlarin ipotekli konut
kredisine ne sekilde ulasacagi,

e Bilgi ve tavsiye mevcudiyeti; konut sahibi olmak isteyen kisi veya

kurumlarm hizmetler hakkindaki bilgi ve tavsiyelere ulasabilmesi

Stirdiirebilir bir konut finansman sisteminin saglanabilmesi i¢in kurumsal bir
yap1 olusturulmali ve saglam esaslara dayali olmasi gerekmektedir. Aksi halde mali
sektoriin gelismedigi iilkelerde konut kredilerinin karsilanmasi i¢in kurumsal olmayan

kaynaklara bagvurulmaktadir.

Geligsmekte olan iilkelerde ipotekli konut finansman sistemi, ipotek bankaciligi
sistemi olarak uygulanirken, bircok tilkede Amerikan modeli kullanilmaktadir. Gelismis
iilkelerde konut finansmani i¢in sermaye piyasalarindan kaynak elde edilirken,
gelismekte olan iilkelerde kaynaklar kamu kuruluslar1 birikimleri, genel biit¢eden
yapilan tahsislerle 6zel vergiler ya da zorunlu tasarruf yontemiyle biriktirilen fonlardan

saglanmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde konut finansman sistemi enflasyon oranlarmin
yiiksek olmas1 sonucu bozulan ekonomik dengelerden dolay1 olumsuz etkilenmektedir.
Ekonomik istikrarsizlik yasamasina ragmen Kolombiya, Sili, Brezilya gibi iilkeler konut
finansman sisteminde basar1 saglamistir. Bu {ilkelerin konut finansman sistemlerinin

uygulamasinda devlet 6nemli rol oynamaktadir.

7 Ugur AKSU, <“Ingiltere Mortgage Uygulamasi”, Finans-Politik Ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, 2006, s.7.

49



Gelismekte olan iilkelerde bireysel gelir diisiikligli ekonomik dalgalanmalara
kars1 duyarhidir. Bu {lilkelerde uzun vadeli konut finansman sistemlerinin enflasyondan
etkilenmesini minimuma indirgemek i¢in enflasyona uyum saglayan finansman
tirlerine bagvurulmaktadir. Fakat bu uygulamalarin avantajlarinin  yani sira
dezavantajlar1 bulunmaktadir. En biiyliik dezavantaji ise 6deyememe riskinin en yiiksek
seviyede olmasidir. Ekonomik politikalardaki dengesizliklerden ve siirekli degisiklerden
dolay1 olusan belirsizlikler asir1 kar saglama istegine yonlendirmekte ve bu da farkli
sorunlar dogurmaktadir. Bdyle bir durumda gelismekte olan iilkelerde ekonomik

kararlar kisa vadeler i¢in alimmakta ve uzun vadeli yatirimlardan kaginilmaktadir 8,

78

Hayati ERIS, “Konut Sektériiniin Finansmaninda Ipotege Dayali Menkul Degerler”.
Doktora Tezi, Istanbul: Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisi,
Bankacilik Anabilim Dali, 1997, s.172.
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3. BOLUM
TURKIYE’DE iPOTEKLiI KONUT FINANSMAN SISTEMIi

3.1. Tiirkiye’de Konut Finansman Sisteminde Yer Alan Kurumlar

3.1.1. Kurumsal Olmayan Finansman

Tirkiye konut piyasasinda kendi konutuna sahip olmayan ve gelir diizeyi bu
seviyede yetersiz kalanlar; ailelerinden, gevresinden destek alarak, miiteahhide pesinati
verip borglanarak ya da kisa vadeli tiiketici kredileri c¢ekerek kaynak {iiretmeye
calismaktadir. Kredi yapisi olarak bu durum kurumsal olmayan finansmani temsil
etmektedir. Bu yapmim ftretici aktorleri yap-satgilar, kooperatifler ve kendi konutunu

kendi yapanlardir.

Yap-satgilar sermayeleri ile bir arsa alip ya da kat karsilig1 tizerlerine aldiklar1
arsa lizerine konut lretip, satmaktadir. Satiglarini pesin ya da bliyiikk kismini1 pesinat
alarak gerceklestirmektedir. Kooperatifler, genellikle dar gelirli ailelerden topladiklari
fonlar1 birlestirip talep edilen konut sayisi dogrultusunda konut iiretmektedir. Kendi
konutunu kendi yapanlar ise yillarca biriktirdikleri tasarrufu arsa temininden ve gerekli

izinleri aldiktan sonra insa etmektedir.

Kurumsal olmayan konut finansmaninda insaat sektorii yeterli gelisimi
saglayamamakta, Ozellikle Tiirkiye’de ingsaat sektorii temel sektdr konumunda iken
sektoriin gelismesi kurumsal finansman tiyeleri tarafindan gergeklesmektedir. Kurumsal
finansman yontemleri TOKI, Sigorta Sirketleri, Gayrimenkul Degerleme Sirketleri,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaridir.
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3.1.2. Kurumsal Finansman

3.1.2.1. TOKI ve Emeklilik Fonlari

Turkiye’de konut finansman sektorii kurumsal bir yap1 igerisine girememistir.
Konu destegi icin fon saglayan kurumlar sosyal gilivenlik kurumlari ve ticari

bankalardir.

Tiirkiye’de diizenli ve tiim ulusu kapsayan konut politikas1 programlari Ikinci

Diinya Savas1 yillarma kadar uygulanamamustir.”®

Turkiye’de kullandirilan ilk ipotekli krediler cumhuriyet 6ncesinde Eytam Sandigi
aracilifiyla verilmeye baslanmistir. 1926 yili itibariyle 844 sayili kanunla Eytam ve
Emlak Bankas1 A.S. olarak orgiitlenmistir. 1939 yilinda bu yapiya bagl olarak Emlak
Yap1 Ltd. Sti. kurulmustur.1930 yilinda 1580 Sayili Belediye Kanunu ile belediyelere
konut yapma gorevi verilmis 1950 yilinda ¢ikarilan 5656 sayili yasa ile konut yapimi
belediyeler i¢in zorunlu hale gelmistir. Gecekondulagsmay1 6nleme amaciyla 775 sayili
Gecekondu Yasasi, arsa fiyatlarmi koruma ve denetim altma almak amaciyla 1969

yilinda Arsa Ofisi Genel Miidiirliigii kurulmustur. 8°

1951 yili ile Yapr Tasarruf Modeli uygulanmaya baglanmistir. Amag¢ konut
ihtiyact olan herkesi konut sahibi yapmaktir. Kosulu, daha 6nceden kredi ¢ekmemis ve
hanede yasayan diger bireylerin gelirleri olmamasi kosuluyla verilen kredilerdir. Konut
kredisi ¢ekecek olan kisi bankada bloke edilmis bir hesap agip iki sene birikim

yapmalidir. Cevrenin diizenli kullanim1 ve diizgiin yapilasma igin 1958 yilinda imar ve

®  Levent AYTEMIZ, “Tiirkiye Konut Finansman Sisteminin Gelisimi ve Bankaciligin

Rolii” Yilksek Lisans Tezi .Isparta: Sileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Tktisat Anabilim Dali, 2011, s.41.

8 Mert CENGIZ, “Tiirkiyede Ipotekli Finansman Sisteminin Analizi”. Yiiksek Lisans
Tezi . Ankara: Atihm Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dals,
2016, ss.74-75.
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Iskan Bakanlig1 kurulmustur. Emlak Kredi Bankasmin konut kredisi yetkileri Bakanliga

verilmistir.5!

1960 yilinda Devlet Planlama Tegskilati devlete danismanlik yapmasi amaciyla
kurulmustur. Planlama teskilati olmasi neticesinde devlete gecekondulagsma ve konut
sorunu hakkinda bildirimlerde bulunmakta ve sorunun ¢Oziimiinden sonraki siirecte

ilerleme gerektiren hususlarin listesini olusturmaktaydi.

SSK, Toplu konut sistemi kuruluncaya kadar toplam fon ihtiyacimin yiizde 10’unu
tek basmna saglamistir. SSK primi ddeyenlerin kurdugu kooperatiflere %4 veya %5
oraninda faiz ile 15 yil siireli kredi saglamistir. Toplu konut sistemi kurulmasi
neticesinde kredi dénglsu bozulmus ve kurum kaynak sikintisi ¢ekmistir. 1963 yilinda
OYAK Kkendi Uyelerine yiuzde 5-7 faiz oranlarinda krediler vermis bunun yaninda
OYAK Insaat’tan satilan konutlara da destek saglandi. BAG-KUR ise 1976 yilindan

itibaren dort yil kendisine prim 6deyenlere destek saglamaktaydi.

1980 yilinda yasanan emlak kriziyle birlikte ortaya ¢ikan sorunlari onlemek
amaciyla 1984 yilinda TOKI kurulmustur. Aym y1l Merkez Bankas1 Toplu Konut Fonu
olusturmustur. Fon hem iireticileri hem de konut alicilarin1 desteklemek ve insaat girdisi

iireticilerine fon saglamak amaciyla kurulmustur.
TOKI’nin 2895 numarali kanunla belirlenen gérevleri;®
e Yurt ici ve yurt disinda dogrudan veya istirakleri araciligiyla proje

gelistirmek; konut, altyapt ve sosyal donati uygulamalari yapmak veya

yaptirmak.

8 {lhan TEKELI, “Tiirkiye’de Yasamda ve Yazinda Konut Sorununun Gelisimi”, TOKI.
Ankara: 1996, s.79.

8 TOKI, TOKI nin Gorevleri https://www.toki.gov.tr/kurulus-ve-tarihce, 19/01/2020.
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o Konut sektoriiyle ilgili sirketler kurmak veya kurulmus sirketlere istirak
etmek.

e Konut ingaati ile ilgili sanayii veya bu alanda ¢aliganlar1 desteklemek.

e Dogal afet meydana gelen bolgelerde gerek goriildiigli takdirde konut ve
sosyal donatilari, altyapilar1 ile birlikte insa etmek, tesvik etmek ve
desteklemek

e Bakanliklarm talebi ve bagli bulundugu Bakanin onay1 halinde talep konusu
proje ve uygulamalari yapmak veya yaptirmak.

e Idareye kaynak saglanmasmi temine kar amacl projelerle uygulamalar -
yapmak veya yaptirmak.

e Devlet garantili veya garantisiz i¢ ve dig tahviller ile her tiirlii menkul
kiymetler ¢ikarmak.

e Ferdi ve toplu konut kredisi vermek, kdy mimarisinin gelistirilmesine,
gecekondu alanlarinin  doniistimiine, tarihi doku ve yoresel mimarinin
korunup yenilenmesine yonelik projeleri kredilendirmek ve gerektiginde tiim
bu kredilerde faiz stibvansiyonu yapmak.

e Yurt disindan, gorev alaniyla ilgili harcamalarda kullanilmak {izere Hazine
Miistesarliginin uygun goriisii lizerine kredi almaya karar vermek.

e Konutlarn finansmani i¢in bankalarin istirakini saglayacak tedbirleri almak,
bu amagla gerektiginde bankalara kredi vermek, bu hiikmiin uygulanmasina
iligkin usulleri tespit etmek.

e Gerektiginde her cesit arastirma, proje ve taahhiit islemlerinin s6zlesmeyle
yaptirilmasini temin etmek. Kanunlarla ve diger mevzuatla verilen gorevleri

yapmak.

TOKI sayesinde konut iiretimi artis gdstermistir. TOKI 1984-1990 yilar1 arasinda
Vakifbank, Tiirkiye Emlak Bankasi, Pamukbank’tan ¢eyrek milyonluk ipotek kredisi
saglamistir. Bu kredilerin konut maliyetine oranlandiginda ytizde 20 seviyelerine denk
gelmektedir. Akabinde birgok ticari bankada konut kredisi vermeye baslamistir. Bu

kredilerin faiz oranlar1 yliksek ve vadeleri de kisa olmustur. Cogu banka da dovizle
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kredi verme yoluna gitmis ancak 1994 yilinda gelen doéviz krizi kredilerin geri

almmasini zorlastirmistir.®

Tiirkiye’de 2000li yillardan 2018 yilina gelene kadar konut sektdrii olumlu bir
ivme yakalamistir. TOKI, Emlak Konut Gayrimenkul Ortakligi, Emlak Pazarlama
Insaat Proje Yonetimi ve Ticaret Sirketi, Gayrimenkul Uzman Incelemesi, Toplu Konut
Biiyiiksehir Belediyesi Insaat Emlak ve Proje Sirketi, Vakif Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi, Vakif insaat Restorasyon ve Ticaret gibi ortakliklar ve is birliklerine girerek
giiclenmigtir. 2001 yilinda Toplu konut fonu tasfiye edilmis ve 2003 yilinda Toplu
Konut Idaresi’nin de kaldiriimasiyla TOKI dev bir gii¢ haline gelmistir.®*

TOKI tarafindan kullandirilan krediler; 1997 yilinda resmi gazetede yayimlanan
kararla kooperatiflere, yapicilara, saticilara, sosyal yardimlagsma kurumlarina konut
kredisi, 1992 yilinda resmi gazetede yayimlanan bir kararla, 400 konuttan fazla konut
insa edebilecek arazisi olan belediyelere, valilikler tarafindan 100 metrekareyi
gecmeyen toplu konut projelerine belediye projeleri kredileri verilmektedir. Ayrica bu

projelere teknik ve miisavirlik hizmeti i¢inde ek kredi saglanmaktadir.

