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KONUT KREDILERININ EKONOMIiK BUYUMEYE ETKIiLERIi: TURK
BANKACILIK SEKTORU UZERINE EKONOMETRIK BIiR ANALIZ

OZET

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de kullandirilan konut kredilerinin ekonomik
biiyiimeye etkisinin olup olmadigi belirlenmesidir. Bu kapsamda, konut kredisi
degiskenini temsilen konut kredilerinin toplam kredilere orani, ekonomik biiyiime
baglaminda ise GSYIH rakammin bir énceki déneme gore artis hiz1 dikkate alinmustir.
Ayrica, s6z konusu degiskenlere ait 2005:1-2017:3 donem araligindaki 3 aylik veriler
incelenmistir. Ote yandan, bahsi gecen amaca ulasilabilmek icin Engle-Granger es
biitlinlesme analizinden faydalanilmistir. Analiz siirecinde ilk olarak ilgili degiskenler
ADF birim kok testine tabi tutulmus ve her iki degiskenin de birinci sira farklari
alinarak duragan hale geldigi anlasilmistir. Bunun ardindan, konut kredisi bagimsiz
degisken, ekonomik biliylime de bagimli degisken olacak sekilde regresyon analizi
yapilmis ve hata terimi serileri elde edilmistir. Ilgili serinin de diizeyde duragan ¢ikmasi
sonucunda, Tirkiye’deki konut kredileri miktar1 ve ekonomik biiylime arasinda uzun
donemli bir iliski bulundugu sonucuna varilmistir. Elde edilen sonuclar dikkate
alindiginda, ekonomik biliylimenin arttirilabilmesi amaciyla, Tirkiye’de konut
kredilerinin tesvik edilmesinin yerinde olacag: diisiiniilmektedir. Bu baglamda, devletin
konut kredilerini tesvik edilmesi yoniinde, vergi avantaji, bankalar iizerinde de bazi
uygulamalar yapilmasi, devlet dairelerinde karsilasilan masraflarin kaldirilmasi ve faiz
oranlarinin diisiiriilmesi yerinde olacaktir. Bu sayede, konut krediler daha cazip hale
gelecek ve bu durum da tilkenin ekonomik kalkinmasina katki saglayacaktir. Belirtilen
stirecte dnemli olan bir diger husus da konut kredisi rakamlarini arttirmaya caligirken
karsilasilabilecek risklerin minimize edilmeye c¢alisilmasmin gerekliligidir. Ornek
olarak, s6z konusu kredilerin finansal durumu diisiik kisiler tarafindan kullanilmamasi
amaciyla bankalarin kredi kullandiracaklar1 miisteri segimine iligkin minimum kosullar1
belirleyen bir kural setinin kamu otoritesi tarafindan bir kanun olarak belirlenmesi

yerinde olacaktir.
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THE EFFECTS OF MORTGAGE LOANS ON ECONOMIC GROWTH: AN
ECONOMETRIC ANALYSIS ON TURKISH BANKING SECTOR

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine whether mortgage loans have an
influence on economic growth in Turkey. In this context, as the variable of the
mortgage, the ratio of the mortgage loans to the total loans is taken into consideration.
Also, the increase ratio in GDP is used as an economic growth variable. In addition to
this situation, quarterly data of these variables for the periods between 2005:1 and
2017:3 is examined. On the other hand, Engle-Granger cointegration analysis is
considered in this study in order to reach this objective. In the analysis process, firstly,
the variables are subjected to the ADF unit root test and it is understood that both
variables become stationary by taking first order differences. Moreover, regression
analysis is conducted with mortgage loans as the independent variable and economic
growth as dependent variable and error series are obtained. Because error term series are
stationary on their level values, it is identified that there is a long-term relationship
between mortgage loans and economic growth in Turkey. By considering these results,
it is recommended to encourage mortgage loans in order to increase economic growth.
Within this framework, it is thought that government should take actions to increase
mortgage loans, such as tax incentives, implementing some regulations on the banks,
removal of costs incurred in government offices and reduction of interest rates. With the
help of these actions, mortgage loans become more attractive for the people and it has a
contributing influence on the economic growth. Another important issue in the
mentioned process is the necessity of taking actions to minimize the risks that may arise
while trying to increase the mortgage loans. As an example, it would be appropriate for
the public authority to designate a set of rules that sets the minimum requirements fort
he banks regarding customer selection. Owing to these conditions, it can be prevented to

give loans fort he people who have low credibility.

Keywords: Banking Sector; Mortgage Loans; Economy; Growth; Engle-Granger Co-

integration Analysis
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GIRIS

Kredi; bagka dillerden giliven, sayginlik ve itibar anlamlarina genel kelimelerden
tiiretilmistir. Giliniimiizde de kredi, bagvurulan talep iizerine bir kisiye 0diing para vermek
anlaminda kullanilmaktadir. Diger bir ifadeyle, parasin1 daha sonra temin etmek sartiyla karsi
tarafa bir ticari mal vermeyi kabul etmek anlamina da gelmektedir. Bir kisiye 6diing bir para
verirken bu kisinin ne kadar itibarli ve saygin bir insan oldugu herkes i¢in énemli oldugundan
dolay1, kredi hususunda kars1 tarafin itibar1 6nemli rol oynamaktadir. Diger bir ifadeyle, bir

insanin piyasadaki itibar ve sayginligi o kisinin “kredibilitesi” olarak da adlandirilmaktadir.

Kredileri niteliklerine gore nakdi ve gayrinakdi krediler olarak 2 farkli grupta
siniflandirabilmek miimkiindiir. Nakdi krediler faize ve komisyona dayali bir sisteme
sahipken, gayrinakdi kredilere ise faiz islenmesi s6z konusu degildir. Bu sistemde bankalarin
sadece komisyon alabilmektedir. Vadelerine gore krediler ise, kisa vadeli, orta vadeli ve uzun
vadeli olarak 3 farkli gruba ayrilmaktadir. Ote yandan, kredileri verilis amacina gore bireysel

ve ticari krediler olmak tizere iki farkli grupta siniflandirabilmek miimkiindiir.

Bireysel krediler grubunun bir pargast olan konut kredileri olarak da ifade edilen
mortgage kredileri, yeterli bir birikime sahip olmayan fakat konut sahibi olmak isteyen
bireylerin, bankalarin belirlemis oldugu birtakim kosullar gercevesinde talep etmis olduklar
krediler olarak adlandirilmaktadir. Diger bir ifadeyle, konut kredisi siirecinde, miisteri
bankadan kullandig1 kredi ile evini satin almaktadir. Bunun akabinde, miisterinin bankaya
olan kredi borcu bitene kadar satin alinan bu ev iizerinde banka ipotegi bulunmaktadir. Bu
baglamda, kredi borcunun bankaya 6denmemesi durumunda bankanin ipotegindeki bu evi icra

yoluyla satma hakki bulunmaktadir.

Konut sahibi olabilmek, barinma sorunu yasayan bireyler i¢in temel sorunlarin
basinda gelmektedir. Konut, yiiksek bir deger icerdiginden insanlarin bu durumda yillar boyu
tasarruf ederek para biriktirmesi, yakin ¢evrelerinden bor¢ almasi veya miras yoluyla miilk
sahibi olabilmesiyle miimkiindiir. Bu baglamda, mortgage kredilerinin iilkenin ekonomik
biliylimesine faydasi oldugu diisiiniilmektedir. Buna karsin, s6z konusu kredilerin kontrolsiizce
verilmesi durumunda ise 2008 yilinda diinya c¢apinda bir krize sebebiyet verdigi de

gorilmiistir.



Belirtilen hususlara paralel olarak, bu calismada Tiirkiye’de kullandirilan konut
kredilerinin ekonomik biiyliimeye etkisinin olup olmadigi incelenmistir. Bu cergevede,
2005:1-2017:3 donem araligindaki 3 aylik veriler inceleme kapsamia alinmigtir. Konut
kredilerinin toplam kredilere oran1 konut kredisi degiskenini temsilen kullanilmistir. Buna ek
olarak, ekonomik biiyiime baglaminda ise GSYIH rakaminin bir énceki ddneme gore artis hizi
dikkate almmustir. Ote yandan, s6z konusu amaca ulasabilmek icin Engle-Granger es

biitiinlesme analizinden faydalanilmistir.

S6z konusu c¢alisma 4 farkli bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliimiinde,
bankacilik seektoriindeki kredi kavrami hakkinda bilgiler verilmistir. Bu ¢ergevede, ilk olarak
kredinin tanimmi yapilmigtir. Bunun ardindan, kredilerin farkli tiirdeki smiflandirmalari
hakkinda bilgiler verilmistir. Bu amagla, krediler; niteliklerine, vadelerine ve verilis amacina
gore siniflandirilmistir. Caligmanin ikinei boliimiinde ise konut kredileri ve ekonomik biiyiime
iliskisi ele almmustir. Ilgili boliimde ilk olarak konut kredileri detaylandirilmistir. Bu
baglamda, konut kredilerinin tanimi, hukuki boyutu, konut finansman sistemleri ve konut
kredisi tilirleri agiklanmigtir. Bunun ardindan, diinyada ve Tiirkiye’de konut kredilerinin

gelisimi hakkinda bilgi verilmistir.

Calismanin iiclincli boliimiinde ise konut kredileri ile ilgili literatiir taramalar
paylasilmistir. Bu kapsamda, ilk olarak, ulusal yazinda yer alan konut kredisi konusunu ele
almis bazi calismalar paylasilmistir. Belirtilen hususun ardindan, ilgili béliimde ayrica
uluslararasi se¢ilmis calismalara da yer verilmistir. Konut kredisi konusunu inceleyen bu
benzer ¢aligmalarin detaylandirilmasinin ardindan, literatiirde bu konu ile ilgili eksik olan

nokta belirlenmistir.

Calismanin son boliimiinde, konut kredileri ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin
belirlenmesi amaciyla Tirk bankacilik sektorii iizerine bir uygulama yapilmistir. Bu
baglamda, ilk olarak veri seti ve degiskenler, bunun ardindan da modelde kullanilan Engle-
Granger es biitlinlesme analizi hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra, elde edilen analiz
sonuglart paylasilmistir. Sonu¢ boliimiinde ise elde edilen bu bulgular dikkate alinarak
belirlenen politika Onerileri paylagilmistir. Ayrica ¢aligmanin kisitlar1 ve gelecek calismalara

yonelik oneriler de sunulmustur.



1. BOLUM

BANKACILIK SEKTORUNDE KREDiIi KAVRAMI

1.1 Kredi Kavram

Kredi, Latince gliven anlamina gelen “credere” sozciigiinden gelmekte olup, sozliik
anlamu “itibar ve saygilik” olarak ifade edilmektedir (Feeney, 2010:283). Kredi, basvurulan
talep iizerine bir kisiye Odiing para vermek anlaminda kullanilmaktadir. Tanimdan da
anlagilabilecegi iizere, bir kisi veya kurumun oncelikle paraya ihtiyaci olmasi gerekmektedir.
Ote yandan, diger tarafin da parayr kars1 tarafa 6diing verme konusunda istekli olmasi

gerekmektedir (Betancourt ve Robles, 1989:713).

Belirtilen hususa ek olarak, kredi ayrica parasini daha sonra temin etmek sartiyla
karsi tarafa bir ticari mal vermeyi kabul etmek anlamina da gelmektedir (Goyal vd.,
2010:242). Bahsedilen tanimlardan da anlasilabilecegi gibi, kredi hususunda karsi tarafin
itibar1 6nemli rol oynamaktadir. Bunun en temel nedeni, bir kisiye 6diing bir para verirken bu
kisinin ne kadar itibarli ve saygin bir insan oldugu herkes i¢in 6nemlidir. Bu kisinin piyasada
itibarsiz bir kisi oldugunu varsaydigimizda, hi¢bir kimsenin bu sahsa 6diing para vermeyecegi
ortadadir. Bundan dolayi, bir insanin piyasadaki itibar ve sayginlig1 o kisinin “kredibilitesi”
olarak da adlandirilmaktadir (Amin, 2007:263). Bundan anlasilmaktadir ki kredi kelimesi

itibar ve sayginlik kelimeleriyle paralel olarak anilmaktadir.

Ulkemizde kredi islemi, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 48. maddesinin, 1. fikrasinda

asagidaki sekilde tanimlanmustir:

“Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler,
aval, ciro, kabul gibi gayri nakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve
benzeri sermaye piyasasi araglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve
surette verilen odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi
krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmemis faizler, gayri nakdi kredilerin nakde tahvil
olan bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile

benzeri diger sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler, ortaklik paylari ve Kurulca Kkredi



olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi

sayur”.

Yukaridaki tanimdan da anlasilabilecegi gibi kredi kavrami bankalar tarafindan
miisterilere verilen 6diingler olarak adlandirilmaktadir. Ilgili tanimda 6ne cikan bir diger
husus da kredi kavraminin sadece bankalar tarafindan verilen nakdi krediler ile smirh
olmamasidir. Nakdi kredilere ek olarak, teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval,
ciro, kabul gibi gayri nakdi krediler de kredi kapsaminda yer almaktadir. Ozetle, bankalar

tarafindan verilen her tiirlii 6diinglerin kredi olarak kabul edildigi anlasilmaktadir.

1.2 Kredi Tirleri

1.2.1 Niteliklerine Gore Krediler

Niteliklerine gore krediler kendi iglerinde 2 farkli gruba ayrilmaktadirlar. Bu krediler
nakdi ve gayrinakdi krediler olarak ifade edilmektedir (Reisoglu, 2004:107). Bu iki kredi tiirii
isleyisleri bakimindan farklilik gostermektedir. Kisaca ifade etmek gerekirse; nakdi krediler
faize ve komisyona dayali bir sisteme sahipken, gayrinakdi kredilere ise faiz islenmesi s6z
konusu degildir. Bu sistemde bankalarin sadece komisyon alabilmektedir. Nakdi ve

gayrinakdi krediler agagida alt basliklar halinde agiklanacaktir.

1.2.1.1 Nakdi Krediler

Kredi miisterilerine nakit olarak verilen kredi toplamini ifade etmektedir. Diger bir
ifadeyle, nakdi kredi, bankalar tarafindan gercek kisilere ve ticari isletmelere 6diing olarak
verilen paray1 gostermektedir. Miisteriler bankalardan aldiklar1 bu nakit tutarlar1 daha 6nce
belirlenmis kosullar dahiliyle faiziyle birlikte vadesinde ilgili bankalara geri 6demektedirler.
Bankalar, nakdi kredi kullanim siirecinde miisterilerden komisyon alabilmektedirler. Ote
yandan, s6z konusu kredilerin geri 6denmesini giivence altina alabilmek ic¢in bankalar
miisterilerden ipotek, nakit para, ara¢ rehni veya kefalet gibi birtakim teminatlar

alabilmektedirler (Karlan ve Zinman, 2009:1999).



1.2.1.2 Gayrinakdi Krediler

Gayrinakdi kredilerde ise nakdi krediler gibi nakit paranin 6diing verilmesi s6z konusu
degildir. Bu siirecte kars1 tarafa gecici bir siire i¢in 0diing verilen paranin kendisi olmayip,
bankanin itibaridir. Banka, alinmis olan bir borcun geri doniisiinii ya da herhangi bir igin séz
verilen bir zamanda eksiksiz bir bigimde yapilmasmna giivence vermektedir. Gayrinakdi
kredilerde para c¢ikist olmadigindan dolayr bu krediler bankalarin likiditesine etki
etmemektedir (Seo, 2014:110).

Gayrinakdi kredi kullanim esnasinda bankalar misterilerden herhangi bir faiz
almamaktadir. Bunun yerine, miisteriler bankalara verilen gayrinakdi kredinin tutari ile
orantili olarak bir komisyon ddemektedirler. Verilen kredinin konusu ile ilgili olarak herhangi
bir problem olmamasi durumunda banka tarafindan alinan bu komisyon ilgili bankanin kar
olmaktadir. Buna karsin, banka tarafindan gilivence verilen bu islerde bir aksaklik olmasi
durumunda kars1 taraf gayrinakdi kredide yazan tutar1 direk bankadan tahsil etme hakkina

sahiptir.

Belirtilen bu hususlar dikkate alindiginda, bankalarin gayrinakdi kredi verecegi
miisteriden bu kredi ile ilgili olarak birtakim teminat almasi gerektigi anlasilmaktadir. Bu
sayede, bankalar olas1 bir ddeme durumu karsisinda kendilerini glivence altina almaktadirlar.
Bahsi gecen kredi tiirlinlin ayrica iilke ekonomisine 6nemli bir katkist bulunmaktadir.
Bankalarin verdigi gayrinakdi kredi sayesinde birbirlerine tam olarak glivenemeyen iki farkl

sirket daha kolay bir sekilde ticaret yapabilmektedir.

1.2.2 Vadelerine Gore Krediler

Vadelerine gore krediler 3 farkli gruba ayrilmaktadir. Bunlar kisa vadeli, orta vadeli ve

uzun vadeli krediler seklinde belirtilmektedir.

1.2.2.1 Kisa Vadeli Krediler

Kisa vadeli krediler, vadeleri 12 aya kadar olan kredi tiiridiir. Orta ve uzun vadeli
kredilere gore daha risksizdir. Belirtilen hususun arkasindaki en temel neden vadenin kisa

olmasidir ¢iinkii artan vade ile birlikte belirsizlik de artacagindan dolayi risklilik durumu da



artacaktir. Ote yandan, belirtilen bu husustan dolayr kisa vadeli kredilerin faiz oranlar1 da

daha diisiik olmaktadir (Klapper, 1999:72).

1.2.2.2 Orta Vadeli Krediler

Orta vadeli krediler, vadeleri 1 ile 5 yil arasinda degisen kredi tiirtidiir. Orta vadeli
krediler genel itibariyle uzun vadeli kredilere gore vadesi daha kisa olan kredilerdir. Bundan
dolayr da bankalarin risklerinin daha az oldugu bir kredi tliriidir. Tanimdan da
anlasilabilecegi gibi kredilerde vade ile risk arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Diger bir ifadeyle, vade uzadik¢a risk ve miktar artis gdstermektedir. Dolayisiyla, orta vadeli
krediler, kisa vadeli olanlara kiyasla daha riskli, uzun vadelilere gore ise daha az riskli bir

kredi tiirtidiir (Sabuncuoglu ve Tokol, 2001:34).

1.2.2.3 Uzun Vadeli Krediler

Vadeleri 5 yildan fazla olan krediler literatiirde uzun vadeli kredi olarak
adlandirilmaktadir. Kredinin vadesi uzadikga riskliliginin de artmasindan dolay1 uzun vadeli
krediler en riskli kredi tiirii olarak kabul edilmektedir. Bu kredi tiirlinlin en giizel 6rnegi konut
kredileridir. Kullanilis amaci ev sahipligi olan bu tiir krediler genellikle 5 yildan fazla vadede

kullanilmaktadir (Scholnick, 1999:10).

S6z konusu durum da bu tiir kredilerin riskliligini artttrmaktadir. Ornek olarak, bir
banka tarafindan %1.39 faiz orani ile 10 y1l vadeli olarak kullandirilan kredi tiirlinii dikkate
alalim. Bu kredinin vadesi siiresince piyasa faiz oraninin da yiikseldigini diisiinelim. Bu
durumda, bahsi gecen banka bu faiz orani artisindan dolay: topladig1 mevduatlara yiiksek faiz
vermek zorundadir. Buna karsin, 10 yi1l vadeli olarak verdigi konut kredisinden alinan faizde
ise herhangi bir degisiklik olmayacaktir. Belirtilen husus dikkate alindiginda, bankanin zarar
edecegi anlasilabilmektedir. Dolayisiyla, kredinin vadesi uzadik¢a bankalarin karsi karsiya

oldugu bu tiir risklerin artmasi kaginilmazdir.

1.2.3 Teminat Durumu Ac¢isindan Krediler

Krediler teminat durumu agisindan 2 farkli baslikta incelenmektedir. S6z konusu

hususlarin detaylarina asagida yer verilmistir.



1.2.3.1 Teminatsiz Krediler

Bankalar baz1 kredileri miisterilere kullandirirken s6z konusu miisterilerden herhangi
bir teminat talep etmezler. Bahsi ge¢en hususun arkasindaki en temel neden bankalarin bu
misterilere gliveniyor olmalaridir. Kredibilitesi yiiksek olan bu tiir miisterilerden banka
teminat istemeye gerek duymamaktadir ¢linkii bu miisterilerin kredi geri 6demelerinde
herhangi bir problemle karsilagmayacaklarini tahmin etmektedirler. Bankacilik sektoriinde bu

tiir kredilerin orani ise oldukga disiiktiir (Aysan vd., 2008:14).

1.2.3.2 Teminath Krediler

Bankalar miisterilere kredi kullandirirken s6z konusu miisterilerin borglarini geri
O0dememe risklerini almaktadir. Bahsi gecen bu risk tiiri kredi riski olarak da
adlandirilmaktadir. Belirtilen bu riskten dolayr bankalar, kredi verdikleri miisterilerden
teminat talep etmektedirler. Bu sayede, kredinin geri 6denmemesi durumunda bankalar

miisterilerden aldiklar1 bu teminatlar1 kullanarak zararlarini gidermeye calisirlar (Coskun,

2012: 62).

1.2.4 Teminat Tiirleri Acisindan Krediler

Bankalarin miisterilerden teminat talep etmesi durumunda verilen bu krediler teminatl
krediler olarak adlandirilmaktadir. Bahsi gegen kredileri de kendi igerisinde 4 farkli alt sinifa

ayirmak miimkiindiir.

1.2.4.1 Kefalet Karsihg1 Krediler

Bankalar bazi kredilerde teminat olarak sadece kefalet almay1 tercih ederler. Bu tiir
kredilere kefalet karsiligi krediler denir. S0z konusu kefalet sirket sahibinin kefaleti
olabilecegi gibi, kredi kullanan kisiden/kurumdan bagimsiz iiglincii bir kisinin de
olabilmektedir. Bankalarin bahsi gegen krediyi kullandirmasinin sebebi kefaleti alinacak

kisinin piyasadaki kredibilitesinin yliksek olmasidir (Alpay, 2010:7).



1.2.4.2 Rehin Karsihig1 Krediler

Bankalar bazi durumlarda kredi verirken miisterilere ait arag, emtia ve altin gibi
varliklar1 rehnetmeyi tercih edebilmektedirler. Bu tiir krediler rehin karsilig1 krediler olarak
adlandirilmaktadir (Ersin ve Yildirim, 2015:150). Belirtilen kredi tiirleri arasinda en popiiler
olani1 rehin karsilig1 verilen kredilerdir. S6z konusu teminat genellikle arag¢ kredileri verilirken
tercih edilmektedir. Belirtilen hususlarin yani sira, bahsi gegen teminatin bazi riskleri
bulunmaktadir. Ornek olarak, ara¢ kredisinin miisteri tarafindan geri 6denmedigi durumda
bankanin rehnettigi araci1 bulabilmesi olduk¢a zordur. S6z konusu ara¢ hakkinda yakalama

karar1 ¢ikartilmasi ve emniyet ekipleri tarafindan yakalanmasi gerekmektedir.

1.2.4.3 ipotek Karsihg Krediler

Bankalar kredi verirken miisterilere ait gayrimenkulii ipotek ediyorsa s6z konusu
krediler ipotek karsiligi kredi olarak adlandirilmaktadir. Bahsi gecen kredi tiirti genellikle
konut kredisi verilirken tercih edilmektedir. Belirtilen teminatin menkul rehnine kiyasla en
bliylik avantaji gayrimenkuliin gerektigi durumda bulunmasinin kolay olmasidir. Diger
yandan, miisteri tarafindan kredi tutarinin bankaya geri ddenmemesi durumunda satilan

gayrimenkuliin degeri diisiik olabilmektedir (Ersin ve Yildirim, 2015:151).

1.2.4.4 Alacak Temliki Karsih@ Krediler

Insanlarin baska kisi veya kurumlardan alacaklari bulunabilmektedir. Bu kisilerin
bankadan kredi kullanirken s6z konusu alacaklar1 bankaya teminat gostermesine alacagin
temliki denmektedir. Diger bir ifadeyle, bankalar kredi verirken ilgili alacagi teminat olarak

almaktadir (Kaban, 2017:198).

1.2.5 Kaynaklar1 A¢gisindan Krediler

Krediler verilis kaynaklarina gére de “banka kaynakli” ve “kaynagi banka olmayan”

olmak {iizere iki farkli gruba ayrilmaktadir.



1.2.5.1 Banka Kaynakh Krediler

Banka tarafindan verilen tim krediler banka kaynakli krediler olarak
tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle, bankalarin kendi paralarint miisterilere kredi olarak

vermesi bu kapsamda degerlendirilmektedir (Bircan vd., 2000:43).

1.2.5.2 Kaynag Banka Olmayan Krediler

Bu gruptaki kredilerde bankalar aracilik gorevini iistlenmektedir. Diger bir ifadeyle,
verilen kredi tutar1 bankaya ait degildir. Banka baska kurumlarin miisterilere kredi
kullandirmasima aracilik etmektedirler. Ornek olarak, Eximbank tarafindan firmalara
kullandirilan ihracat kredilerinin silirecinde miisteriler s6z konusu kredileri bizzat
Eximbank’tan almamaktadirlar. Bu siirecte miisteriler bankalara gitmekte ve bu sekilde

kredilerini kullanmaktadirlar (Giines ve Ugur, 2007:32).

1.2.6 Verilis Amacina Gore Krediler

Kredileri verilis amacina gore bireysel ve ticari krediler olmak {izere iki farkl grupta
siiflandirabilmek miimkiindiir. S6z konusu kredi tiirlerinin detaylar1 asagida alt basliklar

seklinde agiklanacaktir.

1.2.6.1 Bireysel Krediler

Bireyler hayatlar1 boyunca bir¢ok seye ihtiya¢ duyabilmektedirler. Bu ihtiyaglarin
maliyeti fazla olabilmektedir. Bu durumda, bahsi gegen kisiler nakit ihtiyaglarin1 bankalardan
talep edebilmektedirler. Her bankanin kosullar1 farklilik gostermektedir. Bu kosullar faiz
oranlari veya dosya agilma masraflari vb. olarak belirtilebilmektedirler. Bundan dolayi,
bireysel krediler birgok baslik altinda adlandirilabilmektedirler (Wonder vd., 2008:251). Bu
krediler, konut kredileri, tasit kredileri ve tiiketici kredileri olarak adlandirilmaktadir.

Konut Kredileri: Yeterli bir birikime sahip olmayan fakat konut sahibi olmak isteyen
bireylerin, bankalarin belirlemis oldugu birtakim kosullar gercevesinde talep etmis olduklari
krediler konut kredileri olarak adlandirilmaktadir (Berkovec vd., 1994:263). Bu kredilerin
kullanim kosullar1 bankadan bankaya farklilik gostermektedir. Diinya ¢apinda gayrimenkul

piyasast ekonominin oldukc¢a biiylik bir parcasini olusturmaktadir. Buna baglh olarak
9



gayrimenkul sektorii iilkelerin finansal atilimlarinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Genel bir
bakis acisiyla degerlendirildiginde konut, bireylerin sahip olduklart mal varliklart agisindan
kiymetli bir yere sahiptir. Diger bir ifadeyle, konut bir zenginlik gostergesi olarak ifade

edilmektedir.

Konut sahibi olmak bireylerin yasam standartlarinda olumlu bir farklilik
yaratmaktadir. Bu sebeple konut sektorii hem diinya capinda hem de iilkemizde 6nemli bir
ivme kazanmaktadir. Buna karsin, bazi1 kisilerin konut alabilecek yeterli birikimleri
olamayabilmektedir. Bundan dolayi, s6z konusu kisiler konut alabilmek i¢in gerekli olan

paray1 bankalardan talep edebilmektedirler (Berkovec vd., 1994:269).

Tasit Kredileri: Arag sahibi olmak isteyen kisilerin (sifir veya ikinci el) konut
kredilerinde oldugu gibi belirli bir kosul g¢ergevesinde kullanabilecekleri kredileri ifade
etmektedir. Krediyi kullanan kisiler, ticari bir ama¢ gozetmeksizin kendi sahsi ihtiyaglarini
gidermek amaciyla kredilerini kullanmaktadirlar. Belirli bir orandaki tutarin ara¢ sahibi
olacak kisiye pesin olarak verilmesi ve geri 6demelerinin taksit imkani saglanarak 6denmesini
saglayan bir kredi tiirtidiir. Ayn1 zamanda kredinin verilecek olmasiyla beraber s6z konusu
olan ara¢ rehin altina alinmaktadir. Bankaya olan borcun sona ermesiyle birlikte ise arag

tizerindeki rehin de ortadan kalkmaktadir (Agarwal vd., 2008:18).

Her bankanin kullanabilecegi maksimum kredi tutart bankadan bankaya degisiklik
gostermektedir. Genel itibariyle yeni (sifir) olan bir arag igin fiyatin %75-%100’{ine kadar
kredi kullandirilabilmektedir. Bunun yani sira, ikinci el tasitlar igin ise 3 ay siireyle uygulanan
araclarin deger listesi fiyatlarma gore %80 oraninda kredi verilebilmektedir. Tasit kredileri

uzerinden BSMYV ve KKDF kesintileri olmaktadir.

Tiiketici Kredileri: Ara¢ ya da gayrimenkul alimi amaciyla olmayan, miisterilerin
diger ihtiyaclarin1 gidermeleri i¢in kullandirilan kredi tiriidiir. Teminatinda arag¢ veya
gayrimenkul olmadigi i¢in faiz orami konut ve tasit kredisine kiyasla daha yiiksek

olabilmektedir (Louzis vd., 2012:1014).
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1.2.6.2 Ticari Krediler

Ticari kredilerde diger kredilerden farkli olarak harcama kavramindan ziyade yatirim
amacl kavrami s6z konusu olmustur. Bu kredi tiiriinde belli bir ticari doygunluga ulagmis
olan sirketlerin ihtiya¢ duyduklar1 sanayi mallarin1 veya ara mallarim1 temin ederek kaynak
problemlerine yardimci olunmaktadir. Ozellikle imalat sanayinde rol iistlenen firmalara
destek saglanmaktadir. Ticari krediler bankalara fon saglarken firmalara da yatirim amagl
destek saglayarak sirketin daha da biiylimesini saglamaktadir. Ayn1 zamanda ticari krediler,
firmalarin 6deme gii¢lerinin artis gostermesi, buna bagli olarak borglarinin azalmasi ve
firmalarin ihtiya¢ duyduklari sermayeyi karsilayabilmeleri gibi yaratilan pozitif etkileri

itibariyle firmalar agisindan 6nemli bir yer tutmaktadir (Udell, 1989:373).

1.2.7 Tiirk Bankacilik Sektériinde Kredilerin Yillar itibariyla Gelisimi

Tiirkiye 0Ozellikle 1980°li yillardan itibaren finansal serbestlesme politikalarini
uygulamaya baslamistir. Bu donemin akabinde bankacilik sektoriindeki kredi rakamlarinda
ciddi bir artis gézlemlenmektedir. Ornek olarak, Tiirkiye Bankalar Birligi verilerine gore 1988
yil1 Aralik ayindaki toplam kredi rakami 19 milyon TL iken, s6z konusu rakamin 2001 yilinin
Eylil ayinda 44 milyar TL seviyesine ¢iktig1 goriilmektedir. Belirtilen bu rakamlar, Tiirk
bankacilik sisteminin 6zellikle finansal serbestlesmenin de akabinde ciddi bir yiikselise

gectigi anlagilmaktadir.

Belirtilen hususlarin yani sira, Tirkiye 2001 yilinda tarithinin en 6nemli finansal
krizini yasamustir. Bu krizin iilke ekonomisine ciddi zararlar1 olusmustur. Ornegin, ¢ok sayida
is yeri iflas etmis, binlerce kisi de issiz kalmistir. Bahsi gecen bu krizden en ¢ok etkilenen
sektorlerden biri de bankacilik olmustur. Bir¢ok banka bu krizin akabinde Tassarruf Mevduati
Sigorta Fonu’na devrolmustur. S6z konusu krizin sebebiyet verdigi bu olumsuzluklardan

dolay1 Tiirkiye’de bankacilik sektoriinii gelistirmek i¢in birtakim tedbirler alinmistir.

Yukarida bahsedilen bu tedbirlerin akabinde Tiirk bankacilik sektdriindeki kredi
rakamlarinda ciddi artis yasandigi anlasilmaktadir. Ornegin, 2002 yilmin aralik ayinda 51
milyar TL civarinda olan toplam kredi miktarinin 2016 yili Mart ayinda 495 milyar TL
seviyesine ulastigr anlasilmaktadir. Belirtilen hususa paralel olarak, bu rakamin 2017 yil

Eyliil ay1 rakamlarma gore 2 trilyon TL seviyesine yaklastig1 belirlenmektedir.
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2. BOLUM

KONUT KREDILERI VE EKONOMI ILISKISI

2.1 Konut Kredileri Kavramm

2.1.1 Konut Kredisinin Tanim

Konut sahibi olabilmek, barinma sorunu yasayan bireyler i¢in temel sorunlarin basinda
gelmektedir. Konut, yiiksek bir deger icerdiginden insanlarin bu durumda yillar boyu tasarruf
ederek para biriktirmesi, yakin g¢evrelerinden bor¢ almasi veya miras yoluyla miilk sahibi
olabilmesiyle miimkiindiir. Fakat bu yontemler konut sahibi olmak isteyen bireyler icin
olduk¢a zaman almaktadir. Boyle bir durumla kars1 karsiya kalan bireyler ise, bankacilik

sistemi ile bu sorunu agmaya calismaktadirlar (Rasmussen ve Clausen, 2007:754).

Konut kavramina iligkin olarak kanunlarda herhangi bir tanima yer verilmemistir.
Fakat c¢esitli yonetmeliklerde konutun tanimi s6z konusudur. 2981 sayili Kanunun
Uygulanmasima Dair Yonetmelik’in 4. Maddesinde konut, “bir kisi veya ailenin miistakil
yasamasina elverigli bagimsiz boliimdiir” seklinde tanimlanmistir. Erig’e (2008) gore konut
kavrami; “esas niteligi itibari ile bir barmak, ancak 6zii itibariyle insanlarin yasam tarzini
bicimlendirmede 6nemli bir etken olup ev halkinin en dogal ve uzun vadeli dlgiilerle, 6zenle
se¢gmesinde hem kendileri hem toplum agisindan sayisiz yararlar bulunan temel bir
gereksinimidir” bi¢giminde ifade edilmektedir. Kogak (2007) ise konutu, taginir veya tasinmaz

olan, yasamaya elverisli olarak barinma amagli kullanilan bir yap1 olarak agiklamaktadir.