Sehit ailelerine, ter6r malullerine bunlarin dul ve yetimlerine Faizsiz Konut
Kredisi alma belgesi alinmasi kosulunda sehit kredisi, deprem bdlgelerinde konut
iretmek ve isyeri agmak amaciyla bolgede kurulan kooperatiflere destek vermek igin

deprem Kkredisi vermektedir.

3.1.2.2. Gayrimenkul Degerleme Sirketleri

Konutun tarafsiz olarak degerlendirilmek kosuluyla niteliklerine, bulundugu

konuma, kullanim kosullarina gére rakamsal olarak degerlendirilmesidir. Bu kurumlarin

8 Serkan OYMAK, “Konut Finansman Sistemleri, Tiirkiye’”de Konut Finansman
Sistemleri Uzerinde Arastirilmas1”. Yiksek Lisans Tezi, Istanbul: Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Sermaye Piyasast ve Borsa
Anabilim Dali, 2009, s.57.

8  AYTEMIZ, a.ge., s.46.
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kurulmasi 2007 yilinda Resmi Gazete ’de yayimlanan “Sermaye Piyasast Mevzuati
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde
Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi” ye dayanmaktadir. Ama¢ kamunun dogru sekilde
bilgilendirilmesidir. Gayrimenkul degerleme kuruluslarnin yetkileri kapsaminda
olmayan degerleme hizmetleri, (kamulastirma, Ozellestirme) Tiirkiye Degerleme
Uzmanlar1 Birligine yapilmasi gerekmektedir. Ayrica ipotek kredilerinde de BDDK’ya

goriisler ve Oneriler i¢in basvurularda bulunulabilmektedir.

3.1.2.3. Gayrimenkul Yatirinm Ortakhklar

SPK tarafindan Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayanarak yatirim degeri yiiksek
olan, kira getirisi olan ve alim satim kazanci elde edilebilecek gayrimenkullere,
gayrimenkul yatirim projelerine yatirim yapabilen bunlarin yaninda projeler
gergeklestiren, kurumlar vergisinin disinda tutulan kurumlardir.2®Menkul kiymetler ve
tasinmaz mallardan olusan teminat dogrultusunda tahvil ve hisse senedi ihrag
etmektedir.®®Gayrimenkul yatirim ortaklar1 Kar payi, tasfiyeye girmesi halinde tasfiye
kazanci, sermaye artirimi neticesinde bedelsiz hisse alimi, genel kurula katilma hakki

gibi faydalar saglamaktadir.

3.1.2.4. Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri, bireylerden ve kurumlardan topladiklar1 tasarruflari ikincil
piyasa yatirim araglarina yatirarak hem gelir elde etmektedir. Sigorta sirketinin temel
gorevi sistemi korumaktir. Oliim, issizlik, hastalik ve is gdrmezlik gibi bircok bireysel
soruna karsilik ipotege konu olan tirtiniin nakde donistiiriilmesi hedeflenmekte, konut
Uretiminde bulunacak kurumlarin karisilacagi kur, faiz vb. birgok riskte destek

olmaktadir. Sigorta sirketleri ipotege dayali menkul kiymet piyasasinin gelismesiyle

&  SPK, Gayrimenkul Yatririm Ortakliklar, https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/409 |,
(20/01/2020)

8 Alpay EKMEKCI, “Tiirkiye’de Ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi”, Okan
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitist, Yuksek Lisans Tezi, Istanbul, 2006, s.16.
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konut kredisi piyasasina dogrudan ve dolayli olarak yatirim yapmaktadir. Glnlimizde

konut piyasasi igerisinde en 6nemli faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.2. Tiirkiye’de Uygulanan Ipotekli Konut Finansman Sistemleri

Sistemin amac1 ipotekli konut kredilerinin menkul kiymet haline getirip satismi

gerceklestirerek daha fazla fon elde etmek ve konut piyasasi ile sermaye piyasasi

arasindaki bagi giiclendirmektir.

Tiirkiye’de uygulanan ipotekli konut finansman sistemleri;®’

Ipotekli Bor¢ Senedi: Vadesi belirlenmis alacagi, giivence altma almak
amaciyla gayrimenkuliin rehin altina alinmasidir. Alacak ile rehin birbirine
baglidir bu sebeple rehin alinan gayrimenkuliin degeri belirlenir eger miktar
gayrimenkul degerinden yiiksekse rehin islemi yapilamaz. Devir ya da
boliinmesi gergeklestirilirse sartlar1 saglamis olur, senede gayrimenkuliin
degerini yazma hakki taninir. Tapu midirligiine tescil ettirilerek
neticelendirilmektedir. Eger gayrimenkul satilma durumuna gelirse alacakli
alacag1 kadar olan kismu alir ve geri kalan bor¢luya iade edilir. Senedin
kurulum sorumlulugu miilk sahibine aittir. Bor¢lu ile tasinmazin sahibi farkl
sahislar olabilmektedir.

frat Senedi: Kullamim yapis1 itibariyle ipotekli bor¢ senedine
benzemektedir. Ancak irat senedine konu olan gayrimenkul borcluya ait
olmak zorundadr. Irat senedinde yer alan tagmmmazin degeri ne ise borcluya
ancak o 6denmekte eger karsilamazsa baska mal varliklarina el koyma hakk1
yoktur. Yeddi Emin araciligiyla islemler yapilmaktadir. Yeddi Emin finansal
arac1 konumundadir.

Rehinli Tahvilat: Alacakli borcun 6denmemesi durumunda alacagini teminati
paraya cevirerek senetleri faizler ile birlikte alma hakk1 vermektedir.
Gayrimenkul Yatirim Fonu ve Ortakliklart: Yatirimeilarin katilma belgesi

karsiliginda fon toplayip bu fonu, gayrimenkul, altin, doviz, borsa gibi

&  SAHIN a.g.m., s.78.
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alanlarda kullanmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakligini diger kurumlardan
ayiran husus sermayeyi tabana yaymasidir. Her kesimden elde edilen kaynak
ile, maliyeti yilksek olan ve atil bolgelerde gergeklestirilmesi gereken
ingaatlar1 yapmaktadir.

Konut Sertifikasi: Tiirkiye’de uygulanan ilk gayrimenkul sertifika
progranudir. TOKI 6nciiliigiinde gerceklesmektedir. Sertifikalar ikincil
piyasalarda  satilarak fon elde edilmektedir. Konut program
tamamlandiginda istenilirse gayrimenkul alinir istenilmezse anapara ve faiz
O0denerek sonuclandirilmaktadir.

Varliga Dayali Menkul Kiymet: Borcun sadece tek bir kisiden ziyade daha
cok kisi tarafindan yiiklenilmesidir. Varliklarin nakit akimlarinin almnip

satilabilir enstrimanlara doniistiiriilmesidir.

3.3. Tiirkiye’de Ipotekli Konut Finansman Sisteminin Gelisimi

Tirkiye’deki konut ihtiyacini kentsel bolgelere artarak devam eden gog, niifus

artigl, var olan konutlarm yenilenmesi, dogal felaketler etkilemektedir. Niifus artisi,

buna bagl olarak koydeki niifusun kente olan yogun goc¢u, kentlesmenin artmasi, gelir

dagilimina uygun konutlarin olmamasi, alt yap1 ve arsa eksikliklerinin olmasi iilkedeki

konut sorunun var olduguna dair ipucu vermektedir. Tiirkiye bu sorunlardan bircogunu

blinyesinde bulundurmaktadir. Bu tiir sorunlar i¢in bir takim ¢6ziim yOntemleri

uygulanmasma ragmen sorunun biiyiik c¢apta yasanmasi ve Ozellikle dar-orta gelir

kesimde yasandig1 i¢cin ¢6ziim yontemleri yetersiz kalmistir.

Tiirkiye’de yeni konut finansman sistemine ihtiya¢ duyulmasmnin temel

sebepleri su sekildedir®®;

Kentlesmenin planli bir sekilde saglanmasi,
Konut iiretiminin standartlastiriimas,
Dar ve orta gelirli kesimin ev sahibi olmasinin saglanmasi,

Uygun maliyet ve vadede konut kredisinin saglanmasi,

88

CALISKAN, a.g.m., s.57.
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e Konut finansmani i¢in modern yontemlere ihtiya¢ duyulmasi,
e FEkonomiyi canlandirmak,
e Kayit dis1 ekonominin kontrol altina alinmast,

e Sermaye piyasasini gelistirmek.

Tirkiye’de niifus artis1 ve kentlesme sonucu konut ihtiyaci her yil giderek artis
gostermektedir. Yogun talebin karsilanabilmesi i¢in gelismis iilkelerde basarili bir
sekilde uygulanan ipotekli konut finansman (mortgage) sisteminin (lkemizde de
uygulanmast kesinlik kazanmustir. 2000’li yillarin basinda yasanan olumlu
gelismelerden de gii¢ alarak; sistemin uygulanmasi i¢in yasa tasarisi hazirlanmstir.
Sistemin uygulanabilmesi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan calismalar
gergeklestirilmis ve yasa tasarist TBMM tarafindan 21 Subat 2007 tarihinde onaylanmis
ve yiirlrliige girmistir. Gelismis iilkelerde oldugu gibi Tirkiye’de de bu sistem

sonucunda insanlar nitelikli konut sahibi olma firsatna sahip olacaktir®®.

Tirkiye’de ipotekli konut sisteminin temel amaglari, dagmik halde olan
kaynaklarin yeniden diizenlenmesini gergeklestirmek, zamanla kendini finanse edebilen,
kredi alan ve veren i¢in uygun uzun vadeli finansman kaynag1 saglamak, konuttaki arz

ve talebi desteklemek ve konut iiretimine katki saglamaktir®.

Ulkemizde ipotekli konut finansman sistemi 2007 yil1 itibariyle uygulanmaya
baslanmistir. Bu yiizden ¢alismamizda Tiirkiye’de uygulanan ipotekli konut finansman
sisteminin degerlendirilmesi 2007 Oncesi ve sonrasi sekilde degerlendirilecektir.
Tiirkiye’de ipotekli konut finansman sistemi yiiriirliige girmeden 6nce yillar itibariyle

konut kredi sisteminde yasanan gelismeler su sekildedir;

Ulke ekonomisinde 1990°l1 yillarda meydana gelen istikrarsizlik ve bunun
sonucunda gerceklesen doviz kurundaki ani yiikselisler sonucunda kredi bor¢larmnin

biiyiik bir kismmm geri ddenmesinde birtakim sorunlar yasanmis ve yeni kredilerin

8 Asuman YALCIN, “Uzun Vadeli Konut Finansmam Sisteminin (Mortgage) Turk

Konut Sektoru Icerisindeki Yeri ve Satmalma Egiliminin Belirlenmesine Yonelik
Uygulama — “I. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2009, s.75.

% CALISKAN, a.g.m., 5.39.
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verilmesini sinirli bir hale getirmistir. Fakat Tiirkiye ekonomisinde yakin donemlerde
yasanan istikrar ile birlikte faiz oranlar1 ve enflasyonda diislisler yasanmis, bu sayede
ertelenen tiketimlerin tekrar gergeklesmesi miimkiin hale gelmistir. Yasanan olumlu
gelismeler sonucunda Tiirk bankacilik sektoriiniin sundugu triinlere karsi talep artmis
ve tiiketici kredileri arasinda yer alan ipotekli konut kredilerinin talebinde de 6nemli

oranda artis meydana gelmistir. %

2001 yilinda iilkemizde yasanan kriz ve ABD’de yasanan teror saldirilari
sebebiyle ipotekli konut kredilerinin talebinde 6nemli diisiisler yasanmustir. Gergeklesen
bu olumsuzluklar sebebiyle kredi bor¢larinin geri 6denmesinde giicliikler yagsandigi gibi
yeni kredilerin arz edilmesine de engel olmustur. 2001 yilmin ilk alt1 ay1 igerisinde
bankacilik sektoriiniin bilanco yapisim1 ve karliligmi etkileyen en 6nemli gelismeler;
uygulanan dalgali kur politikas1 sebebiyle Tiirk lirasinda goriilen deger kaybi, doviz
kurlarmin istikrarsizlagsmasi, faiz oranlarmin yiikselmesi, enflasyonun yiikselmesi, dis
kaynaklardaki azalma, i¢ bor¢ takasi, uygulanan para politikasindaki degisimler ve

bankacilik sektoriindeki yeniden yapilandirma seklinde siralanmaktadir.

2001 yilinda yasanan krizin ve 2003 yilinda yasanan Irak Savasi’nin
olusturdugu olumsuz etkilerin giderek azalmasiyla birlikte 2003 yilinin ikinci yarisiyla
birlikte kiiresel ekonomide iyilesmeler yaganmaya baslamistir. Bu olumlu gelismelerin
yasanmasinda uyumlu makroekonomik politikalar, yatirimci ve tiiketici giiveninin

artmasi, jeopolitik konum sebebiyle ortaya ¢ikan risklerin azalmasi etkili olmustur.

Tiirkiye’de 2003 yilinin son aylarinda dovizde yasanan durgunluk ve faiz
oranlarinin diisiisii konusunda istikrar saglanmis ve gayrimenkul piyasasina olan para
akisi tekrar canlanmistir. Bu sayede ertelenen konut talebi ve konut sahiplik oraninda
yeniden artis goOriilmeye baslanmistir. Talebin artmasi sonucunda, gayrimenkul

fiyatlarinda da bir artig gdzlemlenmistir.

2004 yilmin ilk alt1 ay: itibariyle tiiketici kredilerinde %71 oraninda artig
gerceklesmis ve tiiketici kredilerin toplam krediler i¢cindeki pay1r %9,1°den %12,5°e

%8 Ali HEPSEN, Tiirkiye'de ipotek Piyasasi, www.alomaliye.com/2008/09/24/turkiyede-
ipotek-piyasasi/, 29/05/2019.
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yiikselmistir. Tiiketici kredileri igerisinde 6zellikle konut kredi talebindeki artis dikkat
cekmektedir. Haziran ay1 itibariyle konut kredilerinde %181,2 oraninda artis

yasanirken; dovize endeksli olan konut kredilerinde %19,7 oraninda artis yasanmustir.

Bankacilik sisteminde bireysel kredi hacmi Eyliil 2006 itibariyla 65,1 milyar
TL olarak gerceklesmistir. Bu gelismede konut kredileri %34’ lik oranla en biiyiik paya
sahiptir. Konut kredileri son {i¢ ¢ceyrekte bireysel krediler i¢inde %59,5’lik bir oranla en
hizl1 biiyliyen kalem olmustur. Mayis 2006 tarihine kadar konut kredilerinin ortalama
faiz oran1 diisme egilimi gosterirken, temmuz ayi itibariyle %2’lik bir degere ulagmistir.
Diisiik bir azalma egilimi gosteren konut kredisi ortalama faiz oran1 Eyliil ayinda %1,9;

aralik aymda ise %1,88 seviyelerine gerilemistir.

6 Mart 2007 tarihinde 5582 sayili ‘Konut Finansman Sistemine Iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasmna iliskin Kanun’ 26454 sayili Resmi Gazete ilani ile

ipotekli konut finansman sistemi ylriirliige girmistir.

2007 yilinda tlkemizde ipotekli konut finansman sisteminin uygulanmaya

baslanmasiyla yasanan gelismeler su sekildedir; %

TBB’den elde edilen verilere gore, 2007 yilmin ilk doneminde bireysel krediler
icindeki en biiyilk payr %33,8 ile konut kredileri almis ve konut kredileri reel
olarak %2,6 oraninda diismiistiir. ikinci ¢eyreginde konut kredileri bireysel krediler
icinde %33,9 ile en biiyiik pay1 almaya devam etmistir. Bu déonemde konut kredilerinin
aylik faiz oram %1,49°a kadar diismiistiir. Ugiincii ceyregi itibariyle, konut kredilerinin
bireysel krediler i¢cindeki pay1 %34,6 olmus ve konut kredileri reel olarak %22 biiyiimiis
ve faiz oranlar1 %1,40 seviyesine inmistir. Son ¢eyreginde ise, konut kredileri %34, 2
ile bireysel krediler icerisinde en yiiksek pay1 almaya devam etmis ve nominal biiylime
orani ile %38,8 bliylimiistiir. Ayrica faiz oranlar1 diisme egilimini siirdiirmiis ve konut
kredileri aylik faiz oranlar1 %1,38 seviyesine gerilemistir. 2008 yilinin ilk ¢eyreginde
bankacilik sektoriiniin toplam kredi hacmi 2007 yil1 son ¢eyrege gore %12,2 oraninda
artarak 320,4 milyar TL’ye ulagsmistir. 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde %1,9 ile onceki

donemlerin ortalamasmin altinda biiylimiistiir. Ekonomideki daralmanin etkileri konut

%2 TBB, “Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri istatistikleri ¢ Tiirkiye = Bankalar  Birligi
Dergisi, 2016, s.75.
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kredilerinde de etkisini gostermeye baglamis, kullandirilan konut kredisi tutarlari ilk
ceyrekte 5.338 Milyon TL’den ikinci geyrekte 4.737 Milyon TL’ye diismiistiir. Ugiincii
ceyrekte; kiiresel ekonomik kosullar, yasanan finansal krizin reel kesime sirayet etmesi
ve kredi sikigikliginin derinlesmesiyle bozulmaya devam etmistir. 2003-2007 yillar1
arasinda %6,9 ile yiliksek bir biiylime ortalamasina erismis Tiirkiye ekonomisi ilgili
donemde sadece %0,5 biiylimistiir. Kiiresel finansal krizin yol agtigi olumsuzluklarin
Tirkiye’de de yansmmalar1 hissedilmeye baslamis, konut kredilerinde Onceki
donemlerde kaydedilen yiiksek biiylimenin gevsedigi goriilmiistiir. Nominal faiz
oranlarindaki ve kurlardaki yiikselme, genel bekleyislere iliskin olumsuzluklar
nedeniyle konut kredilerinde 2008 yilinin onceki ¢eyreklerine gore iiglincii ¢eyrekte bir
yavaslama s6z konusu olmus ve konut kredilerinin takibe doniisiim orani 0,12 puan artis
gostermistir. Dordiincti ¢eyrekte; kiiresel ekonomi kesin bir daralma igerisine girmistir.
Basta gelismis lilke piyasalar1 olmak {izere etkisini artiran finansal kriz, yarattigi yogun
belirsizlik ve hane halki, sirketler ve finansal araci kurum bilancolarindaki bozulma
yaygm bir ekonomik krize doniismiistiir. Tiirkiye’de biiylime egiliminde belirgin bir
yavaslama goriilmiis, i¢c talep azalmis ve issizlik artmustir. i¢ talepte yasanan hizlh
daralma sebebi ile basta bireysel krediler olmak {izere tiim kredi tiirlerindeki artista bir
ivme kaybi s6z konusu olmustur. Kullanilan konut kredisi tutarlar1 4. ceyrekte 3.

ceyrege gore %57 bir azalis gdstererek 1.581 Milyon TL’ye diismiistiir.%®

TBB’den alinan verilere gore 2009 yilinda iilkemizde toplam kullandirilan
konut kredisi tutar1 21.222 Milyon TL’dir. Kiiresel piyasalarda yasanan olumsuzluklarin
i¢c talepte yarattig1 daralma nedeniyle kredilerdeki artis, gerileme gdstermistir. 2008
yilsonuna gore tiiketici kredilerinin yaklasik yarisini olusturan konut kredileri %0,7
kii¢iilmiis, takibe ddniisiim oran1 ise %1,2’den %1,6’ya yiikselmistir. Ikinci ¢eyreginde;
tiikketici kredilerinin i¢indeki pay1 %47 olan konut kredilerinde %3,6 artis yasanmustir.
Takibe doniisiim oranlar1 artmaya devam etmek ile beraber takibe doniisiim oraninin
artts hizi azalmistir. Konut kredilerinin takibe doniisim oranit %1,6’dan %]1,8’¢
yiikselmistir. 2009 sonu itibari ile konut kredilerinin bakiyesi 42.733 Milyon TL’ye

yiikselmis ve iilkemizde konut kredisi mevcut olan toplam kisi sayist 974.104 olmustur.

% TBB, “Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri Istatistikleri “  Tiirkiye =~ Bankalar  Birligi
Dergisi,2017, s.65.
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2010 yilinda iilkemizde toplam kullandirilan konut kredisi tutar1 31.821 Milyon TL’dir.
Toplam krediler %33 oraninda biiyilirken, konut kredileri %35 oraninda artis
gostermistir. 2010 yilsonunda kullandirilan konut kredileri 2009 yilsonuna gore %35
biiyliyerek konut kredilerinin bakiyesi 57.584 Milyon TL’ye yiikselmis ve iilkemizde

konut kredisi mevcut olan toplam kisi says1 1.082.561 olmustur.®*

2011 yilinda iilkemizde toplam kullandirilan konut kredisi tutar1 29.756
Milyon TL’dir. 2011 yilinin ilk ¢eyreginde 9,771 Milyon TL tutarinda konut kredisi
kullanilmis ve bu yilin en yiiksek tutari bu donemde ger¢eklesmistir. 2011 yilinin ikinci
yarisindan itibaren Avrupa Birligi iilkelerinin kamu bor¢ yonetimi krizinin
derinlesmesiyle, yeniden bir durgunluk riskine maruz kalinmistir. 2011 yilmin 3.
ceyreginde kullandirilan konut kredisi tutarmin bir 6nceki ¢eyrege gore %43 oraninda
azalmis ve 4. geyrekte de 3. ceyrek ile ayn1 seviyelerde kalmistir. 2012 yilinin ilk yaris
icin iilkemizde toplam kullandirilan konut kredisi tutar1 11.613 Milyon TL’dir. Konut
kredilerinin bireysel krediler igindeki pay1 %10,3 diizeyinde ger¢eklesmistir.

2017’nin ilk 11 aymnda Tiirkiye genelinde gergeklesen 1 milyon 276 bin adet
konut satisinin, yaklagik 439 bini ipotekli satig olarak gergeklesti. Bu rakam yilin ilk on
bir ayinda gectigimiz yilin ayn1 donemine gore ipotekli satiglarin yaklasik yiizde 10
arttigin gosteriyor. Diger satis tiirleri ise ylizde 4,9 oraninda bir artigla 837 bin 272 adet
olarak gerceklesti. Oransal bazda ise ipotekli satiglarin toplam satiglara orani yiizde 34,4

seviyesinde gercekleserek, son ti¢ yildaki seviyesini korudu.

2018 yilinda ve 2019 yilinda 2017 yilina gore artan bir ivme s6z konusudur.
2018 yilinda ipotekli konut satis1 276 bin 820 iken diger satiglar 1 098 578 adet olarak
gerceklesmistir. 2019 yilinda da 332 bin 508 ipotekli satis ve 1.016.221 adet diger

ingaat satig1 gergeklesmistir.

% TBB, “Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri Istatistikleri “  Tiirkiye =~ Bankalar  Birligi
Dergisi, 2018 s.47.
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Grafik 5: Tirkiye’de 2013-2019 Konut Satislar

Kaynak: TUIK ,(https:/biruni.tuik.gov.tr/medas/?kn=73&locale=tr) ,(09.03.2020)

Grafik 5’te goriildiigi tizere ipotekli satiglar 2013 yilindan 2018 yilina kadar
artis gostermistir. 2019 yilinda ise ipotekli konut satiglarinda azalis gézlemlenmektedir.
2013 yilinda 697.078 ipotekli konut satis1 gerceklesirken 2019 yilinda 1.016.221 adet

ipotekli konut satis1 gergeklesmistir.
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Grafik 6: Insaat Sektdrii Giiven Endeksi (2011-2019)
Kaynak:  TUIK ,(http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1103) ,(09.03.2020)
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Grafik 6’te artan faizler, enflasyon, ekonomide yasayan istikrarsizliklar
sebebiyle ipotekli konut finansman sistemi dengesiz bir yol izlemekte ve diger gelismis
iilkelerde oldugu gibi heniiz genel satiglar arasinda biiylik bir pay kazanamamaktadir.
Toplumun sektdre olan giiveni sarsilmaktadir. Nitekim lokomotif sektér olan insaat

sektorti 2017 yili ile birlikte giiciinii gdsterememis kurdugu giiven tesisini kaybetmistir.