Insanlar hem kira 6dememek igin hem de yatirrm yapmak igin ev sahibi olmay1 tercih
etmektedirler. Bu sayede, kendilerinin sahip oldugu bir gayrimenkul olacak ve bos yere
bagkalarinin sahip olduklar1 evlere kira 6demek zorunda kalmayacaklardir. Buna ek olarak,
insanlar eldeki birikimlerini de bir gayrimenkul satin alarak degerlendirmis de olurlar.
Belirtilen hususlardan dolayi, iilkemizdeki bir¢ok insan ya ev sahibi olmustur ya da ev sahibi

olmay1 amaclamaktadir.

Ote yandan, insanlarin ev satin almalarmin 6niindeki en biiyiik engel de finansman

problemidir. Evler genel itibartyla yiiksek fiyatlara sahip olabilmektedirler. Bundan dolayz,
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insanlar ev satin alabilirken zorlanabilmektedir. Ozellikle sabit ve belirli diizeyde geliri olan
birisi icin belki de hayati boyunca ev satin alabilmek miimkiin olmayacaktir. Bahsi gecen bu
problemi ¢6zebilmek adina kooperatif vb. bir¢cok yap1 kurulmus ve insanlarin daha kolay bir

sekilde eve sahip olabilmeleri amaglanmistir (Gu vd., 2017:101).

Konut kredileri de bu siirecte sabit ve belirli diizeyde geliri olan kisilerin ev sahibi
olabilmeleri i¢in 6nemli bir rol oynamaktadir. Kisiler ev sahibi olabilmek i¢in bankadan kredi
cekmektedirler. Elde ettikleri bu para ile evi satin alip, borglarini uzun vade icerisinde
taksitler halinde bankaya geri 6demektedirler. Bu sayede, normal sartlar altinda eve sahip

olamayacak kisiler de adeta kira dder gibi ev sahibi olmaktadirlar (Guirguis, 2017:326).

2.1.2 Konut Kredilerinin Hukuki Boyutu

Konut kredilerinin tabi oldugu mevzuat ele alimirken, 4077 sayili “Tiiketicinin
Korunmasi1 Hakkinda Kanun’un ilgili maddeleri degerlendirilmektedir. Bankalarin
kullandirdiklar1 konut kredilerine istinaden “Bankalarm Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine
ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik” uyarinca bu kredilerin risk agirhiklari
aciklanmakta ve konut kredilerinin takibe doniismesi halinde bankalarin ayiracaklari 6zel
karsiliklar “Bankalarca Karsilik Ayrilacak Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Ayrilacak Karsiliklara iliskin Esas ve Usuller Hakkindaki Yonetmelik”
uyarinca gosterilmektedir. Ek olarak “Sermaye Olciimii ve Sermaye Standartlarinin
Uluslararast  Diizeyde  Yakinlastirilmas1”  (Basel-1I)  kapsaminda konut  kredileri

degerlendirilmektedir.

Tiiketiciyi Koruma Mevzuati Isiginda Konut Kredileri: Konut kredileri, 4077 sayili
Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun’un 4. kisminin “Konut Finansmani” baglikli 3.
boliimiine tabi bulunmaktadir. S6z konusu béliim 32. maddeden baslamakta ve 39. madde ile
de sona ermektedir. Madde 32’de konut finansmani sozlesmeleri hakkinda bilgi verilmektedir.
Bahsi gecen maddede konut finansmani sdzlesmeleri “konut edinmeleri amaciyla; tiiketicilere
kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip
olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmast ve bu kredilerin
yeniden finansmani amaciyla kredi kullandirilmasina yonelik sozlesme” olarak
tanimlanmaktadir. Ote yandan, ilgili madde altinda bahsi gegen sdzlesmelerin yazili olmasi

gerektigi de vurgulanmaktadir.
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Madde 33’°de sozlesme Oncesi bilgi formu hakkinda bilgi verilmektedir. Bu ¢ergevede,
ilgili formun hem tanimi paylasilmakta hem de neden gerekli oldugu vurgulanmaktadir. Adi
gegen maddeye gore sozlesme Oncesi bilgi formunda konut finansmani sézlesmesinin
kosullar1 yer almalidir. Ayrica s6z konusu formun s6zlesmeden belirli bir siire 6nce miisteriye
verilmesi gerekmektedir. Bu sayede, konut kredisi kullanacak olan miisteri kredi sartlarim

makul bir siire icerisinde degerlendirme sansi elde edecektir.

Madde 34’de tiiketicinin konut kredisinin taksitlerinin 6deyememesi durumu ele
alimmaktadir. Miisterinin en az iki taksitini artarda 6deyememesi durumunda banka hukuki
stireci baslatip icra takibi yapabilmektedir. Buna karsin, bankanin borcunu dédeyemeyen bu
miisteriye en az 30 giin siire vermesi gerekmektedir. Miisterinin en az 3 taksitini ddememesi

durumunda ise bankanin kanuni takibi baglatma zorunlulugu bulunmaktadir.

Madde 35°de baglh kredi hususu ele alinmaktadir. Bahsi gecen maddede bagl kredi
sozlesmesi “konut finansmani kredisinin miinhasiran belirli bir konutun satin alinmasi
durumunda bir sézlesmenin finansmani i¢in verildigi ve bu iki s6zlesmenin objektif a¢idan
ekonomik bir birlik olusturdugu s6zlesme” olarak tanimlanmaktadir. Madde 36 ise faiz orani
hakkinda bilgi vermektedir. Konu kredilerindeki faiz oraninin sabit veya degisken
olabileceginden bahsedilmektedir. Ote yandan, eger kredi sozlesmesindeki faiz oraninin sabit
olarak se¢ildigi durumda belirlenen oranin taraflarin rizasi olmadan degisemeyecegi

vurgulanmaktadir.

Madde 37 erken 6deme hususunu ele almaktadir. Bu baglamda, tiiketicinin vadesi
heniiz gelmemis taksitleri 6deme hakki bulundugu belirtilmektedir. Buna karsin, taksitlerin
erken 6denmesi durumunda bankanin tiiketiciden erken 6deme tazminati talep edilebilecegi
fakat bu rakamin da kredi tutarmin %2’sini asamayacagi belirtilmektedir. Eger oranlar
degisken olarak belirlendiyse erken Odeme tazminatinin talep edilemeyecegi de

vurgulanmaktadir.

Madde 38’de tiiketicinin yazili talebi olmadigi durumda sigorta yaptirilamayacagi
konusunda bilgi verilmektedir. Madde 39°da ise konut kredisi i¢in agilan hesaptan sadece
kredi ile ilgili islemlerin yapilmasi durumunda bankanin tiiketiciden ekstra bir masraf talep
edilemeyeceginden bahsedilmektedir. Ote yandan, ilgili maddede ayrica konut kredisi ile ilgili

tiim bu hususlarin yonetmelik ile belirlenecegi belirtilmektedir.
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Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik
Kapsaminda Konut Kredileri: 31.01.2002 tarih ve 24657 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak vyiiriirliife giren “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yénetmelik” kapsaminda bankalarin kullandiracaklar1 konut
kredileri asgari %50 risk agirligina tabi tutulmaktadir. Yonetmelik ekinde yer alan ve mali
tablolar esas alinarak tek ve konsolide bazda hazirlanacak olan sermaye yeterliligi analiz

formunda %50 “Risk Agirlikli Varliklar” (RAV) altinda siniflandirilacak krediler igin;

“a- Ikamet amaciyla kullanilan gayrimenkullerin birinci derece ipotegi karsilig1 verilen

nakdi krediler,

b- Belediye simirlart dahilindeki tapulu arsa ve araziler ile gayrimenkullerin birinci

derece ipotegi karsiligi verilen nakdi krediler,

c- Bu gayrimenkuller iizerine 2. veya 3. dereceden tesis edilmis ipotekler karsiliginda
(banka tarafindan tesis edilen ipotek tutari, bankanin ipotek derecesinden 6nde gelen ipotek ve
bos ipotek degerleri toplami ile gayrimenkullerin rayi¢ degeri arasindaki farki agmamak

kaydiyla) kullandirilan nakdi kredilerin 2/3"%...” ibaresi yer almaktadir.

Belirtilen bilgiler dikkate alindiginda bankalarin kullandirmis oldugu konut kredilerine

istinaden alinan teminatlar %50 RAYV altinda siiflandirilmaktadir.

Karsihiklar Yonetmeligi Kapsaminda Konut Kredileri: 30.06.2001 tarih ve 24448 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarca Karsilik Ayrilacak Kredilerin ve Diger Alacaklarin
Niteliklerinin Belirlenmesi ve Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Esas ve Usuller Hakkindaki
Yonetmelik” icerisindeki “Teminatlar” bashiginin 8. maddesinde asagidaki ibareler yer

almaktadir.

“b) Ikinci Grup Teminatlar: Ekspertiz kiymeti yeterli olmak kaydiyla, tapulu

gayrimenkullerin ipotekleri ile tahsisli araziler lizerine yapilan gayrimenkullerin ipotekler”.

Belirtilen hususlardan da anlasilabilecegi gibi konut kredisi kapsaminda alinan konut
ipotegi ikinci grup teminat kapsaminda degerlendirilmektedir. Yine ayni yonetmelikten de

goriilebilecegi iizere ikinci grup teminatlarin dikkate alinma oran1 %75 olarak belirlenmistir.
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Mortgage Kanunu Kapsaminda Konut Kredileri: 5582 Sayili Konut Finansman Sistemine
Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkindaki Kanun halk arasinda mortgage
kanunu olarak da bilinmektedir. Bahsi ge¢en bu kanun kapsaminda, gercek kisilerin konut
satin almak amaciyla kullanacaklar1 konut kredileri Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu

(KKDF) ve Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi’'nden (BSMV) muatftir.

KKDF ve BSMV istisnasi i¢in kredinin tamamen konut edinmek amaciyla
kullanilmasi ve satin alinan konutun ipotekli olmasi1 gerekmektedir. Baska bir ifadeyle, konut
edinmek amaciyla kullanilsa bile ipotek verilmedigi durumda s6z konusu kredi KKDF ve
BSMV’den muaf olmayacaktir. Belirtilen hususa ek olarak, kredi vadesinden once tiglincii
kisilere satilan konutlar igin satis anina kadar olan miktar KKDF ve BSMV’den muaf iken

satistan sonraki siirecte ise sdz konusu muafiyetin bulunmadigi anlagilmaktadir.

Basel Kurallari Kapsaminda Konut Kredileri: BDDK tarafindan 2008 yilinda geg¢ilmesi
planlanan Basel-II hiikiimlerinin uygulanmasina yonelik olarak {ilkelerin inisiyatifine
birakilan 61 adet temel ulusal uygulama tercihi mevcuttur. Bu tercihlerden biri de konut
ipotegi karsilign kredi islemleridir. Bu dokiimanda, “Konut (ikamet amacli gayrimenkul)
Ipotegi Karsiligi Krediler” bashigi altinda 73 numarali paragrafta, “17. Ulusal denetim
otoriteleri gegmis kayip verileri 15181 altinda, paragraf 72°de belirlenen risk agirliklarinin
kendi tlkeleri i¢in yeterli olup olmayacagmi degerlendirmek durumundadir. Bu itibarla
denetim otoriteleri bankalara bu risk agirliklarimi uygun diizeye yiikseltme zorunlulugu
getirebilecektir.” seklinde ifade edilmektedir. Bu anlamda, Basel-II’de bor¢lunun ikamet ettigi
veya ikamet amaciyla kiralanmis bulunan gayrimenkul ipotegi ile tiimii teminat altina alinmis

alacaklar i¢in uygulanacak risk agirligi %35 olabilecektir (Strydom, 2017:2).

2.1.3 Konut Finansman Sistemleri

Konut Finansmani, konut sahibi olmak isteyen bireylerin yahut konut planlama
projelerini gergeklestirecek kurumlarin ihtiyaci oldugu fonlarin saglanip gerekli biitcenin
karsilanmasi i¢in olusturulan sistemdir. Konut finansmani sistemi aktif bir sekilde finansal
pazarin i¢inde yer alan degerli bir unsur olarak belirtilmektedir. Konut finansman sisteminin
etkin bir bi¢imde var olabilmesi i¢in uzun vadeler ve diisiik faiz oranlari en 6nemli faktorleri
olusturmaktadir. Bunun en temel sebebi, vadelerin kisa ve faiz oranlarmin yiiksek oldugu

zaman O0deme giigliigiiniin artmasidir (Coskun, 2010:224).
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Yildirnm’a (2007) gore konut finansmaninin temel amaci konut sahibi olmak isteyen
bireylerin belirli kurallar ve sistem isleyisi ¢ergevesinde ev sahibi olabilmelerini saglamak,
seklinde kisaca ifade edilebilir. Konut finansman sistemi ile alakali olarak olumlu goriislere
yer verilebilecegi gibi olumsuz goriislere de yer verilebilmektedir Birgok goriisiin yer aldig
bu sistemi en iyi sekilde kavrayabilmek i¢in sistemin isleyisinin agik¢a ifade edilmesi

gerekmektedir.

Buchanan’a (1993) goére, mortgage piyasasinda iki piyasa seklinin s6z konusu
oldugunu belirtmistir. Bu piyasalar birincil ve ikincil piyasa olarak adlandirilmaktadirlar.
Birincil piyasalar, konut kredisinin diizenlendigi piyasalardir. ikincil piyasalar ise birincil
piyasalara bagli olarak menkul kiymet alig-satis isleminin gergeklestigi piyasalardir. Bu
krediler diger konut kredilerinden farklilik gostermektedir. Soyle ki; kredi veren yahut
verecek olan kurum veya kuruluslar kaynaklarini temin etmek maksadiyla mortgage kredileri
karsiliginda menkul kiymet ihracati yaparlar. Boylelikle menkul kiymetleri almis olan
yatirimcilar sayesinde kredileri finanse edilmis olur. Bu piyasa sekli de ikincil piyasay1
olusturmaktadir. ikincil Piyasalarda Sermaye Piyasas1 kuruluslar1 da yer alarak, kredi veren
kuruluslarin, mortgage kredileri karsiliginda ¢ikaracaklar1 menkul kiymetleri, talep eden yerli

ve yabanci yatirimcilara satmak icin aracilik gorevi yapmaktadirlar.

Mortgage piyasalari bireylerin sahsi yatirimlarindan kurumlarin yatirimlarina, yatirim
faaliyetini gercgeklestiren bankalardan serbest fon yatirimcilarina kadar bir¢ok katilimciy
icerisinde barindirmaktadir. Diger bir ifadeyle, mortgage piyasasinin birincil ve ikincil
piyasalardan olusmakta oldugu belirtilmistir. Her iki piyasanin da isleyis sistemi birbirinden
farklidir. Bu farklilik bir piyasada krediyi temin edecek kuruluslarin, mortgage kredileri
karsiliginda menkul kiymet ihra¢ etmesi, diger piyasada ise bu menkul kiymetleri satin alan
yatirimeilar aracilifiyla kredilerini finanse ediyor olmalaridir. Bu piyasalarda bir¢ok katilimct

aktif sekilde yer almaktadir seklinde belirtmektedir.

Ulkemizde 5582 sayili “Konut Finansman Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda

Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun’da asagidaki ifade yer almaktadir.

“Ipotek finansman kuruluglari, konut finansman kuruluslarindan, (tiiketiciye kredi

kullandwran kuruluglar, ozellikle bankalar ile izin alan finansal kiralama sirketlerinden)
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devralacak ve bunun karsiliginda ipotek teminatli menkul kiymet ¢ikarabilecek veya SPK

tarafindan belirlenen ihragg¢t tarafindan varliga dayali menkul kiymet ¢ikarabilecektir.”

Aydogdu (2013) bu yasaya istinaden; kiiglik yatirimeilarin korunmus olacagini hem de
sistemde yer alan menkul kiymetlerin daha kolay tedaviil edilebilme olanagi bulabilecegini
belirtmistir. Bu siire¢ bir¢ok 6geyi icinde barindirmaktadir. Bu 6gelerin ne anlama geldiklerini
kisaca ifade ederek siirec hakkinda genel bilgilere yer verilecektir. Bu siirecler basvuru,
finansman kaynagi, aracit kurulus, bireysel risk derecelendirme kuruluslari seklinde kisaca

siralanabilmektedir.

Bagvuru: Konut kredisi talebinde bulunacak olan ihtiyag sahibi bireylerin krediyi
temin edecek olan kuruma yaptig1 ilk basvuru asamasindan olusmaktadir. Bu kurumlar ticari
bankalar, mortgage bankalari, hayat sigortasi ve emeklilik sirketleri gibi krediyi saglayan
kurumlardan olusmaktadir (Fabozzi ve Ramsey, 1999:9). Tiirkiye’de sistem kredi talebinde
bulunacak olan bireyin, krediyi temin edecek bir kuruma giderek gerekli olan basvuru
formunu doldurmast ve dokiimanlar1 bankaya teslim etmesiyle baslamaktadir. Bagvuru

formunun kabul edilmesiyle ise de bu asama sonlanmaktadir (Oksay ve Ceylantepe, 2006:26).

Kredi Onayi: Kredi talebinde bulunan bireye kredi verilip verilmeyeceginin
degerlendirildigi asamadir. Bagvurunun olumlu olmasi durumunda kredinin hangi sartlarda
kullandirilacag: belirtilmektedir. Bir 6nceki asamada bagvuru formunu teslim alan banka artik
bu asamada kendi i¢inden bir kisi yahut kurul ile kredi talebini degerlendirerek olumlu ya da

olumsuz bir karar vermektedir (Bodur ve Teker, 2011:25).

Finansman Kaynagi: Onaylanan kredilere 06zel finans kuruluslar, emeklilik
kuruluslari, bankalar, kredi birlikleri finansman saglamaktadir (Reed vd., 2009:44).
Tiirkiye’de TOKI, OYAK bu tiir kuruluslarin kapsamina girmektedir. Ozellikle gelismis
tilkelerdeki bu tiir finansman sirketleri bu alacaklari ikincil piyasalarda elden c¢ikararak
saglamis olduklar1 fonlar1 yeni kredilere doniistiirmektedirler. Daha sonrasinda yeniden
tiketicilere sunulmaktadir. Mortgage sisteminin 6nemli olmasini saglayan faktorde bu

unsurdur.
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Aract Kurulug: Onay verilen kredinin finansor kurulus tarafindan tahsisi sirasinda
mevcut finansdriin bir hizmet ag1 ya da ¢ok sayida sube ihtiyact olmasi durumunda araci

kuruluslar devreye girerek krediyi tiiketiciye ulastirmaktadir (Yesildag ve Kaderli, 2013:114).

Bu durumda bir komisyon karsiligi anlagsma saglanarak basta vezne hizmetleri olmak
iizere, borglularla her tiirli iletisim ve oOzellikle ge¢ Odeme takipleri hizmetleri
gerceklestirilmektedir. Isbirligi icerisinde olan bankalar servis bankalar1 adin1 almaktadir.
Gelismis tilkelerde bu servis bankalar1 kendilerinde bulunan hizmet sézlesmelerini bir kar

karsiliginda satabilmektedir.

Bireysel Risk Derecelendirme Kuruluslari: Tiirkiye’de Kredi Kayit Biirosu tarafindan
verilmektedir. Amag, kredi talebinde bulunanlar ile ilgili talep edilen verilerin tedariki, bilgi
haline getirilmesi ve krediyi onaylayan kurum tarafindan karar siirecine dahil edilmesinden
olusmaktadir (Imanzade, 2016:4).

Ipotekli Konut Finansman Sisteminin istikrarli ve basarili olabilmesi i¢in hukuki
altyapinin saglam temeller {izerine insa edilmesi gerekmektedir. Ayrica issizlik probleminin
diisiikk diizeylerde seyretmesi, sigorta sistemleri isleyislerinin de her tiirli riske karsi

donanimli olabilmesi olduk¢a dnemlidir (Eris, 2008:8).

Alp’e (2000) gore; konut finansman kaynaklart kurumsal ve kurumsal olmayan
kaynaklar olarak 2’ye ayrilmaktadir. Kurumsal kaynaklar, kamu otoriteleri tarafindan kabul
gormiis ve hukuki yonden destek goren konut finansman kaynaklaridir. Kurumsal olmayan
konut finansman kaynaklar1 ise, resmi olarak olusturulmayan, gelenek ve uygulamalara
dayanan kaynaklardan olusmaktadir. Bu durumda kurumsal olmayan kaynaklar kayitlarda

resmi bir sekilde yer almamakta ve hukuki diizenlemelerde konu olamamaktadir.

Kurumsal olmayan kaynaklar dendiginde akla ilk gelen konut sahibi olmak isteyen
bireylerin yapmis oldugu tasarruflar ve yakin aile ¢cevresinden edinmis olduklar1 birikimlerdir.
Diger kurumsal olmayan kaynaklar arasinda yer alan kaynaklar ise; isveren ve is cevresi,
miiteahhitlerden ve kredi verebilen kuruluslardan meydana gelmektedir. Sosyal refaha

ulagilmasiyla beraber bireyler kurumsal kaynaklar1 daha ¢ok tercih etmeye baslamislardir.

Kurumsal kaynaklar; Sigorta Sirketleri, Ticari Bankalar, Emeklilik fonlar1 ve

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari olarak belirtilebilmektedir. Konut Finansman Sistemi, Tiirk
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Kamuoyunda, AB iilkelerinde ve Ozellikle Amerika’da uygulanan “mortgage” olarak lanse
edilen, uzun vadeli konut edindirme ve finansman sistemidir. Mortgage kavrami 6zellikle
yabanci hukukta uygulanan sistem icin kullanmilmaktadir. (Ozliik, 2015: 50; Aydogdu, 2013:
57). Almanca ’da “depozit” anlamina gelen “Gage” kelimesi ile Fransizca ’da tasinmaz (ayni
zamanda da o6lii) anlaminda kullanilan “Mort” kelimelerinin birlesiminden meydana gelen
Mortgage, ayni zamanda uzun vadeli konut finansman sistemi olarak, ipotek teriminin
karsiligin1 da simgelemektedir (Yavas, 2005:2). Eris (2008) ise; “Amerika’da ve Avrupa
iilkelerinde uygulanan “mortgage” (Hypothekarkdite), uygulandig: ilk yillarda terim olarak
Latince kokenli “mortis gage” olan “6lii yatirnm veya Olii rehin” anlamina gelmektedir”

seklinde ifade etmistir.

Okay’a gore; mortgage sistemi, konut finansmaninda tiim diinyada basarili sekillerde
uygulanan en onemli model olarak kabul edilir. Sermaye piyasalari ile biitiinlesmis ipotek
piyasalariyla isleyen sistemde, ipotek kredileri birincil piyasalarda iiretilmekte ikincil
piyasalarda da sonradan islem gorerek alim satimlara konu olmaktadir. Bu siire¢ sonunda
yaratilan yeni kaynaklar tekrar ekonomiye dondiirilerek hem konut sektorii giderek
canlandirilmakta hem de sermaye piyasalar1 derinlik kazanarak gelisim kaydetmektedir
(Okay, 2010:2).

Mortgage Sistemi Tiirkiye’de ve diinyada adindan sikga bahsedilen, bir¢ok dar gelirli
vatandasin uzun vadeler ile yiiksek faiz oranlarina razi olmasiyla tiikketicinin miilk sahibi
olabildigi bir sistemdir. Ayn1 zamanda 2007 yilinda ABD emlak piyasasindaki “sub-prime
mortgage (esik alt1)” kredilerinin tetiklemesiyle bas gosteren krizin 2008 yilinda inlii ve
koklii bir yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in iflasi ile mortgage sistemi artik bir kiiresel

finans krizine doniiserek baska bir boyut kazanmistir (Baloglu vd., 2007:8).

Konu bashgimiza yer vermeden &nce literatiirde “Ipotekli Konut Finansmani Sistemi
(Mortgage) ile Konut Finansmani Sistemi (Mortgage)” kavramlarinin farkli bagliklar altinda
kullanildig1r goriilmektedir. Bu durumda farkli kaynaklarda bu iki bashgi goérebilmek
miimkiindiir. Kavram kargasasina yer vermemek adina bu durumu belirtmekte fayda vardir.
Konut sektoriinlin gelisimi ve devamui igin, konut finansmani kapsaminda ihtiya¢ duyulan

gayrimenkul degerleme faaliyetlerini yiriitecek kisi ve kuruluslarin diizenlenmesi ve bu
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sistemin gelisme gostermesi bakimindan bir konut finansman sistemine (mortgage) ihtiyag

duyulmustur (Morgan ve Zhang, 2017:1).

Etkin bir konut finansman sisteminin temelinde saglam bir hukuki ve kurumsal alt
yapinin mevcut olmasi gerekmektedir. Rekabet ve etkin verimliligin ilerleyebilmesi agisindan
yasal altyapt ve mevduat bankalariyla birlikte, banka dis1 finansman sirketlerinin yahut
ozellesmis ipotek bankalarinin birincil piyasalarda faaliyet gostermesi gerekmektedir. Ayrica

tiiketicilere kredi verebilme olanaginin bulunmasi oldukca 6nemlidir (Dillingh, 2017:26).

Dogrudan Finansman Sistemi: Bu sistem genellikle gelismis bir konut finansman sisteminin
mevcut olmadig tilkelerde uygulanmaktadir. Konut sahibi olmak isteyen bireylerin fon fazlasi
olan diger bireylerden sagladigi fonlar1 olusturmaktadir. Ozellikle bu fonlar akrabalardan
saglanmaktadir. Agirlikli olarak ailenin yash {iyeleri, konut sahibi olmak isteyen ailenin geng
iiyelerine destek olabilmektedirler. Fakat bu yontem konut finansman sistemi agisindan etkin
bir yontem degildir. Ancak az gelismis veya gelismekte olan iilkeler arasinda tercih edilmekte

olan bu yontem etkin bir ipotek finansmani gibi kullanilabilmektedir.

Topaloglu ise sanayilesmis {iilkelerde finansal kurumlarin maddi sikinti yagamasi ile
birlikte konut sektdriine yonelik kredilendirilmelerini azaltmalar1 halinde konut sahibi olmak
isteyen bireyler, konut ediminde dolaysiz finansman yontemini kullanmaktadirlar. Ancak fon
miktart sinirli olan bu yontemde, bireylerin konut taleplerini karsilamak pek miimkiin
olmayacaktir. Bu sebeple bu yontemin konut finansmani ¢oziimiinde etkin bir yol olmadigi

belirtilmektedir (Oncii ve Aktas, 2007:253).

Mevduat Finansman Sistemi: Bu sistemde kanuni yollar araciligiyla mevduatlar toplayarak
elinde bulundurma yetkisi olan ticari bankalar, yapi1 topluluklari, emeklilik fonlar1 gibi
kurumlarin, piyasa faiz tutarlariyla toplamis olduklari mevduatlarin bir kismini yahut
tamamini, devletin saglamis oldugu vergi veya piyasa faiz oraniyla toplanilan vergi ve
birtakim siibvansiyonlarla konut sahibi olmak isteyen bireylerin ipotekli konut kredisi

seklinde kullanmig olduklar1 sistemdir (Diizakin, 2010:35).

Ipotek Bankacihigi Sistemi: Konut finanse eden kurumlar konut sahibi olmak isteyen
bireylere verdikleri kredileri sermaye piyasalarinda cari faizler ¢ercevesinde elden ¢ikardiklar

menkul kiymetlerden saglamaktadirlar. Bu sistemin isleyisi ikincil bir piyasanin olmamasi
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durumunda sistem faaliyet gosteremeyecektir. Bu piyasalarin eksikligi sonucunda fon
toplanma kabiliyeti ¢ok fazla etkilenmektedir. Ornek verecek olursak Ingiltere’de bu sistem
kapsaminda aktif bir bigimde islevini yerine getirebilecegi bir ortam bulunmamaktadir. Bunun
sebebi, tahvil piyasalarinda vergisel avantajlara sahip olan kamu menkul kiymetleri
mevcuttur. Buna bagli olarak &zel tahvil piyasasi Ingiltere’de gelisme alan1 bulamamistir.
Fakat bu sistem Almanya gibi lilkelerde gelisme gostermistir. Bankalar ve sigorta sirketleri
gibi kurumlar ipotek bankalar1 tarafindan ihra¢ edilen tahvilleri satin almaktadirlar. Birkag

iilkede bu tiir tahvilleri satin alma kosulu getirilmistir (Aliefendioglu ve Cevik, 2015:1103).

Bu ifadelere dayanarak, sistemin ikinci el menkul kiymet piyasasinin mevcut olmasi
halinde gerceklesmesi miimkiin kilinacaktir. Bu kuruluslar, vermis olduklar1 kredileri cari faiz
oranlar1 iizerinden sermaye piyasalarinda elden ¢ikardiklar1 menkul kiymetlerden
saglamaktadirlar. Genel itibariyle sabit faiz orani lizerinde temin edilmektedir. 5 ayr
fonksiyona sahip olan ipotek bankacilig1 Finansman, Hizmet, Yatirim, Déniistiirme ve Sigorta

fonksiyonlaridir.

Finansman fonksiyonu kredi olarak verilecek kaynaklarin bir araya getirilmesi, bir
nevi yeni kaynak olusturulmasi hizmetidir. Bu sartla finansal birimlerden saglanan fonlar, fon
fazlasi olan bireylerden fon ihtiyaci olan kesime aktarilmaktadir. Hizmet fonksiyonu, kredi
kullanim asamasinda s6z konusu olan anapara ve faiz 6demelerinin toplanmasi, séz konusu

olan vergilerin belirlenmesi ve sigorta islemlerinin kayitlarinin tutulmasi s6z konusudur.

Yatirim fonksiyonu, ipotek bankasi yahut bir bagka finansman kurumu tarafindan
yerine getirilmektedir. Doniisim fonksiyonu, ipotek kredisinin yatirimcilara daha kolay
satilmas1 amaciyla bir bi¢im almasi islemidir. Ipotek bankasi diizenledigi birgok ipotegi bir
araya getirerek bir havuz olusturmaktadir. Havuzun getirisine dayali olarak menkul kiymetler

ithrac etme yoluna gidebilmektedirler.

Menkul Kiymetlestirme: Gelismis iilkelere bakildiginda konut finansmanin temelini menkul
kiymetlestirmenin olusturdugunu gdrmekteyiz. Ulkemizde 1992 senesinde teblig edilen
Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) ile menkul kiymetlestirmenin bir baslangici
olusturulmugtur. Varliga Dayali Menkul Kiymetleri ise 1995 senesinde ortaya cikarilan

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar takip etmistir. Tasinmaz sertifikalar1 tilkemiz i¢in bir 6nem
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arz etmektedir. Fakat GYO’nun kurulmasi {ilkemiz ekonomisi i¢in faydali bir yatirim araci

olarak gosterilse dahi beklenilen kadar olumlu bir etki yaratmamistir (Erdonmez, 2006:77).

Menkul Kiymetlestirmenin Ingilizce kelime karsiligi “Asset-Backed-Securities”
seklindedir. Menkul Kiymetlestirme dar anlamda ve genis anlamda olmak tizere iki degisik
bi¢imde tanimlanabilir. Dar anlamda menkul kiymetlestirme, herhangi bir finans kurumunun
birtakim alacaklarini ipotek ettirerek ya da devrederek bunun karsilig1 olarak menkul kiymet
ihracat1 yapabilmesidir. Genis anlamda menkul kiymetlestirme ise dogrudan finansmana
yonelmeyi ifade eden bir sistemdir. Genel itibariyle menkul kiymetlestirme firmalarin ya da
mali kuruluslarin bilangolarinda mevcut olan alacaklarindan bir havuz olusturularak bu
havuzdaki alacaklarin yatirimcilara bir paket halinde satilmasini tavsiye etmektedir. Bir diger
ifadeyle menkul kiymetlestirme/varliga dayali menkul kiymet likit sekilde bulunmayan
varliklarin bir portfoy olusturularak ve ayni zamanda teminat altina alinarak menkul kiymet
bi¢iminde ihra¢ edilmesini dngdrmektedir. Ayrica iiretici yahut satici sirketler bagka alternatif
yontemlerinin disinda kredili satiglar1 sonucunda edinmis olduklar1 alacaklart karsiliginda
Varliga Dayali Menkul Kiymetler ihra¢ ederek miisterilerini finanse edebilirler (Bhattacharya
ve Fabozzi, 1996:1-30).

Genel itibariyle ozetlemek gerekirse, Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) bir
firmanin likidite giicli ve fon ihtiyacini olumlu yonde finanse eden bir uygulama bi¢imidir.
Soyle ki; menkul kiymetlestirme, alacaklarin toplanip bir havuz olusturulduktan sonra menkul

kiymete doniistiiriiliip yatirimciya satisini saglayan bir iglemdir.

Menkul kiymetlestirme siireciyle alakali olarak, her seyden dnce bir alacak yahut kredi
portfoyiinlin elimizde olmasi gerekmektedir. Mesela sirketler, ara¢ borglari, kredi karti
alacaklari, ticari alacaklar vb. bor¢ ve alacaklara sahip olabilmektedirler. Ancak her alacagin
tamam1 menkul kiymetlestirmeye uygun olmayabilir. Bu sebeple menkul kiymetlestirmeye

konu olabilecek 6zellikleri kisaca belirtmekte yarar bulunmaktadir.

i.  Alacaklarin 6deme zamani agisindan esnek ve faiz oranlar1 bakimindan seffaf bir
yapiya sahip olmasi1 gerekmektedir.

ii.  Erken 6deme riskinin minimuma disiiriilmesi gerekmektedir.
iii. Borglu tarafin demografik ve cografik agilardan dagimik ve portfoyde bulunan

teminatlarin rayicinin yiiksek ve belirli bir degere sahip olmas1 gereklidir.
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iv.  Portfoye nakit akislarinin ne zaman saglanacagi kesin bir tarihle belirtilmelidir. Aksi
takdirde bu alacaklarin menkul kiymetlestirmeye konu olmasi1 miimkiin olmayacaktir.

V. Alacak portfoyliniin geri O6denmeme riski incelenmeli ve bu riskin boyutu
belirlenmelidir.

vi.  Menkul kiymetlestirmede kiigiik tutarli alacaklarin biiytik tutarli alacaklara gére daha
fazla tercih edildigi goriilmektedir. Bu durumun sebebi, fazlaca miktarda kiigiik tutarli
alacaklardan bir tanesinin 6denememesi halinde portfoy (havuz) riskini ¢ok fazla
etkilemeyecektir.

vii.  Uzun siireli olarak portféyde mevcut olan alacaklar tekrardan yenilenerek ihrag
acisindan siireklilik ve vadelerde uzatma seklinde bir durum olusturabilir.