3.4. Ipotekli Konut Finansmam Sisteminin  Getirdigi

Yenilikler

Tirkiye’de uygulanmaya baglayan ipotekli konut finansman sistemi
beraberinde birtakim degisiklikler ve diizenlemeler getirmistir. Bu sistemin temel amaci
finans kuruluslar1 i¢in var olan eksiklikler ve belirsizliklerin ortadan kaldirilmasidir.
Fakat sistemin uygulanmasiyla birlikte kredi kullanicilar1 da dolayli olarak bu
degisiklikler ve diizenlemelerden etkilenmektedir. Bu etki bazi durumlarda olumlu olsa
da bazi durumlarda olumsuz bir sekilde ger¢eklesmektedir. Ipotekli konut finansman
sisteminde uzun vadeli kredilerde en énemli nokta ucuz fon kaynag saglamaktir. IKFS
‘nin uygulanmaya baslanmasi ile kredi karsiliinda gergeklesen ipoteklerin ikincil
piyasalarda tekrar degerlendirilip fon haline getirilmesi ve bu fonlarin yeniden
kullandirilmasi i¢in bir dongii olusturulmasi amaglanmistir. Olusturulmasi planlanan bu
finans dongiisii ile birlikte kredi kuruluslarinin daha kolay bir sekilde fon elde etmesi
amacglanmaktadir. Finans kuruluslarinin daha kolay fon elde edebilmesi sonucunda daha
cok konut Kkredisi verme imkadni olusmakla birlikte faiz oranlarinin da bir diisiis
beklenmektedir. IKFS ile birlikte yapilan diizenlemeler sonucunda, finans kuruluglari
ipotekleri ikincil piyasada iki sekilde degerlendirme imkani bulmustur. Bunlardan ilki,
elde edilen ipotekler icin ¢ikarilan ikincil piyasada bono ve tahvil gibi degerli kagitlarn
yatirimcilara satilmasi sonucunda fon elde edilmesi; ikincisi ise elde edilen ipoteklerin
fon kuruluslarma satilmasi sonucunda fon elde edilmesi seklindedir. IKFS’den once
uygulanan sistemde finans kuruluslari igin ipotekleri degerlendirip yeniden fon saglama
durumu olmazken, IKFS ile birlikte bu konuda bir gelisme yasanmustir. IKFS ile
gerceklesen bir diger yenilik ise vergi konusunda gergeklesmistir. Ipotege dayali

kredilerin tesvik edilmesi admna bu krediler {izerinden alman vergiler kaldirilmigtir.
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Ayrica sistemde bir takim zorunlu sigortalarin da var olmasiyla birlikte sistemin daha
etkili bir sekilde ¢alismasi i¢in 6nem tagimaktadir. Kredileri geri 6denmesi konusunda
yasanan sorunlar i¢cin dnceki sistemde haciz islemleri ile kredi veren kuruluslar icin
sikintili ve uzun bir siire¢ yasanirken, yeni sistem ile birlikte kredi kullanicilarinin ii¢ ay
iist tiste kredi taksitlerini ddememesi durumunda ipotek edilen evin satilmasi ile
kredinin geri alinabilmesi miimkiin hale gelmistir. Bu durum kredi kurumlari igin
olumlu bir gelisme olsa da kredi kullanicilar1 i¢in olumsuz bir gelisme olmaktadir.
IKFS’nin uygulanmasiyla birlikte sisteme dahil olan bir diger yenilik ise, eski sisteme
gore kredi borcunu erken 6demek isteyen kullanicilar bu durumda sabit faizli kredi
kullanmalar1 sebebiyle bir de %2 erken kapatma iicreti 6demek zorunda kalmaktadir.
Fakat yeni sistem ile birlikte degisken faizli konut kredisinin kullanilmas1 miimkiin hale

gelmistir®,

Ipotekli konut kredi sisteminin etkin bir sekilde kullaniimasiyla birlikte

ongoriilen olas faydalar su sekilde siralanmaktadir®®;

e Uzayan Vadeler: IKFS sisteminin etkin kullanilmasiyla birlikte vade siireleri
ortalama 30 yila kadar uzatilabilmektedir. Fakat Glkemizde konut kredisi
vade siiresi 10 yilin {izeri i¢in verilememektedir.30 yillik bir vade ile alinan
krediler geri 6deme kolaylig1 saglasa bile, 6denen faiz miktar1 ¢ok yiiksek
fiyatlara ¢ikmakta ve iilkemizde bu yiizden ¢ok uzun vadeli krediler tercih
edilmemektedir.

e Kisiye Ozel Faiz Orani; Gelismis iilkelerde uygulanan IKFS’lerde kisiye 6zel
faiz imkanlar1 bulunmaktadr. Kisiye 6zel faiz orani uygulamasi kisinin
diizenli 6deme ge¢misine sahip olmasiyla ilgilidir. Diizenli 6deme ge¢misine

sahip olan kullanicilar daha diisiik faizle; kotii 6deme ge¢misine sahip olan

% BERBEROGLU, a.g.e., 5.126-127.

% Mert CENGIZ, Tiirkiye'de Ipotekli Konut Finansman Sisteminin Analizi. Yuksek
Lisans Tezi, Ankara: Atiim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme
Anabilim Dali., 2016, $s.85-91.

66



kullanicilar ise yiiksek faizle kredilendirilmektedir. Bu uygulamanimn en iyi

uygulamast ABD’de “prime” ve “subprime” olarak gerceklestirilmektedir.

Ulkemizde IKFS’nin daha etkili bir sekilde uygulanmasi sonucunda

gerceklesecek olan yeniliklerin en 6nemlisi olarak goriilen bu uygulama ile birlikte daha

adaletli bir finans sistemi olusturulmus olacaktir. Ciinkii diizenli bir 6deme ge¢misine

sahip olan kredi kullanicilar1 ve kotii 6deme gegmisine sahip olan kredi kullanicilarmin

ayni faiz oraninda kredi kullanmasi pek adil degildir. Bu yenilikler sayesinde diizenli ve

diizensiz 6deme yapan kullanicilar arasinda denge saglanma firsati ortaya ¢ikmaktadir. ¥

Kademeli Artan IKFS Kredileri: Ipotekli konut finansman sistemini etkin
kullanabilen tlkelerde uygulanan bir diger uygulama ise kademeli olarak
artan IKFS kredileridir. IKFS kredilerinin kademeli olarak artirilmasindaki
temel amacg is hayatma yeni katilmis olan gencler i¢cin konut sahibi olma
fikrini cezbedici bir hale getirmektedir. Is hayatina yeni atilan gencler, konut
sahibi olabilmek i¢in aylik gelirlerinin belirli bir seviyeye ylikselmesini
beklerler. Kademeli artan krediler sayesinde ise sabit faiz orani kullanilarak
hangi yillarda 6demelerin ne oranda artacagi hesaplanabilir.

Konut Talebinde Artis: Faiz oranlarinda gergeklesen diisiis ve vade
stirelerinin uzamasi sonucunda konut sektdriine olan talep artacaktir. Var olan
konutlarin satis1 ve yeni konutlarin insa edilmesi konusunda bir canlilik
gerceklesecektir. Bu durumda sistemi etkin bir sekilde kullanarak cazip
O0deme planlar1 ve uzun vadeli krediler olusturularak konut satislarinda biiyiik
ve olumlu gelismeler yasanacaktir.

Konut fazlahgi sorununa ¢ozim: IKFS ile birlikte konut finansman
kaynaklar1 daha genis kitlelere ulasacak ve alim giicii yiikselecektir. IKFS
sistemi Ozellikle son yillarda olusan konut stogunun eritilmesi konusunda
onemli rol oynamaktadir. Piyasadaki mevcut stoklarin eritilmesiyle artan
talep dogrultusunda konut iiretiminde artis yagsanacak ve ingaat sektorii ile
yan sektorler olumlu bir ivme kazanacaktir. Konut sektoriinde iiretimlerin

artmast istihdam tizerinde de olumlu etki yaratacaktir. Devlet i¢ borg senetleri

% TBB, “Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri Istatistikleri “  Tiirkiye =~ Bankalar  Birligi
Dergisi,2019, s.86.
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araciligryla sagladigi geliri kamu i¢ borg ihtiyacinin azalmasi ile azaltacak ve

yatirimlarin menkul kiymet piyasasina yonelmesini saglayacaktir.

Tiirkiye’de IKFS’nin etkin kullanimiyla gergeklesecek olan bir diger dnemli
gelisme ise konut fazlaligi hakkindadir. Mevcut vadelerin uzatilmasi ile birlikte konut
sektorii canlandirilabilir, bu sayede konut fazlaliginin eritilmesi miimkiin hale
gelmektedir. Gelismis iilkelerde uygulanan IKFS’ nin en dénemli 6zelligi vadelerin uzun

tutulmasidir.

Tiirkiye’de eski sistemin durumu goz dniine alindig1 takdirde IKFS nin etkin bir
sekilde uygulanmasi sonucunda kredi kullanicilarmin talebi iizerinde olumlu etki
olusturacag: ve sistemin daha fazla islerlik kazanacag goriilmektedir. Ulkemizde konut
ihtiyac1 konut sektorii tarafindan tam anlamiyla karsilanamamaktadir. Bunun iki ana
sebebi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, konut fiyatlarinin yiiksek olmasi; ikincisi ise kagak
yapilasmadir. Tiirkiye’de IKFS ile birlikte gergeklesecek en onemli yenilikler dar ve orta
gelir diizeyindeki ailelerin ev sahibi olmas1 ve konut sektoriiniin yeniden canlandirilip

ekonomik bliylimeye katki saglamasidir.

3.5. Ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Ekonomiye

Etkileri

Konut sektoriiniin canlandirilmasi ile birlikte emek verimliligi, emek
piyasalari, faiz oranlari, enflasyonu, biitce agiklarini, tasarruf oranlarini ve diger
sektorel yatirimlar1 pek cok durumda olumlu yonde etkilemekte; bu sayede tiim
ekonominin performansi1 yiikselmektedir. Tiirkiye’de wuygulanan ipotekli konut

finansman sisteminin yararlar1 su sekilde siralanmaktadir;

e Yiiksek miktarda piyasa faiz oranlarindan uzun vadeli konut kredilerinin
verilmesi ile kalict ve siirdiiriilebilir bir konut finansman sistemi
gerceklestirilecektir,

e insanlarn ev sahibi olabilmesi icin imkanlar cogalacak, bu sayede

gecekondulagmanin oniine gegilebilecektir,
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e Gayrimenkullerin  isletme  bilancosunda  o6lii =~ yatrim  olarak
degerlendirilmesinin Oniine gegerek daha likitide bir hale gelmesi saglanacak
ve bu sayede gayrimenkul teminat diginda bir finansman araci olarak
degerlendirilecektir,

e Bankalarin daha uzun vadede fon elde etmelerinin Onii agilacaktir,

e Konut finansmaninda bankalar daha aktif bir rol oynayacaktr,

e Devletin zerindeki konut finansman maliyeti azalacak, bu maliyet 0zel
sektore yayilacaktir,

e Kredilerin finanse edilebilmesi icin ihtiya¢ duyulan fon yalnizca iilke
smirlart icerisindeki degil iilke disindaki kaynaklara bagvurarak da

saglanabilecektir.
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Grafik 7: Tirkiye’de Kentlesme Artig Orani (1999-2018)
Kaynak: WBD Raporlarindan (https://data.worldbank.org/country/turkey?locale=tr(

derlenerek tarafimizdan diizenlenmistir.

Grafik 7’de Tiirkiye’de kentlesme artig oranmna yer verilmistir. 1999 yilinda %2,36
olan kentlesmedeki olan oran 2008 krizi yilinda en disiik dip seviyeyi gérmiistiir. (%2,06) Kriz

sonrasinda yeniden toparlanma baslamus, 2018 yilinda %2,15 seviyelerine ulagmistir.
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Grafik 8: Tirkiye’de Kentsel Niifusun Toplam Niifusa Oran1 (1999-2018)
Kaynak: WBD Raporlarindan (https://data.worldbank.org/country/turkey?locale=tr)

derlenerek tarafimizdan diizenlenmistir.

Grafik 8’de Tiirkiye’de kentsel niifusun toplam niifusa orani gosterilmistir.
1999 yilindan 2018 yilina kadar siirekli artis icerisinde oldugu goriilmektedir. 1999
yilinda niifusun %64,22°si kentsel niifus iken, 2018 yilinda bu oran %75,14 seviyesine

ulagmustir.

Ipotekli konut finansman sisteminin uygulanmasmin ekonomiye etkileri ii¢ ana

baslik altinda incelenecektir. Bunlar;

e Yatirimlara Etkisi,
e Istihdama Etkisi,

e Blylmeye Etkisidir.
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3.5.1. Yatirnmlar Uzerindeki Etkisi

Ekonomideki toplam yatirimlar arasinda gayrimenkul yatirimlart énemli bir
paya sahiptir. Sermaye birikiminin gayrimenkul yatirimlart i¢in kullanildig:
diisiiniildiigiinde 6nemli bir kaynagin mali sistem disinda kullanildigi sonucuna
ulagilmaktadir. Bu durumun oniine gecebilmek i¢cin mali sistemleri gelisen iilkelerde,
diistik likidedeki gayrimenkul yatirimlarin menkul kiymetlere doniistiirerek mali

sisteme dahil edilmesi adina birtakim diizenlemeler gelistirilmistir®.

Diinyada basta gelismekte olan iilkeler olmak tizere- gayrimenkul ve konut
sektorlii ekonominin en Onemli sektorleri arasinda yer almaktadir. Bu sektoriin genis
kitlelere hitap etmesi sebebiyle, hiikiimetler birtakim konut politikalariyla yakindan
ilgilenmektedir. Bu sektorlerin finanse edilebilmesi ve gayrimenkullerin ekonomiye
kazandirilmasi i¢in iki 6nemli husus bulunmaktadir. Bunlardan ilki, 6ncelikle dar gelirli
aileler olmak iizere kisilere uzun vadeli konut finansmani saglayabilmek; ikincisi ise
isletmelerin  bilangolarinda var olan gayrimenkullerin  6lii  yatirim  olarak

degerlendirilmesinin 6niine gegmek adina hareketlilik kazandirmak.

Bu iki durumun gergeklestirilmesi, enflasyon oraninda diisiise ve makro
ekonomik dengelerin saghkli bir sekilde kurulmasina; finansal piyasalardaki
gelismisligin ve sermaye piyasalari ile gayrimenkul finansmani arasmdaki bagin gii¢lii
olmasi ile miimkiindiir®.Ulkelerin 6zel kosullarin1 gdz oniinde bulundurarak yabanci
sermaye akimlarindan en iyi sekilde yararlanabilmeleri ve olumsuz etkilerini minimuma
indirgeyebilmeleri adina uygulamalar1 gereken politikalar bulunmaktadir. Bu iilkeler

yatirimlar iizerindeki olumlu etkilerin arttirilmast icin fonlarin saglanmas: ile ilgili

% CALISKAN, a.g.m,, s.56.

% Kubilay KARSLI, “Konut Finansman Teknigi Olarak Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarin Tiirkiye'de Uygulanabilirligi ve Yatirrmcilarin Egitiminin Onemi,
Yksek Lisans Tezi, Ankara: Gazi Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisii Dis Ticaret
Egitimi Anabilim Dali, 2002, s.59.
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mudahaleci ve kisitlayici politikalar uygulamak yerine; ekonomik ve siyasi istikrari

saglayici, piyasayi genisletici ve gelistirici politikalar uygulamas gerekmektedir,

3.5.2. istihdam Uzerindeki Etkisi

Konut, insanlar1 hem dogal sartlardan koruyan hem de insanlarm psikolojik ve
sosyal ihtiyaglarini karsilayan bir yapidir. Bu ihtiyacin tam anlamiyla karsilanamamasi

durumunda isgiicii de olumsuz etkilenmektedir.

Ulkemizde konut iiretimini de kapsayan insaat sektdrii, tarrm sektdriinden
sonra nitelikli is¢i agisindan yetersiz olarak istihdam edildigi bir sektordiir'®. Bu
ozelligi sonucunda ingaat sektorii iilkemiz adina 6nemli bir ekonomik ve sosyal problem
olarak degerlendirilen vasifsiz isgiiciiniin istihdam sorununun ¢oziilmesinde énemli bir
rol oynamaktadir. Grafik 9°da Tiirkiye’deki issizlik oranlarma yer verilmistir. Issizlik
2014 yilinda %10,1, 2015 yilinda %10,5, 2016 yilinda %11,1, 2017 yilinda %]11,11,
2018 yilinda %11,2 olarak ger¢eklesmistir.

Issizlik orani
113 1.1 1.1 11.2
11
10.8
10.6 10.5
104
10.2 10.1
10
9.8
9.6
9.4
2014 2015 2016 2017 2018

Grafik 9: Tiirkiye’de 2014-2018 Issizlik Oranlar1

Kaynak: TUIK Raporlarindan https://biruni.tuik.gov.tr/medas/?kn=72&locale=tr
derlenerek tarafimizdan diizenlenmistir.

10 Muhsin KAR ve M. Akif KARA, “Yabanci Sermaye Cesitlerinin Yatirimlar Ve
Tasarruflar Uzerine Etkilerinin Ekonometrik Analizi”, Iktisat Isletme Finans Dergisi,
2005, s.105.

1ot Zerrin TOPRAK, Sosyal Kamu Hizmeti Olarak Konut Politikasi. izmir: Caba
Kitabevi, 1990, s.26.
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3.5.3. Biyiime Uzerindeki Etkisi

Ekonomik kalkinmanin gergeklestirilmesi sektorler arasindaki iliskinin giicii ile
yakindan ilgilidir. Bir sektoriin gelismesi ile birlikte diger sektorler de etkilenmekte ve
bu sektorlerin gelismesini de saglamaktadir. Bu durumda sektorler arasi iligkilerin
gelismesiyle biitiin sektorler gelisme gosterecegi icin ekonomik kalkinma hizlanacaktir.
Bu durumda sektorler arasi iliskilerin fazla oldugu sektorlere kaynak aktarimina agirhik

ve dncelik verilmesi durumunda kaynak kullaniminin da etkinligi artmaktadir'%2,

Ipotekli konut sisteminin devletin en 6nemli fonksiyonlarindan gelirin yeniden
dagitim1 ve dnemli amaclarindan biri olan biiylimenin saglanabilmesinde biiyiik katkisi

bulunmaktadir. Bunlar su sekildedir'%;

e Tercih edilebilir olan vergi islemleri ve faiz orani, yeterli oranda mali glice
sahip olmayan sosyal gruplara, ipotek kredisi verme programlari ile, birgok
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansal sistemlerine mali katkilar
saglamaktadir. Uluslararas1 olarak ipotekli konut finansman sisteminin
yaygm bir sekilde kullanilabilir olmasi sonucunda alt yapi ve kentlesme,
konut sahibi olma hususlarinda énemli gelismelerin yaganmasina ek olarak,

yasam standardinin yiikseldigi ve fakirligin azaldig1 goriilmektedir.

e ipoteklerin edinilebilir olmas ile tasarruflar yiikselmekte, finansal piyasalar
gelismekte ve ingaat sektoriindeki yatirimlar canlanmaktadir. Tiim bunlara
ek olarak ipoteklere erisimi yiiksek olan iilkelerde kendi konutuna sahip olan

dar ve orta gelirli kesimin pozitif bir digsallik elde ettigi goriilmiistiir.

102 Ali Tlhan ERONAT, “Tiirkiye’de Konut Sorunu Ve Politikas1”, Ankara: Ankara
iktisadi Ve Ticari ilimler Akademisi Dergisi, 1997, 5.67-68.

103 Nuri ERBAS ve Frank Nothalf, Mortgage Markets In Middle East And North ~ African
CountrieS, Market Development, Poverty Reduction And Growth, Journal of
Housing Economics, 2005, s.3.
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4. BOLUM

IPOTEKLI KONUT SATISLARINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
BELIRLENMESINE YONELIK EKONOMETRIK ANALIZ

4.1. Ekonometrik Yontem

2013.01-2019.10 donemi i¢in ingsaat sektoriinde onemli bir yeri olan ipotekli
konut satiglarini etkileyen faktorlerin ortaya konulmasi amacli ilk asamada klasik
duraganlik testleri olan Dickey-Fuller test ve Philips-Perron test uygulanmistir. Daha
sonra yapisal kirilmali duraganlik testlerinden Kapetanios ¢oklu yapisal kirilmali birim

kok testi uygulanmistir.2% fkinci asamada es biitiinlesme iliskisi Maki 1%

¢oklu yapisal
kirilmali es biitiinlesme testi ile uzun donem katsay1 analizleri ise Tam Degistirilmis En
Kuglik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Square: FMOLS) ile
gerceklestirilmistir. Son olarak ise Granger Nedensellik Analizi uygulanmstir. insaat
sektorii diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de makro ekonomi bazinda Oncii
goOstergeler icinde yer almakta ve biiylimenin temel fonksiyonu olma ozelligini
tasimaktadir.Sektorde meydana gelen gelisim veya yavaslama {ilke ekonomisini
dogrudan ve dolayli olarak etkilemektedir. Bu modelin kurulma amaci iilke
ekonomisinin temel direklerinden biri olan bu sektoriin 2013 ve 2019 yillar1 arasindaki
Tiirkiye Istatistik Kurunu ve Merkez Bankasi’ndan alinan veriler 1s131nda ipotekli konut
satiglarinin enflasyon, issizlik, faiz oranlari, insaat giiven endeksi, konut kredisi/ toplam

krediler ile olan iliskisi incelenmistir. Calisma bu dinamik ve etkili sektoriin

devamliligina fayda saglama amaci tasimaktadir.

104 George Kapetanios,Unit-Root Testing Against The Alternative Hypothesis of  up to m

Structural Breaks, Journal of Time Series Analysis, 26(1), 2005, s5.123-133.

15 Daiki Maki,. Tests for Cointegration Allowing for an Unknown Number of

Breaks, Economic Modelling, s.29.
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4.2. Modelin Amaci ve Onemi

Insaat sektorii diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de makro ekonomi
bazinda Oncli gostergeler i¢inde yer almakta ve biiyiimenin temel fonksiyonu olma
ozelligini tasimaktadir. Bu sektorde meydana gelecek tepkiler iilke ekonomisinin dncii
gostergesidir. Sektorde meydana gelen gelisim veya yavaglama lilke ekonomisini
dogrudan ve dolayli olarak etkilemektedir. Bu modelin kurulma amaci iilke
ekonomisinin temel direklerinden biri olan bu sektoriin 2013 ve 2019 yillar1 arasindaki
Tiirkiye Istatistik Kurunu ve Merkez Bankasi’ndan alman veriler 1s18mnda ipotekli konut
satislarinin enflasyon, issizlik, faiz oranlari, insaat giiven endeksi, konut kredisi/ toplam
krediler ile olan iliskisi incelenmistir. Calisma bu dinamik ve etkili sektoriin

devamliligina fayda saglama amaci tasimaktadir.