Menkul Kiymetlestirme islemi siiresince, menkul kiymetlestirilmis bir bigimde
bulunan alacaklar, bor¢lu haline gelen sirketlerin bilangosundan tiimiiyle ¢ikarilarak (off
balance sheet item) sirketin lizerinde tutmus oldugu risk ile portfoyiin {izerinde bulunan risk
birbirinden ayrilir. Bu yontem ile birlikte, menkul kiymetlestirme ile sermaye yeterliligi gibi

kanuni kisitlamalari agarak, etkin bir performans rasyolari iyilestirilebilir.

Menkul kiymetlestirmede alacak portfoyiiniin geri 6denmeme ihtimali géz Oniinde
bulundurularak bu riskin belirli bir kurum tarafindan tstlenilmesi gerekmektedir (credit
enhancement). Giivencenin tim portfoy igin gegerli olamayacagini belirtmek gerekir. Bu
giivence portfoylin bir kismi i¢in gegerlidir. Bir diger giivence ise menkul kiymetlestirme
sonucu ithrag olan VDMK ’larin anapara ve faiz 6demelerinin tam zamaninda olacagina dair
bir giivence olmasi seklindedir. Bu giivenceler belli sekillerde olabilir. Mesela teminat
mektubu veya ihrag¢inin garantorliigli biciminde gerceklestirilebilir. Menkul kiymetlestirme

stireci duragan tek bir sisteme tabi degildir.

Belirttigimiz iizere bir¢ok asamasi bulunmaktadir. Bu asamalardan bir digeri ise,
alacaklardan meydana gelen portfoyiin rating sirketleri tarafindan belli bir kategoriye
konulmus olmalaridir. Ayrica alacaklarin ve kredilerin portfoyiinii devralip bunlarin karsilig
olarak menkul kiymet ihraci gerceklestirebilecek 6zel bir amagla kurulmus olan bir firma ya
da kurumsal bir kisilige sahip olmayan bir fon meydana getirilebilir. Bu 6zel amacla kurulmus
olan firmanin iflast talep edilemez. Menkul kiymetlestirme neticesinde ihra¢ edilecek olan
kagitlar, tahvil bi¢ciminde olabilecegi gibi hazine bonosu ya da finansman bonosu benzeri ya

da katilma belgesi biciminde olabilmektedir. Menkul kiymetlestirme sisteminde dikkat
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¢ekilmesi gereken en dnemli hususlardan bir tanesi, bu siiregte s6z konusu olan her asamanin

farkli kurumlar tarafindan iistleniliyor olmasidir.

2.1.4 Konut Kredilerinin Digerlerinden Farki

Konut sahibi olmak isteyen bireyler kredi veren kuruluslara bagvuruda bulunarak kredi
stirecini baslatmaktadirlar. Konut krediler adi altinda yer alan siirecte 6deme vadeleri 10-20
yil arasinda degismektedir. Ayni zamanda konut finansman sistemi ad1 altinda var olan konut
kredilerinden tam anlamiyla bahsedebilmemiz i¢in bir ikincil piyasanin da s6z konusu olmasi
gerekmektedir. Ikincil piyasada konut kredisini temin eden kuruluslardan bu kredilerin
karsiliginda elde edilecek olan alacaklarin menkul kiymetlestirilerek ve bu girisimlerin
kurumsal bir sistem ¢atis1 altinda hem fon fazlasi olan tarafa hem de fon ihtiyaci olan tarafa
bircok avantaj saglamaktadir. Bu kredilerin uluslararasi bir alanda organize edilmesi sarttir.
Meydana gelen ikinci el piyasasinda finans kuruluslarmmin nakit para sorunu yasamasini
engelleyip, istlenmis olduklari riskleri dagitarak vermis olduklari kredilerin geri 6denme

sansini daha da arttirmaktadirlar.

2.1.5 Konut Kredisi Turleri

Konut Finansman Sisteminin faaliyet gosterdigi gelismis iilkelerde konut sahibi olmak
isteyen fakat biitgesi yeterli olmayan bireyler i¢in bir¢ok konut kredisi ¢esitleri mevcuttur.
Bireylerin konut ipotek kredisi gesitlerinden en uygun olanini tercih etmeleri i¢in birtakim
hususlar bulunmaktadir. Kisilerin, sahip olmay1 istedigi konutlarin karsiligi olarak bir 6n
odeme gerceklestirebilmeleri, gelirlerine gére en uygun vadeler ile ve bankalar tarafindan
talep edilecek olan belirli sartlara uyum saglayabilmeleri gerekmektedir. Sistemde ne fon
fazlas1 ne de fon ihtiyaci olan taraf i¢cin magduriyetin s6z konusu olmamasi acisindan,
ekonominin sartlarina baglh olarak cesitli ipotekli konut kredileri olusturulmustur. Ipotek
kredisi ¢esitleri iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Kredi tiirlerine bagli olarak,
kredilerin vadeleri de farkli olabilmektedir. Ipotekli konut kredilerinde vadeler genel itibariyle
15-30 sene olarak degisebilmektedir. Fakat bireyler 15 sene olarak belirlenen vadelendirme

secenegini son zamanlarda daha c¢ok tercih eder olmusglardir.

Ipotek kredileri gelismis iilkeler, gelismekte olan ya da az gelismis iilkelerde ki

uygulama sekliyle farkliliklar gosterebilmektedir. Mesela, ekonomik agidan belli bir gelisme
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gosteren ve gelecekte de beklentilerin bu yonde oldugu iilkelerde genel olarak sabit faiz s6z
konusu iken, gelismekte olup ekonomik istikrarsizligin s6z konusu oldugu iilkeler de ise
degisken faiz uygulamasi uygulanmaktadir. Bu sebeple asagida uygulanmakta olan gesitli

ipotek kredisi tiirlerinden bahsedilecektir.

Geleneksel Konut Kredisi: 1930’1u yillardan itibaren finans sektoriinde aktif bir sekilde yer
edinen geleneksel yani klasik konut kredisi, kredilerin geri 6demesi boyunca belirlenmis olan
faiz oranlarinin ve geri 6deme miktarlarinin ayni kaldig bir kredi cesididir. Genel itibariyle
cekilmis olan kredi, faiz ve anaparanin esit taksitler bigiminde belirlenen siire iginde
odenmesiyle bor¢ amortize olmaktadir. Geleneksel konut kredisi, enflasyon oraninin diisiik
oldugu ve buna bagli olarak faiz oranlarmin stabil kaldigi ekonomilerde daha basarili
olmaktadir. Enflasyon oranlarinin artig gosterdigi ve faiz oranlarmin istikrarsizlik gosterdigi
bir ekonomide ise, 6zellikle krediyi kullandiran finansal kurum agisindan ciddi bir risk s6z

konusu olmaktadir.

Sabit faiz ile kredi c¢ekilen klasik ipotek kredilerinde faiz oranlarinin disis
gostermesiyle borg alan taraf bagka bir kredi kullanarak borcunu kapatabilir. Bu durumda ise
banka erken 6deme riskiyle karsi karsiya kalmaktadir. Kredi kullandiran finansal kurum
acisindan sz konusu olan bir diger risk ise kredi kullanan tarafin, faiz oranlarinin yiikselse
dahi 6nceden belirlenmis olan sabit faizli oranlar {izerinden 6demeye devam etmesidir. Bu
durumun neticesinde ise kredi alanlar faiz oranlarinin degismesine ragmen bir risk altinda
kalmazken kredi kullandiran finansal kurumlar ise faizlerin yiikselmesi ile faiz orani riski

yagsamaktadirlar.

Artan Geri Odeme Tutarli Konut Kredisi: Ipotekli konut kredilerinin bir diger ¢esidi olan
Artan Geri Odeme Tutarli Konut Kredisi uygulamasinda, diisiik tutarl taksitler kademeli
olarak artar ve faiz oranlarinda kesinlikle degisiklik olmaz. Faiz oranlarmin degismemesi

yoniiyle klasik (geleneksel) konut tiiriine benzemektedir. Fakat isleyis yoniinden farklidir.

Bu konut kredisi tiiriinde 6zellikle gengler baz alinmaktadir. Insanlar genglik yillarinda
tilketim harcamalarindan kaynaklanan nedenlerle tasarruf fazlasi olusturamamaktadir ve bu
nedenle konut sahibi olabilmeleri zorlasmaktadir. Bu konut kredisi ¢esidinde bireylerin ilk

zamanlar daha diisiik taksit 6demeleri olacagi ve yeni is hayatina atilan kisilerin gelirleri daha
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diisiik olacagindan bu konut kredisi tiirline daha sicak bakilmaktadir. Zaman gectikce ve

insanlarin is tecriibesi arttikga 6demelerde daha da kolaylik yasanacaktir.

Baslangigta taksitlerin diislik tutarli olmasi bazi zamanlar geri ddemeye yani negatif
amortismana neden olmaktadir. Bunun neticesinde 6denmemis olan faiz tutarlar1 6denmesi
gereken anaparaya eklenerek ilerleyen donemlere ilave edilmektedir. Bu kredi tiirtinde, geri
Odenecek olan tutarlarin ilk basta ne kadar olacagi, tutarlarin vade icerisinde ne zaman artig
gosterecegi kredi s6zlesmesinin tiiriine ve bu s6zlesmeye bagli olarak diizenlenen geri 6deme
planina bagh olarak farklilik géstermektedir. Bu kredi tiirii faiz oranlarmin hizla yiikseldigi
1970’11 yillarda uygulanmaya baslamistir. Belirttigimiz gibi sabit faizli bir ipotek kredisi
¢esididir (Calem ve LaCour-Little, 2004:650).

Bu kredi tiirii ilk kez ABD’de uygulanmaya baslamistir fakat zaman igerisinde
beklenen ilgiyi gorememistir. Cilinkii, ABD de diisilk enflasyon olmasma ragmen
ekonomideki bazi donemlerin gosterdigi degiskenlikten dolayr kredi veren kurumlar
tarafindan tercih edilmemistir. Bir yandan da faiz oranlarinin sabit olmasi sebebiyle, faiz
oranlar1 azalirsa kredi alanin lehine bir durum olacak ve kisi isterse faizler diisiikken hemen
kapatabilecektir. Fakat tersi bir durum gerceklestiginde ise kredi alanin aleyhine bir durum

gerceklesecektir.

Yukarida belirtmis oldugumuz iizere artan geri 6deme tutarli konut kredisinde,
kredinin vadesi siiresince geri 6denen tutarlar degisme gosterirken kredinin faiz oranlarinda
bir degisme s6z konusu degildir. Bu sebeple kredi veren finansal kurumlar faiz orani
riskinden korunamamaktadir. Bu kredi tiirlinde enflasyon yasayan veya yasama ihtimali epey
yiiksek olan ve bu enflasyon oraninin istikrarsiz bir sekilde ekonomilerde s6z konusu olmast

kredi veren finansal kurumlar tarafindan tamamen riskli bir durum olarak belirtilmektedir.

Degisken Faizli Konut Kredisi: Degisken Faiz Oranli Ipotek Kredisi (Variable Rate
Mortgage-VRM) ayrica Ayarlanabilir Faiz Oranli Ipotek Kredisi (Adjustable Rate Mortgage-
ARM) olarak adlandirilmaktadir. Bu ipotekli konut kredisi tiirii kredi saglayan finansal
kurumlar agisindan daha tercih edilebilir bir durumdadir. Adindan da anlasilabilecegi gibi
Ipotek kredisinde faiz oranlar1 degisiklik gostermektedir. S6z konusu olan faiz oranlart
enflasyona ve ekonomideki durumlara gére 6 ay, 1 yil, 2 yil veya 3 yil gibi farkliliklar
gostermektedir. Yani degisken faiz oranli ipotek kredilerinde s6z konusu olan temel etken bir
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endekse bagli olma durumudur. Bu endekse bagli olarak faiz oranlar1 degisiklikleri, 6denecek
olan taksitlerin tutarini degistirebilecegi gibi 6demeleri sabit tutturarak vadenin siiresini

arttirabilir ya da daha da azaltabilir (Lymperopoulos vd., 2006:368).

Belirttigimiz gibi, VRM’ler krediyi temin edecek olan finansal kurumlar tarafindan
daha tercih edilebilir bir konut kredisi tiirti olmustur. Ciinkii bu kredi tiirii faiz orani riskini her
iki taraf arasinda dagitmaktadir. Klasik konut kredilerinde sabit faizli, esit geri 6demeli
kredilerde piyasa faiz oranindan bagimsiz bir sekilde donem boyunca faiz orani sabit
kalmaktadir. Fakat VRM’ler de bu durum farklidir. S6yle ki, faiz oranlar1 belirli donemlerde
(ekonomik istikrara bagli olarak) tekrar belirlenebilmektedir. Bu durumda ise faiz orani riski
kredi veren taraftan krediyi kullanacak olan tarafa gegmektedir. Bundan dolay: krediyi temin
edecek olan finans kurumlar klasik ipotek kredilerinden ziyade VRM’leri ellerinde tutmay1
tercih etmektedirler. Ciinkii VRM’ler sayesinde finansman kurumlari aktif/pasif yonetimlerini

daha iyi uygulayabilirler.

Divize Endeksli Konut Kredisi: Genel olarak, bireylerin konut aliminda kullandigr uzun
vadeli konut kredilerden meydana gelmektedir. Konut kredilerinin 20 yila yakin bir vade ile
aliminin gerceklestigini diigiiniirsek diger kredilerde s6z konusu oldugu gibi dovize endeksli
konut kredisinde de faiz oranlar1 oldukg¢a Onem arz etmektedir. Doviz kurlarindaki
hareketliligin stabil oldugu zamanlarda kredi kullanmis olan kisilerin gelirlerinin Tiirk Lirasi
olmasina ragmen doviz endeksli kredilerin faiz oranlarinin da diisiik olmas1 nedeniyle bu
konut kredisi tiiriine yonelinmektedir. Fakat diger bir ihtimal durumunda ise yani, Tiirk
Lirasinin doviz karsisinda deger kaybetmesi sonucunda bireyler 6deme giicliigii
yasamaktadirlar. Buna binaen bankalar tedbir maksadiyla bireylerin bir aylik taksitlerini dahi
zamaninda 6deyememe riskine karsilik kredi kullanan bireylere hi¢bir bicimde tebligat veya

ihbara gerek duymadan icra takibi baslatabilmektedirler (Albacete ve Lindner, 2015:92).

2.1.6 Konut Kredilerinin Avantajlari

2007 yili itibariyle kiiresel boyutta yasanan Amerika krizinden sonra Tiirkiye’nin bu
krizden pek etkilenmis oldugu sdylenemez. 2005 yilindan itibaren Tiirkiye’de uygulanmaya
baslayan menkul kiymetlestirme siireci Amerika’da ki gibi bir alt yapiya sahip degildir. Bu
slireg bir gecis siireci olmaktadir. Hukuki altyapinin saglam olamayisi ve konut finansman

sisteminin bizim alt yapimiza uyumsuzlugundan dolayir ortaya cikabilecek birgok sorun
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bulunmaktadir. Bu sebeple Tirkiye’de konut kredileri ile alakali bir hukuki dayanagin

muhakkak mevcut olmasi s6z konusu olmustur.

Kredilendirme siirecinde, kredinin agilmasi ve devri, menkul kiymetlestirme siireci ve
bu siirecin takibi, ipotek islemleri gibi bir¢ok kurumsal islemin Icra ve Iflas kanununda
diizenlenmesi gerekmektedir. Ayrica birgok yatinmcinin bu sisteme ayak uydurmasi,
katilimin saglamasi i¢in vergi tesvikleri gerekmektedir. Ayn1 zamanda kredi kayit biirolarinda
kisisel kredi derecelendirme kuruluslarinin sistemin i¢ine dogrudan dahil olmalar sarttir. Bu
sekilde saglam bir yapi olusturularak getirilen bir sistemde konut sahibi olmak isteyen
bireyler ve yatirimcilar i¢in kar getiren ve sistemin giin gectikge ilerlemesini saglayan bir
konut finansman sistemi olusmus olacaktir. Konut kredilerinin ihtiya¢ sahibi bireylere uzun
vadeler ve faiz oranlarinin diisiik oldugu bir bi¢cimde, bir paket halinde ulastig1 takdirde bir¢ok
kisi konut sahibi olabilecektir. Buna bagli olarak da menkul kiymetlestirme siireci ile

yatirimcilarinda yiizi giilecektir.

2.1.7 Konut Kredisindeki Olas1 Riskler

Bankacilik sektoriiniin temellerine dayanan konut finansman sisteminin en basta yer
alan hususu giliven kavramidir. Bu sistem en basindan itibaren sistemde s6z konusu olan
taraflar i¢in bir magduriyetin s6z konusu olmamasi agisindan kanunlar ile siki bir bi¢gimde
diizenlenmistir. Krediyi temin edecek olan finans kurumu ile krediyi alacak olan taraf
arasinda bir hukuki sézlesme yapilmaktadir. Fakat ani bir bigimde ger¢eklesen durumlarda
sistem icerisinde bulunan finans kurumlari veya bankalar cesitli risklerle karsi karsiya

gelebilmektedirler.

Ipotekli konut finansman sistemi birgok olumlu 6zelligi i¢inde barmdirmaktadir. Fakat
belirtmis oldugumuz gibi bazi risklerinde s6z konusu olmasi kagimilmaz bir gergektir ve bu
riskler sistemin kendisi hatta ekonominin geneli i¢in oldukga ciddi problemlere yol agabilecek
giictedir. Ipotek kredisi siireci kredinin ihtiyag sahibi bireylere verildikten sonra sonlanan bir
stire¢ olmadig: gibi bu kredilerin vadeleri siiresince geri ddemelerinin yapilmasi sarttir. Eger
O0demeler gerceklesmezse ipotek altina alinmis olan konut haczedilerek satilir ve satim
isleminden geriye kalan bakiyeyle ise banka kendi tahsilatin1 gerceklestirip kredi siirecini
sonlandirilacaktir. Belirtmek gerekir ki konutun ger¢ek degerinin ¢ok altinda da satilabilme

ihtimali mevcuttur. Bu kredi siirecinin sonlanmasiyla beraber siirecin basindan beri gegen
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stire¢ icersinde finansman kurumunun iizerinde kredileri diizenlemekten kaynaklanan bazi

riskler s6z konusudur. Bu riskleri asagidaki gibi ifade edebiliriz.

Faiz Oramt Riski: Faiz orani riski, kredi kullanimindan sonra faiz oranlarinin herhangi bir
sebeple artmasit durumunda, kullandirilmis olan konut kredisinin krediyi kullanan kisiyi
koruma mevzuati hiikiimleri sebebiyle artirilmasinin miimkiin olmadigi ve buna binaen
bankanin kisa siireli yapisindan kaynakli olarak, kurumun maliyetlerinin artmasi sebebiyle
bankanin maddi agidan biit¢esinin ciddi bir sekilde olumsuz etkilenmesi olarak ifade edilebilir

(Angbazo, 1997:57).

Diger bir yandan da bankalarin agiklamis oldugu konut kredisi faiz oranlarinin, net ve
briit oranlar1 arasinda 6nemli farkliliklar olabilmektedir. Bankalarin asimetrik bilgi dagilimi
politikast1  nedeniyle tiiketicileri yaniltmadan dogru bilgilendirmelerde bulunarak,
kullandirilacak konut kredilerine iliskin briit ve net faiz oranlarmin gergegi belirtecek bir
bicimde agiklanmasi gerekmektedir. Konut kredileri gecikmeye girmeden hane halkinin zarar
goérmemesine ve konut finansmani sisteminin daha saglikli bir sekilde gelisme gostermesine

katkida bulunacaktir.

Likidite Riski: Aktiflik ve pasiflik arasindaki vade uyumsuzlugu sebebiyle etkisi altina
girilebilecek bir riski ifade etmektedir. Kredi verenlerin fon kaynaklar1 genelde kisa vadeli
olmaktadir. Bu sebeple uzun vadeli olan krediler vade uyumsuzluguna sebep olabilmektedir.
Bankalar, aktifleri ve pasifleri araligindaki vade boslugunu takip ederek devamli 6lgmeli ve
kendi biinyelerine en uygun olan verimli olabilecek risk yonetimini arttirmalari gerekir

(Diamond ve Rajan, 2001:290).

Déviz Kuru Riski: Ulke parasinin farkli yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi veya
bankanin ya da finansal kurulusun d6viz pozisyonunda yabanc1 paralarin paritesinde meydana
gelen farkliliklar neticesinde maruz kalacaklar1 zarar1 ifade etmektedir. Yabanci para
cinsinden sorumluluklarin asil degerini asmasi sonucu agik pozisyonda bulunan banka veya

finansal kurulusun zarar etmesi kaginilmaz bir gercektir (Chamberlain, 1997:873).

Erken Odeme Riski: Faiz riskiyle kars1 karsiya getiren erken 6demeler, dnemli bir etkendir.
Konut kredilerinde erken ddeme alternatifi herhangi bir masraf gerektirmemektedir. Fakat

mortgage kredilerinde bu durum aynm degildir. Konut kredileri uygulamalarinda Tiiketiciyi
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Koruma Kanunu erken ddemeyi fiyatlama konusunda olanak saglamamaktadir (Danenas ve

Garsva, 2014:15).

Kredi Riski: Kredinin 6denememesi veya gecikmesinden dolayr net kar veya 6z varligin
piyasada ki degerinde meydana gelebilecek farklilig1 igerir. Ulkemizde genel olarak yatirim
araclarimizin ¢ogunlugu Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri’ne (DIBS) yonlendirildiginden diisiik
kredi riskinin mevcut olabilecegini sdylemek olasidir. Halbuki geligmis tilkelere bakildiginda
finansal kuruluslarin ya da bankalarin en 6nem arz eden finansal riski kredi riski olarak

belirtilebilmektedir (Jimenez ve Saurina, 2004:2192).

Kredi Kullanmama Riski: Ipotek kredisi talebinde bulunan ve kullanma hakki kazanan

kisilerin kullanmaktan vazge¢cmeleri riskidir.

2.2 Konut Kredilerinin Diinyadaki Gelisimi

2.2.1 ABD’de Konut Kredisi Uygulamalari

1929 yilinda ABD, tarihinin en biiylikk ekonomi buhranini geg¢irmistir. Bu krizin
atlatilmasinda ipotekli konut finansman sisteminin etkisi olduk¢a fazladir. Biiyiikk ekonomik
kriz sonrasinda bankacilik sektoriiniin toparlanmasi olduk¢a zaman almistir. Bu durum
neticesinde 1938 yili itibariyle devletin himayesinde gerceklesen mortgage uygulamalari

baglamistir.

Ipotekli Konut Finansman Sisteminin temeli olarak kabul edilen ABD’de 1930’lu
yillardan beri kredi ihtiyaci olan aliciyr kredi veren finans kurumunu ve bu konuda yatirim
yapan bankalar1 destekleyen kanun ve diizenlemeler bulunmaktadir. 1932 yilinda ticari
bankalara konut ingaatlarmin finansmaninda likidite saglamak amaciyla “Reconstruction
Finance Corporation”, federal kredi standartlarini diizenlenmek iizere de “Federal Loan Home
Bank” kurulmustur. 1934°de konutlasmay1 diizenlemek amaciyla “National Housing Act” ile
Federal Konutlasma idaresi “Federal Housing Administration” kurulmustur (Marshall ve
Marsh, 2007:60).

Amerikan Devleti konut finansmanini desteklemek iizere 1938 yilinda Fannie Mae
(Federal National Mortgage Association) kurumunu kurmus ve bu imtiyazli kurum araciligi

ile kredi veren finans kurumlarindan ipotekli alacaklarin istira edilmesi imkani verilmistir.
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Daha sonra 1944 tarihli Service Men’s Readjustment Act ve 1949 tarihli The Housing Act ile
ayn1 gorevi yerine getiren Ginnie Mae ve Frederic Mac adli kurum ortaya ¢ikmistir. Daha
sonra 1968 Tarihli konut ingaatlarini tesvik edici ve destekleyici “The Housing and Urban
Development Act”, tiiketiciyi koruyucu “The Consumer Protection and Fair Housing Act”
cikarilmistir. 1977 tarihinde ise diisiik gelirlilere yonelik konut programi diizenleyen ve
bunlarin konut edinmesi i¢in gerekli ihtiyaglarini karsilamay1 hedefleyen “the Housing and

Community Reinvestment Act” ¢ikarilmistir (Quirk ve Wein, 1968:11).

Yukarida yer alan ifadelere gore, 1930’Iu yillardan itibaren ABD, konut finansmani
sistemiyle alakali diizenleyici ve sistemi gelistirici atilimlarda bulunmustur. Avrupa tilkelerine
gore yaklasik 100 y1l geriden gelmesine ragmen Mortgage (konut finansmani sistemi) en talep
edilen konut finansman sistemi olmustur. 1980 krizinden itibaren konut finansmani
piyasasinda aksakliklarin yaganmamasi ve is yapan kurum ve kuruluslarin maddi agidan gii¢
kaybetmemesi i¢in “Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act” ile kredi
kuruluglarmin maddi durumlarin1 desteklemek tizere bir kurum olusturulmustur. Bu tiir
destekleyici ve gelistirici etkisi bulunan diizenlemeler sayesinde konut finansman piyasasi

hareketlilik kazanmistir (Helms, 1992:10).

Mortgage sisteminin kokenleri ¢ok eskilere dayanmis olsa da ABD’de konut
kredilerinin zemini ancak 1970°li yillara dogru atilabilmistir. Sadece bir kurulus tarafindan
gergeklestirilen sisteme sonraki yillarda yeni aktorler dahil olmustur. 1990’11 yillar itibariyle
oldukca sistemli ¢alisan mortgage sirketleri etkilerini gostermeye, 2000’1 yillara dogru ise
mortgage artik kendisini derinden hissettirmeye ve daha da giiglenmeye baslamustir. Ipotekli
konut kredileri hacmine sahip bir¢ok iilke bulunmaktadir. ABD bu iilkelerin en basinda yer
almaktadir. ABD bazinda 2001 yili toplam kredi tutarlarinin 6.2 trilyon dolar oldugu
belirtilmistir. Rakamlar gittikge artarken 2007 yili itibariyle bu rakam 14.557 milyar dolar
bulmustur. Sistemde 6nemli bir yere sahip olan menkul kiymet tutarlar1 2000 yilinda 3.565
milyar dolar civarindayken bu miktar 2007 yili itibariyle 7.210 milyar dolar olmustur. Genel
itibariyle ABD’nin ipotekli konut finansmani sistemi igerisinde ¢ok biiyiik bir hacme sahip
oldugunu ve bu hacmin her gegen yil ile birlikte artis gdsterdigini gorebiliriz (Barth, 2009:1-
70).
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ABD’de Fannie Mae, Freddy Mac ve Ginnie Mae gibi kurumlar kredi risklerini
iistlenerek menkul kiymetlestirme islemini gergeklestiren en 6nemli kurumlardir. ABD’de
ipotekli konut finansman kuruluslari; Ticari Bankalar, Tasarruf ve Kredi Sandiklari, Tasarruf
Bankalar1, Kredi Birlikleri olmak iizere 4 gruptan olugsmaktadir. Bu kurumlar tarafindan temin
edilen konut kredileri menkul kiymetlestirilerek, Federal Konut Edindirme Idaresi (FNMA),
Emekli Askerler idaresi (VA) ve Ciftgiler Konut Idaresi (Federal Farm Loan Corparation)

tarafindan sigorta edilmektedir.

ABD’de s6z konusu olan sistemin isleyisiyle alakali, konut sahibi olmak isteyen
bireylere konut kredisini temin eden kurum veya kuruluslar bor¢lar1 {izerlerinde tutmazlar.
Ikincil piyasa adi verilen piyasalarda kredileri elden ¢ikarip likidite olustururlar. Bu
sebepledir ki diisiik faizle kredi verme olanaklar1 daha fazladir. ikincil piyasa yahut Pazar adi
verilen kurumlar, “Federal National Mortgage Association” (FNMA) ve “Government
National Mortgage Association” (GNMA) gibi kamu kuruluslariyla bir olarak olusturduklar
havuzda yatirimeilar icin hisse satisa sunarlar. Ikincil pazardaki kurum veya kuruluslar
yalnizca birinci derece ipotek satin almaktadirlar. Krediyi almis olan kisi veya kuruluslar
¢ekmis olduklari kredileri 6deyemeyecek duruma diiserlerse kendilerine éncelik verilir. 20 ile
30 yil arasinda degisiklik gosteren, kira ddeme mantigina dayanan bu sistem modeliyle
Amerika’da insanlarin yaklasik %65°1 konut sahibi olmustur. Amerika Birlesik Devletleri’nde
0zel bankalar krediye ihtiyaci olan bireylere kredi vererek bir ipotek senedi hazirlamaktadir.
Bu ipotek senetleri devlet tarafindan desteklenen {i¢ kurumdan birine satilmaktadir. Bir
teminat havuzu olusturularak tiiketiciye ucuz, degisken ve sabit olarak uzun vadelere yayilmis

konut kredisi verilmektedir (Meador, 1982:145).

2.2.2 Avrupa’da Konut Kredisi Uygulamalari

Avrupa Konut Finansmani1 Sisteminde mortgage 1800’11 yillar itibariyle Danimarka’da
ortaya c¢ikmistir. Bu sistem Avrupa’da yaklasik 200 yili agkindir kullanilmaktadir. Bu kadar
koklii bir gegmise sahip olmasina karsin Avrupa modelinde, iilkeler arasinda bircok uygulama
farkliliklar1 s6z konusudur. Bu farkliliklarin altinda bir¢ok unsur yatmaktadir. Baslica
unsurlar; finansal sartlar, kurumsal yapilagsma, kanunlar ve vergi uygulamalari, sosyal ve
kiiltiirel olusumlar, bankacilik ve sigortacilik sektorii ve ekonomik giigliilik olarak

belirtilebilir (Stephens, 2000:30).
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Avrupa iilkelerinde mortgage sistemi oldukca eskilere dayanmaktadir. ABD’de ise
yaklasik 200 yi1l kadar sonra uygulanmaya ge¢ilmistir. Mortgage sistemini basarili bir sekilde
uygulayan iilkelerin en basinda Danimarka gelmektedir. Danimarka’da bu sistemi
uygulayabilecek uygun bir alan mevcuttur. Genel olarak degerlendirildiginde; Avrupa’da
ipotege dayali menkul kiymetlerin fonlama araci olarak en ¢ok Ingiltere ve Irlanda’da
kullanildigin1 gézlemekteyiz. Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde ipotek kredilerini fonlamada en
cok kullanilan yontemin uzun vadeli mevduatlar olmas: da ilging bir 6zellik tagimaktadir

(Coles ve Hardt, 2000:780).

Avrupa’da, sistemin saglikli bir sekilde ilerleyebilmesi i¢in bir¢ok kaynak mevcuttur.
Avrupa’da uygulanan sistemde kredilerin tasimig oldugu riskler bankanin bilangosunda
bulunmaktadir. Avrupa iilkelerinde ipotekli tahviller tercih edilmektedir. Sistemde kredilere
verilen tesvik olduk¢a 6nemlidir ve bu tesvikler degisik tiirlerde uygulanmaktadir. Ornek

verecek olursak; diisiik faizler iceren krediler, yatirim oran1 destekleri gibi belirtilebilir.

Mortgage uygulamalarinin kokeni ABD’den daha derin bir gegmise sahip olan Avrupa
Ulkeleri’nde goriilmektedir. Yaklasik 200 yi1l dncesine dayanan deneyimleri ile Avrupa daha
basarili bir konumda yer almaktadir ve bu sistemi en iyi uygulayan tilke ise Danimarka’dir.
Avrupa sistemi’nde ipotekli tahviller yogun olarak kullanilmaktadir ve mortgage sistemi ile
ilgili finansman saglayan bir devlet destekli kurulus bulunmamaktadir. Avrupa {ilkelerinde,
kredi tesvikleri, faiz destekleri gibi faktorler konut sahibi olmak isteyen bireyleri olumlu

yonde etkilemektedir.

Avrupa’da 1987 yili itibariyle diger ipotege dayali menkul kiymetler aktif olarak
uygulamaya konulmustur ve gittikce ivme kazanmistir. 2000’li yillar itibariyle menkul
kiymetler kapsaminda oldukga ciddi atilimlar meydana gelmistir. Avrupa iilkelerinde yaygin
bir sekilde uygulanan Ipotekli Konut Finansman Sistemi, hukuki islemlerin de s6z konusu
oldugu bir biitiinliigii ifade etmektedir. Sistemin saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢cin hukuki
diizenlemelere ihtiya¢c duyulmaktadir ve bu hukuki diizenlemelerin yapilmasi her seyden 6nce
gelmektedir. Buna binaen, Belgika, Ispanya, Liiksemburg ve Isvigre gibi pek cok Avrupa
tilkesinde 6zel kanunlar gikartlmistir (Aalbers, 2009:285).

Almanya ipotek bankalarinin kullandigi Pfanbrief Modeli’nde ipotek bankasinin tek

bir havuzu bulunmaktadir. Gayrimenkul kredi riski ipotek bankasinin iizerinde kalmaktadir.
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Yeni bir kredi verildigi zaman yeni tahvil ihra¢ edilerek krediler fonlanmaktadir ve yeni
kredide bu havuzun icine eklenmektedir. Krediler tahsil edildigi zaman veya kredilerin
O0denmemesi halinde teminat havuzu kii¢iilmektedir. Krediler, sabit faizli verilmek {izere siire

olarak 1 ile 10 y1l arasinda degismektedir (Bienert ve Brunauer, 2007:546).

Bonolarin kredi donemi siiresince sadece faiz 6demekte, anaparanin amortizasyonu
yatirimeilara yansitilmayarak vade sonunda verilmektedir. Verilen kredi siiresi ile ihrag
edilmis olan bonolarin siiresinin esit olmasi sarttir. Eger tiiketiciler kredileri istedikleri anda
kapatmak isterlerse belirli bir komisyon 6demek zorunda kalabilirler fakat 6nceden belirlenen
donemlerde cezasiz bir bi¢imde kredi kapatilabilmektedir. Bu tahviller sadece ipotek
bankalar1 tarafindan ihra¢ edilmektedir. Menkul kiymetleri ellerinde bulunduranlar, ipotek
bankasinin iflasinin s6z konusu oldugu durumda menkul kiymetle alakali olan krediler
iizerinde 6ncelikli hak sahibi olmalar1 séz konusudur. ipotek bankalarinin bir yasaya tabi

olmasi1 ve kamu otoritelerinin denetimine tabi olmasi ilgili kiymetlere tesviki arttirmastir.