4.3. Verilerin Tanitimi

Calismada ipotekli konut satiglarin etkileyen faktorler ile uzun ve kisa donemli

iliskiler ele almacaktir. Veriler www.tuik.gov.tr ~ ve www.tcmb.gov.tr  veri

bankalarindan olusturulmustur. Analiz periyodu tiim verilerin ortak noktada basladigi
donem [2013.01-2019.10] olarak aylik veriler bigiminde ele alinmistir. Analizler Gauss
kodlar1 ve Eviews 10.0 siirtimii yardimiyla elde edilmistir. Modelde yer alan degiskenler

Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitim1

Degisken Gosterimi Tanim
Ipotekli satislar IPSAT Bagimli degisken
Enflasyon (TUFE) -% ENF Bagimsiz degisken
Faiz orani-% FAIiZ Bagimsiz degisken
Konut fiyat endeksi-% KON _FIYEND Bagimsiz degisken
Insaat sektorii giiven endeksi-% ISGE Bagimsiz degisken
Konut kredileri/tiiketici kredileri orani- KK_TK Bagimsiz degisken
%
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Degiskenlerin zaman i¢indeki seyrine yonelik grafikler agagidadir.
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Grafik 10: IPSAT degiskeni icin [2013.01-2019.10] dénemi
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Grafik 11: ENF degiskeni i¢in [2013.01-2019.10] donemi
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Grafik 12: FAIZ degiskeni icin [2013.01-2019.10] dénemi
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Grafik 13: KON_FIYEND degiskeni i¢in [2013.01-2019.10] dénemi
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Grafik 14: ISGE degiskeni icin [2013.01-2019.10] dénemi
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Grafik 15: KK TK degiskeni i¢in [2013.01-2019.10] dénemi
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Tablo 4: Degiskenlere Yonelik Tanimsal Istatistik Bilgiler

. KON_FIYEN
istatistikler Y ENF [FAiz D ISGE | KK_TK
Ortalama | 33299.82 | 296.5088 | 13.88902| 87.76793 | 77.51244|46.21194
Medyan 35708.00 | 278.6750 | 12.78500| 90.07000 | 81.99500|46.39390
Maksimum| 59061.00 | 435.5900 | 29.28000| 115.0700 | 88.35000 |49.20460
Minimum | 5324.000 | 216.7400 | 8.300000| 56.86000 | 49.78000 |43.85710
Std. sapma| 11600.37 | 63.39729 | 4.637025| 18.10184 | 10.73633|1.744034

Korelasyon Matrisi

FKON_FiYE
FENF |FFAiZ |ND FISGE |FKK_TK
FENF 1.000000 | 0.295825| -0.235127 |-0.251460| 0.014010
FFAIZ 1.000000| -0.278550 |-0.277327| 0.205734

FKON_FiYE

ND 1.000000 | 0.305675| 0.262821
FISGE 1.000000| 0.090591
FKK_TK 1.000000

Tablo 4’te degiskenlere yonelik bazi istatistik bilgiler sunulmustur. Korelasyon

matrisinde, birinci mertebe fark i¢in degiskenlerin duragan olduklar1 ve bu mertebede

analizlerin yapilacagi nedeniyle “F” gosterimi ile birinci farklarin korelasyon katsayilari

sunulmustur.

Yeni donem literatiirde degiskenlerin mevsimsellikten arindirilmasi i¢in farklh

mevsimsel filtreler logaritma alma islemine gore daha etkili goriilmektedir. Eviews 10.0

stirimii i¢inde oldukga giiglii filtreler mevcuttur. En ¢ok kullanilanlar arasinda Hodrick
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ve Prescott %tarafindan Onerilen filtre, yonseme pargasinimn zaman icinde yavasca
degismesine izin vermektedir. Bu filtre yeni donem literatiirde baz1 elestiriler aldig1 i¢in
caligmada yer verilmemistir. Toplam ve carpan sekilleri olan Census X-12 mevsimsel
yontemleri, ABD Sayim Biirosu’nun, yaymladig1 verilerdeki mevsimselligi yok etmek
icin kullandig1 yontemlerdir.'%” Bu ¢alismada “U. S. Department of Commerce ve U. S.
Census Bureau” tarafindan gelistirilen standart Census X-12 prosediirii Eviews yazilimi

aracilifiyla serilere uygulanmistir.

Genel olarak trend, mevsimsel hareketler, konjonktirel hareketler ve rastsal
hareketlerin bilesiminden olusan zaman serileri, frekansina gére s6z konusu bilesenlerin
tumand ya da bir bélimind binyesinde bulundurabilmektedir. Serilerin sahip olduklari
bu bilesenler serilerin duraganlik 06zelliklerini etkilemektedir. Seriler (izerinde
uygulamali caligmalar yapmadan 6nce mutlaka serinin hangi bilesenin etkisi altinda
oldugu tespit edilmeli ve gerekli dizeltmelerden sonra analiz asamasina gecilmelidir.
Zaman serileri kullanimi ile yapilan ekonometrik calismalarda serilerin duragan olup
olmadiklarinin belirlenmesi olduk¢a dnemlidir. Duraganhk etkin ve tutarli tahminler

icin gerekli bir kosuldur.

4.4. Geleneksel Birim Kok Testi Sonuclari

Iktisadi zaman serilerinin duraganlig1 i¢in geleneksel testler Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF)® ve Phillips-Perron (PP) testleri olmakatdir. Serilerin duraganlik
siamast; sabit terimin bulundugu “sabitli” model, sabit terim ve trendin her ikisinin de
bulunmadig “sabitsiz” model ile hem sabit hem de trendin bulundugu “trend ve sabit”

model ¢ercevesinde incelenmistir. Bu incelemede serilerin diizey degerlerinde duragan

106 Robert J. HODRICK ve Edward C. PRESCOOT,. Postwar U.S. Business Cycles, An
Empirical Investigation Journal of Money, Credit and Banking, Vol, 1997, ss 1-16.

07 Emre ALPER, S. Boragan Aruoba Department of Economics and Center for

Economics and Econometrics Bogazici Moving Holidays and Seasonality, An
Application in the Time and the Frequency Domains, 2001, ss 1-35.

18 David DICKEY ve Wayne A. FULLER, Distribution Of The Estimators For
Autoregressive Time Series With A Unit Root”, Journal Of The American Statistical
Association, ss.427-431.
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olmadig1r goriilmiistiir. Bu nedenle tiim serilerin birinci farklar1 alinmistir. Seriler,

birinci farkin alinmasiyla duragan hale gelmistir.

Tablo 5: Degiskenler i¢in Duraganlik Test Sonuglari

ADF Test PP test
Degiskenler Duzey meEt:erliZi‘;rk Duzey merBtierk;re]i‘;rk
Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit
IPSAT 1.189(0.175) | 4.842(0.001)* | 1.207(0.193) | 5.372(0.000)*
ENF 0.956(0.276) | 5.192(0.000)* | 1.062(0.261) | 5.808(0.021)*
FAIZ 1.066(0.271) | 6.227(0.000)* | 1.217(0.160) | 6.931(0.000)*
KON _FIYEND | 1.165(0.189) | 5.091(0.000)* | 1.198(0.155) | 6.362(0.000)*
ISGE 0.941(0.271) | 6.362(0.000)* | 0.995(0.102) | 6.569(0.000)*
KK_TK 1.174(0.162) | 4.380(0.004)* | 1.203(0.135) | 5.103(0.000)*
*MacKinnon (1996) tablosuna gore duragan degisken
Degiskenler i¢in duraganlik analizleri yapilirken seriler mevsimsel etkilerden
armdirilms, model se¢iminde trend ve sabit bilesenleri anlamli oldugu siirece
modele katilmistir. Gecikme uzunlugu se¢iminde otokorelasyonun kalktigi
minimum gecikme uzunlugu se¢ilmistir. Parantez i¢i degerler (p) degerleridir.

Modeldeki degiskenlerinin birinci farklarinda birim kok icermemesi degiskenler
arasindaki uzun dénemli iliskinin incelenmesine olanak saglamistir. Degiskenlerin ADF
ve PP duraganlik test sonuglarmma gore ele alinan tim degiskenler birinci farkta 1(1)

duragan ¢ikmustir.
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4.5. Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Bir zaman serisi, analiz donemi i¢inde, farkli donemlerde, degisik deterministik
trendler etrafinda duragan olabilir. Bu degisiklikler; sabit terimde ve/veya egimde
meydana gelen yapisal farklilasmalardan (kirilmalardan) kaynaklanabilir. Bu
kirilmalara; savas, baris, dogal afetler, teror olaylari, politika degisiklikleri ve ekonomik
krizler neden olabilir. Bu yapisal kirilmalar1 dikkate almadan yapilan birim kok
analizleri, hatali sonucglar verebilir ve testin giiclinii azaltir (Perron, 1989). Bununla
birlikte, Perron (1989), yapisal kirilmalarim varligi durumunda, standart Augmented
Dickey Fuller (ADF) testlerinin, birim kdk hipotezini reddedememe, yani duragan olan

serileri duragan degil bigciminde degerlendirme egiliminde oldugunu ifade etmistir.

Birim kok smamasinda muhtemel yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi, hatali
sonuglara ulasilmasna neden olmaktadir. Yapisal kirilmalari da g6z Oniinde
bulundurarak yapilan birim kok testleri Perron (1989) ile baslamis, Zivot ve Andrews
(1992), Lumsdaine ve Papeli (1997), Perron (1997) ve Lee ve Strazicich (2003) ile
stirmiistiir. Bu testler genel olarak seride bir ya da iki yapisal kirilmaya izin verirken
Kapetanios (2005) yonteminde ¢oklu yapisal kirilmaya kadar izin verilmekte ve yapisal
kirilma tarihleri igsel olarak belirlenmektedir. Bu testte kullanilan model asagidaki

gibidir:

Ve = ap + ajt+ By + ZF:l Yilye—i + 221 @iDUj + 212 NiDTj ¢ + €
(3.1)

(1 t> Ty, _(t— Ty t> Ty,
DUi’t - {O t < Tb,i ve DTi’t - {0 t< Tb,i

(3.2)

Burada DU; sabit terimde, DT ise trendde olusan yapisal kirilmay1 gosteren kukla
degiskendir. Testin bos hipotezi; "Yapisal kirilmalar altinda seri duragan degildir"
seklindedir.Bu testte; her bir donem, muhtemel bir yapisal kirilma tarihi olarak
degerlendirilmekte, hata terimlerinin kareleri toplami minimum olan modeldeki kukla
degiskeninin belirttigi tarih ilk kirilma tarihi olarak alinmaktadir. Modele eklenen ilk

kirilma tarihiyle birlikte ikinci yapisal kirilma tarihi arastirilir. Bu asama m kirilma
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tarihine kadar devam etmekte ve minimum T- istatistigini veren modelin yapisal kirilma

sayis1 ve tarihi rapor edilmektedir (Capistran ve Ramos-Francia, 2009).

Tablo 6: Kapetanios (2005) Birim K6k Testi Sonuglar1

T- Kritik Degerler Yapisal Kirllma
Tarihi

Degisken]er Istatistigi %1 %5 9010

IPSAT -3.741 -5.376 | -4.482 | -4.119 |2014.02,2015.05,2017.
01,2018.11,2019.01

ENF -2.853 -5.261 | -4.775 | -4.354 |(2014.06,
2016.03,2017.08,2018.
09, 2019.02

FAIZ -3.082 -5.387 | -4.852 | -4.445 |2014.04,2015.02,2016.
03,2017.08,2018.09

KON _FIYEND -2.975 -5.541 | -5.116 | -4.972 |2014.04,2015.01,2016.
05,2017.06,2018.11

ISGE -3.644 -5.655 | -4.886 | -4.527 |2014.01,2016.01,2017.
11,2018.09,2019.02

KK_TK -3.682 -5.247 | -4.365 | -4.252 2014.05,2016.03,2018.
09,2019.01

AIPSAT -9.642* -6.871 | -6.374 | -5.981 -

AENF -10.754* -6.974 | -6.282 | -5.254 -

AFAIZ -9.761* -6.542 | -6.118 | -5.803 -

AKON_FIYEN -10.163* -6.376 | -6.099 | -5.936 -

D

AISGE -11.889* -6.742 | -6.137 | -5.284 -

AKK TK -8.742* -6.336 | -6.289 | -5.502 -

* %S5 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.
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Test istatistikleri Gauss programi i¢in yazilmis kodlarla elde edilmistir. Kritik
degerler, bootstrap yardimiyla 1000 yineleme ile elde edilmistir. Test yontemi olarak,
yapisal kirilma sayisini veri setine gore belirleyen, sabitte ve trendde yapisal kirilmaya
izin veren model se¢ilmistir. Serilerdeki gercek yapisal kirilma noktalarini tespit
edebilmek igin sadece serilerin diizey degerlerinde belirlenen yapisal kirilma tarihleri

rapor edilmistir.

Tablo 6°deki sonuglar incelendiginde; serilerin diizeyde duragan olmayip, birinci
farki alindiginda duragan hale geldikleri, yani olduklar1 goriilmektedir. Test yontemi
tarafindan tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 2014, 2016, 2017 ve

2018’deki doviz dalgalanmalarini ve ekonomik etkilerini gormek miimkiindiir.

4.6. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Analizi

Egsbiitiinlesme  denkleminde yapisal kirilmalarim  varligmi g6z Oniinde
bulundurmaksizin yapilan esbiitiinlesme testleri, sapmali sonuglar verebilmektedir.
Esbiitiinlesme denkleminde yapisal kirilmalarin varli§immi géz 6niinde bulunduran ilk
caligmalar Gregory ve Hansen (1996) ile baslamis, Hatemi-J (2008) ve benzeri

calismalarla devam etmistir.

Maki (2012), bir yapisal kirilmali Gregory ve Hansen (1996) ve iki yapisal
kirilmali Hatemi-J (2008) es biitiinlesme testlerini elestirerek yapisal kirilmanin igsel
olarak belirlendigi ve bes yapisal kirilmaya izin veren bir yontem gelistirmistir. Modelin
bos hipotezi; seriler arasinda es biitiinlesmenin olmadig1 yoniindedir. Maki (2012),
yapisal kirilmalar altinda seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisini dort farkli modelle
ele almistir. Testin calisma algoritmasinda; her bir donem muhtemel bir kirilma noktasi
olarak alinmakta, t istatistikleri hesaplanmakta ve t’nin minimum oldugu noktalar,
kirilma noktasi olarak kabul edilmektedir. Bu yontemde analize almacak biitiin serilerin
I (1) olmas1 gerekmektedir. Maki (2012), yapisal kirilmalarin varligi durumunda seriler
arasinda es biitlinlesme iliskisi olup olmadigini test edebilmek i¢in, dort farkli model

gelistirmistir. Bu modeller;
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Model 0: Sabit terimde kirilmaya izin verilen trendsiz model,
Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendsiz model,
Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendli model,

Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmaya izin verilen modeldir.

Model 0:y, = p +Z¥=1 Wi Kie + Bxe +ug
Model 1:y, = p + ¥, Ki¢ +Bx¢ + P BixiKj + ue
Model 2:y, = p + YK, Ki¢ +yx+ Bx¢ + e, BixiKi + ug

Model 3:y, = p + Z%(=1 W Ki¢ +yt+ 2%(:1 YitKi + Bx, + 2?:1 BiXiKi,t + Uy
(3.3)

Testin bos hipotezi; “Yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi
yoktur” seklindedir. Bu hipotezi test etmek i¢in gerekli olan kritik degerler, Monte

Carlo simiilasyonuyla hesaplanmis ve Maki’de (2012) verilmistir.

Tablo 7: Maki (2012) Es biitiinlesme Testi Bulgular1

FKISOR=f(FD |Test %1 %5 %10 [Kirilma Tarihi
YY) . :
Istatistigl

Model 0 -8.952* -5,873 |-5,534 |-5,117)|2014.01,2016.01,2017.11,2018.09,2019.
02

Model 1 -8.774* -6,274 |-5,841 |-5,299|2014.06, 2016.03,2017.08,2018.09,
2019.01

Model 2 -7.998* -6,752 |-5,725 |-5,426|2014.04, 2016.02,2017.09,2018.05,
2019.03

Model 3 -7.561* -71.421 |-6.349 |[-5.113|2014.05, 2016.03,2017.05,2018.04,
2019.01

Not: (F) gosterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.
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Tablo 7’deki sonuglar incelendiginde, {i¢ analizde de seriler arasinda es biitiinlesme
iligkisinin var oldugu goriilmektedir. Yani bu seriler, uzun donemde birlikte hareket
etmektedir ve bu serilerin diizey degerleriyle gerceklestirilecek uzun donem
analizlerinde, sahte regresyon problemiyle karsilasiimayacaktir. Bu durumda seriler
arasindaki uzun donem es biitlinlesme katsayilarinin tahminine gegilebilecegine karar

verilmistir.

4.7. Uzun Donem Es biitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Bu ¢alismada uzun donem es biitiinlesme katsayilar1 FMOLS (Full Modified
OLS) yontemiyle incelenmistir. Phillips ve Hansen (1990) gére, FMOLS yontemi;
degiskenlere ait denklemlerin hata terimleri arasindaki es-anl iliskileri dikkate

aldigindan, ikinci derece sapmalar1 da gidermektedir.

FMOLS tahmincisi, standart tahmincilerde meydana gelen diagnostik sorunlari
gidermektedir. Bu yontem igselligi ve otokorelasyon sorununu dikkate alarak OLS'nin
gelistirilmesiyle elde edilmistir. Ayrica, OLS tahmincisinin es biitiinlesik denklemlerin
optimal degerlerini hesaplamada ortaya ¢ikan yetersizligini gidermek i¢in FMOLS'de

asimptotik sapmali ve digsallik varsayimi kullanilmistir (Chen ve Huang, 2013).

Kapetanios (2005) ve Maki (2012) testlerinden elde edilen kirilma yillarmin
ortak kesisimi olan K1=2014.02, K2=2016.05, K3=2017.09, K4=2018.05 kukla
degisken olarak FMOLS denklemine ilave edilmistir. S6z konusu kirilmalar dénemi
oncesi “0” kod, sonrasma “1” kod verilmistir. FMOLS tahmin sonuglar1 Tablo 6’ da

verilmistir.

86



Tablo 8: FMOLS Uzun Dénem Es Biitiinlesme Katsay1 Tahminleri

Baglm!l Degisken: Katsay1 St. hata t-Istatistigi Olasihk
FIPSAT Degeri (p)

FENF -0.087275 0.034766 -2.510367| 0.0143*

FFAIZ -0.238293 0.119347 -1.996632| 0.0395*

FKON_FIYEND -0.264126 0.090290 -2.925321| 0.0046*

FISGE 0.066921 0.015689 4.265601| 0.0001*

FKK_TK 0.160277 0.053865 2.975511| 0.0040*

K1 -0.132925 0.049606 -2.679625| 0.0091*

K2 -0.109212 0.040930 -2.668263| 0.0094*

K3 -0.115130 0.037670 -3.056251| 0.0031*

K4 -0.037989 0.014031 -2.707583| 0.0084*

Sabit -12.06157 3.501695 -3.444494| 0.0010*
R*=0.763, DW=2.152, }B=0.285, Harvey Test (p)= 0.245

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB; Jarque-Bera normallik
testi olasilik degerini ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye ¢aligilmistir.

Tablo 8 sonuglara gore; IPSAT degiskenini etkiledigi diisiiniilen bagimsiz
degiskenler ve kirilma dénemleri istatistik anlamli etkili ¢ikmistir. ENF, FAIZ ve
KON _FIYEND degiskenleri yani sira kirilma dénemleri de IPSAT {izerinde azaltic

yonde etkili ¢ikmaistir.

ENF degiskeni %1 arttiginda, IPSAT degiskeni %8,7 azalmaktadir. FAIZ
degiskeni %1 arttiginda, IPSAT degiskeni %23,8 azalmaktadir. KON FIYEND
degiskeni %1 arttiginda, IPSAT degiskeni %26,4 azalmaktadir. ISGE degiskeni %1
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arttiginda, IPSAT degiskeni %6,6 artmaktadir. KK_TK degiskeni %1 arttiginda, IPSAT
degiskeni %16,0 artmaktadir. Ele alinan bu etkileyici degiskenler i¢inde IPSAT
iizerinde en yiiksek etki degeri FAIZ ve KON_FIYEND degiskenlerine aittir.

Ele alnan kirilma donemleri IPSAT iizerinde negatif yonde anlamli iliskiye
sahiptir. Kriz donemlerine bakildiginda K1=2014.02 iglerinde buyuk etkiye sahiptir.
Diisiik etki K4=2018.05 kirilma dénemine aittir.

Konut sektoriiniin lilkemizde hem barmma hem de yatirim araci olarak
goriinmesi konut satiglarinin artisina sebep olmaktadir. Bu sayede sektor lokomotif
sektor haline gelmistir. Analiz de bagimh degiskenlerin durumu incelenmistir.

Degiskenler meydana gelen bu durumun agiklamasi ise su sekildedir.

Enflasyonda meydana gelen degisimler ozellikle hane halki, ireticiler ve
tiiketicilerin tiiketim aligkanlarmin degisimine neden olmaktadir. Ozellikle iiretimdeki
girdi maliyetlerinin artmasi, enerji fiyatlarindaki artis ve bunun yaninda meydana gelen
ulagim pahalilasmasi enflasyonun yikici etkisini ortaya c¢ikarmaktadir. Basta hane
halkinin geliri erimesinde bunun yaninda bir de insaat girdilerinde meydana gelen fiyat

artisini da ayrica buna dahil ettigimizde konut fiyatlarini arttirmaktadir.

Sektorde onemli bir paya sahip olan ipotekli konut satiglar1 faizdeki yiikselis
nedeniyle olumsuz bir goriintli sunmaktadir. 2017 yilinda ortalama yiizde 12 diizeyinde
olan faiz oran1 2018 yilinda yiizde 29 seviyesine ulasmistir. Bu durum yapilan 2018
yilinda konut satiglarinin yaklasik yiizde 30 diizeyinde azaltmistir. 2019 yilinda
meydana gelen tesvikler ve kampanyalar 6zellikle basta kamu bankalarinda meydana
gelen faiz oranlarindaki diisiis neticesinde ipotekli konut satiglarin da yukar1 yonlii ivme

gerceklesmistir.

Inceleme yapilan dénem igerisinde ingaat giiven endeksi ve konut fiyat
endeksinin ipotekli konut satiglar ile paralel yonlii bir hareket mevcut. Kredi faizindeki
diislis, konut kredilerinin toplam krediler i¢indeki paymi arttirmaktadir ve bu

kredilerdeki artis ve azalis direkt olarak ipotekli konut satisini etkilemektedir.
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4.8. Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli

Es biitlinlesik seriler arasinda kisa donemde meydana gelen nedensellik
iligkisinin ~ belirlenmesinde
edilmektedir. Kisaca, bagimsiz degiskende meydana gelen dengesizligin bir sonraki
donemde ne kadarinin diizeltilecegini gosteren hata diizeltme modelidir. Kisa donem
analizinde, farki alinmis serilerin gecikmelileri ve uzun dénem analizinden elde edilen

hata terimi serisinin bir donem gecikmeli degeri (Error Correction Term: ECTt-1)

kullanilmaktadir.

hata diizeltme teriminden yararlanilarak bilgi

Tablo 9: Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Katsayr Tahminleri

Bagimh degisken: Katsay1 t-Istatistigi | Olasihk Degeri(p)
AIPSAT

AENF -0.05428 -5.96425 0.0001*
AFAIZ -0.19352 -4.90273 0.0000*
AKON_FIYEND -0.20673 -6.02717 0.0018*
AISGE 0.02446 -5.39260 0.0000*

AKK TK 0.13722 -6.11354 0.0024*
ECTw -0.29715 -4.92414 0.0019*
Sabit

R?=0.497, DW=2.16,

J-B=0.209, Harvey test (p)=0.157

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB; Jarque-Bera
normallik testi olasilik degerini ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve

degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye ¢alisilmistir.

Tablo 9’de hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak

anlamlidir. Yani; modellerin, hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Bu durumda
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uzun donemde beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
sapmalarm %29,7°Si ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge degerine
yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar (her yil %29,7’lik kismi
giderilerek) ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun donemde denge degerine
yaklagsmaktadir. Bu sonuglarda dikkat ¢ekici nokta, katsay1 degerlerine bakildiginda kisa
donemde etkilerin daha azalmis olmasidir. Boylece, kisa donem icin agiklayici
degiskenler uzun doneme gore hemen yiiksek etki tasimamakta, uzun doneme

yayildik¢a etki derecesi yiikselmektedir.

4.9. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek igcin  Granger
Nedensellik Testi kullanilmistir. Uygun gecikme uzunlugu SC kriteriyle (Schwarz
Information Criterion) belirlenmistir. Kritere gore uygun gecikme uzunlugu 2 olarak
belirlenmistir. “Granger nedeni olma” nin anlami, her bir denkleme iliskin bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bagimli degiskenin nedeni oldugudur. Sifir

hipotezi “X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni degildir” bi¢cimindedir.

Tablo 10: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez N F-ist p

FIPSAT degiskeni FENF un Granger

nedeni degildir 79 1.09263 0.4513

FENF degiskeni FIPSAT nin Granger 79

nedeni degildir 5.92414 0.0014*

FIPSAT degiskeni FFAIZ un Granger 79

nedeni degildir 0.05574 0.9458

FFAIZ degiskeni FIPSAT nin Granger 79

nedeni degildir 9.11561 0.0003*

FIPSAT degiskeni FKON_FIYEND’un 79

Granger nedeni degildir 2.19523 0.2624
_ _ 79 11.3981 0.0000*

FKON_FIYEND degiskeni FIPSAT nin
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Granger nedeni degildir

FIPSAT degiskeni FISGE’un Granger
nedeni degildir

79

6.84037

0.0002*

FISGE degiskeni FIPSAT nin Granger
nedeni degildir

79

7.48579

0.0000*

FIPSAT degiskeni FKK_TK’un Granger
nedeni degildir

79

2.14636

0.1713

FKK_TK degiskeni FIPSAT nin Granger
nedeni degildir

79

6.92848

0.0014*

*Nedensellik iligkisi var

Granger nedensellik analizi sonucunda;

IPSAT degiskeni ENF degiskeninin Granger nedeni degildir, buna karsilik
ENF degiskeni IPSAT degiskeninin Granger nedeni ¢ikmistir. Bdylece tek
yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir (ENF—IPSAT).