300 yil1 askin siiredir mortgage bonosu gelenegine sahip Danimarka modeli; kendisini
ipotek teminatli bonolarla finanse ederek Danimarka’nin diinya c¢apinda en biiyiik bono
piyasalarindan birine sahip oldugunu kanitlamaktadir. Danimarka’da toplam sayilar1 8 tane
olan ipotek bankalari, gayrimenkul finansmaninda en oOnemli rolii iistlenmislerdir. Bu
bankalar, Sermaye piyasalarinda bor¢lanma araclar1 ihraciyla fon toplayarak ve ipotek
karsilig1 gayrimenkul kredisi vermek konusunda uzmanlagmislardir. Sadece Danimarka i¢inde
faaliyet gOstermeyen bu bankalar, kredi verilen gayrimenkul tlirii yOniinden farklilik
gostermektedirler. Ornek olarak, BRF Credit bireylerin oturacaklar1 evlere yonelik kredi
verirken LR Realkredit kamu destekli olan biiyiik captaki yapilasma projelerine kredi
vermektedir (Frankel vd., 2014:96).

Ipotek bankalar1 sistemde araci roliine biiriinmektedirler. Bu sebeple risk altinda
kalmamaktadirlar. Tahvil yatirimcilart riski iizerine almaktadirlar. Bu sistem Almanya
modelinden farklilik gdstermektedir. Ikisini birbirinden ayiran 6zelligi ise Almanya
modelindeki gibi tahvil ihraggist olmamasidir. Bankalar kredi kullanmis olan tiiketicilerin
kredilerini belirli bir havuzda toplayarak 2 veya 3 yil birden fazla teminat havuzunu
kullanarak aracilik gorevini iistlenmislerdir. Sistem 6deme aktarmali ¢aligmaktadir. Ve bu

sekilde calisildiginda yatirimcilar bu havuzdan belli miktar 6deme almaktadir.
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2.3 Konut Kredilerinin Tiirkiye’deki Gelisimi

Tiirkiye’de son 10 yilda konut sektdriinde kayda deger ilerlemelerin oldugu
gozlemlenmektedir. Buna ragmen halen konut sektoriinde devam eden sorunlarin mevcut
oldugu da dikkat ¢ekmektedir. Buna iliskin karanlik bir tablo ¢izen konut finansmanini
etkileyen faktorler mevcuttur. Bu faktorler arasinda, yiiksek faiz, yiiksek enflasyon, konut

politikalarmin niteliksiz olmasi gibi etkenler yer almaktadir (Erol ve Patel, 2004:99).

2000’11 yillarin basinda insa edilen binalarda Yapi Denetim Kanunu ve Deprem
Yonetmeligi’nin zorunlu olma durumu yeni yapilan ve yapilacak olan binalarin daha giiven
verici ve daha kalic1 olmasini saglamistir. Fakat bu gelismelere ragmen yetersiz, niteliksiz,
ozellikle ruhsatsiz binalarin ¢oklugu konut sektoriinde ki sorunlari arttirmaktadir. Bununla
beraber gecekondulasmayla ilgili ¢alismalarin yetersizligi de konut sektoriinii geriye
atmaktadir. Bu durum sonucunda ise konut iiretimi ve konut edinme ile ilgili yeterli bilgi
birikimleri ve tecriibeler olusmamaktadir. Bu gelismelerin ev sahibi olmak isteyen bireylerin
konutta ki miilkiyetini hem de yasadig1 konutun niteligini ciddi oranda degistirmekte oldugu

belirtilmektedir (Sar1 vd., 2007:7).

Genel itibariyle konut sektoriiniin  gelijememesine bagli  birgok etken
gosterilmektedir. Ozellikle, Tiirkiye’de finansal alandaki eksikliklerden dolay: konut arzi her
zaman konut talebinin iizerinde kalmistir. Bunun sebebi olarak yiiksek enflasyon, kredilerin
vadelerinin uzun olmayis1, faiz oranlarmin yiiksek olusu ve bundan dolayr hane halkinin
konut kredisi saglayan kurumlardan uzaklasarak kendi tasarruflarindan yararlanmasia yahut

yakin ¢evresinden ekonomik destek gorerek konut edinmeye yoneldikleri goriilebilmektedir.

Konut finansman sistemleri Avrupa ve ABD’de basaril1 bir sekilde uygulanmaktayken
Tiirkiye’de ilk kez 1926 yilinda Emlak ve Eytam Bankasi ile adin1 duyurmustur. Bankanin
kurulma sebebi ise Tiirkiye’de konut finansman sistemine bir ¢dziim bulabilmektir. Ne yazik
ki o donemde Cumhuriyetin yeni kurulmus olmasi ve 1929 krizinin etkilerinden dolay1 etkili
bir konut finansman sistemi meydana gelememistir. Daha sonrasinda Ikinci Diinya Savasinin
getirdigi ekonomik giicliikler nedeniyle konut finansman sistemine bir tiirli ¢0zim
bulunamamistir. Konut satislari icin biiyiik bir dneme sahip olan konut kredileri ancak
1960°lardan sonra yayginlagsmaya baslamistir. 1960’11 yillarda Tiirkiye’de yapilan konutlarin
%10’u bu fonlarin sagladig1 kaynaklarla finanse edilmistir. 1980’li yillara gelindiginde ise,
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konut finansmani i¢in verilen kredilerin %89’unu Emlak Bankasi tarafindan verilenler

olusturmustur (Selami, 2011:309).

5582 sayili kanun ile birlikte 2007 yili itibariyle konut finansman sisteminde koklii
degisiklikler ongoriilmiistiir. Fakat beklenildigi gibi olmamis, gelismis tlkelerdeki gibi bir
sistem olusturulamamistir. Bu farklilik sadece isim degisikliginden ibaret kalmistir. Tiirkiye
demografik yap1 bakimindan potansiyel bir konut talebi olan bir iilkedir. Etkin bir finansman

sisteminin olusturulmasiyla bir¢ok bireyin konut sahibi olmasi saglanabilecektir.

TUSIAD son dénemde, politik alanda saglanan istikrar, ekonomik parametrelerdeki
hizli iyilesme, enflasyondaki azalma, Avrupa Birligi’nden miizakere tarihi alinmasi ve benzeri
olumlu gostergeler neticesinde ekonomik yapida dnemli gelismeler yasanmaktadir. Bankacilik
sektorii de ekonomideki bliylimeden kaynaklanan bir biiyiime egilimi i¢ine girmistir. 2001 y1lt
haziran ayinda bankacilik sektorii toplam aktif biiyiikliigii 121 milyar dolardan, Haziran 2004
tarihinde 185 milyar dolara yiikselmis, Subat 2005 tarihinde ise 227 milyar dolara ulagsmistir.
Tiim bu olumlu gelismelere ragmen bankacilik sektoriiniin gayri safi milli hasilaya oraninda

bir gelisme yasanmamis, bu oran %75 seviyesinde kalmistir (Tiirkiye Bankalar Birligi).

Avrupa Birligi iilkelerinde bu oran gayri safi milli hasilanin iizerinde seyretmektedir.
Cek Cumbhuriyeti’'nde bankacilik sektorii aktif biiyiikliigiiniin, gayri safi milli hasilaya orani
%133, Almanya’da %112, Yunanistan’da %115, Fransa’da %158, Italya’da %159,
Ingiltere’de ise %181 dir (Diinya Bankas1). Bankacilik sektdriinde yasanan biiyiime, zorlayan
rekabet kosullari, tiikketici beklentilerindeki degisim gibi faktorler bankacilik ve finans
sektoriiniin degisimine ve yeni model arayigina girmelerine yol agmistir. Tiirkiye’nin Avrupa
Birligi adaylik siirecinde uzun vadede bu seviyelere, orta vadede ise bankacilik sektorii
toplam aktiflerinin gayri safi milli hasilaya esit bir diizeye gelmesi beklenmekte ve bunun
gerceklesmesi halinde bankacilik sektoriiniin  orta vadede bir kat daha biiyiimesi

ongoriilmektedir.

Bu baglamda, bankacilik sektoriiniin bu sekilde gelisebilmesi i¢in Avrupa Birligi
iilkelerinin bankacilik sisteminde 6nemli yer tutan ipotek bankaciliginin tilkemiz bankacilik
sektorii tarafindan uygulanmasi énem arz etmektedir. Ipotek bankacilig1 ile diinyada 5 trilyon
dolar diizeyinde bir kaynagin sermaye piyasalari araciligiyla konut sahibi olmak isteyen
kigilere aktarimaktadir. Tirkiye'de ise bankalarin kullandirdiklar1 konut kredilerinin
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GSMH'ye orami sifira yakin iken Latin Amerika'da %4-12, Ortadogu tilkelerinde %1-22,
Dogu ve Gilineydogu Asya'da %2- 59, AB'de %39, ABD'de de %53 diizeyinde oldugu
diisiiniildigiinde ipotek bankaciligi ile konut finansmaninin bankacilik sektoriiniin
derinlestirilmesi ve biliyiimesine katkida bulunacaktir. Diger bir yandan ise konut sektoriiniin

gelismesiyle birlikte yan sektorlerde ekonomiye hareketlilik getirecektir.

Konut sektoriinde oldukca 6nem tagiyan iki tane 6nemli durum s6z konusudur. Bu
durumlar1 konut sahibi olmak isteyen bireylerin uzun vadeli 6deme sekilleriyle konut
edinebilme firsat1 ve zayi olarak degerlendirilen gayrimenkullerin Sektore kazandirilmasi
biciminde ifade edebiliriz. Bu durumlarin gerceklesmesi makroekonomik etkenler igerisinde
ekonomik ag¢idan piyasalarin gelismislik diizeyine ve sermaye piyasalart ile aralarindaki bagin
gelismis olmasina baghidir. Bu sistemde fon fazlasi olan kesimden ya da fonlarin sagladigi
getirilerin konut sahibi olmak isteyen bireylere aktarilmasini saglayabilecek bir sistem olarak

belirtilebilir.

Konut finansmani Tiirkiye verilerine bakildiginda konut alimlarimin %63’lik kisminin
miras yoluyla yahut nakit alim ile %23’liik kismi ise 6diing para ile satin alinmakta oldugu
gozlemlenmektedir. Ayrica %8’lik bir kismi kooperatifler aracilifiyla ve %3’liik bir kismi1 da
bankalarm vermis oldugu krediler aracihifiyla gergeklesmektedir. Ozellikle konut sahibi
olmak isteyen bireylerin banka kredilerine talepte bulunmasinin az olmasinin sebebi,
vadelerin kisa ve kredi faizlerin oldukca yiiksek olmas1 olarak gosterilebilir. Bu nedenlerden
dolay1 orta ve alt gelir grubu konut kredisinden yeteri diizeyde faydalanmamaktadir. Merkez
Bankasi verilerine gore, Tirkiye’de 2004 yili Ocak Eyliil doneminde bankalarin kullandirdig:
konut kredisi %168,6 artarak yaklasik 1,5 milyar dolar civarinda olmustur. Buna ragmen,
ilkemizde konut alimlarinin %63’l miras veya nakit alimla, %23’ii ise 6diing alma yoluyla
gerceklestirilmektedir. Kooperatif araciligiyla konut alimi %8’de kalirken, banka kredisi

kullanarak konut alim1 %3 seviyesinde bulunmaktadir.

Gayrimenkul en ¢ok ilgi goren bir yatirim aracidir ve Tiirkiye’de olduk¢a canli bir
piyasaya hakimdir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasiyla alakali olarak yatirrmer sayisinin
yetersiz oldugu acikca ortadadir. En temel sebep olarak Tiirkiye’de sermaye ve tasarruf
birikiminin yetersiz olmasi gosterilmektedir. Uzun vadeli finansman sisteminin mevcut

olmamasi hane halkini olumsuz yonde etkilemektedir. Bunun sonucunda hane halkinin yagam
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kalitesinde artis yasanamamakta ayni zamanda ise konut talebi karsilanamamaktadir. Fakat
giinlimiiz itibariyle ekonomideki belirsizlikler ve yiiksek enflasyon gibi negatif faktorler

ortadan kaybolmaya baslamistir.

Ekonomideki bu olumlu gelismelere bagl olarak gelismis iilke ekonomilerinde uzun
zamandir aktif olarak uygulanan ipotekli konut finansmani sistemlerinin Tiirkiye agisindan
uygulanabilme ihtimali giindeme gelmistir. Hane halkinin kaliteli konut sahibi olabilmesi igin,
bu sistemin kurulmasi gerekmektedir. Sonug itibariyle gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde
alaninda uzman olan konut finansman kuruluslar1 Tiirkiye’de heniiz gelismemistir. Ayrica
olumlu gelismelerin yasanmasina ragmen istikrar vadeden bir finansman modelimiz

olugamamustir.

2.3.1 1980 Oncesi Donem

Tiirkiye ekonomisinde konut kredilerini yillar olarak ele aldigimizda ilk olarak 1980
oncesi donemden baslayabiliriz ve 1980 senesini ayrintili bir bicimde ele almakta fayda
vardir. Tirkiye ekonomisinde Bankacilik sektoriine dair ilk raporun 1958 yilinda
yayimlandigint gérmekteyiz. Bu raporda Tirkiye ekonomisine ait aktif bir sekilde piyasada

yer alan toplam banka say1s1 63 tiir.

[zmir Iktisat Kongresi Cumhuriyetimizin ilk yillarinda gergeklesmistir. Bu kongrede
hakim olan politika ise devletgilik politikasidir. 1924 senesi itibariyle ekonomide temel
sektorleri desteklemek ve finanse etmek igin Tiirkiye Is Bankasi ticari krediler, 1925
senesinde ise Sinai ve Maadin Bankasi endiistri kredileri ve 1927 yilinda Emlak ve Eytam
Bankasi konut kredileri tizerinde yogunlagmistir. 1930’lara gelindiginde Merkez Bankasini da

dahil edersek 6 devlet bankasinin daha meydana geldigini sdyleyebiliriz.

1960-1980 yillar1 arasinda bankacilik sektorii hizli bir sekilde gelisim atagi
gostermistir. 1960 yillarinda banka sube sayis1 1795 iken 1980 yilina gelindiginde ise bu say1
5795 sayisina ulagsmistir. Bu donemlerin en 6nemli problemi sermaye noksanliidir. Bu
donemde yatirimlarin kaynak ihtiyacim saglamak, kamu kaynaklarindan ve merkez
bankasindan saglanmistir. Bu da gosteriyor ki devletin merkezinde oldugu bir bankacilik

anlayis1 mevcuttur.
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1980 senesi dncesi donem tasarruf fazlasi olusturmak niyetinin olustugu bir donem
degildir. Yani bu donemde sermaye birikimini destekleyen bir mantalite yoktur. Merkez
bankas1 tarafindan saglanan merkez bankasi kredilerinin Ozellikle kamu sektdriine
kullandirilmis olmas1 sebebiyle genel olarak hizmet ve mal {iretimine yol agmayan karsiliksiz
olarak destek verme bigimindeki 6demelerinden dolay1 parasal genisleme meydana gelmistir.

Bu yiizdendir ki enflasyon artisi kaginilmaz bir gergek halini almistir.

Bes yillik kalkinma plani siiresince devamli olarak kredi hacminde artis olmasi
gerektigi savunulmustur. Bu donem igerisinde orta vadelilere uygulanmakta olan kredi faiz
oranlar1 kisa vadelilerden yiiksek olarak belirlenmistir. Bunun sebebi olarak kisilerin kisa
vadeli kredilere yonelerek bu tiir kredilerin kullaniminin artigin1 saglamaktir. Ayrica dncelik
taninan sektorler igin yatirimcr firmalara kredi vermelerini tesvik eden uygulamalar
olusturulmustur. Donem igerisinde farkli reeskont uygulamalarina gidilmistir. 1972 yilinda

baslayan orta vadeli kredi iliskileri 1977 yillarina kadar bir¢cok gelisim sergilemistir.

1980 o6ncesi donemi bankacilik sektorii agisindan toparlamak gerekirse; bu donemin
devlet politikalariin hakimiyet siirdiigli ve merkez bankasinin bankalar iizerinde ki etkisinin
onemli bir sekilde s6z konusu oldugunu ifade edebiliriz. Ayrica bu dénemde Tiirkiye’de
bankacilik sektorii oligopol bir yapi sergileyerek rekabetten uzak bir sektor halindedir. Ancak
1970-79 wyillar1 arasinda yogunlasma artmig ve maliyet faaliyetlerinin diisik oldugu
gozlenmektedir. 70’11 yillarda Tirkiye’de hizmet ve sanayi alanlarinda bir holding haline
gelme s6z konusu olmustur. Bankacilik sektorii ise bu durumdan olumlu bir bi¢imde
etkilenmis ve yonetim ve denetim siirecinin bir holding kurulusuna ait oldugu holding

bankacilig1 kavrami dogmustur (Kaya, 2001:2).

2.3.2 1980-2000 Yillar1 Arasi

Tiirkiye’de 1980 senesi siyasi sansasyonlarin peyda oldugu bir donemdir. Buna bagl
olarak birgok alanda siddetli bir sekilde etki gostermis, ekonomimizde bu olaylardan nasibini
almistir. Darbeler, ekonomik krizler, terdr olaylar1 gibi birgok olayr drnek gosterebiliriz. 1
Ocak 1996 yilinda giimriik birligine girilmis, 2 kez yerli para yabanci paralar karsisinda
degerini yitirmis, iilkede gerceklesen terdr olaylar1 yiiziinden olagan {istli hal ilan edilerek
insanlarin 6zgiirliigii elinden alinmistir. Bu nedenlerden dolayr bu dénemi dogru bir bigimde

ifade etmek zordur. Bu donem iilkenin geligsmesi i¢in olduk¢a dezavantajlari i¢inde barindiran
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bir dénemdir. Ulke hem sosyal hem de ekonomik agidan derin bir sarsint1 gecirmistir. 5 yillik

kalkinma planlari tasarlanmis fakat bu sebeplerden dolay1 hedeflere ulagilamamustir.

Belirtmis oldugumuz fiizere, bankacilik sektdrii bu ortamdan olumsuz bir sekilde
etkilenmistir.1980 yilinda 43 olan banka sayisi 1990 yilinda 64’e¢ 1999 yilinda 81°¢
yiikselmistir. Tiirkiye ekonomik alanda ilerleme kaydederken disa acilma programimi tercih
etmistir. Bu gelismeler 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrast ger¢eklesmistir. Bankacilik sektorii bu
kararlardan ciddi bir sekilde nasibini almistir. 1990 yil1 itibariyle bankacilik sektorii artik disa
acilmistir. 1980 yili itibariyle 4 adet olan yabanci sermeyeli banka sayisi 2000°1i yillara
gelindiginde 18’e ulagmistir. Yerli ve yabanci bankalarinin etkinliginin artis gostermesiyle
kamu bankalarinin aktifligi etkisini yitirmektedir. Bankacilik sektorii igerisinde kamu
bankalarinin orant 1980-1990 yillarinda %45 civarinda seyrederken 2000’11 yillarda %34

olarak bir gerileme kaydetmistir.

Yasal ve kurumsal gelismelerin degismekte olan kosullara ve uluslararasi standartlarda
seyreden gelismelere yonelik ciddi atilimlar s6z konusu olmustur.1999 yili haziran ayi
itibariyle ylriirliige girmis olan 4389 sayili Bankalar Kanunu 6nemli bir adim olmustur.
Uluslararas1 uygulamalara es deger olarak bankacilik sektdriinde s6z konusu olan
diizenlemeler, denetimler ve idari ve mali Ozerklige hakim Bankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurulu’na devredilmistir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun yetkileri arttiritlmis 19 Aralik 1999
tarihli 4491 sayili yasa ile bankalarin kuruluslar1 ve tasfiyelerine kadar olan siirecte alinmasi
gereken her tiirlii karar saglamlastirilmistir. 1980-2000 yillart arasinda olumlu-olumsuz birgok
gelisme yasanmustir. Disa agilma, teknolojik alt yapilar, darbeler, banka sayilarindaki artiglar
vb. seklinde belirtebiliriz.

Bu dénemde gelisme gosteren olumlu gelismelere ragmen bankacilik sektdriinde s6z
konusu olan iiretim faaliyetlerini destekleme ve kaynaklar1 uzun vadeli yatirimlara
yonlendirme fonksiyonu giderek zayiflamaya baslamistir. Buna binaen bankacilik
sektoriindeki kredilerin aktifler iginde s6z konusu oldugu pay 1990 yilinda %47 ise 2000 y1l1
itibariyle %32,8 e kadar dlismiistiir.
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1980 yil1 bankacilik sektorii i¢cin ¢ok onemli bir donemi olusturmaktadir. Ciinkii bu
donemde finansal serbestlesme s6z konusu olmustur. Bu donem igerisinde bazi siirelerde geri
doniisler yasansa bile piyasa sisteminin diizenleyici faktorlerini daha da giliglendirmeye ayrica
bankacilik sektorii icinde rekabeti sinirlandiran sartlarn bir tarafa itmeye yonelik ¢alismalar
sunulmustur. Bir yandan serbest piyasa kosullar1 olusturulurken, biryandan da bankalarin
etkinliklerini saglam bir sekilde siirdiirerek, kesimin ve tasarruf sahiplerinin korunmasi
amaciyla denetim ve gozetim adi altinda iyilestirmeler yapilmaktadir. Serbestlesme ile
bankalar kasa bir siire i¢erisinde mevduat faizleri ve kredi faiz oranlarini arttirmislardir. 2-3
kat gibi artig gosteren faiz oranlar1 sistemde mevcut olan mevduatlar1 da yaklagik olarak ayni

oranlarda arttirmistir (Kaya, 2001:2).

2.3.32001-2017 Yillar1 Arasi

Bu donemi Tiirkiye ekonomisi agisindan 2 boliime ayirabiliriz. Birinci boliim 2001
yilinda baslamis olan kriz ikinci boliim ise 2003 yilinda baslayip bugiinlere dek siiren istikrar
donemidir. Kasim 2000 yili igerisinde bankacilik sektorii ciddi bir yara almistir. 2001 yili
itibariyle finansal kriz sonrasi bir¢ok batmis olan banka TMSF’ye devredilmistir. Bu durum
kredilerin gelisimini olumsuz etkilenmistir. Bu donemde Diinya Bankasi ile iliskilerimiz
bozulmustur. Enflasyonun artis géstermesi, zamlarin artmast vb. durumlarin ekonomiye
yaratmis oldugu sikitili durum sonucunda ekonomik goriintii bozulmustur. Kasim 2000
yilinda diisiik enflasyon programinin kur risklerini arttiran yapisi igerisinde diismiis olan faiz
oranlari paralelinde bankalarin likidite risklerini arttirarak, ekonomik faaliyetlerin
canlanmasiyla birlikte kredi riskleri de artmistir. Bunun sonucu olarak 2000 yilinin Kasim

ayinda bankalar ciddi problemlerle karsilagmislardir.

Kamu sermeyeli bankalar ve Ozel sermayeli bankalar arasinda rekabet esitligini
tehlikeye diisiiren diizenlemeler ortadan kaldirilmistir. Avrupa birliginde gecen tanimlar
Tiirkiye’de de yer edinmeye baslamistir. Mesela ilk kez biiyiik kredi tanimi getirtilmistir.
Dolayli kredi kavrami tekrar diizenlemeye sokulmus ve kredi 6z kaynak iligkisi tekrardan

daraltilmistir.

2000 senesinde fonda bulunan banka sayisi 11 olmustur. Demirbank, Bank Kapital,

Etibank fon yonetimine devredilmistir. 2001 senesinde ekonomide ki sikintilar devam etmis
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hatta gittik¢e artmistir. EKonomik kriz kendisini sert bir bigimde géstermeye baslamistir. Bu

donemde cari acik biiylimiis yerli para yabanci para karsisinda ciddi bir deger kaybetmistir.

2012 yili itibariyle hane halkina kullandirilmis olan krediler %18.8 oraninda artmustir.
Sirketlerin kullanmis oldugu krediler ise %15.2 oraninda artmistir. Bu kredilerin hizli bir
bi¢imde artmasi finansal istikrarin bozulmasina yol agarak, olumsuz bir etken olarak
degerlendirilmektedir. Tiirkiye’de ekonomik biiylimenin saglam temellerin {izerine
kurulabilmesi i¢in, Tiirk bankacilik sektorii tarafindan kullandirilmig olan kredi miktarlar1 ve
bu miktarlarin istikrarli gelisimi ¢ok oOnemlidir. Bir iilkede kredilerin gelisim gostermesi
bankacilik sektorii icin gelismislik diizeyini ifade etmektedir. Alinmis olan bircok onlem ile
2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren kredilerin artis hizi yavaslamistir (Yigitoglu,

2005:120).
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3. BOLUM
KONUT KREDILERI iLE iLGIiLi LITERATUR TARAMASI

3.1 Konut Kredileri ile Tlgili Yapilmis Ulusal Calismalar

Calismamizin literatiir taramas1 baglaminda ilk olarak konut kredileri ile ilgili ulusal
yazin taranmistir. Kargi (2013) calismasinda; Tiirkiye’nin son 10 yil igerisinde kat ettigi
bliyiime oranlarmi goz Oniinde bulundurarak Dickey-Fuller birim kok testi, Granger
nedensellik analizi ve ¢oklu regresyon modellerini kullanmigtir. Kullanilan bu yontemlerin
sonucunda birden fazla sonuca ulagilmistir. Konutun fizyolojik bir ihtiyac¢ oldugu diisiiniiliirse
giiniimiiz itibariyle artan enflasyon ve faiz oranlarinin konut sahibi olmak isteyen bireyleri
olumsuz yonde etkiledigi agik ve nettir. Fakat kredi hacimlerinin giinbegiin genislemesi ve
konut ihtiyacindan kaynaklanan harcamalarin GSYIH’ye olumlu yonde cevap vermesi ile
birlikte Tirkiye ekonomisinde bir konut balonu olusmamis ayrica bu durum piyasada

herhangi bir dengesizlige de yol agmamustir seklinde ifade edilmistir.

Telli (2016) calismasinda; lojistik regresyon analizi yontemini kullanmistir. Bu
yontem sayesinde Tiirkiye’nin 1999, 2000, 2001 ve 2008 krizlerinde yasamis oldugu durum
neticesiyle ticari bankalarmm karhilik oranlar karsilastirilarak degerlendirme yapilmigtir.
Calismada gecmis yillarda yasamis oldugumuz krizlerin ampirik bir ¢alisma ile ele alinmasi
bundan sonraki yillarda karsilagilabilecek herhangi bir kriz i¢in tedbir unsuru olabilecektir. Bu
tir caligmalarin igerisindeki finansal rasyolarin arttirilmasi, gelecekte maruz kalabilecegimiz

kriz risklerini ekarte edebilecektir biciminde ongoriilmiistiir.

Sezer (2011) ¢alismasinda; betimsel istatistiklerden yararlanarak konut finansman
sistemlerinin Tiirkiye’de uygulanmasi ile ilgili birtakim sonuglara varmistir. Konut ihtiyaci
artik miilki bir boyuttan ¢ikarak fizyolojik ihtiya¢ halini almistir. Bu sebeple konut sahibi
olmanin, belirli imkanlar kosulunda olsa dahi 6zellikle orta ve dar gecimli insanlar igin
oldukca gili¢ oldugunu ifade etmistir. Her ne kadar faiz indirimleri, vergi tesvikleri ve
gayrimenkul iizerine diizenlemeler yapilsa da devlet, konut sahibi olmak isteyen bireyler i¢in

cesitli konulardaki stibvansiyonlarin 6niinii agmalidir olarak ifade edilmistir.
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Okay (2010) calismasinda; Granger Nedensellik Analizini kullanarak Tiirkiye’de
birgok makroekonomik degiskene bagli olarak farklilik gosteren parametreler hakkinda
birtakim sonuglara varmistir. Bu parametreler genel itibariyle faiz, doviz kuru ve gayrimenkul
ortaklig1 endeksine bagli olarak farklilik gostermektedir. Ozellikle faiz oranlarmin kredi
kullanim1 talebi tizerindeki en etkili faktor oldugu belirtilmistir. D&viz kuru parametresine
bakildiginda ise konut kredilerine olan talebin mortgage kredilerinin doviz kuru iizerindeki
etkisinin s6z konusu oldugu ve bu sayede konut kredilerine olan talebin artis gosterecegi
belirtilmektedir. Ayn1 zamanda konut sektorii sadece tek bagina bir sektér olmamakla birlikte
diger yan sektorleri de istihdam agisindan olumlu yonde etkilemekte ve bu nedenle de konut
yapan firmalarin artigin1 saglayarak gayrimenkul ortakligi endeksine bagli olarak konut

piyasasinin daha da ivme kazanabilecegi ongoriisiinde bulunmustur.

Berberoglu (2009) calismasinda; ANOVA ve t-testi Analizleri teknigini kullanmistir.
Calisma Tiirkiye kapsaminda Trabzon ilini baz almaktadir. Bu sebeple elde edilen sonuglarin
bagka iller icin farkli sonuclar dogurabilecegi ayrica belirtilmistir. Ulkemizde mortgage
kredilerinin uygulama alanlarinin ¢ok yetersiz oldugu fakat uygun kosullar saglandiginda
ilkemiz ekonomisinin ataga gecmesi bakimindan ciddi bir atihm olabilecegi de
belirtilmektedir. Mortgage sistemi agirlikli olarak kredi veren tarafin lehine oldugundan
elestiri almistir. Soyle ki kredi veren kurulus her sekilde kendisini garanti altina almistir fakat
bu durum kredi kullanan kesim ic¢in aymi sekilde olmamaktadir. Sistemde kredi kullanan
bireylerin de haklarmin gozetilerek yeni diizenlemelerin yapilmasinin gerektigi ifade
edilmektedir. Konut sahibi olmak isteyen bireylerin kredi kullanimina etki eden en 6nemli
faktorlerin faiz orani, yas, mevcut ev fiyatlari, cocuk sahibi olma, cinsiyet, medeni durum gibi
faktorlerin etkili oldugu goézlemlenmistir. Ayrica belirtilmektedir ki faiz oranlarinin ve
enflasyonun diigmesi halinde lilkemizde mortgage sistemi saglam temeller {izerine insa

edilecek ve lilkemiz ekonomimizi canlandirabilecek giice ulagacaktir.

Ibicioglu ve Karan (2012) calismalarinda; Tiirkiye’yi ele alarak esbiitiinlesme,
nedensellik, varyans Ayristirmasi metotlarini tercih etmislerdir. Calisma kapsaminda konut
kredilerine olan talebin faiz oranlari, gliven faktorii ve issizlik oranlarina gore farklilik
gosterebilecegi hususuna deginmislerdir. S6z konusu olan makroekonomik degiskenlerin
kendilerine has sonuglar1 bulunmaktadir. Bu sebeple bu ii¢ degiskene bagl olarak sonuglarin

degisme ihtimalinin g6z 6niinde bulundurulmasi gerektigini belirtmislerdir.
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Mercan (2013) calismasinda; Sinir testini uygulayarak Tirkiye kapsaminda bir
calisma gergeklestirmistir. Makroekonomik degiskenlerden biri olan ekonomik biiyiimenin
uzun ve kisa donemlerde gostermis oldugu degisiklikler gozlenmistir. Ekonomik biiylimenin
kisa donem i¢in disiiniildiigiinde negatif yonde etki yarattigi, uzun donem igin
distintildiiglinde ise pozitif yonde bir etki yarattigi kanisina varilmistir. Bununla birlikte
kullandirilan kredilerin Ozellikle tiiketim amagli degil de yatirnm amagli kullanilmasi
gerektiginin ekonomimize daha faydali olacagi belirtilmistir. Buna baghi olarak kredi
hacminin kontrol altinda tutulmasi gerektigi ifade edilmistir. Bu sekilde oldugu takdirde
iilkemizin cari acik tehlikesiyle kars1 karsiya gelme ihtimalinin s6z konusu olamayacagi gibi
ekonomimizin de bu sebeple istikrarli bir sekilde biiylimesinin miimkiin kilinacag: fikrini

belirtmislerdir.

Berberoglu ve Teker (2005) ¢alismalarinda; konut finansmani ve Tiirkiye’ye uygun bir
model Onerisi iizerine calisma gergeklestirmislerdir. Caligma kapsaminda hi¢bir modelin
miilkemmel olamayacagi, uygulanacagi iilke kapsaminda bircok degiskene bagli olarak
uygulamadan kaynaklanan farkliliklarin s6z konusu olabilecegini ifade etmislerdir. Konut
finansman sistemlerinin, dogru politikalar1 uyguladiklar1 takdirde ekonomideki likidite

akisinin saglanarak sektoriin ve iilkenin ekonomisini canlandiracagr fikri savunulmustur.

Colak ve Oztiirkler (2012) calismalarinda; mikro veri seti analizini kullanarak Tiirkiye
kapsaminda bir calisma gergeklestirmislerdir. Calismada hane halki gelir seviyesinin konut
kredilerinin tercih edilmesi agisindan ¢ok nemli bir etken oldugu belirtilmistir. Gelir seviyesi
diistik olan ailelerin tasarruf yatirrminin oldukca az ve yetersiz oldugu goézlenmistir. Tasarruf
egilimlerini arttirmanin yolunun gelirlerin artis gostermesine bagli oldugu c¢ok onemli bir

etken olarak belirtilmistir.

Akkas ve Sayilgan (2015) caligmalarinda; Toda-Yamamoto yontemini kullanarak
Tiirkiye {lizerine bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Bu ¢alisma iilkemizde konut kredilerini
tercih etmeden Once bir¢ok unsurun olumlu ya da olumsuz yonde konut kredilerini etkiledigi
acik¢a belirtilmektedir. Var modeli kullanilarak analizi yapilan bu yontem ile ancak faiz
oranlarinin diigmesi halinde orta ve dar gelirli bireylerin konut kredilerine yonelebilecegi ve
bu sayede de ekonominin canlilik kazanarak ana ve yan sektorleri dogrudan etkileyebilecegi

ifade edilmistir.
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Boztas (2012) calismasinda; 2008 yilinda gerceklesmis olan ekonomik krizin issizlik
boyutunda Tiirkiye’ye yansimasini betimsel istatistik yontemini kullanarak ele almistir.
Ulkemizde oldukca yiiksek olan issizlik verilerinin kriz doneminde daha da arttif1
belirtilmistir. Hatta doktorasini tamamlamis 6grencilerin dahi bu donemde issizlik yasadig
goriilmiistiir. TUIK verilerine gore bircok kisinin is aramaya son verdigi yahut mevsimlik
is¢ilerin dahi bu veriler kapsaminda hesaba katilmadig1 diisiiniiliirse isin ciddiyeti daha da
anlasilir olacaktir. Kriz doneminde erkeklerin kadinlardan daha fazla igsizlik c¢ektigi
gorlilmiis, kadinlarin ise eslerine destek olmak amaciyla “ek istihdam™ olarak ise girdikleri
belirtilmektedir. Boyle bir krizin yasanma riski diisliniilerek yasal diizenlemelerin yeniden
gozden gecirilmesi, idari tedbirler alinmasi ve yeni paketler ¢ikarilarak issizligin 6nlenmesi
ile ilgili tedbirlerin alinmasi halinde krizlerden daha az hasar alarak c¢ikilabilecegi

savunulmustur.

Demirezen (2015) calismasinda; Johansen esbiitiinlesme yontemi, Wald ve Granger
Nedensellik Testi, VAR Modeli kullanilarak Tiirkiye {lizerine bir ¢alisma gergeklestirmistir.
Calismanin neticesinde bireysel kredilerin yatirnrm amaciyla degil de kisilerin tiiketim
amactyla kullanilmasindan kaynakli bir tasarruf agig1 olusabilecegi belirtilmistir. Bu durum
neticesinde, bireylerin sahsi kredileri iizerindeki harcama oranlarmmin ciddi bir boyuta
ulagmasiyla ticari ve yatirim amacl olabilecek kredilerini gerisinde biraktigi gorilmiistiir.
Kredileri diizenleyen yetkili mercinin birgok riski 6nceden ©Ongérmesiyle bu olumsuz
durumun giderilmesi saglanmis ve buna bagli olarak cari agik bakimindan artis gostermeyen
ekonomik kalkinmanin s6z konusu oldugu 10. kalkinma plan1 ¢ergevesinde, biiylimenin

hacmi artarak daha da islevsellik kazanacagi belirtilmektedir.

Atik vd. (2014) calismalarinda; panel veri yontemini kullanmistir ve ¢alisma Tiirkiye
tizerinden ele alinmistir. Konut kredileri kapsaminda siirii psikolojisi ve sahte siirili psikolojisi
acisindan bir degerlendirme yapilarak siirii psikoloji kapsaminda insanlarin birbirinden
etkilenerek konut kredilerini kullanabilecegi ve 2007-2012 yillar1 arasinda bir siirii
psikolojisinin hakim olarak bu donemlerde kredi talebinde bulunan kisilerin kendi ¢ikarlarini

gozetecek bicimde davraniglar da bulunabilecekleri ongdriilmiistiir.

Bostan ve Boliikbag (2011) g¢alismalarinda; betimsel istatistik yontemi ile kiiresel

boyuttaki finansal krizin bankacilik sektoriine etkilerini Tiirkiye boyutuyla ele almislardir.
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2007 yilinda ABD’de baglayan konut piyasasi alanindaki ilk kriz 2008 yili itibariyle iyice
kendisini gostermeye baglamig, basta ABD olmak {izere birgok lilkede siddetli zararlara
sebebiyet vermistir. Calismada Tiirkiye’nin bu krizden ¢ok fazla etkilenmedigi bunun
sebebinin ise dnceden alinan tedbir politikalarinin oldugu ve ikincil piyasa uygulamasinin
iilkemizde ¢ok fazla uygulama alani bulamadigindan dolayr Tiirkiye’nin krizden ¢ok fazla

etkilenmedigini belirtmislerdir.

Tas vd. (2014) ¢alismalarinda; Tiirkiye’nin 12 cografi bolgesini ele alarak Panel Veri
Analizi yontemini kullanmislardir. Makroekonomik degiskenlerden biri olan issizlik faktorii
modelden modele farklilik gostermektedir. Uygulanan bu modelde ise issizlik oranlarinda
goziiken %]1'lik artisin, bin kisi i¢in diisen sug isleme rakaminin 0.03 olarak agiklayarak ifade

etmislerdir.

Bas¢1i ve Kara (2011) calismalarinda; Tirkiye’yi betimsel istatistik yontemiyle
incelemislerdir. Ulkemiz makroekonomik degiskenlere bagli olarak bir¢ok riskle kars1 karsiya
kalmaktadir. TCMB bu risklere karst dnlemler alarak diisiik faiz uygulamasina gitmistir. Cari
acik riskinin fazla oldugu tilkelerde kisa vadeler seklinde olabilecek sermaye hareketliliginin

sektdr icin uygun oldugu belirtilmistir.

Goger ve Ozdemir (2012) calismalarinda; Tiirkiye, italya, Ispanya, Yunanistan
tilkelerini Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme yontemi kullanarak 2008 kiiresel krizinin
yayllma stlireci ve etkilerini arastirmislardir. Calisma kapsaminda 2008 krizinin sadece
secilmis iilkeler capinda olmayarak tiim diinyanin bu krizden ciddi bir sekilde etkilendigini
belirtmislerdir. Krize genel olarak bakildiginda kredi kullanan bireylerin 6zellikle kendi
tilketim amaglarini giiderek bu kredileri kullandiklar1 belirtilmistir. Fakat bu durum olumsuz
olarak algilanabilir. Cilinkii bireylerin kredilerini yatirim amagli kullanmalar1 daha faydali
olacaktir bigiminde ifade etmislerdir. Tasarruf egiliminin diigiik olup tliketim ihtiyacinin fazla
olmasi sistem i¢in olumsuz bir durum olusturdugundan kanun koyucularin tiiketim alaninda

bireylere destek vererek onlari bilinglendirme yoluna gidilmelidir kanisina varmiglardir.

Dogan (2014) ¢alismasinda; duraganlik (birim kok) testi, es biitiinlesme analizi, VAR
modelini kullanarak Tiirkiye’de cari agik sorununun yapisal nedenleri ve ekonomik etkilerini
arastirmustir. Ulkemizde cari agik sorununun oldukea ciddi bir yerde oldugu belirtilmektedir.
Bireylerin tiiketim ihtiyaci, tasarruf egilimi isteginden daha baskin oldugu i¢in ekonomimiz
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acisindan ciddi bir sorun teskil etmektedir. Bu sebeple bir an dnce gerekli dnlemlerin alinarak
bireylerin bu konuda bilgilendirilmesi gerekmektedir. Ayrica yabanci {ilkelerden is
adamlarinin iilkemize gelerek sabit bir sektorde yatirimlarint gergeklestirmeleri ekonomimizi
canlandiracaktir. Bu konuda devletin yatinmcilara uygun ortami saglayarak iilkemiz

ekonomisinin canlanmasi agisindan bu tiir tesviklere yer agmalidir fikrini sunmusglardir.

Mete vd. (2016) calismalarinda; Kirilgan sekizliler tizerinden Brezilya, Endonezya,
Hindistan, Giiney Afrika, Tirkiye, Sili, Arjantin, Rusya llkeleri ele alinmigtir. Betimsel
Istatistik yontemi kullanilmistir. Her iilkenin iginde bulundugu kosullar cercevesinde
makroekonomik kirilganlik seviyelerinin farklilik gosterdigi belirtilmistir. Di1s aciga bagh
olarak gelen biiylime, iilkelerin diinyadaki ekonomik degisimlerin haddinden fazla etkisi
altinda kalmasiyla kirilganliklarinda arttigin1 belirtmektedir. Bununla birlikte incelenen
kirilgan sekizli iilkelerin krizden olumsuz yonde etkilendigi apagik ortadadir. Makroekonomik
degiskenlerden biri olan yiiksek enflasyon oranindan kaynakli kirilganliklar tilkeler i¢in bir
tehdit olabilir. Kisacasi makroekonomik degiskenlere karsi tedbirlerin alinmasiyla bu tiir

dengesizliklerin diizeltilebilecegi belirtilmektedir.

Bekmez ve Ozpolat (2013) calismalarinda; esbiitiinlesme testi kullanarak Tiirkiye
capinda bir calisma gerceklestirmislerdir. Enflasyon, konut sahibi olmak isteyen bireyleri en
basta etkileyen makroekonomik degiskenlerdendir. Konut edinme zorunlu bir ihtiya¢ haline
gelmis olup iilkemizde enflasyona karsi ciddi miicadeleler verilmesi s6z konusu olmustur.
Tiim olumsuzluklara ragmen konutun hane halki i¢in giivenilir bir yatirim araci olmasiyla

birlikte olduk¢a ragbet goren bir sektor haline gelmistir.

Yiiksel (2016) calismasinda; MARS yontemini kullanmis ve calismasini Tirkiye
capinda gerceklestirmistir. Yeni yeni olusan konut sektoriiyle birlikte ortamda ¢ok fazla bilgi
eksikligi ve asimetrik bilgi durumu s6z konusu oldugunu ve bu sebeple tiiketicilerin okur-
yazarlik oranlarinin arttirilarak konu hakkinda bilinglendirilmesi gerektigi ifade edilmistir.
Makroekonomik degiskenlerden biri olan Tiirkiye'de cari agiklarin biiylime oranlarindaki
artisin ve faiz oranlarindaki azalislarin cari islemler acigi ile yakindan alakali oldugu

belirtilmektedir.

Er (2011) caligmasinda; betimsel istatistik yontemini kullanarak Tiirkiye iizerine bir
calisma gerceklestirmistir. Piyasa basarisizliklarinin sebebi olarak riskin devredildigi
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diisiincesine kapilip ger¢ek islemden uzaklagsma goriilerek bu durumun ortaya ¢ikmasindan
dolay1 tlirev islemlere bazi yaptirnmlar getirilmesi Ongoriilmiistiir ayrica heniiz tlirev
piyasalarina hakim olmayan iilkemizde disiplin ve denetime bagarili bir sekilde hakim
olmamiz dolayisiyla krizler derinden etkilememis sadece disa bagli sebeplerden Otiirli

gerileme yasanmasi soz konusu oldugu seklinde agiklanmustir.

Oztiirk ve Fitdz (2009) ¢alismalarinda; regresyon analizini tercih ederek ampirik bir
uygulama gerceklestirmislerdir. Caligsma, Tiirkiye kapsaminda ¢aligilmistir. Tiirkiye’de konut
arz ve talebini etkileyen bircok faktor bulunmaktadir. Bunlar 6nemlilik derecesine gore
farklilik gostermektedir. Tiirkiye'de konut arz1 ve talebini kisi basina diisen milli gelir, konut
fiyatlari, likidite bollugu, demografik yap1 gibi faktorler etkilerken konut talebi ile demografik
yap1 arasinda 6nem arz etmeyen durumlar s6z konusudur. Konut fiyatlari, milli gelir, likidite

bollugu ile konut arz1 arasinda olumlu bir iliski gérmiislerdir.

Yiikseltirk (2010) c¢alismasinda; Markov Switching VAR yo6ntemini kullanarak
Tiirkiye bazinda bir ¢calisma sunmustur. Tiirkiye’de yeni bir olusum saglayan konut finansman
sistemi, yer yer sikintilar yasamaktadir. Konut kredisi temin edecek olan kurumlarin, kaynak
sikintis1 sebebiyle konut talebini karsilamak ile ilgili problemleri s6z konusu olmustur. Bu
sebeple yurt digindan fon temin etmenin akilli bir adim olacag: diisiiniilmektedir. Ayrica yurt
i¢ci ayaginda tasarruflarin istikrarli bir bicimde devam etmesi gerektigi de savunulmustur.
Onceden temin edilmis olan kredilerin ikinci piyasada menkul kiymetlestirilerek fon ihtiyaci
olan kesimin ihtiyacini karsilayabilecek boyuta gelmesiyle bilangolarini genisletebilecekleri

ifade edilmektedir.

Komiirlii ve Onel (2007) calismalarinda; Tiirkiye’yi ele alarak betimsel istatistik
yontemiyle Tiirkiye'de konut {iretimine yonelik kaynak olusturma model yaklasimlar1 adli
calismayr sunmuslardir. Ulkemizde ekonomi inisli ¢ikisli bir rota ¢izmektedir. Yiiksek
enflasyon ve yiiksek faiz uygulamalari istikrarsiz bir ekonomiye sahip olmamizi destekler
niteliktedir. Bu sebeple tam manasiyla bir konut finansman sistemine sahibiz demek giictiir.
Bu sebeplere bagli olarak sistemden beklenenler oldukg¢a diisiiktiir. Fakat zaman igerisinde
faizlerde s6z konusu olacak olan indirimler ve diisiik enflasyon faktorleri ile konut finansman

sisteminin saglam temeller iizerine kurulabilecegi belirtilmistir. Fakat bu konunun tim
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ayrintilariyla  degerlendirilip en uygun bi¢imiyle uygulamaya konulmasi gerektigi

belirtilmektedir.

Coskun ve Umit (2016) calismalarinda; esbiitiinlesme analizini kullanarak Tiirkiye
capinda bir calisma gercgeklestirmislerdir. Mikro ve makro olarak adlandirdigimiz
ekonomimizde, mikro ekonomiden makro ekonomiye gecis yapabilmek i¢in birtakim
diizenlemelere gerek duyulmaktadir. Sistemde arz ve talebin birbirini dengeleyememesi bazi
sikintilara yol agmaktadir. Arzin talebi kargilayamamasi neticesinde birtakim tesvik edici
politikalara ihtiya¢ duyulmustur. Ayni zamanda hane halkinin yatirnmlarini yastik altinda
birakarak bu kiiltiiriin devami ekonomimiz acisindan olumsuz bir durum olarak belirtilmekte
olup para akisinin sisteme dahil edilmesi i¢in gerekli bilinglendirme ve tesviklerin yapilmasi
gerektigi belirtilmistir. Bu durum sonucunda tesvik edici birtakim diizenlemeler ile birlikte

mikro ekonomiden makro ekonomiye gecisin s6z konusu olabilecegi ifade edilmektedir.

Coskun (2015) calismasinda; betimsel istatistik yonteminden yararlanarak Tiirkiye
capinda bir calisma gerceklestirmistir. Bu baglamda séz konusu c¢aligmadan elde edilen
sonuglara gore ipotekli konut finansman sistemimizin yeterli bir alt yapiya sahip olmayist
birgok aksakligi da beraberinde getirmistir. Ayrica orta ve dar gelirli vatandaslarin, konut
sahibi olabilmeleri igin gerekli tesvik ve silibvansiyonlarin saglanarak bireylerin
desteklenmesinin gerektigi belirtilmistir. Bireylerin genel itibariyle tiiketime egilimli olup
yatirim ve tasarruf egiliminden uzak oluslar1 sistemi negatif yonde tetiklemektedir. Eger
gerekli tesvik ve siibvansiyonlarin saglandig takdirde, konut finansman sisteminin ciddi bir

ilerleme kat edecegi belirtilmektedir.

Uysal ve Yigit (2016) calismalarinda; VECM, esbiitiinlesme, varyans ayristirma,
nedensellik yontemlerini kullanmiglardir. Calisma Tiirkiye baz alinarak gergeklestirilmistir.
Yapilan calismada negatif ve pozitif yonde seyreden birtakim sonuglara ulagilmigtir. Bu
baglamda konuta olan talebin bir¢ok etkene bagli olarak degistigi ifade edilmistir. Bu etkenler
dogrultusunda faiz miktari, kisi basina diisen milli gelir ve kentlesme miktar1 arasinda pozitif
bir iligki oldugu aymi sekilde para arzi ve enflasyon arasindaki iliskisinin ise negatif yonde

gozlendigi belirtilmistir.

Karako¢ (2008) calismasinda; ekonomik gelismeler kapsaminda Tiirkiye’de konut
kredilerinin gelisimini Betimsel istatistik ydntemiyle incelemistir. Ulkemizde konut
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finansman sisteminin belirli bir asamaya gelmesi i¢in diisiik faiz oranlar1 ve diistik enflasyon
uygulamasinin siirdiiriilebilir olmasmin sart oldugu belirtilmistir. Son zamanlarda kredi
hacimlerinin genislemesini, diisiik faiz oranlarina baglamislardir. Diisiik faiz oranlari, diisiik
enflasyon sistemin saglam bir temele oturtulabilmesi a¢isindan olduk¢a onemli iki faktor
olarak ifade edilmistir. Aksi takdirde ekonomimizin inisli-¢ikisl bir yol izlemesi aleyhimize

bir durum olarak sistemi ¢ikmaza sokacaktir seklinde bir sonuca varilmaktadir.

Ugur vd. (2012) calismalarinda; SWOT analizini kullanarak Tiirkiye bazinda bir
caligma sunmuslardir. 2008 yili itibariyle iilkemizde siddetli issizlik goriilmiis ve kalkinma
planlar1 ortaya atilmistir bununla birlikte kalkinma planlar1 catisi altinda SWOT analizi
sistemin gii¢lii-zayif yonlerini, tehdit ve unsurlarini irdelerken sektorde giin gectikce daha
donanimli daha aktif personellerin yer edindigi ve bu sebeple sistemin giic kazanmasi giiglii
yoniinii ifade etmektedir. Denetimin zayiflif1 sebebiyle illegal konutlarin varliiyla birlikte
nitelikli gayrimenkullerin ise daha az ve daha maliyetli olmasina sebep olmasi zayif yonlerini
artan niifusla birlikte konuta duyulan ihtiyacin artmasi ve bununla beraber diger sektorlerin
gelisme firsati bulabilmeleri firsatlar1 ekonomik dalgalanmalarin s6z konusu olmasi, riskli
bolgelere go¢ yonlendirmeleri yapilmasi, yabancilarin sektoér {lizerinde hakimiyet kurma
cabalar1 iilkemizi ve sistemimizi tehdit eden unsurlar arasinda yer almakta ve gittikge
apartmanlagma mantalitesi nedeniyle elimizde bulunan degerli arazileri kaybetme riskini

ortaya ¢ikarmaktadir seklinde bir analiz yorumlamas1 yapilmistir.

Glines (2009) caligmasinda; ¢ok durumlu logit model, yuvalanmis logit model tercih
ederek, Tirkiye’de hane halkinin konut tercihlerine tutumu hakkinda bir inceleme
gergeklestirmiglerdir. Canlanmaya baglayacak olan konut finansman sistemimiz, 2007 yilinda
ortaya ¢ikan ekonomik kriz neticesinde daha yolun basindayken bir gerileme yasamis 2008
yili itibariyle ise ABD’de baslayan kriz tiim diinyayr tamamen etkisi altina almistir. Fakat
tiim olumsuzluklara ragmen Tiirkiye, 6nceden aldig1 tedbirler ve 6ngoriileri sayesinde 2009

yil1 itibariyle konut finansman sisteminde tekrar bir ataga ge¢mistir.

Eskinat (2012) calismasinda; Tiirkiye kapsaminda, Yapi-Davranig-Performans Analizi
yontemini tercih ederek Tiirk Insaat Sektdriinde (TOKi’nin) yeri ve etkisini arastirmistir.
Calisma neticesinde 1980'li yillarin 6ncesinde konut sahibi olmak isteyen bireylerin bu

istekleri bir hayal olarak kalirken 1980 yil1 itibariyle TOKI, konut sahibi olmak isteyenlerin
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basvuru yapabilecegi ilk kurum olarak 2003 yili itibariyle ataga ge¢mis bulunmaktadir fakat
bunu sindiremeyen farkli diislinen rakip firmalarin mevcut bulunmasiyla birlikte ekonomik
istikrarin ve istihdamin saglanmasi agisindan TOKI kurumunun her daim denetlenmesi ve
takip edilmesi sarttir. Giinbegiin TOKI kurumuna artan taleple birlikte bu giivenilitliginin ve
bu istikrarin saglam temeller ilizerinde insa edilerek daimliginin siirdiirebilmesi i¢in gerekli
tedbirlerin alinarak birtakim diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir seklinde ifade

edilmektedir.

Yetgin (2007) ¢alismasinda; Avrupa Birligi ve konut politikalari {izerine bir inceleme
gerceklestirerek Betimsel istatistik yontemini tercih etmistir. Gelismis ve gelismekte olan pek
cok iilkede konut sektorli bakanliklar tarafindan yiirtitiilmektedir ve iilkemizde de bu sekilde
bakanliklarin s6z sahibi olabilmeleri teklifinin degerlendirilmeye alinarak ayni zamanda
sistemde s6z konusu olan aksakliklarin giderilmesi, illegal konutlarin iiretiminin engellenmesi

gibi caligmalara hi¢ vakit kaybedilmeden baslanmas1 gerektigi vurgulanmaktadir.

Yigidim (2012) calismasinda; betimsel istatistik yontemini tercih ederek Tiirkiye
kapsaminda bir ¢alisma gerceklestirmistir. Ulkemizde birbirinden farkli  birgok
makroekonomik degiskene bagli olarak finansal uygulamalar alaninda sorunlar
yasanmaktadir. Calisma neticesinde iilkemiz ekonomi alaninda makroekonomik
degiskenlerden biri olan disa agilma serbestliginde etkin bir rol alamamis ve disa agilabilme
giiclimiiziin yetersiz kalmasiyla birlikte makroekonomik dengelerin kurulabilmesi endiistriyel
alt yapilarin ivedilikle olusturulmasi ig¢in gerekli c¢aligsmalarin yapilmasi gerektigi ifade
edilmistir. Aksi takdirde cari agigimizda olumsuz yonde bir artis olacagi da ayrica

belirtilmistir.

Tekirdag (2009) calismasinda; makro stres testi ve Basel Il ve mikro stres testi
yontemini kullanmistir. Calisma, Tirkiye kapsaminda gerceklesmistir. Kredilerin temel
noktasi olan bankalar, ekonomik kriz c¢er¢evesinde bir durumla karsilastiklarinda
makroekonomik degiskenlerin olumsuz yonde etkilenebileceklerini bu nedenle de kredilerin
kullandirilmasiyla beraber ortaya cikabilecek olan risklerin belirlenerek hane halkinin ve
kredileri temin edecek olan kurum ve kuruluslar i¢in gerekli dnlemlerin alinmasi gerektigini

savunmaktadirlar. ABD krizinde goriildiigii tizere Tiirkiye bu krizden ¢ok fazla etkilenmemis
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sekteye ugrasa dahi onceden almis oldugu onlemler ve yapmis olduklari diizenlemeler

sayesinde krizden pek yara almadan kurtulmuslardir.

Yilmaz (2013) c¢alismasinda; betimsel istatistik yontemini tercih ederek Tiirkiye
capinda calisma gerceklestirmistir. Calisma kapsaminda s6z konusu olan yontem sonucunda
bircok krizin yaratmis oldugu olumsuz ortam neticesinde iilkemizde, Altin'in artik giiven
verici bir yatirim araci olmadigt ve bu degeri belirleyen diger parametrelere bagli olarak
bircok tartigmaya neden oldugu belirtilmistir. Kullanilan verilere ve yontemlere gore

sonuglarin ayrica farklilik gosterebilecegi belirtilmektedir.

Barak (2013) g¢alismasinda; betimsel istatistik yontemini kullanmis olup Tirkiye
genelinde bir ¢alisma gergeklestirmistir. Makroekonomik gelismeleri etkileyen faktorlerin en
basinda gelen cari agik ciddi bir sorun haline gelmis, iilkemizde ihracatimizin ithalatimizi
karsilayamamasi neticesinde ise cari agigin siirdiiriilebilir olmadig: belirtilmistir. Ulkemizde
bireylerin, yatirmdan ¢ok tiiketime meyilli olmalari cari agigimizi olumsuz yonde
etkilemektedir. Konut finansman sistemimizde genel itibariyle bireyler sahsi ihtiyaclari i¢in
kredi kullanmaktadir. Fakat bu sekilde devam edildigi takdirde cari agigin 6nii alinamayacak
bir hale gelecektir. Bu sebeple devletin bireylere birtakim bilgilendirme ve yatirim amagh

tesvikler sunmasi gerektigi fikrine varilmastir.

Inal (2006) Tiirkiye’yi incelerken betimsel istatistik yontemini tercih etmistir.
Gergeklestirilen ¢alismalarin neticesinde TCMB faiz oranlar1 ve piyasa faiz oranlari
arasindaki bagin giderek giiclendigi piyasadaki giiven ortaminin saglanmasi ve piyasada soz
konusu olan belirsizliklerinin azalmasiyla birlikte TCMB'nin vermis oldugu kararlarin paymin
arttig1 gézlemlenmistir. 2001 kriziyle iilkemizde siddetli bir kriz meydana gelmistir. Bu krizin
akabinde devlet, para ve maliye politikalar1 kapsaminda bir¢ok degisiklik yapmistir. Bu
sebeple Tiirkiye’de finansal alanda s6z konusu olan mekanizmalarin etkinliginin arttig1 ve
kisa donemde s6z konusu olan faizler ile uzun donemde s6z konusu olan faizler arasinda daha

farkli ve giiclii bir yapinin ortaya ¢iktig1 ifade edilmistir.

Kili¢ (2015) calismasinda; Tirkiye kapsaminda gergeklestirdigi calismasinda zaman
serisi analizi yontemi, Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) Birim Kok Testi, Granger
nedensellik testi yontemlerini kullanmistir. Ulkemizde bireysel kredi kartlari ile yapilan

harcamalar ve ihtiya¢ halinde kullanilan bireysel krediler enflasyon oranlarinda oldukga
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olumsuz bir etki yaratmakta bu yiizden oranlar1 belli bir seviyede tutarak sektoriin olumsuz bir
sekilde etkilenmesi engellenmelidir ve bu durum enflasyon oranlarini tek basina etkileyen
faktor olmamakla beraber bunu mali politikalarimiz, gelirler, dis ticaret vb. etmenleri goz
oniinde bulundurarak tedbirler alinmalidir buna bagli olarak o zaman goriilecektir ki
enflasyon oranlar1 belli bir seviyeye gerileyerek finansal istikrarin saglanmasi daha saglam bir

temelde olacaktir.

Arslan vd. (2013) calismalarinda; betimsel istatistik yontemini kullanarak Tiirkiye
iizerine bir calisma sunmuslardir. Ulkemizde niifus sayis1 her gegen giin artis gdstermektedir
ve bu noktada konut arzi ve talebi boyutunda bir dengesizlik s6z konusu oldugu
belirtilmektedir. Konut finansman sistemimizde s6z konusu olan ¢aligmalar kapsaminda her
gegen giin artan niifus miktar ile birlikte liretilecek olan konut talebi miktarlarinda da artis
gozlemlenecegi hatta 2050 yilina kadar konut talebi miktarinin niifus artis oranina binaen 0,40
oraninda ylikselis gdstermesi gerektigi ongoriilmektedir. Bu sebeple caligmada, devletin konut
finansman sisteminde yatirimcilara gerekli tesviklerin yapilmasinin ve bu konuda her tiirlii

destegin verilmesinin gerektigi kanisina varmistir.

Badurlar (2008) caligsmasinda; vektor hata diizeltme yontemi (VECM), VEC Granger
Nedensellik/Block Exogeneity Wald testi yontemini kullanarak Tiirkiye iizerine bir ¢aligma
gerceklestirmistir. Tiirkiye'de konut fiyatlarina yonelik bir fiyat indeksi s6z konusu
olmadigindan bu durum bir dezavantaja donlismekte bu sebeple de iilkemizde
yararlanabilecegimiz bir konut fiyat indeksine hakim olunmazsa ciddi boyutta seyreden
sikintilarla karsi karsiya kalinabilecegi ihtimali s6z konusu olmaktadir. Aksi takdirde ise
makroekonomik degiskenler ile konut fiyatlar1 arasinda kisa ve uzun donem iligkiler
cergevesinde bir degerlendirmenin yapilabilmesinin s6z konusu oldugu ihtimalinin yiiksek

oldugu belirtilmistir.

Cikili (2010) calismasinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak Tiirkiye iizerine
bir calisma gergeklestirmistir. Ulkemizde konut finansman sistemi, oldukca yeni bir sistemdir.
Bununla birlikte bir¢cok eksik ve aksak yanlari bulunmaktadir. GYO'lar {ilkemiz agisindan
oldukca 6nem arz etmektedir ve istikrarsiz olan ekonomimizdeki aksakliklarin giderilmesi
sistemin kurumsal bir yap1 haline getirilerek gayrimenkullerin menkul kiymetlestirilmesini

saglayacak faydalarinin bulunmasi yoniinden sistemimiz i¢in gelecek vaat etmektedir.
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Ulkemizde GYO’larin 6neminin biiyiik olmasina ragmen bu konuda yeterli calismalar soz
konusu degildir. Konut finansman sisteminin saglam temeller iizerine kurulabilmesi ve
istikrarl1 bir bi¢imde devamliligini siirdiirebilmesi igin gerekli ¢alismalarin yapilmasi

gereklidir bi¢iminde bir sonuca varilmistir.

Han (2011) calismasinda; Betimsel istatistik yontemini tercih ederek Tiirkiye/istanbul
kapsaminda bir ¢alisma gerceklestirmistir. Ulkemizde her alam konutlastirmak bireysel
kazanglar1 arttirirken kamu agisindan sikintilar olusturmaktadir ve konutlarin rant amaci
giidiilmeksizin yapilmasi konut denetimlerinin objektif bir sekilde yapilarak kentsel doniisiim
sistemini gergeklestirirken ger¢cek anlamda insanlarin yasayabilecegi kaliteli konutlarin
yapimina 0zen gosterilmesi ve bir an Once tedbirlerin alinarak konut finansman sistemi

diizenlemelerinin gézden gegirilmesi sonucuna ulasilmistir.

Oktayer (2009) ¢alismasinda; betimsel istatistik yontemini kullanarak Tirkiye iizerine
bir calisma gergeklestirmistir. 1980 senesi sonrasi Tiirkiye'de s6z konusu olan finansal
serbestlesme siireci finansal bosluga yol agmis reel ekonomi siirecinin istedigi verimliligi
saglayamamistir ¢linkii ortaya ¢ikan piyasadaki derinlesme dncelikle kamu kesimi agiklarina

finanse edilmektedir bigiminde ifade edilmistir.

Ersan (2008) c¢alismasinda; betimsel istatistik yontemini kullanarak Tiirkiye
kapsaminda bir ¢alisma ortaya ¢ikarmistir. Konut finansman sistemi agisindan diger tilkelerin
gerisinde seyreden Tiirkiye'de sistemin s6z konusu olabilmesi icin ikincil piyasalarin yani
menkul kiymetlestirme ayaginin muhakkak var olmasi gerekli olup vade uyumsuzlugu
olugsmasina engel olunmali ve sistemin iilkemizde isleyebilmesi agisindan birtakim hususlara
dikkat edilmesi gerektigi belirtilmistir. Fakat tiirev piyasalara bagli olarak ikincil piyasalarin
yetersiz olusu sistemin tam anlamiyla var olmasini engellemekte ve bu sebeple bir an 6nce
gerekli alt yapinin olusturularak ikincil piyasalarin sisteme dahil olmasinin sart oldugu agikca

belirtilmistir.

Cetin ve Doganer (2017) calismalarinda; Granger nedensellik analizi yontemi
kullanilarak Tirkiye kapsaminda gerceklestirilmis bir ¢aligmadir. Calisma kapsaminda insaat
sektoriiniin ekonominin merkezinde olup konut sektdriinii olumlu yonde etkiledigi Konut
Fiyat Endeksi ve Insaat Giiven Endeksi arasinda bir bag oldugu ve bu bagin nedensellik
iligkisini ispat ettigi belirtilmistir. Konut finansman sisteminin bagli basina bir sektor
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olmasinin yani sira yan sektorler iginde son derece 6nemli bir firsattir. Hem is giicii istihdami
acisindan hem de ticaret sektorii bakimindan muhakkak degerlendirilmesi gereken bir sektor

ve kaynak olarak degerlendirilmistir.

Coskun (2016) calismasinda; yazin taramasi ve Ornek olay analizi yontemini
kullanarak Tiirkiye lizerine bir calisma gerceklestirmistir. Konut fiyatina bagli olan gergek
getirinin bulundugu ortam ve sartlar neticesinde farkli olgiitlere bagli kalarak farklilik
gosterebilecegi ve konutun reel piyasa icerisinde bir yatirim araci olabilecegini belirtmistir.
Baysal (2010) calismasinda; betimsel istatistik yontemini kullanarak Tirkiye kapsaminda
caligmistir. Yapilan incelemeler sonucunda iilkemizde bankalar tarafindan kullandirilan konut
kredi miktarlarinin yetersiz oldugu ve iizerlerinde barindirdiklar: riskler sebebiyle kredilerin
saglam bir temele dayali olamayacagi buna bagli olarak ise farkli ipotek kredisi tiirlerinin
gelistirilmesi  gerektigi oOzellikle ¢ift endeksli konut kredilerinin kullandirilmasinin
arttirllmasinin 6nem arz ettigi ifade edilmistir. Ayrica bireylerin tiikketim egiliminin yatirim
egiliminden daha fazla olmasi konut kredileri kapsaminda olumsuz bir durum olusturarak
kredi veren kurum ve kuruluslart sikintiya disiirebilmektedir. Bu sebeple kredi veren
kuruluslarin konu hakkinda bazi diizenlemeler yapmasi gerekmektedir bi¢iminde ifade

edilmektedir.

Korkmaz vd. (2014) ¢alismalarinda; betimsel istatistik yontemini kullanarak Tiirkiye
kapsaminda ¢alismislardir. Ulkemizde kazanci yiiksek olan bireylerin kazanci diisiik olan
bireylere gore kredi kullanim oranlarinin daha ytiksek oldugu kullanilan kredilerin ise genel
olarak devlet bankasindan kullanildigr bunun sebebinin de giiven duygusu ve kredi faiz
oranlarinin diislikliigii olarak belirtilirken bireylerin kredi kullanirken baz alinan degiskenlerin
farklilik gosterebildigi fakat cinsiyet ve medeni durumlarinda ¢ok belirgin bir farkliligin s6z

konusu olmadig1 goriilmiistiir.

Hatipoglu ve Tanrivermis (2017) c¢alismalarinda; betimsel istatistik yontemini
kullanarak Tiirkiye kapsaminda caligmislardir. Konut sahibi olmak isteyen bireylerin, kredi
kullanma siirecine girmeden kredi taleplerini olumlu ya da olumsuz yonde etkileyen birden
cok faktoriin s6z konusu oldugu belirtilmekte olup drnegin faiz oranlarinin diisiisliyle birlikte

konuta olan talebin arttigi saglam bir temele oturtulmus ve bireylerin konut edinmeye

58



yonelmelerini saglayacak pozitif bilesenlerin giiven ortami igerisinde bir yatirim araci olarak

sermaye piyasalarinda bir yer edinebilecegi ifade edilmektedir.

Yenice ve Hazar (2014) calismalarinda; betimsel istatistik yontemini kullanarak
Tirkiye kapsaminda caligmislardir. Diinyayr etkisi altina alan mortgage krizi nedeniyle
iilkemiz bu krizden ¢ok yara almadan kiiciik siyriklarla kurtulmustur bu olumlu durumun
sebebi ise bankalarin zayif taraflarinin yapisal diizenlemeler oncesi durumu ile diizenlemeler
sonrast durumlarinin iyilestirilmis bir bicimde karsimiza ¢ikmasidir seklinde belirtmislerdir.
Coskun (2016) calismasinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak Tirkiye kapsaminda
caligmistir. Ulkemizde mortgage sisteminin gelisme gosteremedigi ve diger iilkelerin
gerisinde gelisim seyrettigi apacik ortadadir fakat iyilestirmeler yapilarak bu durumun
asilabilecegi belirtilmektedir. Mesela; diger lilkelerde oldugu gibi daha diisiik faiz oranlarinin
uygulanmast ve vergi avantajlarinin sunulmasiyla sistemin gelisme gosterebilecegi

belirtilmistir.