IPSAT degiskeni FAIZ degiskeninin Granger nedeni degildir, buna karsilik
FAIZ degiskeni IPSAT degiskeninin Granger nedeni ¢ikmustir. Boylece tek
yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir (FAIZ—IPSAT).

IPSAT degiskeni KON _FIYEND degiskeninin Granger nedeni degildir,
buna karsilik KON _FIYEND degiskeni IPSAT degiskeninin Granger nedeni
cikmistir. Boylece tek yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir
(KON_FIYEND—IPSAT).

IPSAT degiskeni ISGE degiskeninin Granger nedeni degildir, ayn1 zamanda
ISGE degiskeni de IPSAT degiskeninin Granger nedeni ¢ikmustir. Boylece
¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir (ISGE<«>IPSAT).

IPSAT degiskeni KK TK degiskeninin Granger nedeni degildir, buna
karsiik FKK TK degiskeni IPSAT degiskeninin Granger nedeni ¢ikmustir.
Boylece tek yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir (FKK TK
—IPSAT).
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SONUC

Ipotekli konut finansman sistemi; gayrimenkuliin borcunu giivence altma almak
ve ipotegin ikincil piyasalarda degerlenip fon iiretme amaci tasimaktadir. Ipotekli konut
finansman sistemindeki amag¢ konut piyasasi ile sermaye piyasasi arasindaki bagi
giclendirmektir. Konut piyasasi ekonomik canliligin artmasi, finansal sistemin
genislemesi, makro ekonomik dengelere katki saglamasi acisindan onemli bir noktaya
sahiptir. Konut sorunlarinin ¢dziilmesinde konut politikalarina sagladig1 fayda ipotekli
konut finansman sisteminin tek faydasi degildir. Buna ek olarak ipotekli konut
finansman sistemi ekonomik seviyenin artmasinda, finansal sistemin gelismesinde ve
makro ekonomik parametrelerin durumu ve ekonomik durumlar (zerinde de rol

oynamaktadir.

Ipotekli konut finansman sistemi ile konut fiyatlarmin erisilebilirligi
artmaktadir. Sistem ile birlikte kredilerin arzi kolaylagacak ve bu durum konut
fiyatlarinin erisilebilirliginin artmasi ile birlikte miilk konut oraninin artmasini ve konut

sorunun azalmasini saglayacaktir.

Ipotekli konut finansman sistemi ile fiyatlar arttig1 sirada konutun satilmasi
veya yeniden finanse edilmesi, ilave bir gelir ya da kredi kapasitesi elde edilmesi
miimkiindiir. Bununla birlikte, servet etkisi mekanizmasiyla, konut deger artiglarindaki
ek harcama kapasitesi, ekonomide tiiketim veya yatirim seviyesi ile beraber genel
ekonomik faaliyet seviyesinde de artis gdriilmektedir. Ipotege s6z konusu olan konut ile
finans piyasalar1 arasidaki iligki diger pozitif digsalliklar da yaratmakta ve ekonomide
var olan likiditeyi artrmaktadir. Ipotekli konut finansman sistemi beraberinde biiyiime

ve kalkinma asamalari, istihdam ve ekonomik faaliyet seviyesinde artis1 getirmektedir.

Ipotekli konut finansman sistemlerinin etkili bir sekilde islemesiyle birlikte
konutlar ekonomik ve finansal islemlerde de kullanilmaktadir. Ipotekli konut finansman
sisteminin kurumsal finansmani desteklemesi ile finansal aracilara, araglara ve sistemin
gelismesine katkida bulunabilecegi savunulmaktadir. Yeni finansal araglarin, aracilarin

ortaya ¢ikmasi ile birlikte konut sahibi olmak i¢in maliyetlerde de diisiis yasanacaktir.
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Ipotekli konut finansman sisteminin kullanilmasiyla birlikte kentsel gelisim de
artmaktadir. Bu sistem ile konut kalitesinde ve altyapinin gelisiminde iyilestirmeler
olmus bu sayede yasam standartlarinin gelisebilecegi ayni zamanda yoksullugun da

azalabilecegi savunulmustur.

Ipotekli konut finansman sisteminde cesitli riskler bulunmaktadir. Kredi veren
kuruluslar miisterilerine, 6deme gii¢lerine ve giivenilirligine gore vade, faiz oram
imkan1 sunmasi sistemi daha cazip hale getirmekte ancak kurumlarin verdikleri krediler1
geri alamamasi, faiz dengesinin kurulamasi, erken 6deme riskinin bulunmasi piyasanin
olumsuz senaryolarini olusturmaktadir. Kredi veren kurumlar, ihtiyaca gére anlagsmalar
yaparak gerekli fonlar1 temin etmekte borcun erken 6denmesi gerektigi durumlarda,
kredi kurumunun tahminde bulundugu kar ve 6deme sartlar1 gecerliligini kaybedecektir.
Boyle bir sorunla karsilasildigi durumlarda zarar bile s6z konusu olabilmektedir.
Ipotekli kredilerde olusan erken odeme riskinin temel sebebi olarak piyasa faiz
oranlarindaki degisiklikler gosterilebilir. Piyasa faiz oranlarmin yiikseldigi zamanlarda

tuketiciler kredilerini erken kapatmak isteyeceklerdir.

Devletin veya kiginin gelir diizeyinin diisiik olmasi durumunda 6zel birikimler
de bu oranda diisiik olacaktir. Bu durumda sermaye yetersizligi ile karsilasilmaktadir.
Sahip olunan birikimler de iilkenin kalkindirilmasi adina daha ¢ok sanayi yatirimlarina
dontismektedir. Ekonomide yasanan istikrarsizlik sebebiyle mevcut fonlar kisa vadeli
yatirimlar i¢in kullanilmaktadir. Bu sebepten uzun vadeli finansman ihtiyaci ve
yatirimlar eksik kalmaktadir. Kisilerin anlik veya gelecege yonelik is konusundaki
belirsizligi ve gelirlerinin degiskenligini korumasi da konut finansman sistemini
olumsuz ydnde etkilemektedir. Issizlik konusundaki belirsizlik ve gelir degiskenligi

ayn1 zamanda ddeme gii¢liiklerini de giin yiiziine ¢ikarmaktadir.

Gelismekte olan piyasalarda ipotekli finansman sistemi daha saglam temellere
dayanarak kurulmus olsa da aym durumun gelismekte olan piyasalar i¢in gegerli
oldugundan bahsetmek dogru bir bakis agis1 olmayacaktir. Ikinci Diinya Savasi ile
birlikte yikilmis konut diizeni, konut finansman sisteminin gelismesini zorunlu kilmustir.
2006 yilma kadar gelismis olan {ilkelerde konut finansman sistemi ilerleyisini

stirdiiriirken 2008 yili konut krizi neticesinde hem gelismekte olan hem de gelismis
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piyasalarda konut finansman sistemi durma noktasina gelmistir. Tiirkiye’de konut
piyasasinin bu krizden az miktarda etkilenmemesinin yegane sebebi ise donem itibariyle

sektore yogun yatirim yapilmamasidir.

Tiirkiye’de konut ihtiyact gog¢, niifus artigi, hali hazirda olan konutun
yenilenmesi, yangin ve deprem gibi afetlerden etkilenerek artmaktadir. Gelismis
iilkelerde daha 6nceden kullanilmaya baslanan bu finansman sisteminin etkili ve diizenli
calismast i¢in uygun ortamin saglanmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de son yirmi yillik

stirecte konut tiretiminde ¢ok hizli bir gelisim kaydetmistir.

Ulkemizde ipotekli konut finansman sistemi kurumsal ve kurumsal olmayan
iiyelerden meydana gelmektedir. Kurumsal olmayan kuruluslar, gelir diizeyi yetersiz
olan bireysel ve kurumsal misteriler i¢in hizmet veren yap-satgilar, kooperatiflerden
olusmaktadir. Bunlarin yaninda kendi konutunu kendi {ireten bir kesimde

bulunmaktadir.

Tirkiye 2000°1i yillardan baslayarak 2019’a gelene kadar konut sektorii olumlu
yonde ivme yakalamistir. Tiirkiye de insaat sektorii temel sektor konumundayken bu
sektoriin gelismesinde kurumsal finansman iiyeleri Onciiliik etmistir. Bu kurumsal
finansmanlar TOKI, Sigorta Sirketleri, Gayrimenkul Degerleme Sirketleri, Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklaridir.

Ulkemizde ipotekli konut finansman sistemi kurumsal ve kurumsal olmayan
iiyelerden meydana gelmektedir. Kurumsal olmayan kuruluslar, gelir diizeyi yetersiz
olan bireysel ve kurumsal miisteriler i¢in hizmet veren yap-satcilar, kooperatiflerden
olusmaktadir. Bunlarin yaninda kendi konutunu kendi iireten bir kesimde

bulunmaktadir.

Kurulan ekonometrik analizde ipotekli konut satiglarini etkileyen faktorlerin
ortaya konulmasi hedeflenmistir. Kurulan modelde ipotekli satiglar bagimli degiskeni
enflasyon, faiz orani, konut fiyat endeksi, insaat sektorii giiven endeksi, konut kredileri/
tilketici kredileri orant bagimsiz degisken olarak secilmistir. 2013-2019 yillar1
arasindaki veriler kullanilmistir. Bu tarih araliginin belirlenmesinin nedeni: 2008 yil1

kiresel konut krizinin etkisinden sonraki siiregte ipotekli konut satiglarinin durumunu
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analiz etmektir. Analizde bagimsiz degiskenlerinin bagimli degiskenin etkeni oldugu
sonucuna varilmigtir. Analiz sonucunda enflasyon degiskeni %1 arttiginda, ipotekli
satiglar degiskeni %8,7 azalmaktadir. Faiz degiskeni %1 arttiginda, ipotekli satiglar
degiskeni %23,8 azalmaktadir. Konut fiyat endeksi degiskeni %1 arttiginda, ipotekli
satislar degiskeni %26,4 azalmaktadir. Insaat giiven endeksi degiskeni %1 arttiginda,
ipotekli satislar degiskeni %6,6 artmaktadir. Konut kredilerinin toplam kredilere orani
degiskeni %1 arttiginda, ipotekli satiglar degiskeni %16,0 artmaktadir. Ele alman bu
etkileyici degiskenler i¢inde ipotekli satislar lizerinde en yiiksek etki degeri faiz ve
konut fiyat endeksi degiskenlerine aittir.

Insaat sektoriinde enflasyonda meydana gelen artis insaat sektorii girdi
maliyetini arttirmaktadir. Konut sektoriindeki talebin yiiksek olmasi enflasyon baskisini
geri plana atmay1 bagarabilmekte lakin faiz oranlarindaki artisin konut alimlarinda

diisiise sebep olmas1 enflasyon etkisini yeniden arttirmaktadir.

Sektoriin, Tiirk ekonomisine istithdam, biiyiime ve kentlesme noktasinda biiyiik
faydalar sagladig1 ortadadir ancak ekonominin istikrarli olmamasi, tiretim kaynaklarmimn
blyik bir kisminin ingaat sektoriine aktarilmasi, Tiirk lirasinin yabanci paralar
karsisinda degerinin devamli diismesi ve bunun sonucunda girdi maliyetlerinin devamli
artmasi, satin alma giiciiniin diismesi sektorii karliliktan ¢ok uzun vadede zarar

olusturmaya gotiirmektedir.

Tirkiye insaat sektoriiniin devamliligi icin; ekonominin istikrara kavusmasi,
kamu bankalarmmin sektdre destegini arttirmasi, ipoteklerin hizli bir sekilde tesis
edilmesi, gayrimenkullerin deger tespitinin dogru yapilmasi, islem maliyetlerinin
distiriilmesi, kredi faizlerinin dusiiriilmesi, kontrolli kentlesme uygulanmasi ve
ozellikle enflasyonun kontrol altma alinmasi gerekmektedir. Tiim bunlarm yanindan
ekonomi igin bu kadar 6neme sahip bir sektdr i¢in ayri bir kurul kurulmasi ve bu
kurumunda etki alaninin en genig seviyeye ulastirilmast gerekmektedir. Bu sartlar
saglandiginda hem ekonomik yapi1 giiclenecek hem de kontrollii kentlesme sayesinde

carpik kentlesmenin de 6niine gecilecektir.
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