Cobandag (2010) ¢alismasinda; Toda-Yamamoto, VAR Analizini kullanarak Tirkiye
kapsaminda bir ¢alisma gergeklestirmistir. Faiz oranlarinin azalmasi ve diisen enflasyon
oranlarinin bir biitiin halinde konut kredisi kullanacak bireylerin sosyal ve ekonomik
boyutunu goéz Onilinde bulundurarak konut finansman sistemi gelistirilebilir ve bireylerin
konut ihtiyacinin uzun vadelerle rahat bir bigimde karsilanabilir olacagi belirtilir. Fakat
ilkemizde kisa vadeler, yliksek faiz oranlar1 ve yiiksek enflasyon gibi etkenler dolayisiyla
kredi kullanmak isteyen bireylerin lirkmesine ve sistemin bu sebeple ciliz kalmasina neden

olmaktadir bigiminde bir kantya varmistir.

Kutlukaya (2015) calismasinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak Tiirkiye
kapsaminda c¢alismistir. Yapilan caligmalar neticesinde iilkemizin kentlesme, ekonomik
ilerleme, artan niifus politikas1 sebebiyle konut edinme gereksinimlerinin artig gosterdigi ve
kredilerin temerriide diisme riskini engellemek i¢cin bu konuda ki ongoriilerinin 6nceden
dikkatli bir sekilde ele alindig1 fakat erken 6deme riskinin yiiksek oldugu sonuclarina
erisilmistir. Konut finansmaninda erken 6deme riskinin oldukc¢a olumsuz bir durum olmasina
bagli olarak kredi veren kurum ve kuruluslarin kredi sartlarin1 yeniden gbzden gecirerek bazi

alanlarda revize edilmesi gerektigini belirtmislerdir.
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3.2 Konut Kredileri ile lgili Yapilmus Uluslararasi Cahsmalar

Calisgmamizda ayrica konut kredileri ile ilgili uluslararasi yazin da taranmistir.
Ehrmann ve Ziegelmeyer (2017) calismalarinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak,
Euro bolgesinde ipotek se¢iminin borg yiikii tizerindeki makroekonomik belirleyicileri ve para
politikasinin etkilerini aragtirmiglardir. Makroekonomik degiskenlerin, avro bdlgesinde
(Almanya, Avusturya, Belcika, Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, irlanda, Ispanya,
Italya, Kibris, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Portekiz, Slovakya, Slovenya ve
Yunanistan) ki hane halkini1 bir¢ok yonden etkiledigi, bu durumun genel itibariyle ARM
(degisken oranli ipotege dayali krediler) ve FRM (sabit oranli ipotege dayali krediler)
kredilerin arasinda ki sik1 bir iliskiden kaynaklandigi, buna bagl olarak ise ekonominin gii¢lii
oldugu ve issizligin diisiik seyrettigi lilkelerde ARM’lerin daha ¢ok ¢ikarildigit FRM'lerin ise

daha geriden seyrettigi belirtilerek ¢aligmalarinda ayrintili bir bi¢imde ifade etmislerdir.

Adelino vd. (2016) calismalarinda; Betimsel istatistik yontemini kullanmislardir.
Ipotek krizinde kredilerin olusumu ve varsayimi durumunda orta smifin roliinii literatiir
taramasi kapsaminda ¢alismislardir. Konut sahibi olmak isteyen bireylerin (6zellikle orta ve
dar gelirli vatandaglarin) tercih etmis oldugu mortgage kredileri kriz doneminde
kullandirilmig olan sub-prime krediler yiiziinden oldukca sikintili bir siire¢ yasatarak birgok
kisinin ¢ok ciddi derecede zarar gérmesine neden olmustur. Ayrica sunu belirtmek gerekir ki,
2008 krizi meydana gelmeden 2007 yili 6ncesinde FICO'da yer alan kredi puanlart olumlu bir
hava birakmistir. Kredi kullandiracak kurum ve kuruluslar icin bir arti olarak
degerlendirilirken ayni sekilde tiiketiciler i¢inde pozitif bir durum olarak algilanmigtir. Fakat
kredilerin olumsuz yonde seyrederek bir kriz yaratacagi ongoriilememistir ki bu nedenle de
riskin boyutunu 6nceden ongorecek ¢alismalarin yapilmasi ve bu yondeki tedbirlerin acilen

alinmasi gerektiginin alt1 dnemle ¢izilmistir.

Jorda vd. (2016) calismalarinda; Betimsel Istatistik yontemini tercih ederek literatiir
taramasi kapsaminda ifade etmislerdir. Biiyiik ipotek ¢ercevesinde, konut finansmani, krizler
ve is cevreleri ele alinmistir. Tarihte konut finansman sistemi ¢ok eskilere dayanmaktadir.
Fakat yayilim1 pek hizli olamamistir bazi iilkelerde ise hi¢ gelisme kaydedememistir. 1870'li
yillardan itibaren ipotekli bankalarin, bilangolarindaki payin iki katina ¢ikarak bir¢ok tilkede

hane halki borg-varlik oranlarinin énemli oranda artig gosterdigi belirtilmistir. Bu sebeple
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konut finansmaninin modern makroekonomi alaninda biiyiik bir rol iistlenerek sistemde

onemli bir yere sahip oldugu belirtilmektedir.

Yusof vd. (2016) ¢aligmalarinda; Ampirik ¢alisma yontemini kullanmiglardir. Calisma
kapsaminda Islami ev finansmani igin alternatif fiyat olarak kira oranlarinin Ingiltere piyasasi
iizerine etkileri deneysel bir ¢alisma ile gergeklestirilmistir. Islami konut finansman modeli ile
bankacilik konut finansman modeli arasindaki ayrimim ¢ok belirgin oldugu belirtilerek Islami
bankacilikta faizin s6z konusu olamayacag ifade edilmistir. Bunun yerine kar payi adi altinda
bir ifadeye yer verilecegi belirtilerek Islami bankalarin daha istikrarli ve makroekonomik
dalgalanmalara daha az meyilli oldugu goriilmiistiir. Aynt zamanda hem bankalar hem de
miisterilerin sdzlesmesi geregi risk paylasim mekanizmasina dayanmakta oldugunu ifade
etmislerdir. Bankacilik sektoriinde en onemli yerlerden birisine sahip olan giiven faktorii
Islami bankacilikta belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple konut sahibi olmak
isteyen bireylerin maneviyatiyla iligkilendirilerek banka statiileri se¢imlerinin ciddi bir sekilde

Onem arz ettigi kanisina varilmistir.

Arestis vd. (2016) ¢alismalarinda; OECD iilkelerini baz alarak ampirik bir ¢aligma
gerceklestirmislerdir. Caligma kapsaminda, OECD iilkelerinde konut fiyatlar1 ve cari islemler
dengesizliklerinin ele alinmasi iizerine yogunlagilmistir. Cari hesap dengesizlikleri ile konut
fiyatlar1 arasinda 6nemli bir iligkinin s6z konusu oldugu bu sebeple de konut fiyatlarinin
potansiyel talebi olumsuz yonde ciddi bir sekilde etkiledigi belirtilerek Ingiltere'de bu yonde
alinan tedbirlerin ge¢misten bir ders ¢ikarma oldugu ifade edilmistir. Buna istinaden merkez
bankasinin enflasyon oranlarini belirlerken konut fiyatlarini yakindan takip ederek en uygun

faiz oranlarini bildirmeleri ve gerekli ¢calismalarin yapilmasi tizerinde durmuslardir.

Freeman (2016) calismasinda; ABD’yi baz alarak betimsel istatistik yontemini tercih
etmistir. Konut finansman sisteminin risklerinden biri olan ipotek sahteciliginin 2008 yilinda
nasil kolaylastirilmasina yardim edildigi hakkinda bir arastirmada bulunmuslardir. Ciddi bir
barinma krizini ele alan bu calismada, Amerikan hayatinin her alaninda sahteciligin so6z
konusu olmasiyla birlikte bu sahtecilikler ev sahiplerini dogrudan etkilemekte ve Wall Street
yatirimeilarinin riskli ve yiiksek kazanglart Amerika'min kumarhanelerinde harcandigini
belirtmistir. Bunun sonucunda yikici sonuclar ortaya c¢ikmis ve maalesef degerleme

uzmanlarinin dahi isin i¢ine dahil oldugu goézlemlenmistir. 2008 de tam anlamiyla baglayip
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2010'a kadar siiren bu kriz siirecinde inanilmaz zor zamanlar yasanmis ve tartigilmamis bir
yon olan ipotek dolandiriciligr giindeme gelmistir ve ABD'de konut piyasalari her zaman bir

kilit gorevi gordiiglinden bu konu iizerinde ayrintili bir bigimde durmustur.

Duca vd. (2011) calismalarinda; Ampirik g¢alisma yontemi ile ABD iizerinde
caligmiglardir. ABD deneyimi kapsaminda konut fiyatlar1 ve kredi kisitlamalar1 konu baslig
cergevesinde bulusulmustur. Ampirik bir ¢alisma sonucunda, ABD'de ev fiyat modellerinin
2000'li yillarin ortalarinda bozulmaya baslayarak konut sahibi olmak isteyen bireyler i¢in bir
asimetrik bilgi sorunu ortaya g¢ikardigi gézlemlenmistir. Buna istinaden konut sahibi olmak
isteyen bireylerin ev sahibi olabilmeleri i¢in birgok kosul s6z konusu olmustur. Bu sebeple
borg¢-deger orani, konut fiyati-kiralik orant modellerine dahil edilmesi, istikrarli uzun vadeli
iliskiler meydana getirerek ABD ipotek standartlariin belirgin bir sekilde hafifletilmesinin,
2000'li yillarin basinda konut talebini artirdigini desteklemektedir bunun neticesinde
goriilmistiir ki kriz 6ncesine dek ABD mortgage piyasasi sistemde olduk¢a onemli bir
konumda yer bulmustur. Kriz sonrasi donemde ise yavas yavas kendisini toplamaya calisan

ABD eski performansina donmeye baglamistir bi¢iminde ifade etmislerdir.

Creel vd. (2016) g¢alismalarinda; Sur modelini tercih ederek Euro bolgesi ve AB
iizerinde ¢alismislardir. Konut piyasasinda asimetrik bilgi, oldukca biiyiik ve 6nemli bir yere
sahiptir. Krediyi saglayacak kurum ve kuruluslarin her iki taraf icin de bir sikintiya
diisiilmemesi i¢in konut sahibi olmak isteyen bireylerin ve krediyi saglayacak kurumlarin
gelecekte sikintiya diismemeleri icin gerekli ¢aligmalarin yapilarak daha tedbirli davranmalari
gerekmektedir. Bu sebeple, banka kredilerinin izlenmesi banka istikrarsizliginin riskini
azaltacak bunun neticesinde de bankacilik ¢ergevesi kapsaminda makroekonomik politikalar
ile desteklenerek diisiik faiz uygulamalar ve istikrarli enflasyon politikasiyla uzun vadeli faiz

oranlarina ulasilabilecegi ve sistemin bu sekilde istikrarsizligi onleyecegi diisiiniilmektedir.

Ozel vd. (2016) c¢alismalarinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak literatiir
calismas1 gerceklestirmislerdir. Ipotek kredilerinin gerekliliklerinin makroekonomik etkileri
iizerine yaklagimi iizerinde durulmustur. Konut piyasasinin temel sorunlarinin endojen para
yoluyla saglandigi gozlenerek endojenlik iki kavram altinda toplanmaktadir; birincisi
intibak¢1 endojenlik ikincisi ise yapisalci endojenliktir ve bu iki durumunda getirecegi

sonuglar birbirinden farkli olabilmektedir kisaca belirtmek gerekirse igsel para gecislerini
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diizenlemenin O6nemi vurgulanarak gevsek ipotek gereksinimlerinin finansal istikrarsizliga

neden olabilecegi belirtilmistir.

Gartenberg ve Pierce (2017) calismalarinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak
ABD f{izerine bir ¢alisma sergilemislerdir. Konut kredisini saglayacak olan kurumlarin
yonetisim agisindan son derece onemli bir yerde olduklarimi belirtmektedirler. Kredi temin
eden kurumlarin yeterince denetlenmemesi sonucunda, kurumlarin konut sahibi olmak isteyen
bireylere temin ettigi subprime kredilerin ¢ok ciddi sorunlar yarattiZini ve bu sebeple
yonetimin finansal boyutlarinin ¢ok dikkatli bir inceleme altina alinmasini belirtmektedirler.
Ayni sektorde olup fakat farkli alt sektorlerde miisterisi olan firmalarin birlesmesi seklinde
ortaya ¢ikan dikey entegrasyon sebebiyle kredi verirken birtakim hatalar ciddi sorunlara

stiriiklemistir bigiminde ifade etmislerdir.

Jou ve Lee (2016) calismalarinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak Literatiir
taramasi gergeklestirmislerdir. Calisma kapsaminda oOnceki galismalarda, ipotek kredisi
secimlerinde Onemli bir yer tutan sabit ve degisken oranli ipotek kredilerinin 6nemi
belirtilmistir. Diger bir yandan da ipotek kredilerinin bagli oldugu siirelere gore degiskenlik
gostermesi ve bu duruma gore risklerin artis ya da azalis gosterdigi gézlemlenmistir. Buna
bagli olarak da uzun siiren vade oranlarinda faiz oranlarinin degiskenlik gosterdigi ve ayrica

sabit faizli bor¢ 6n 6deme seceneklerinin daha avantajli oldugu ifade edilmistir.

Levisauskaite ve Varanauskiené (2015) calismalarinda; Litvanya’yr baz alarak bir
ampirik calisma gerceklestirmiglerdir. Hane halki geliri, yas, konut fiyatlar1 ve faiz oranlar
makroekonomik degiskenlerinden, konut sahibi olmak isteyen bireylerin tercih ettikleri kredi
tiriinde etkili olan faktorler olup kredilerin tercih edildigi siirecte en 6nemli paymin kisa

vadeli faiz oran1 ve hane halki gelirlerinin etkili oldugunu belirtilmislerdir.

Greenwald vd. (2016) calismalarinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak
Literatiir taramas1 yapmislardir. Kredi biiylimelerindeki sonuglara gore ipotek kredilerinde 6n
O0deme asamasinin faiz oranmini degistirmesinden dolayi, mevcut bor¢ iizerinde yeniden
yapilanma i¢in de etkileri bulunmakta olup en son yapilan arastirmalar bazinda faiz
odemelerindeki degisikliklerin ayarlanabilir olmasimin mortgage ekonomilerinde 6nemli bir

yer edinmekte oldugunu ifade etmislerdir. Bu durum yeniden dagitimlarin sabit oranli bir
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ortamda toplam degiskenler iizerinde en az etkiye sahip olsa da zenginliklerin toplam

aktariminin bugiinkii degere gore daha biiyiik olabilecegi bi¢ciminde belirtilmistir.

Hepsen ve Kalfa (2009) ¢alismalarinda; Granger nedensellik testi ve varyans ayrigim
modelleri yontemleri baz alinarak Tiirkiye kapsaminda bir ¢alisma ortaya g¢ikarmislardir.
2002-2007 wyillarmi kapsayan bu calismada, ipotek kredilerinin faiz orani1 ve hacimlerinin
birbirlerine baglantili bir bi¢imde bir degisim gosterdigi ve konut yapimindaki insaat izni
stirecinin sonraki insaat siireclerini etkileyerek bazi ¢aligmalara ruhsat izni ¢iktig1 bazilarina

ise ¢ikmadigr ifade edilmistir.

Agao (2014) g¢alismasinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak Kenya tizerinden
bir ¢alisma gerceklestirmistir. Calisma kapsaminda ipotek kredileri ve faiz oranlari arasinda
pozitif bir iliski oldugu tespit edilerek, zamanla Kenya'daki ipotek piyasasinin biiyiimeye
devam etmesi beklenmekte ve sonug itibariyle makroekonomik degiskenlerin, Kenya'da
ipotek alimi iizerinde bir etkisi oldugu caligma bulgular1 tarafindan desteklenerek enflasyon
oranlar1, konut fiyatlari, GSYIH ve para arz1 diizeyi aralarida giiclii bir pozitif iliski oldugu

belirtilmistir.

Ferreira ve Santos (2016) calismalarinda; Ampirik ¢alisma metodunu tercih ederek
Literatiir taramas1 yapmislardir. Mevcut ekonomik kosullardan kaynaklanan kredi kullanimina
iligkin ciddi kisitlamalar nedeniyle ipotek kredilerinin kredi riski analizi bankacilik kurumlari
icin en Onemli unsur olarak kabul edilmistir ve halen daha yiiksek kredi temin etme

standartlar1 izlenmektedir seklinde ifade edilmistir.

Jaffee ve Kearl (1975) calismalarinda; MPS modeli MIT-Federal Rezerv modeli
projesi yontemini tercith etmisler ve Literatiir taramasi kapsaminda c¢aligmalarini
gergeklestirmislerdir. Calisma kapsaminda alternatif ipotek araclarinin makroekonomik
degiskenlerin etkileri iizerine test edilerek MIT ipotek projesine dair 6zel ve ayrintili tanimlar
saglayarak sozlesmeler hakkinda bilgiler sunmuslardir. Bununla birlikte MPS modeli MIT -
Federal Rezerv modeli projesi modelinin kapsamli bir calisma ic¢in pratik ve kullanigh
oldugunu belirtmektedirler. Sonug itibariyle, ¢arpan degerlerinin normal olarak c¢esitli
simiilasyon ¢aligmalariyla iliskili olabilecegi belirtilerek ekonominin birtakim degisikliklere
uyum saglayabilmesi igin farkli yollar1 deneyebilecekleri ifade edilmistir. Ayrica, belirgin bir
sekilde yeni cevre simiilasyonlari, belirsizligin tam boyutunu yeni bir boyuta c¢ekmek
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mimkiin degildir seklinde agiklayarak ekonominin degisikliklere uyum saglayabilecegi ya da

degistirebilecegi yollarin aranmasi gerektigi ifade edilmistir.

Ashford ve Kantarelis (2016) calismalarinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak
Literatiir taramas1 yapmiglardir. Konut sahibi olmak isteyen orta ve dar gelirli vatandaslarin
son zamanlarda milli gelirlerindeki diislis sebebiyle bu statiideki bireyler i¢in finansal satin
alimi1 kolaylastiran yeni bir kredi onerilmektedir. Finansal sermayenin gelecekteki kazanci ile
ilgili sermaye yatirimlari ile ilgili ifadelere yer verilerek oOnerilen kredinin giiclii ve zayif
yonleri ele alinmaktadir ve sektorde gelismemis bir pazar oldugunu buna bagli olarak
gelecekte sermayeye yatirimlarini gergeklestirmek icin menkul kiymet alimlarinda 6denen

fiyat (maliyet) gelirinin 6nemli bir rol oynadig1 bi¢ciminde ifade edilmistir.

Ardia vd. (2017) galismalarinda; Agrega Makroekonomik Stres Testi yontemini tercih
ederek Kanada iizerine ¢alismislardir. Olumsuz pazar ve ekonomik senaryolarin sonug¢larinin
Ol¢iilmesinde stres testi, risk yonetiminin énemli bir ayagini1 olusturmakta olup olumsuz bir
pazarin varlig1r 6znel bir goriis olmakla birlikte bir varsayima dayanmaktadir. Stres testinin
aciga kavusturdugu ana maddeler olarak; ileriye doniik risk degerlendirmeleri, modellerin ve
tarihsel verilerin sinirlamalarini yenmek i¢in gerekli olan sermaye seviyesinin bir gdstergesi

olarak olumsuz ekonomik kosullara katlanmaktir bi¢iminde ifade edilmektedir.

Dietrich (2016) ¢alismasinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak Isvigre iizerine
bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Isvigre ipotek piyasasi, son 10 yildir oldukca verimli ve
rekabetgi olarak kabul edilmekte olup Isvigre'deki ticari ve konut emlak fiyatlart ve
gayrimenkul talebinin artmasi nedeniyle ABD, Ingiltere ve bazi Avrupa iilkeleri gibi diger
birgok iilkedeki gelismeler, ticari ve konut emlak fiyatlarinin yam sira Isvigre'deki ipotek
kredisi hacmini finansal kriz sirasinda da olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir. Ancak bu
pazarin olumlu geligmesi risk bilincinin azalmasina ve rekabet politikalarinin olumsuz yonde
etkilenmesine neden olarak daha agresif bir kredi politikasina dogru gidilmekte oldugunu
belirtilerek Isvigre pazarmin finansal istikrar1 son zamanlarda azalan marjlar ve ayn1 zamanda
bircok bankanin yillar iginde daha agresif biiyiime stratejisinin bir sonucu olarak
degerlendirilmis bu durum ise bankalar kayip krediler konusunda daha dikkatli davranmaya

yoneltmistir.
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Termos ve Saad (2016) calismalarinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak
Literatiir taramas1 yapmislardir. Calisma kapsaminda ticari ve endiistriyel (C & I) krediler ve
tilketici kredileri para politikasina teorik olarak asimetrik cevap vermekte oldugu
belirtilmistir. Kredi menkullestirmesi i¢in kredi biiylimesinin para politikas1 soklarina
tepkisini arastirirken, ipotek kredileri para politikasinin genislemesine kaymalarindan daha
cok daralmaya daha duyarlidir ve ipotek kredilerinin ters asimetri bigiminde vermis oldugu
cevap esas olarak bunlarin menkul kiymetlestirilmesine baglidir ayrica bu sonucun tek ailelik

konut ipoteklerinde en ¢ok telaffuz edildigi ifade edilmektedir.

Ho (2010) calismasinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak Literatiir taramast
gerceklestirmislerdir. Geleneksel konut kredileri etkilerinin incelendigi bu ¢alismada,
derecelendirme kuruluslar tarafindan yayimlanan kredi standartlarinin koétiilesmesi ve sz
konusu olan finansal kurumlar adina biiyiikk bir pazar balonunu haline gelmesi c¢aligma
sonuclarinin ilging hale geldigini ortaya c¢ikarmis, ayrica siibvansiyonel kredi-deger oranlari
ve bor¢-hizmet kapsam oranlart hakli ¢iktig1 takdirde derecelendirme ajansi iizerinde etkin ve
etkili bir yontem olmus bu nedenle kredilerin tarafsiz ve objektif derecelendirme, ¢ikar
catigsmalart olmayan ve acentelerin ele gecirilmesi engellenip sona ermesi gerektigi
bildirilmistir. Gergek yapisal ve / veya felsefi degisiklikler i¢in tesvik olmadig siirece finans
firmalar1 i¢in tarih baska sekil veya bigimlerde kendini tekrarlayacaktir seklinde ayrica bi

ifadede bulunmuslardir.

Kim ve Wang (2018) calismalarinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak
Literatiir taramasi gerceklestirmiglerdir. Devlet tarafindan yonetilen ipotek garanti
programlari, ekonomik agidan zor durumda olan hanelerin konut sahibi olabilmeleri i¢in
yardimc1 olmayr amacglamaktadir. Bununla birlikte ¢alisma kapsaminda hiikiimet
programlarinin makroekonomik degiskenleri ve dagilim etkilerini analiz etmektedir. Refah
diizeyi etkileri hane halkina ve maddi durumlara gore farklilik gostermektedir bi¢ciminde

belirtilmistir.

Jung ve Park (2017) ¢alismalarinda; Betimsel Istatistik yontemini kullanarak Kore
lizerine c¢aligmiglardir. Finansal diizenlemelerin ekonomik etkisi {izerine yapilan arastirma
kapsaminda, Cumhurbagkani Ro'nun Yonetimi doneminde Kore'de konut piyasasi, Koreli

gayrimenkuldeki spekiilatif balona kars1 gayretli bir sekilde savasmis olan bir pazar olarak
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belirtilmistir. Ekonominin mortgage kredisi piyasasinda mali diizenlemelerin sikint1 yaratma
niyetinde olmadig1 aksine diizenlemelerin asir1 spekiilatif konutun sogutulmasin1 amaclayan
bir pazar olarak daha uzun vadeli etkilerini arastiran calismalarla desteklenerek konut

fiyatlarina iliskin diizenlemeleri tam olarak ifade etmenin gerektigini ifade etmislerdir.

Czerkas (2016) calismasinda; Betimsel Istatistik yontemini kullanarak Polonya’y1 baz
alarak bir calisma gercgeklestirmiglerdir. Polonya'da ipotek kredilerinin hizla biiyiimesi,
yabanci para cinsinden kredileri olan bor¢lular, Avrupa'daki ve Polonya'daki davalarin havuza
dahil olmastyla birlikte Orta ve Dogu Avrupa i¢in tipik bir durum olusturmustur. Bu sebeple
Polonyali bankalarin mali sonuglarinin olumsuz yonde onemli bir dlgiide etkileyebilecegi
belirtilmistir. Dolayisiyla doviz cinsinden varligin varligi, Leh¢e bankacilik sektoriinde ipotek
kredileri (FCML), sistematik bir unsuru temsil etmekte oldugundan risk tasimaktadir ve

coziilmesi gerekmektedir bigiminde ifade edilmistir.

Mitman (2014) calismasinda; Calisma kapsaminda Standart Mortensen-Pissarides
modelini tercih ederek Literatlir taramasi tizerinde ¢alismistir. Ekonomide ii¢ genis devlet
miidahalesinin etkileri ele alinarak; iflas ve haciz yasalari, ipotek piyasasinda kurtarma
garantileri, ve issizlik sigortasi olarak belirtilmis ve ¢ogunun biiyiik durgunluk ve benzeri
goriilmemis issizlik 6ddenegini azaltmay1 amaglamasina ragmen iflas oranlarini 6nemli dlgiide
artirdig1 ve ayrica icra oranlari arttirdigl gozlemlenerek reformlarin biiyiik refah getirecegi
ifade edilmektedir ayrica, ABD issizlik sigortasi poligesiyle karsilastirildiginda en iyi
durumunun sarta bagl issizlik oldugu ifade edilirken, issizlik donemindeki piiriizlerin
dalgalanmalara yardimci olacagi ve biiylik refah kazanglar1 saglayacagi bu politika

yontemiyle ifade edilmistir.

Louzis vd. (2012) calismalarinda; Ampirik bir ¢alisma tercih ederek Yunanistan
lizerine bir degerlendirmede bulunmuslardir. Krediden muaf kredi riski Takipteki Krediler
(TGA'lar) TGA'larin literatiire katkida bulunulmasi amaglanmistir. Yunan bankacilik
sistemindeki TGA'larin gelisimi elestiriliyor. Diizenlemeler agisindan birkag etkiye ve
politikaya sahip olan Yunanistan &zellikle, olumsuz performans ve verimsizlik risklerinin
gelecekte alabilecek tedbirler yoniinden sorunlu kredilerin Oncii  gostergeler gorevi
gorebilecegini belirtmiglerdir. Bu, diizenleyici otoritelerin potansiyelli bankalar1 tespit etmek

icin idari performansa odaklanan TGA'larin artacagini belirtmislerdir. Diizenleyici kurumlarin
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istiine diisiilmesi gereken konulardan biri olarak risk yonetim sistemleri ve prosediirleri
iizerine bankalarin izlenmesi gerektigidir. Gelecekteki finansal istikrarsizligi onlemek igin
harekete gecilmesi gerektigini belirtmislerdir. Makroekonomik degiskenler, 6zellikle de reel
GSYIH biiyiime orami, issizlik orani, bor¢ verme faiz oranlart ve kamu borcu TGA'lar
diizeyinde gii¢lii bir etki yaratmustir. Dahasi, bankaya 6zgii degiskenlerin performans ve
verimliligi arttirarak temel modelin i¢ine eklendiginde gii¢ kazanacaklar1 ve bdylelikle bu
gostergeleri "kotli yonetim" hipoteziyle baglantili olarak yonetim kalitesini arttiracagini ifade

etmislerdir.

Meel (2011) c¢aligmasinda; Regresyon modelini tercih ederek Literatiir taramast
gerceklestirmistir. Calisma kapsaminda makroekonomik temelli kredi riski yoOnetimi igin
modeller olusturulmustur. Yonetilen ipotek portfoylerinde beklenen kredi zararlarini birkag
makroekonomik senaryo ile tahmin etmek ve makroekonomik ortamdaki degisikliklerin
beklenen portfoy sonuglarini aragtirmistir. Ayni zamanda yakin, orta ve uzun gelecekteki
temerriit oranlari, kayip oranlar1 ve secilenlere dayali kredi zararlari konusunda fikir

vermektedir.

Chingcuanco vd. calismalarinda; Betimsel istatistik yontemini kullanarak Literatiir
taramasi lizerine bir arastirma gergeklestirmislerdir. 2007'deki subprime mortgage krizi ve
ardindan gelen kiiresel finansal krizin ekonomik politika ve finansal kurumlar tizerine
etkisinin izlenmistir. Ve krize sebep olan hatalarin temel nedenlerinin 2001 ve 2005 yih
itibariyle Fed'in {ist diizey iiyelerine bulundugu uyarilarin dikkate almamasi olarak ifade
edilmis sonug itibariyle bu talihsiz olaylarin yasanmis oldugunu belirtmektedirler. Calisma
kapsaminda ekonomi kapsaminda uygulanan politika ve modellerin finansal kriz yasanmasina
g0z gore gore izin vermeleri elestirilmis ve krizin varligimin ekonomik politika i¢in ne ifade

ettigini agiklamiglardir.

Camdibi (2013) c¢alismasinda; Regresyon modeli metodunu tercih ederek Tiirkiye
iizerine bir calisma gerceklestirmistir. Tiirkiye kapsaminda s6z konusu olan makroekonomik
faktorlerin, konut kredisi kullanmig bireylerin kredilerini 6dememesi sonucu takibi
diismeleriyle s6z konusu olacak muhtemel risklerin etkileri belirtilmistir. Temel
makroekonomik faktorler olarak ev fiyatlari, igsizlik, faiz oranlar1 ve enflasyon olarak baz

almmistir.  Kredilerin takibe doniismesi ve s6z konusu olan makroekonomik faktorler
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arasinda iliski olmasina ragmen diger tiiketici kredileri ile bir kiyaslama yapildiginda konut
kredilerinin geri 6ddenme performansinin diger tiiketici kredilerine kiyasla daha giiclii oldugu
belirtilmistir. Makroekonomik sartlardaki iyilesme, konut kredilerinin geri ddenmelerini
olumlu yonde etkilerken, kétiilesme ise ayni bigimde olumsuz olarak geri donmektedir. Ev

fiyatlarindaki getiri en etkili degisken olarak ifade edilmistir.

Beltratti (2017) vd. calismalarinda; Ampirik bir yontem tercih ederek italya iizerinden
bir calisma gergeklestirmislerdir. Ipotek kredilerinde belirli bir vade dncesi gerceklestirilen
O0demelerin getirdigi ceza borglarinin 6n 6deme davranislar {izerinde dogrudan etkisinin
oldugu belirtilerek yiiksek 6n 6deme cezalarinin, bor¢lunun 6n 6demelerini azalttigini ifade
etmiglerdir. Hane halkinin ipotek se¢imlerinin ve geri 6deme tutarliliklarinin finansal sektdrde

ki toplu sonuglar agisindan ¢ok 6nemli bir yere sahip oldugu ayrica belirtilmektedir.

Ferrari vd. (2017) calismalarinda; Betimsel istatistik yontemini tercih ederek Belcika
iizerinden bir c¢aligma gerceklestirmislerdir. Aralik 2013'te Belcika Ulusal Bankasi'nin
sektorel sermaye gereksinimini karsilamasiyla Belgika emlak piyasasini giiglendirmeyi
amaglamistir ve ¢alisma kapsaminda bu makro ¢apraz tedbirin ipotek tizerindeki etkisini borg
verme lizerine degerlendirerek sektdrel sermaye gereksiniminin ipotek oranlar1 ve mortgage
kredisi biiylimesi ¢ergevesinde ortalama IRB'yi etkilemedigini gostermektedir bigiminde ifade

etmislerdir.

Chen vd. (2013) calismalarinda; Literatiir taramasit yaparak ampirik bir c¢alisma
sunmuslardir. Uzun vadeli ipotek kredileri kapsaminda hane halki likidite yonetimine iliskin
yapisal bir modelin mevcut oldugu iizerine yogunlasmuslardir. Ozellikle de en kisitli haneler
acisindan ev fiyatlarina tarihsel bir gézlemde bulunarak mali kriz 6ncesinde hane halkinin
bor¢ ve tiikketim harcamalarinin patlak vermesi ve bunlarin sonrasinda yasanan ¢okiisler, bu
¢Okiis sonrasi yasanan hafif durgunluk donemi ve sonrasinda ise hafif iyilesmelerin gortildigii
belirtilmistir. Hane halki ipotek borcunun ve likidite yonetiminin tahmini bir yapisal modeli
sunulmus olup odak noktasi hane halki kararlarin1 anlamak {izerine olsa da evlerin ve finansal
varliklarin ampirik olarak gozlemlenen fiyatlari, refahin degerlendirilmesi ve dagitimsal

etkileri ayrintil1 bir bigiminde incelenmistir bigiminde ifade edilmistir.

An (2007) calismasinda; Cox orantili tehlike modeli, durum uzayr modeli,

genigletilmis Kalman filtresi metotlarin1 kullanarak Literatlir taramasi gergeklestirmistir.
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Ticari ipotek kredi risklerinin zaman serileri dinamikleri incelenerek bu dinamiklerin altinda
yatan sistematik risk faktorleri ve birinci gecis modeli olan denge makroekonomik
dinamikleri sunulmus ve varsayilan tehlike oran1 ¢oziilmiistiir. Konut ipotek piyasasinda ¢ok
daha uzun veri serileri ile kredi dongtileri i¢in ampirik testler yapabilir ve kredi riski yalnizca
farkli firmalara veya borg alanlara gore degismekle kalmaz ayn1 zamanda ekonomik ¢evrelere

bagli olarak da degisebilmektedir bigiminde ifade etmislerdir.

3.3 Konut Kredileri ile Literatiir Taramasi Sonuclari

Yukarida yer alan iki alt baglikta konut kredileri ile ilgili hem ulusal hem de
uluslararasi ¢alismalara yer verilmistir. S6z konusu ¢alismalarin detaylar1 dikkate alindiginda,
konut kredisi konusunun hem ulusal hem de uluslararasi yazinda olduk¢a 6nemli oldugu
anlagilmaktadir. Calismalarin biiyiikk bir ¢ogunlugunda konut kredilerinin makroekonomik
faktorlere olan etkisinin dikkate alindigi goriilmektedir. Bu baglamda, konut kredilerinin
ekonomik biiyiime, issizlik orani, doviz kuru degisikligi, cari islemler acig1 gibi degiskenlere

etkisinin siklikla incelendigi goriilmektedir.

Belirtilen ¢alismalara ek olarak, calismalarin bazilarinda ise makroekonomik
faktorlerinin konut kredilerine olan etkilerinin dikkate alindig1 anlagilmaktadir. Ornek olarak
bircok calismada faiz oranlarinin, ekonomik biiyiimenin ve issizlik oraninin konut kredileri
iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Literatiir taramasinda 6ne cikan bir diger husus da
regresyon, VECM, VAR, probit, Toda Yamamoto nedensellik analizi, logit gibi ¢ok farkl
analiz yonteminin ilgili ¢aligmalarda dikkate alinmasidir. S6z konusu hususlar dikkate
alindiginda, Tiirkiye’deki konut kredilerinin ekonomik biiylimeye etkisini inceleyen giincel
bir calismanin bulunmadig1 belirlenmistir. Bundan dolayi, giincel ve basaris1 kabul edilmis bir
yontem kullanilarak belirtilen hususu dikkate alan yeni bir ¢alismanin literatiire ciddi anlamda

katki saglayacag diisiiniilmektedir.
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4. BOLUM
TURK BANKACILIK SEKTORU UZERINE BiR UYGULAMA

4.1 Veri Seti ve Degiskenler

S6z konusu ¢alismada Tiirkiye’deki konut kredilerin ekonomik biiylimeye etki edip
etmedigi arastirilmaktadir. Bu kapsamda, konut kredisi degiskenini temsilen “konut
kredileri/toplam krediler” orani kullanilmaktadir. S6z konusu verilere Tiirkiye Bankalar
Birligi’ne ait internet sitesi iizerinden ulasilmistir. Ote yandan, ekonomik biiyiimeyi temsilen
ise GSYIH rakaminin artis hizi dikkate alinmistir. Bahsi gecen bu verilere de Tiirkiye
Istatistik Kurumu’nun internet sitesinden ulagilmustir. Belirtilen konularin yani sira, ilgili
calismada so6z konusu degiskenlere ait 2005:1-2017:3 donem araligindaki yillik veriler

dikkate alinmistir.

4.2 Engle Granger Es Biitiinlesme Analizi Hakkinda Teorik Bilgi

Engle-Granger esbiitiinlesme testi kapsaminda; duragan olmayan seriler arasinda
duragan bir dogrusal iligki bulunabilir bi¢iminde ifade etmek miimkiindiir. Boyle bir durumla
karsilagilmasi halinde seriler arasinda “koentegrasyon” (cointegration) iligkisi oldugundan
rahatga bahsedilebilir. Engle-Granger (1987), x; ve y; gibi iki degisken arasindaki

koentegrasyonu su sekilde ifade etmektedirler;
i.  Her iki seri de I(d) ise, yani ayn1 entegrasyon derecesine sahiplerse,

ii.  Bu degiskenlerin ayX; + opy; gibi (var ise) dogrusal bir bilesiminde X; ve Y;

serilerinin d dereceden koentegrasyona sahip olduklar belirtilir.

Engle-Granger Koentegrasyon (es-biitiinlesme) testinde; ilk adim olarak degiskenlerin
entegrasyon testleri gerceklestirilmektedir. Uzun dénem iliski kapsaminda iki degisken var ise
ikisinin de ayni entegrasyon derecesinden olmasi gerekmektedir bu durum zorunlulugu
gerektirmektedir. Ikiden fazla (birden fazla agiklayici) degisken var ise bagimli degiskenin
entegrasyon derecesi agiklayict degiskenlerden higbirinin entegrasyon derecesinden yiiksek
olmamas1 gerekmektedir. Ayrica, iki agiklayici degisken ayni entegrasyon derecesine sahip

olmak zorundadir.
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Ikinci adim olarak ise, koentegrasyon denkleminde hata teriminin duragan olup
olmadigina bakilir ve hata terimi duragansa koentegrasyon iligkisinin olduguna karar
verilmektedir. Fakat, koentegrasyon i¢in ADF testinde kullanilan kritik degerler, birim kdk
testi icin kullanilan kritik degerlerden farklidir. Koentegrasyon denkleminde sabit ve
mevsimlik kukla degisken olup olmamasina bagh olarak da kritik degerler degismektedir.
Sonuca varma ve karar verme asamasinda, hesaplanan t degeri ilgili tablodaki alt kritik
degerden kiigiikse, koentegrasyonun olmadigi big¢imindeki bos hipotez alternatifi lehine
reddedilir ve bu durumda koentegrasyon oldugu sonucuna varilir. Bulunan degerler iist kritik
degerden biiylik ise koentegrasyon olmadigina karar verilir ve ara degerler belirsizlige isaret

eder bu durumda karar vermeyi giiclestirir.

Degiskenlerin koentegrasyona (es-biitiinlesme testi) sahip olmasi, uzun donem
iliskisindeki hata terimlerinin gittikge ilerlemesini engelleyen bir uyarlama siirecinin mevcut
olduguna isaret etmektedir. Engle ve Granger (1987), koentegrasyona sahip serilerin hata
diizeltme mekanizmasina (ECM-Error Correction Mechanism) sahip olabileceklerini
belirtmektedirler. ikinci asama kapsaminda, kisa ddénem dinamik denklemi tahmin
edilmektedir. ECM burada devreye girerek, sistematik bir dengesizlik uyarlama siireci olarak
caligmakta, boylece Y: ve X¢{nin wuzun donemde birbirlerinden uzaklagmalar

engellenmektedir.

Ayt = oq A%t + a2 (Vi1 - Bo - B1 Xe-1) + & (1)

Pratikte, es. 1’in sag tarafindaki parantez i¢indeki ifade yerine, ayn1 anlama geldigi
icin es. (5) hata terimlerinin bir donem gecikmelisi kullanilmaktadir. Granger Temsil
Teoremine gore koentegrasyon icin gerekli sart a2 katsayisinin istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde negatif olmasidir. Ayrica —1 < a2 < 0 olmalidir; -1°den kiigiik olmast denge degerine
donmedigi manasina gelmektedir. Bu kosulun saglanmasi ayrica ilk asamadaki koentegrasyon

testi sonuglarinin dogrulanmasi anlamina da gelmektedir.
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Bir baska ifadeyle Engle ve Granger yontemini aciklayacak olursak:

Degiskenler uzun donem iliskisini yansitacak sekilde iligkiliyse, ya da esbiitiinlesik
ise, sahte regresyon problemi ortadan kalkmaktadir. Aciklayict bir sekilde ifade etmek
gerekirse, basit regresyon modelini diisiinelim. Hem y hem de x I(1) degiskenler olsun. Eger
bunlarin bir dogrusal kombinasyonu I(0) ise yani duragansa bu iki seri esbiitiinlesik serilerdir
(cointegrated). Eger bu sekilde bir sifir olmayan beta katsayisi var ise buna esbiitiinlesme

katsayis1 ad1 verilmektedir.

Esbiitiinlesme modellerinde serilerin uzun donem iliskisinden sapmalari olasidir. Fakat
bu durumlar kisa vadeli durumlardir ve iligkinin yapisina bagl olarak uzun dénem dengesine

belli bir hizda ulagilir.

Iki serinin koentegre olup olmadigini nasil anlariz?

Engle-Granger esbiitiinlesme testi adimlart su sekildedir;

I.  Iktisadi modele uygun olarak OLS regresyonunu kurulmali ve esbiitiinlesme katsayis
tahmin edilmeli,

ii.  Buregresyondan elde edilen kalintilara ADF birim kok testi uygulanmalidir.

Ho: kalintilar birim kok igeriyor (seriler koentegre degil) hipotezi reddedilirse, bir
diger ifadeyle kalintilar duragansa bu iki seri koentegredir bu sekilde ifade edilir. Dikkat
edilirse Hyp altinda sahte regresyon kurulmaktadir. Sahte regresyon problemi duragan olmayan
serilerin bir trende sahip olmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir ifadeyle, iki seri
arasinda anlamli bir iligki olmasa bile elde edilen sonuglar sanki bir iliski varmis gibi bilgi
vermektedir. Bu analizlerde R? degeri olmasi gerekenin ¢ok iizerinde ¢ikmaktadir. Bu yiizden,

diizeltilmig R® degeri dikkate alinmaktadir.

4.3 Engle Granger Es Biitiinlesme Analizi Hakkinda Literatiirel Bilgi

Engle Granger es biitiinlesme analizi literatiirde oldukga popiiler bir yontemdir. Bu
ylizden adi gegen bu metodoloji ¢cok sayida arastirmaci tarafindan tercih edilmistir. S6z

konusu c¢aligsmalar, ulusal ve uluslararasi olmak iizere iki farkli baslik altinda incelenecektir.
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4.3.1 Engle Granger Es Biitiinlesme Analizi le Ilgili Ulusal Calismalar

Calisgmamizin bu kisminda ilk olarak Engle-Granger es biitiinlesme analizi ile ilgili
ulusal yazin taranmistir. Ata ve Yiicel (2003) calismalarinda; Engle-Granger (E-G) iki
asamal1 es-biitlinlesme yontemi ve Granger nedensellik testi tercih edilerek Tiirkiye igin
gerceklestirilen Es Biitiinlesme ve Nedensellik Testleri Altinda ikiz A¢iklar Hipotezi: Tiirkiye
Uygulamasi adli ¢caligmalar1 kapsaminda; Es-biitlinlesme analizi sonucu olarak biit¢e aciklari
ve cari islem agiklar1 arasinda uzun dénemli bir iligkinin s6z konusu oldugu belirtilmistir.
Ayrica, nedensellik analizinin sonuglarina gore ise birinci gecikme kapsaminda s6z konusu
olan biit¢e aciklarindan cari aciklara dogru ii¢ilincii ve yedinci gecikmelerde ise cari agiklardan
biitce aciklarina dogru nedensellik sonucuna ulasilmistir. Biitge agiklarinin dogrudan cari
islemler agigini etkiledigi ve dolayli yollardan cari islemler agifinin etkisi altina girdigi
belirtilebilir. Sonug itibariyle biitce aciklarin giderilme siiresi zarfinda biitce ile ilgili

arglimanlara oncelik taninmas1 gerektigi belirtilmistir.

Sahin ve Yilmaz (2017) ¢alismalarinda; Tiirkiye Ekonomisinde Milli Gelir ve Ucretler
Arasindaki liski konu bashkli calismada, GSYH artislarinin, iicretler {izerinde s6z konusu
olan iliskisi devletin kar, faiz, iicret ve rantlardan almis oldugu gelir vergileri kapsaminda ele
alindig1 takdirde; milli gelir artislarinin ticretleri uyararak ekonomik birimlerin gelir artiglarini
destekleyebilecegi belirtilmistir. Ayn1 zamanda bu iicretlerdeki bu artisin vergi indirimleri
vasitasiyla calisma istegine olumlu katki saglayabilecegi fikri sunulmustur. Ayrica emegin
verimliligini artirabilecegi belirtilmistir. Bununla birlikte ¢evrimsel bir yaklasimla tiim bu
neden-sonug iliskisinin istihdami artirip, issizlik oranlarinin diisecegi ve ekonomik biiyiimeye

olumlu yonde etkisi olacag: ifade edilmektedir.

Yarasir Tiliimce ve Zeren (2017) calismalarinda; Tirkiye'de Kamu Harcamalar1 ve
Ekonomik Biiyiime Arasindaki iligkinin Asimetrik Nedensellik Testi ile Analizi {izerine
calismiglardir. Ekonomi kapsaminda devletin biiytikliigliniin, hacminin kamu harcamalarinin
milli gelir i¢indeki pay1 ile 6l¢iildiigii belirtilmistir. Buna bagli olarak gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde kamu harcamalarinin artmasi, son zamanlarda mevzu olan konunun biiyiime
acisindan ele alinmasina sebep olmakta ve asimetrik nedensellik testi sonucglar1 agisindan
bakildiginda pozitif sok, negatif soklar acisindan bakildiginda ise; sadece toplam kamu

harcamalarindan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik etkisinin s6z konusu
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oldugu belirtilmistir. Toplam kamu harcamalarinin transfer harcamalar1 ve ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisinin var oldugu goézlemlenmistir. Bu sonuclar
kapsaminda; toplam harcamalar ve transfer harcamalari i¢in Keynes ve Wagner

yaklasimlarinin dogrulugu ispatlanmaistir.

Korkmaz (2017) ¢alismasinda; Enflasyon Oranin1 Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi:
Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama gerceklestirmistir. Enflasyon oranlarini, kisa donemde reel
doviz kurundan uzun dénemde ise GSYIH artis oranindan etkilendigi belirtilmistir. Vadeli
mevduat faiz orani ile enflasyon oranlari arasinda ayni yonde olan bir iliskinin var oldugu
tespit edilmistir. Ayrica ayni yonlii iligskinin reel doviz kuru ile enflasyon oranlari arasinda da
gegerli oldugunun iizerinde durulmustur. Bunun yani sira, ¢alisma kapsaminda, para arzi ve
reel kredi hacmi ile enflasyon oranlari arasinda ters yonlii iliskilerin var oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Yurtoglu (2017) calismasinda; Reel Déviz Kuru Ile Ihracat Arasindaki Nedensellik
Miskisi: Tiirkiye Ornegi: (1997-2015) kapsaminda bir calisma gerceklestirmistir. Seriler
arasinda uzun donemli bir iligkinin bulunmasina ragmen kisa donemli bir iliski bulunamamig
ve seriler arasi iligkinin yonii olarak Granger nedensellik testi ile belirlenerek Ampirik
bulgular sonucu itibariyle hem reel doviz kurundan ihracata hem de ihracattan reel doviz
kuruna dogru bir nedensellige ulasilamadigi ifade edilmistir. Kur politikasinin etkisinin
azalmasi ile dis ticaret dengesi lizerinde olumlu etki amaciyla olsa dahi uygulanan zayif kur
uygulama stratejisi, kur hareketleriyle dis ticaretteki karliligin bir bolimiiniin ya da tiimiiniin
emilerek kaybolmasina neden olur. Buna bagli olarak reel efektif doviz kuru, ihracati olumlu
yonde etkilemek i¢in uygulanan bir politika araci olarak tek basina kullanilmamasi gerektigi
belirtilmistir. Buna bagl olarak rasyonel bir kur politikasinin dis ticaret dengesine olumlu bir
etki yapabilecegi belirtilmistir. Rasyonel kur politikasiyla kastedilen, i¢ pazara yonelik olan
sanayiyi korumak, serbest piyasa mekanizmasi c¢ercevesinde ihracata yoOneltmek ve

kaynaklardan en verimli sekilde yararlanmaya olanak saglamaktir.

Tunali ve Yalginkaya (2017) ¢alismalarinda; dolar kuru, enflasyon ve TCMB agirlikli
ortalama fonlama maliyeti arasinda Granger nedensellik analizi iizerine bir caligma
gerceklestirmislerdir. Calisma kapsaminda Tiirkiye verileri baz alinmistir. Yapilan yontemler

dogrultusunda; agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve dolar kuru degerleri arasinda ¢ift yonlii
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bir nedensellige ulagilmistir. Ayrica ihracatin ithalata bagimliligini azaltarak birgok 6nlemin
alinmasi ile yiiksek teknoloji tirlinlerinin ihracattaki pay1 arttirilarak gergeklestirilecek yapisal
reformlarin yardimiyla temel ekonomik gostergelerin giiclendirilerek para politikasinda rol
alan yapicilarin  risk  yOnetiminde proaktif davranmalarimin = gerekliliginin  6nemi

vurgulamiglardir.

Alper (2017) ¢alismasinda; Insaat Sektoriiniin Ekonomik Biiyiimedeki Rolii: Tiirkiye
Ornegi baslikli calismasinda, insaat sektorii ve diger sektorlerle olan iliskileri sebebiyle bircok
sektor tarafindan iiretilen mal ve hizmetleri etkin bir bicimde kullanmaktadir. Insaat sektorii
ekonomide istikrar gosteren bir sektor haline gelmektedir. Buna baglh olarak da sektor tiim
diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de devlet tarafindan ekonomik biiyiimeyi saglamak ve
devamli kilmak i¢in bir makroekonomik politika araci olarak kullanilmaktadir seklinde ifade

edilmistir.

Cenberci ve Govdere (2017) calismalarinda; Avrupa Birligi/Euro 15 bolgeyi baz
alarak Kiiresel Krizin Avrupa Birligi'nin Makroekonomik Performansina Olan Etkisi: 2005-
2014 Dénemi 1 bashkli bir ¢alisma sunmuslardir. Insaat sektorii, diger sektorlerle olan
iligkileri sebebiyle bircok sektdr tarafindan iiretilen mal ve hizmetleri etkin bir bigimde
kullanmakta ve ekonomide istikrar gosteren bir sektor haline gelmektedir bu nedenle de
sektor tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de devlet tarafindan ekonomik istikrar1 saglamak
ve biiylime i¢in bir makroekonomik politika araci olarak kullanilmaktadir bigiminde

belirtilmistir.

Altun (2017) calismasinda; Tiirkiye’de Biitce Agiklarinin Siirdiiriilebilirliginin
Ampirik Olarak Analizi: 1950-2015 Doénemini ele alinarak bir ¢alisma sunmustur. Calisma
kapsaminda biitce agiklar1 {izerindeki etkilerin ve siirdiiriilebilirliginin birim kok testleri ile
analiz edilerek biitce aciginin siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulasilmistir. Biitce agiklarinin
stirdiiriilebilir olabilmesinde 2000 yillar1 sonrasi itibariyle uygulanan yenilikler ve mali
piyasalarin yeniden yapilandirilmasi ile giiglendirilmesi, etkin maliye politikasi araglarinin
uygulanmaya konulmasiyla birlikte makro ekonomik etkenler baglaminda olumlu gelismelere
neden oldugu belirtilmistir. Buna bagl olarak enflasyon ve faiz oranlarin diisiise gegerek faiz-
bor¢ dengesinin siirdiiriilebilir oldugu ifade edilmistir. Ayrica kamu gelirlerinin artis

gostererek ve bu harcamalarin disiplin altina alinarak ekonomi alaninda biiyiik bir geligme
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saglayacagi belirtilmistir. Biit¢e agiklarinin devaminin siirdiirilebilmesi agisindan faiz disi
fazla politikasinin devam ettirilmesi, stratejik plana dayanan performans esasli biitgelemenin
daha etkin ve amacina uygun olarak uygulanmasi gerektigi belirtilmektedir. Bu politika
sonucunda borglanma faiz oranlarinin ve bor¢lanma miktarinin diismesine neden olarak

stirdiiriilebilirlik giiglendirilecektir.

Akcan ve Ener (2017) calismalarinda; Issizlise neden olan makroekonomik
degiskenlerin belirlenmesi: Tiirkiye oOrnegi {lizerinden bir c¢alisma gergeklestirmislerdir.
Issizligi azaltmaya yonelik politikalarinin faiz, enflasyon ve dis ticaret politikalari ile
desteklenerek issizlige neden olan makroekonomik degiskenlerin faiz orani, enflasyon, ihracat
ve ithalat olarak belirtildigi ifade edilmistir. Faiz oranlarinin issizligin nedeni oldugu sonucu
sebebiyle issizligi azaltmaya yonelik politikalarin ve faiz politikasinin es degerde kademe
kaydetmesinin 6nem arz ettigini ve faiz oranlarindaki sabitligin ya da disliriilme gibi
etkenlerin girisimciler ve yatirim yapmayi diislinenler agisindan firsat olarak goriildiigii ifade
edilmektedir. Bu durumunda yatirnmlarin artmasi sonucunu pozitif dogrultuda etkileyecegi

belirtilmistir.

Ceylan vd. (2017) ¢aligmalarinda; enflasyon ve doviz kurlar1 arasinda ortak dogrusal
olmayan geciskenlik konusunu Tiirkiye tizerinden ele alinan bir ¢alismayla sunmuslardir.
Calisma kapsaminda enflasyon ve doviz kuru arasinda s6z konusu olan bagliligin birbirinden
ayrt tutularak degiskenler arasinda ortak olan dogrusal bir iliskinin belirlenemedigi ifade
edilmistir. Zamaninda verilen kararlarin ekonomideki kaynak tahsisinin etkin bir sekilde
gerceklesmesi sonucunda ekonomik gelismeye katki saglarken, yanlis ya da eksik finansal
bilgiye dayali olarak alinan kararlar da ekonomide kaynak israfina neden olmaktadir. Bu
sebeple, finansal bilgi manipiilasyonunun belirlenmesine yonelik olan c¢aligmalarin firmalar
icin yasamsal Onemi tartisilmazdir. Bu ¢alisma kapsaminda farkli dénemlerin baz alinarak
genellestirilebilerek farkli yaklagimlar altinda manipiilasyon riskinin belirlenebilecegi ifade

edilmistir.

Bayrakdaroglu ve Aydin (2018) calismalarinda; Tiirkiye iizerinden mevduat faiz
oranlarindaki degiskenligin kredi hacmi iizerindeki etkisine yonelik bir arastirma soz
konusudur. Mevduat faiz oranlarinda meydana gelecek diisiisiin, kamu ve 6zel bankalarini

olumlu yonde etkileyerek kredi basvurularinda bir artisa neden olacagi ya da mevduat faiz
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oranlarinda olacak artisin kamu ve 6zel bankalarin kredi bagvurularinda diisiise neden olacagi
belirtilmektedir. Kredi hacmine veya faiz oranina etki eden baska etkenlerin de s6z konusu
oldugu merkez bankasinin uyguladigr para politikalari, piyasalarda yasanan hareketler,

enflasyon, doviz kuru vb. faktorlerin etken bir rol iistlendigi ifade edilmistir.

Kayacan vd. (2017) calismalarinda; 2008 kiiresel krizi baglaminda doviz kurlar1 ve
Tiirkiye’de dovize endeksli banka kredileri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi
iizerine bir ¢aligma gerceklestirmislerdir. Tasit kredileri disinda tiim krediler ve doviz kurlart
arasinda  uzun donemli bir iliskinin var oldugu sonucu elde edilmistir.
Tiirkiye’de 2008 krizinin onceki krizlerde oldugu gibi kredi kullanmis olan tiiketicileri
magdur ettigi belirtilmistir. Buna bagli olarak kredilerin hacimlerinde meydana gelen artista
toplam talep artigin ithalat ve doviz kurlari tizerinde etkili oldugu ve s6z konusu olan etkilerin

dikkate alinarak kredi politikalarinin bu dogrultuda diizenlenmesi gerektigi tavsiye edilmistir.

Turgut ve Ertay (2017) calismalarinda; bankacilik sektoriiniin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisini baz alarak bir c¢alisma sunmuslardir. Bankacilik sektorii Tiirkiye
kapsaminda her gegen giin biiylime kaydetmektedir. Bu gelismelerin dogrultusunda
bankacilik sektdriiniin ekonomik biiylime kapsaminda bir belirleyici etken olabilecegi ifade
edilmektedir. Bankacilik sektoriinlin ekonomik biliylime acisindan aktif bir ara¢ olarak

kullanilabilecegini agiklamislardir.

Erhan (2016) ¢alismasinda biitce agigindaki artisin enflasyonu oldukga etkiledigi, son
yillarda meydana gelen diisiise ragmen biitge aciklari ve enflasyon arasinda uzun donemi
kapsayan istatistiki bir iliskinin bulundugu ve s6z konusu olan esbiitiinlesme iligkisinin bize
biitce aciklarinin disiik tutulmasin1 yani maliye politikalarinin ¢ok fazla gevsememesi
gerektigini ifade etmistir. Ayrica biitge agiklarindaki %1°lik oranindaki artisin enflasyonu %4-
5 oraninda arttirip siyasi otoritenin ise son zamanlarda sagladig: istikrarin biitge aciginda
meydana gelen basarisini1 gelecek yillarda da siirdiirmesi halinde enflasyon tizerinde olusacak

olan negatif baskinin azaltabilecegi ifade edilmistir.

Bege¢ (2015) calismasinda; Yurti¢i kredi hacmindeki degisimlerin makroekonomik
biiyiikliiklere etkisi: Tiirkiye drnegi ele alinmistir. I¢ talebe bagl olarak biiyiime gdsteren
Tiirkiye, 6zel sektorde gerceklesen tasarruflarin yetersiz olmasi sebebiyle yatirimlarin genel

itibariyle banka kredileri araciligiyla finanse edilen ekonomilerde s6z konusu olup
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makroekonomik degiskenleri ¢cok ciddi bir bigimde etkilemektedir. Ayrica kredi oranlarinda
goriilen artiglar sebebiyle ekonomik agidan biiylimeyi ve isttihdami olumlu bir bigimde etkisi
altina alirken cari agik ve enflasyonu arttirma yoniindedir. Bu durumda ekonomiyi yoneten
otoritelerin secici kredi uygulamasi tiirii politikalar gelistirereck bir yandan ekonomik
biliylimeyi ve istihdami arttirmaya yonelik kredilere kolaylik saglarken, diger yandan ithal
liks tiiketimi ve yurti¢i talep enflasyonuna neden olacak kredi taleplerini frenlemesinin

gerektigi tavsiye edilmektedir.

Sit (2017) calismasinda; Tiirkiye'nin kiiresel finansal krize makroekonomik tepkisi:
Ampirik bir uygulama olarak ele alinmistir. Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksine gore orta ve
uzun donemde faiz oranlar1 kisa ve orta donemde, ihracat ise orta ve uzun déonemde ekonomik
biiyiimelere imkan tanimaktadir ve ekonomik biiyiime ise, kisa donem kapsaminda ihracatin
baslica sebebidir. Karagdl ve Erdogan (2016) calismalarinda; Cari agigin belirleyicilerine
yonelik bir zaman serisi analizi: Tiirkiye Ornegi kapsaminda ele alinmgtir. Tiirkiye
ekonomisi bakimindan ele alindiginda ihracatin ithalata bagimliliginin, cari acik degiskeninin
kendisinden sonra, cari islemler hesabindaki dengesizliklerin en 6nemli nedeni oldugu agikga

ifade edilmektedir.

Kalem (2015) c¢aligmasinda; Tiirkiye'de ki kamu yatirimlarinin 6zel sektor
yatirimlarina olan etkisinin incelenmesi agisindan ele alinmigtir. 1976-2012 dénemi verileri
baz alarak Tiirkiye’de s6z konusu olan kamu yatirimlarinin, 6zel sektor yatirrmlarint gerisinde
biraktig1 sonucuna varilmigtir. Ayrica Kamu Kesimi Borglanma Geregi, KIiT yatirimlari, KiT
harici yatirimlar ile o6zellestirme gelirleri degiskenlerinin dahil oldugu farkli modeller
etrafinda 6zel sektér yatirnmlart incelenerek KIT yatirimlari, KIT harici yatirimlarin ve
KKBG’nin dislamaya sebep oldugu sonucuna varilmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye'de kamu
yatirimlarinin hangi sebeplere bagl olarak gerceklestirildigi ve bu sorunlarin analiz edilerek
¢ozlim Onerisi sunulmus ve bu ¢Oziim Onerileri kamu yatirimlarinin 6zel sektdre veya

ekonomiye saglayacagi yarar yoniinde olmustur.

Ceylan vd. (2017) calismalarinda; Tirkiye’ de enflasyon doviz kuru iligskisi Hungnes
(2015) tarafindan gelistirilen ortak dogrusal olmayan testi kullanilarak iliskinin biiytikliigii
test edilmistir. Dogrusal olmayan siiregler arasinda dogrusal bir iliski olabilir ve bu durumda

dogrusal olmayan iligki ortadan kalkmaktadir. Bu ¢ercevede calismada ele alinan donemde
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enflasyon ve doviz kuru degiskenlerini temsil eden zaman serileri tizerinde var olan “ortak
konjonktiir”, “ortak mevsimsellik” ile “ortak yapisal degisimlerin” parametreler {izerindeki
etkisi dikkate alindiginda ortak dogrusal olmayan bir iligki tespit edilememistir. Asimetrik
yapilara sahip doviz kuru ve enflasyon degiskenleri, ortak 6zellikler dikkate alindiginda
dogrusal bir iligkiye sahip olmamasi bu iki degiskenin birlikte simetrik hareket etmedigini
gostermektedir. Dolayistyla doviz kurunda meydana gelen soklara karsi fiyat istikrari
hedefleyen Merkez bankasi tarafindan alinan onlemlere ele alinan donemde simetrik tepki
vermedigini sdylemek miimkiindiir. Zaman bagh olarak geciskenligin ne zaman simetrik ne

zaman asimetrik oldugu ise ampirik caligmalarin gelismesine bagli olarak calismanin

gelismesine katki saglayacaktir.

4.3.2 Engle Granger Es Biitiinlesme Analizi le Tlgili Uluslararas1 Calismalar

Calismamizin bu boliimiinde ise Engle-Granger es biitiinlesme analizi ile ilgili
uluslararas1 yazin taranmistir. Engle ve Granger (1987) c¢alismalarinda tiikketimin ve gelirin
birlikte entegre oldugunu belirterek ticretler ve fiyatlarin entegre olmadigini ifade etmislerdir.
Asadov ve Masih (2016) calismalarinda; Engle-Granger yontemini kullanarak ABD {izerine
bir ¢alisma geceklestirmislerdir. Konut fiyatlar: ile konut sahibi olabilme kolayligi arasinda
kuvvetli iliskilerin oldugu belirtilerek kredi ve maliyetlerinin faiz oranlari ile oSlclildugii
belirtilmektedir. Caligma kapsaminda; Amerika Birlesik Devletleri’ne ait birtakim veriler
kullanilarak bu sorunu belirli 6l¢iide ¢6zmek icin bir girisimde bulunulmustur. Ev fiyatlarinin
kisa vadeli s6z konusu olan degiskenleri ile diger birgok degiskeni etkiledigi belirtilmektedir.
Ayni zamanda hem kisa hem de uzun vadede disa bagimli faktorler konut fiyatlarint hem
dogrudan hem de dolayli yonden etkilemektedir. Konut finansman sisteminin ev fiyatlarinda
ciddi dalgalanmalara neden olmasi sebebiyle bu konuda gerekli degisikliklerin yapilmasi

ongoriilmektedir.

Pham vd. (2015) c¢alismalarinda; Engle-Granger yontemini kullanarak Avustralya
iizerine bir calisma gergeklestirmislerdir. Avustralya'nin, konut kredisini tercih eden bir iilke
olmasi1 sebebiyle ipotek oranlarindaki farkliliklarin kolayca takip edilebildigi ve buna bagh
olarak Avustralya baglaminda ipotek oranlari ve nakit oranlarinin ve uluslararasi fonlama
maliyetlerinin dikkate alinarak bir c¢alisma gergeklestirmislerdir. Uluslararasi finansman

maliyetleri ipotek oranlarini onemli oranda etkilemekte fakat Avustralya'da mortgage oranlari
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hala siirmeye devam etmektedir. Bununla birlikte, nakit orani ile ipotek oranlar1 arasindaki

baglantilar 2006 yilindan bu yana ciddi bir bigimde zayiflamistir bi¢iminde ifade edilmistir.

Christou vd. (2017) ¢alismalarinda; Engle-Granger yontemini kullanarak ABD iizerine
bir ¢alisma sunmuslardir. Calisma kapsaminda, ABD'deki ev fiyatlari ile konut finansmanina
dahil olmayan konutlar arasinda uzun dénemli iligkiler saptanarak Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi
(TUFE) ile 1953 ile 2016 yillar1 arasindaki aylik periyotlarda olmak iizere bir esbiitiinlesme
ile bir analiz gergeklestirerek konut dis1t TUFE ve konut fiyat endeksi serisinin yalnizca diisiik

kuantillerde esbiitiinlestigini belirtmislerdir.

Yildiz vd. (2016) ¢alismalarinda hizli kiiresellesme doneminde, teknoloji gelisimi, reel
doviz kuru ve ekonomik boyuttaki biliylimenin iktisatta giindemde olan konularindan biri
oldugu belirtilerek, varsayim tabanli planlamalarin belli bir iilkenin ekonomik boyuttaki
yapisint anlayabilmek ic¢in politika iireticilerine ekonomik karar verme agisindan yardimci
gorev gormekte oldugunu belirtmislerdir. Calisma kapsaminda yalnizca ampirik olarak déviz
kuru degiskenliginin etkisinin incelenmesinin yani sira, doviz kuru oynakliginin ekonomik
biiyiime tlizerindeki etkisi incelenmistir. Ayrica doviz kuru oynakligi iilkenin biiytimesini ciddi

bir sekilde etkilemektedir bi¢iminde agiklamislardir.

Hosseini ve DS (2014) c¢alismalarinda; Engle-Granger es-biitlinlesme yaklagimini
tercih ederek, Hindistan kapsaminda bir arastirma gergeklestirmislerdir. Makroekonomik
degiskenler kapsaminda ele alinan ekonomik biiylime ve ihracat arasindaki iligkiyi arastirarak,
Hindistan kapsaminda 1960 yilindan 2010 yilima kadar siiregelen ihracat odakli biiyiime
hipotezi (ELGH) ele alinmistir. Ayrica ELGH baz1 gelismekte olan {ilkelerin uluslararasi
ticaret politikalarint izleyerek ticaretin ekonomik biiylimesine etkisini ele almaktadir.
Hindistan agisindan ihracat ve ekonomik biiylime arasindaki tek yonlii nedensellik esasen
ekonomik biiyiime kapsaminda ihracatin biiylimesine neden olmaktadir seklinde ifade

etmislerdir.

Damen vd. (2016) c¢alismalarinda Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik,
Belgika, Hollanda, Isveg, Norveg, Finlandiya ve Danimarka’y1 inceleme kapsamma almistir.
Analiz sonuglarina gdre konut sahibi olmak isteyen bireylerin ipotek finansmani yoluyla

O0demelerini gergeklestirme becerisi uzun yillardir devam ederek her gegen giin artis
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gostermektedir. Bu da bir konut finansman yonteminin var oldugunu agiklamaktadir. Sonug

olarak standart ev fiyat modellerine sezgisel bir alternatif sunmuslardir.

Jithendranathan (2014) calismasinda Engle-Granger yontemini kullanarak Giiney
Avrupa tlilkeleri kapsaminda bir ¢alisma gerceklestirmistir. Diinyadaki finansal piyasalarin
daha entegre hale gelmesi ile sadece bir pazarda yasanan sok diger pazarlara hemen
bulasabilir ve buna bagli olarak hizli bir sekilde yayillma gosterebilir, s6z konusu olan soklarin
iletim kanallar1 finansal, gercek ve iilkeler arasindaki siyasi baglantilar g¢ercevesinde
gergeklesebilir biciminde ifade etmistir. Ayrica bu soklarin yatirimcilar arasinda mantiga
uygun olmayan davranislarin ortaya c¢ikmasina sebebiyet verebilir bi¢iminde ayrica

belirtmistir.

Lindner (2014) calismasinda; ABD’yi baz alarak Engle-Granger yontemini tercih
etmistir. ilgili calismada mortgage kredisi ile konut arasindaki degerlerin iligkisine bakilarak,
politika ¢evrelerinde konvansiyonel hale gelen biiyiimenin ABD'de konut balonuna yol agtig1
belirtilmistir. Choi ve Painter (2015) ¢alismalarinda issizlik oranindaki soklarin hane halki
olusumuna etkileri lizerinde durmuslardir. Halicioglu ve Yolac (2015) ¢alismalarinda; OECD
iilkelerini ele alarak Engle-Granger ydntemini tercih etmislerdir. Issizligin serbest meslek
iizerine etkisi, ekonomide yer alan belirsiz konulardan birisidir ve issizligin is arayan

bireylerin kendi hesaplarina is bulma yolunu agabilecegi savunulmustur.

Mandell ve Wilhelmsson (2015) c¢alismalarinda yerel pazarda faaliyet gosteren
bankalarin daha iyi bilgiye sahip olduklar1 belirtilerek asimetrik bilgi riskinin daha az oldugu
ve kredi kullanimini kolaylastiric1 ¢aligmalarin konut piyasasini daha verimli hale getirecegini
savunmuslardir. Ayrica yerel bankalarin varliginin kredilerin patlak verdigi bir donemde

olumlu olarak daha biiylik bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Lee ve Chien (2011) ¢aligmalarinda konut fiyatlar1 kapsaminda Tayvan'in istikrar
ozelliklerini incelemislerdir. Sunega vd. (2014) konut fiyatlarindaki oynaklik ve ekonometri
konusu iizerine Engle-Granger yoOntemini tercih ederek literatiir taramasi yapmislardir.
Ekonometrik modellerin birbirinden farkli sonuglara vardigi ve konut piyasasinin ¢okiise
gectigi  belirtilmektedir. Ekonometri son zamanlarda konut fiyat balonu ve konut
piyasasindaki dengesizligi tespit etmek amaciyla nasil bir tahmin yapabilecegini gostermeyi
amaclhyor. Sektorde s6z konusu olan istikrarsizligin sosyal yapilar, normlar, beklentiler ve
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sosyal etkilesimlerin degisen karakterini daha iyi anlamak satin alma davranisi ve ardindan

konut fiyatlarindaki oynaklik agisindan analiz edilmesi gerektigini belirtmistir.

Gupta (2011) ¢alismasinda BRIC iilkelerindeki finansal karisikligi ele almistir. Feiner

ve Fuerst (2017) Israil'deki ev fiyatlarinin biiyiime orani ile iliskisini incelemislerdir. Abelson

vd. (2005) calismalarinda Avustralya'daki reel konut fiyatlarindaki degisiklikleri ele

almiglardir. Figueira vd. (2005) ipotek borglarinin azaltilmasina neden olan faktorleri

arastirmuglardir. Ashworth ve Parker (1997) ingiltere'de bolgesel evlerin modellenmesi

tizerine bir c¢alisma gergeklestirmislerdir. Hungerford (2006) giiven fonu yatirimlarinin

gelirlerinin uzun vadeli finansman sorununun bir pargasi olarak arttirilmasinin gerektigini

vurgulamigtir.

4.4 Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

4.4.1 Duraganhk Analizi Sonugclar:

Calismada ilk olarak degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 arastirilmistir. Bu

baglamda, s6z konusu degiskenler Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testine tabi

tutulmustur. Ekonomik biiylime degiskeninin birim kok testi sonuglarina Tablo 1’de yer

verilmistir.

Tablo 1: Ekonomik Biiyiime Degiskeninin Birim Kok Testi Sonuclari

Null Hypothesis: GROWTH has a unit root |

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

| t-Statistic  |Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.684477 0.4155
Test critical values: [1% level -2.612033
5% level -1.947520
10% level -1.612650

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(GROWTH)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2 51

Included observations: 50 after adjustments

Variable |Coefficient/Std. Error [t-Statistic |[Prob.
GROWTH(-1) -0.026163 [0.038223 |-0.684477 |0.4969
R-squared 0.008855 [Mean dependent var 0.098000
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Adjusted R-squared 0.008855 |S.D. dependent var 3.968678
S.E. of regression  [3.951068 |Akaike info criterion  [5.605646
Sum squared resid [764.9361 |Schwarz criterion 5.643887
Log likelihood -139.1412 Hannan-Quinn criter.  5.620209
Durbin-Watson stat [1.734562 \

Calisma kapsaminda, ekonomik biiylime degiskeninin birim kok testi sonuglarina

yukaridaki tabloda yer verilmistir. Olasilik degerinin 0.4155 olarak saptandigi ve saptanan bu

degerin 0.05 degerinden biiylik oldugu goézlemlenmistir. Bu sebeple s6z konusu olan

degiskenin birim kok tasidigi ifade edilmektedir. Yani; degerin 0.05 degerinden biiylik olmasi

durumunda birim kokiin var oldugu ifadesine yer verebiliriz. Ayrica ekonomik biiyiime

degiskeninin duragan olmadigi seklinde de ifade etmemiz miimkiindiir. Calismamizda

istedigimiz duragan degerine ulasabilmemiz i¢in, degiskenin 0.05 degerinden kiigiik olmasi

gerekmektedir. Bu ¢alismada ekonomik biiylime degiskenin duragan olmadigi belirtilmis olup

degiskenin birinci farki ele alinarak tekrardan birim kok testine tabi tutulmustur. S6z konusu

analiz sonuglarina Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Ekonomik Biiyiime Degiskeninin Birinci Farkinin Birim Kok Testi

Sonucu

Null Hypothesis: GROWTH1 has a unit root |

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

| t-Statistic [Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic | -6.117398 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -2.613010
5% level -1.947665
10% level -1.612573

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(GROWTH1)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 3 51

Included observations: 49 after adjustments

Variable |Coefficient| Std. Error | t-Statistic | Prob.

GROWTH1(-1) |-0.914301| 0.149459 | -6.117398 | 0.0000
R-squared 0.437358 | Mean dependent var |0.189796
Adjusted R-squared| 0.437358 | S.D. dependent var |5.320332
S.E. of regression | 3.990754 | Akaike info criterion |5.626035
Sum squared resid | 764.4538 Schwarz criterion  |5.664643
Log likelihood [-136.8378 | Hannan-Quinn criter. |5.640683

Durbin-Watson stat | 1.938782 ]

Ekonomik biiyiime degiskeninin birinci farkinin ele alinarak yeniden birim kdk testine

tabi tutuldugu Tablo 2’yi inceledigimizde, olasilik degerinin 0.05 rakaminin altinda ¢iktig
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goriilmiistiir. Bu sebeple, s6z konusu serinin birim koke sahip olmadig1 sonucuna ulagilmstir.
Diger bir ifadeyle, ekonomik biiylime degiskeninin birinci farki alinarak degerin duragan hale
getirilmesi  saglanmistir. Belirtilen hususlar dikkate alindiginda, ekonomik biiyiime
degiskeninin Engle-Granger es biitiinlesme analizine uygun oldugu sonucuna varilmstir.
Calismada kullanacagimiz ikinci degisken olan konut kredisi degiskeninin birim kok testi

sonuglarina Tablo 3°de yer verilmistir.
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Tablo 3: Konut Kredisi Degiskeninin Birim Kok Testi Sonuglari

Null Hypothesis: MORTGAGE has a unit root |
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
\ t-Statistic | Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.809131 | 0.8838

Test critical values: | 1% level -2.612033
5% level -1.947520
10% level -1.612650

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMORTGAGE)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2 51
Included observations: 50 after adjustments
Variable [Coefficient| Std. Error | t-Statistic | Prob.
MORTGAGE(-1) |0.005980 | 0.007391 | 0.809131 | 0.4224
R-squared |-0.043904 | Mean dependent var |0.001213
Adjusted R-squared |-0.043904 | S.D. dependent var |0.005094
S.E. of regression | 0.005205 | Akaike info criterion |-7.65861
Sum squared resid | 0.001327 Schwarz criterion  |-7.62037
Log likelihood | 192.4654 | Hannan-Quinn criter. |-7.64405
Durbin-Watson stat| 0.275391 |

Tablo 3’den goriilebilecegi tiizere konut kredisi degiskenine ait olasilik
degerinin 0.8838 oldugu tespit edilmistir. S6z konusu rakam 0.05 degerinden biiyiik
oldugundan dolayi belirtilmis olan bu degiskenin birim koke sahip oldugu tespit edilmistir.
Bagka bir deyisle ifade edilmesi gerekirse, konut kredisi degiskeninin duragan olmadigi
anlagilmaktadir. Ciinkii daha 6nce de belirtildigi iizere, bir degiskenin duragan olabilmesi i¢in
olasilik degerinin 0.05’den kiiciik olmasi gerekmektedir. Bundan dolayi, konut kredisi
degiskeni birinci farki ele alinarak yeniden birim kok testine tabi tutulmustur. S6z konusu

analiz sonuglarina Tablo 4’de yer verilmistir.
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Tablo 4: Konut Kredisi Degiskeninin Birinci Farkinin Duraganhk Analizi

Sonuclan

Null Hypothesis: MORTGAGE1 has a unit root|

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
| t-Statistic | Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic | -4.136732 | 0.0001

Test critical values: | 1% level -2.613010
5% level -1.947665
10% level -1.612573

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMORTGAGEL)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 3 51
Included observations: 49 after adjustments
Variable |Coefficient| Std. Error | t-Statistic Prob.
MORTGAGE1(-1) |-0.265677 | 0.064224 | -4.136732 | 0.0001
R-squared | 0.247217 | Mean dependent var |-0.000391
Adjusted R-squared | 0.247217 | S.D. dependent var | 0.002715
S.E. of regression | 0.002355 | Akaike info criterion |-9.243968
Sum squared resid | 0.000266 Schwarz criterion | -9.205360
Log likelihood | 227.4772 | Hannan-Quinn criter. |-9.229320
Durbin-Watson stat | 2.031664 \

Konut kredisi degiskeninin birinci farkinin duraganlik analizi sonuglarinin yer

verildigi Tablo 4’e gore, olasilik degeri 0.05 rakaminin altinda ¢ikmistir. Bundan dolayi, s6z
konusu seride birim kokiin olmadigi goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, konut kredisi
degiskeninin birinci farkinin alinarak degerin duragan hale getirilmesi saglanmistir. Sz
konusu degiskenlerin birim kok testlerine iliskin sekilsel gosterimlere calismanin ekler
boliimiinde yer verilmistir. Dolayisiyla, konut kredisi degiskeninin de Engle Granger es

biitiinlesme analizine uygun oldugu anlasilmaktadir.

4.4.2 Konut Kredileri ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Esbiitiinlesme liskisi

Calismamizda Engle-Granger es biitiinlesme analizini yapabilmek icin ilk 6nce sz
konusu degiskenlerin duraganlik analizleri yapilmistir. Yukaridaki tablolardan da
gortilebilecegi gibi, bahsi gegen degiskenlerin her birinin yapilan analizler 6ncesi birim koke
sahip olduklar1 anlasilmaktadir. Bu sebeple, bahsi gecen degiskenlerin duragan hale
getirilmesi igin, ilgili degiskenlerin birinci farklart alinmis ve s6z konusu degiskenlerin

duragan hale gelmeleri saglanmistir. Sonrasinda ise degiskenler arasinda regresyon analizinin
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kurulmasi gerekmektedir. Bu baglamda, konut kredilerinin ekonomik biiylimeye etki edecegi
diisiincesi sebebiyle, ilgili regresyon analizinde konut kredilerinin bagimsiz degisken,
ekonomik biiylime ise bagimli degisken olarak kullanilmistir. Konut kredileri ve ekonomik

biiyiime degiskenleri arasindaki regresyon analizi sonuglarina Tablo 5°de yer verilmistir.

Tablo 5: Konut Kredileri ve Ekonomik Biiyiime Degiskeni Arasindaki

Regresyon Analizi Sonuclari

Dependent Variable: D(GROWTH)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2 51
Included observations: 50 after adjustments
Variable [Coefficient| Std. Error | t-Statistic | Prob.
D(MORTGAGE) | 0.000742 | 0.000239 | 3.098595 | 0.0032
C -2.493735| 0.983653 | -2.535178 | 0.0146
R-squared | 0.166685 | Mean dependent var |0.098000
Adjusted R-squared | 0.149325 | S.D. dependent var |3.968678
S.E. of regression | 3.660394 | Akaike info criterion |5.472196
Sum squared resid | 643.1271 Schwarz criterion  |5.548677
Log likelihood |-134.8049| Hannan-Quinn criter. |5.501321
F-statistic | 9.601290 r
Prob(F-statistic) | 0.003247 Durbin-Watson stat  |1.963520

Regresyon analizleri sonuglarma yer verilen Tablo 5’den anlagilabilecegi iizere, konut
kredisi ve ekonomik biiyime degiskenleri arasindaki katsayr (0.000742) pozitif olarak
belirlenmistir. Bu sebeple, konut kredilerinin ekonomik biiylimeye etkisinin pozitif yonde
oldugu sonucuna varilmistir. Regresyon analizi sonucunda elde edilen denklem asagidaki gibi

ifade edilmektedir.
Biiyiime Orani = -2.493735 + 0.000742*Konut Kredileri

Yukarida da ifade edildigi gibi konut kredilerinin iilkenin ekonomik biiylimesini
olumlu etkiledigi anlasilmaktadir. Buna karsin, elde edilen katsaymin (0.000742) oldugu
goriilmektedir. Bu durum, s6z konusu bu etkinin kuvvetinin ¢ok diisiik oldugunu
gostermektedir. Belirtilen hususlarin yani sira, ilgili analiz siirecinde Akaike, Schwarz ve
Hannan-Quinn bilgi kriterlerinden de faydalanilmistir. Adi gegen bilgi kriterleri farkli

modeller arassindan en iyi olaninin se¢ilmesi siirecinde yardimci olmaktadirlar.

Engle Granger es biitiinlesme analizi siirecinde regresyon analizinin yapilmasinin

ardindan ilgili analize iliskin hata terimi serileri elde edilmektedir. Bunun ardindan, ilgili hata
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terimi serisi birim kok testine tabi tutulmaktadir. S6z konusu analiz sonuglar1 Tablo 6’da

gosterilmistir.

Tablo 6: Hata Terimi Serisinin Birim Kok Testi Sonuclar:

Null Hypothesis: HATATERIMI has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic | Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic | -6.815649 | 0.0000
Test critical values: | 1% level -2.613010
5% level -1.947665
10% level -1.612573

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(RESIDUAL)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 3 51

Included observations: 49 after adjustments

Variable |Coefficient| Std. Error | t-Statistic | Prob.
RESIDUAL(-1) |-1.008913| 0.148029 | -6.815649 | 0.0000
R-squared | 0.491420 | Mean dependent var |0.140865
Adjusted R-squared| 0.491420 | S.D. dependent var |5.127175
S.E. of regression | 3.656436 | Akaike info criterion |5.451052
Sum squared resid | 641.7373 Schwarz criterion  |5.489661
Log likelihood |-132.5508| Hannan-Quinn criter. |5.465700
Durbin-Watson stat | 1.949679

Tablo 6’dan da anlasilacag1 gibi, hata terim serisine ait birim kok testi sonucuna gore

olasilik degeri 0.0000 olarak belirlenmistir. S6z konusu rakam 0.05 degerinin altinda

oldugundan dolay1r serinin duragan oldugu anlasilmaktadir. Belirtilen bu durum konut

kredileri ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir iliski bulundugu bilgisini

vermektedir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’deki konut kredilerinin ekonomik biiylime {izerinde

etkili oldugu anlasilmistir.
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SONUC

Konut giinlimiizde zorunlu bir ihtiya¢ halini almistir. Bu baglamda, konutun
insanlarin yasamlar: siiresince fizyolojik ve sosyolojik agidan ihtiyaglarinin karsilayabilmesi
icin toplumda onemli bir yeri bulunmaktadir. Ayrica bir yatirim aract ve bir servet
gostergesidir. Diger bir ifadeyle, “esas niteligi itibariyle bir barinak, ancak 06zii itibariyle
insanlarin yagam tarzini bi¢imlendirmede 6nemli bir etken olup ev halkinin en dogal ve uzun
vadeli Olgiilerle, 6zenle se¢gmesinde hem kendileri hem toplum agisindan sayisiz yararlar

bulunan temel bir gereksinimdir” bi¢iminde ifade edilebilmektedir.

Gilinlimiizde konut sahibi olmak isteyen bireyler bircok ydntemle konut sahibi
olabilme sansina sahiptirler. Bunlarin igerisinde en gegerli olan yoOntemin bankacilik
sisteminin temin etmis oldugu krediler oldugunu belirtebiliriz. Bu krediler belli bir yasa
cergevesinde, legal bir bigimde isleyen ve iki tarafi da giiven cergevesi altinda birlestiren bir
sistemin pargasidir. Konut sahibi olmak isteyen bireyler, uzun vadeler ve diisiik faiz oranlar
ile edinmek istedikleri konutlara, konut kredilerini kullanarak rahatca sahip olabilmektedirler.
Bu siiregte en biiyiik engel olarak goriilen finansman problemi bu sayede agilmaktadir. Ayni
zamanda pahali bir degeri olan ve miktar acisindan parasinin biriktirilmesi gii¢ bir yatirim
aract olan konutlar, bireyler tarafindan temin edilerek ihtiyaglarinin karsilanmasi
saglanabilmektedir. Diinyanin her yerinde gegerli olan bu yontem yer yer inisler yer yer

cikislar sergileyerek sektorde ki yerini giin be giin saglamlastirmaktadir.

2007 Mart ayinda baglayan mortgage krizi tiim diinyada etkili olmustur. Bu krizin
temelinde, bireylere kredi kullandirilirken uygulanan tedbirsiz davranislar etkili olmustur. Bu
sebeple sektor bu durumda olumsuz bir sekilde etkilenmistir. Fakat Tiirkiye’nin bu durumdan
cok fazla etkilenmedigi sOyleyebilmek miimkiindiir. Bunun en temel sebebi olarak ikincil
piyasalarin Tiirkiye’de pek gelismemis oldugunu soyleyebiliriz. Ote yandan, bahsedilen bu
konu literatiirde ayrintili bir bicimde ele alinmistir. Genel itibariyle yogun bir sekilde tercih
edilen konut kredilerinin risklerini azaltabilmek i¢in her y1l diizenli olarak alt yap1 calismalar
gerceklestirilmeli ve kredi kullandirilirken her iki taraf iginde faydali olacak c¢alismalar

planlanmali ve uygulanmalidir.

Belirtilen hususlara paralel olarak, s6z konusu ¢alismada Tiirkiye’de kullandirilan

konut kredilerinin ekonomik biiylimeye etkisinin olup olmadig1 belirlenmeye ¢alisiimistir. Bu
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baglamda, 2005:1-2017:3 donem araligindaki 3 aylik veriler inceleme kapsamina alinmistir.
Konut kredisi degiskenini temsilen konut kredilerinin toplam kredilere orani kullanilmistir.
Bunun yani sira, ekonomik biiyiime baglaminda ise GSYIH rakaminin bir dnceki déneme
gore artis hizi dikkate alimmustir. Belirtilen hususlara ek olarak, s6z konusu amaca

ulagabilmek i¢in Engle-Granger es biitiinlesme analizinden faydalanilmistir.

Calismamizda uygulamis oldugumuz Engle- Granger es biitiinlesme analizinde; ilk
olarak degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 arastirilmistir. Buna bagli olarak sdz konusu
olan degiskenler Dickey Fuller (ADF) kok birim testine tabi tutulmustur. Elde edilen analiz
sonuclarima gore, degiskenlerin birim koke sahip olduklari belirlenmistir. Bu sebeple, s6z
konusu degiskenlerin birinci sira farklar1 alinarak ilgili degiskenler duragan hale gelmislerdir.
Bahsi gecen degiskenlerin her birinin birinci sira farklari alinarak duragan hale gelmesi
Engle-Granger es biitiinlesme analizinin 6n kosulunun saglanmis oldugu bilgisini

vermektedir.

Belirtilen 6n kosulun saglanmasinin akabinde, degiskenler arasinda regresyon analizi
yapilmistir. Calismamizda konut kredilerinin ekonomik biiyiimeye olan etkisinin analiz
edilmesi amagclandigindan dolayi, ilgili regresyon analizinde konut kredileri bagimsiz
degisken, ekonomik biiylime ise bagimli degisken olarak belirlenmistir. Elde edilen regresyon
analizi sonucunda, konut kredileri bagimsiz degiskenine ait katsayinin pozitif oldugu tespit
edilmistir. S6z konusu durum, olas1 bir es biitiinlesme analizinde belirtilen iliskinin yoniiniin

pozitif olacagi konusunda bilgi vermektedir.

Regresyon analizinin ardindan, bu analize iliskin hata terimlerine iliskin seri elde
edilmistir. Engle-Granger es biitlinlesme analizinin kosullarima goére bu serinin diizey
degerinde duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, elde edilen bu hata terimlerine iliskin
seri tekrardan ADF birim kok testine tabi tutulmustur. Yapilan analiz neticesinde, hata
terimlerine iligkin serinin herhangi bir birim kdke sahip olmadig1 anlagilmistir. S6z konusu
serinin duragan c¢ikmasi bize belirtilen bu iki degisken arasinda uzun yonlii bir iliski
bulundugu bilgisini vermektedir. Bagka bir ifadeyle, Tiirkiye’de kullandirilan konut kredileri

ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iliski bulundugu bilgisine erisilmistir.

Bu test neticesinde ise istedigimiz duraganlik sonucu elde edilmis olup Engle-
Granger es biitlinlesme analizin uygulanmasina uygun oldugu sonucuna varilmigtir. Bu
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baglamda ilgili regresyon analizinde konut kredilerinin bagimsiz degisken, ekonomik biiyiime

ise bagimli degisken olarak kullanilmistir. Regresyon analizleri sonuclarina gore konut kredisi

ve ekonomik biiylime degiskenleri arasindaki katsay1 pozitif ¢ikmistir.

Elde edilen sonuglar dikkate alindiginda, ekonomik biiylimenin arttirilabilmesi

amaciyla, Tiirkiye i¢in asagida belirtilen politika onerileri tarafimizca onerilmektedir.

Tiirkiye’de konut kredilerin tesvik edilmesi yerinde olacaktir. Bu baglamda,
devletin konut kredilerini tesvik edilmesi yoniinde vergi avantaji gibi hususlarda
aksiyon almasi 6dnemlidir. Bu amagcla, halihazirda uygulanan KKDF ve BSMV
muafiyetine devam edilmesi yerinde olacaktir. Diger taraftan, yeni alinan
konutlar i¢in belirli bir siire i¢in emlak vergisi muafiyetinin de Tirkiye’deki

konut kredisi kullanimin1 destekleyecegi diistiniilmektedir.

Tiirkiye’deki konut kredisinin kullaniminin tesvik edilebilmesi amaciyla devletin
bankalar iizerinde de bazi uygulamalarda bulunmasi yerinde olacaktir. Bu
cercevede, devletin kesin bir sekilde bankalarin konut kredileri kullandirim
stirecinde uyguladiklari dosya masraflarini yasaklamalar1 6nem arz etmektedir.
Belirtilen bu husus yazili bir sekilde tiim bankalara bildirilmelidir ve bu kurala
uymayan bankalara ciddi miktarda ceza kesilerek konunun 6nemi vurgulanmis

olmalidir.

Konut kredilerinin Tiirkiye’de yasayan kisilere daha cazip hale getirilebilmesi
icin konut satis silirecinde devlet dairelerinde karsilagilan masraflarin da
kaldirilmas: gerekmektedir. Bu kapsamda, satin aliman evlerin tapuya tescil
edilmesi siirecine karsilagilan tapu masraflarinin, séz konusu evler konut kredisi
ile satin alinmast durumunda muaf olmasi yerinde olacaktir. Bu sayede,
Tiirkiye’de yasayan kisiler icin konut kredisi kullanmak daha cazip hale

gelecektir.

Konut kredisi siirecinde diizeltilmesi gereken diger bir husus da ipotek fek
iicretleridir. Bilindigi iizere, konut kredisi araciligiyla satin alinan konut satin
alan kisiye ait olmaktadir. Buna karsin, ilgili kredi siiresince s6z konusu konut
lizerinde kredi veren bankanin ipotegi bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, kredi

borglart bitene kadar bankalar s6z konusu konut iizerinde s6z hakkina sahiptirler.
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Kredi borcunun miisteri tarafindan 6denmemesi durumunda, s6z konusu
bankanin ilgili konutu icra araciligiyla satma hakki bulunmaktadir. Ote yandan,
borcun sorunsuz bir sekilde ddenmesi durumunda ise bankanin ipotek hakki
ortadan kalkmaktadir. Fakat bu siiregte, miisterinin ipotegi fek edebilmesi i¢in
bankadan borcun bittigine dair bir yazi1 almasi gerekmektedir. Belirtilen bu
yazinin verilebilmesi i¢in ise bankanin miisterilerden yiiksek tutarlarda ticretler
talep ettigi goriilmektedir. S6z konusu konut kredilerinin daha cazip hale
gelebilmesi amaciyla bankalarin bu siiregte kesinlikle iicret almamalar1 yoniinde

hukuki diizenlemelerin yapilmasi onerilmektedir.

v. Tirkiye’deki konut kredilerinin cazip hale gelebilmesi i¢in en 6nemli alinacak
olan aksiyon siiphesiz faiz oranlarmin diistiriilmesidir. Bu baglamda, Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi tarafindan uygulanacak olan gosterge faizlerinin
indirilmesi yerinde olacaktir. Bu sayede, bankalar da bu gosterge faizlerini
dikkate alarak kredi faizlerinde indirime gideceklerdir. Bu durum da konut
kredilerinin maliyetini diislirecektir. Netice itibartyla, konut kredileri kisiler
tarafindan tercih edilecek ve bu durum da konut kredisi rakamlarinin

arttirtlabilmesi yoniinde etkili olacaktir.

Yukarida konut kredilerinin Tiirkiye’de daha cazip hale getirilebilmesi i¢in birtakim
oneriler sunulmustur. Buna karsin, s6z konusu 6nerilerin bazi yan etkilerinin de bulundugunu
belirtmek gerekmektedir. Bu cercevede, ilgili Oneriler uygulanirken asagidaki hususlara
dikkat edilmesi gerekmektedir. Bu sayede, s6z konusu Onerilerin uygulanmasi siirecinde

karsilasilabilecek olasi risklert minimum seviyeye indirebilmek miimkiin olacaktir.

I. Yapilacak muafiyetlerden faydalanmak adina gergek konut satist olmamasina
karsin baz1 kisilerin sirf bu imkanlardan faydalanabilmek adina muvazaal satisa
bagvurma riski bulunmaktadir. Bu baglamda, ilgili problemi 6nleyebilmek adina
kamu denetiminin daha siki hale getirilmesi gerekmektedir. Bu sayede, soz
konusu muafiyetlerden sadece gergek anlamda konut satisi icin kullandirilan

kredilerin faydalanabilmeleri miimkiin olabilecektir.

ii. Faiz indirimlerinin konut kredilerini arttiracagi tahmin edilmektedir. Fakat bu
stirecte, eger lilke ekonomisi faiz indirimine miisait degilse, alinacak bu tiir bir

aksiyon birtakim makroekonomik problemlere sebebiyet verecektir. Ornek
93



olarak, faizlerin diisiiriilmesi ile kisilerin kredilere ulasabilmesi daha kolay
olacak ve bunun sonucunda da iilkedeki tiiketim artacak. Bu durum da enflasyon
oraninin yiikselmesine yol acacaktir. Eger iilkede halihazirda yiiksek enflasyon
sorunu var ise sirf konut kredilerinin arttirilmasi amaciyla faizlerin diisiirtilmesi,

yiiksek olan bu enflasyonun daha artmasina sebebiyet verecektir.

Konut kredilerinin arttiritlmasina yonelik alinacak aksiyonlarda riske sebebiyet
verecegi diisiiniilen diger bir konu da s6z konusu kredilerin finansal durumu
disiik kisiler tarafindan kullanilmasidir. ABD oOrneginde oldugu gibi eger
bankalar sirf karlarmi arttirabilmek amaciyla agresif bir sekilde ve miisterileri
secmeden kredi verirlerse eger uzun siire igerisinde sorunlu kredi oraninda
Oonemli bir artig yagsanacaktir. Bu durumun da iilkede finansal bir krize sebebiyet
vermesi kacinilmazdir. Dolayisiyla, bankalarin kredi kullandiracaklari miisteri
secimine iliskin minimum kosullar1 belirleyen bir kural setinin kamu otoritesi

tarafindan bir kanun olarak belirlenmesi yerinde olacaktir.

Yukarida belirttigimiz bu hususlar aliacak aksiyonlar siirecinde Tiirkiye’deki

finansal sistemin daha etkin faaliyet gosterebilmesine olanak saglayacaktir. Bu tedbirler

sayesinde, konut kredisi miktar1 arttirilirken ortaya ¢ikabilecek riskleri minimum seviyeye

disiirebilmek miimkiin olacaktir. Belirtilen hususlarin yani sira, ¢calismamizda bazi kisitlar

bulunmaktadir. S6z konusu hususlar asagida listelenmistir.

Calismamizda verilere ulasilamamasi yliziinden sadece 2005 ve 2017 donem
araligindaki 3 aylik veriler dikkate alinabilmistir. Daha uzun bir veri seti ile

yapilabilecek olan calismanin daha etkin sonuglar verecegi diisiiniilmektedir.

Calismamizda konut kredisi ve ekonomik biiylime arasindaki iligki kapsaminda

sadece Tiirkiye’deki hususlar dikkate alinmstir.

Calismamizda konut kredilerinin sadece ekonomik biiyiimeye olan etkisi analiz

edilmistir.

Calismamizda sonuca ulasabilmek i¢in sadece Engle-Granger es biitiinlesme

analizi yonteminden faydalanilmistir.
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Yukarida calismamiz siirecinde karsilastigimiz bazi kisitlara yer verilmistir. Bu

kisitlar kapsaminda belirtilen hususlar dikkate alinarak, yeni yapilacak bir calisma ile ilgili

olarak agagidaki basliklar yok gosterme amaciyla paylasilmaktadir.

Calismamizda sadece Tiirkiye’ye iliskin hususlar inceleme kapsamina alinmistir.
Bu baglamda, yeni yapilacak bir ¢alismada bircok iilkeyi ele alacak Olgiide
calismanin genisletilmesi yerinde olacaktir. Ornek olarak, gelismekte olan
iilkeler incelenerek c¢aligmanin kapsaminin daha da genisletebilmesi
mimkiindiir. Belirtilen hususa ek olarak, hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkeleri dikkate alan bir ¢calisma igerisinde gerekli karsilastirmalar yapilarak s6z
konusu iki farkli iilke gruplari arasindaki benzerlikler ve farkliliklar tespit
edilebilir.

Calismamizda 2005 ve 2017 donem arahigindaki 3 aylik wveriler dikkate
alimmistir. Bundan dolay1, benzer bir ¢calismanin daha ileri bir tarihte daha genis
bir veri seti ile yapilmasi da onem arz etmektedir. Bunun yani sira, 2005
yilindaki Onceki verilerin bulunabilmesi veya bu donem araligindaki aylik

verilerin temin edilebilmesi halinde ¢calismanin tekrar edilmesi yerinde olacaktir.

Calismamizda Engle-Granger es biitiinlesme analizinden faydalanilmistir. S6z
konusu yontem literatiirde siklikla kullanilan ve basaris1 kabul edilen bir
yaklagimdir. Bununla birlikte, yeni bir calismada Dumitrescu Hurlin panel
nedensellik analizi, Granger nedensellik analizi, Pedroni ve Kao panel es
biitlinlesme analizi ve bulanik mantik gibi yontemlerle de dikkate alinmasi

sonuglarin tutarlilii acisindan 6nem arz etmektedir.

Calismamizda konut kredilerinin ekonomik biiylimeye olan etkisi incelenerek
tilke ekonomisi i¢in olan bir husus ele alinmistir. Bu sayede, literatiire 6nemli bir
katki saglanmasi amaclanmistir. Buna ek olarak, konut kredilerinin issizlik
orani, cari iglemler acigi, sanayi tretim endeksi gibi diger makroekonomik
degiskenlere olan etkisi de dikkate alinarak yapilacak yeni bir calismanin da

oldukca faydali oldugu diisiiniilmektedir.

95



KAYNAKCA

KiTAPLAR

Alp, A. (2000). Finansin Uluslararasilasmasi, Finansal Krizler. Coziim Onerileri ve

Tiirkiye Acisindan Bir Degerlendirme, Yapi Kredi Yayinlari, Istanbul.

Barth, J. (2009). The rise and fall of the US mortgage and credit markets: A
comprehensive analysis of the market meltdown. John Wiley & Sons.

Bhattacharya, A. K., & Fabozzi, F. J. (Eds.). (1996). Asset-backed securities (\Vol.
13). John Wiley & Sons.

Buchanan, M. R. (1993). Introduction to Mortgage Lending. American Bankers
Association.

Eris, M. H. (2008). Bireysel krediler kapsaminda: ipotekli konut kredileri ve
islevsellik kosullari. Arikan Basim Yayin Dagitim.

Fabozzi, F. J., & Ramsey, C. (1999). Collateralized mortgage obligations: structures
and analysis (Vol. 57). John Wiley & Sons.

Klapper, L. (1999). The uniqueness of short-term collateralization (Vol. 2544).
World Bank Publications.

Kogak, D. (2007). Konut Finansman Kanunu Oncesi ve Sonrasi Mortgage. Tiirk
Uzun Vadeli Konut Finansman Sisteminde Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Rolii, Istanbul.

Oksay, S., & Ceylantepe, T. (2006). Mortgage ve Mortgage Sigortalari. Tiirkiye

Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Yaynlari.
Ozliik, S. (2015). Tiirkiye'de Konut Sektorii. Semerci Yayinlari.
Sabuncuoglu, Z., & Tokol, T. (2001). Isletme. Ezgi Yaymlar.

Yavas, A. (2005). A’dan Z’ye Mortgage. Elliot Professor.

96



MAKALELER

Aalbers, M. B. (2009). The sociology and geography of mortgage markets:
Reflections on the financial crisis. International Journal of Urban and Regional
Research, 33(2), 281-290.

Abelson, P., Joyeux, R., Milunovich, G., & Chung, D. (2005). Explaining house
prices in Australia: 1970-2003. Economic Record, 81(1), 96-103.

Adelino, M., Schoar, A., & Severino, F. (2016). Loan originations and defaults in the
mortgage crisis: The role of the middle class. The Review of Financial Studies, 29(7), 1635-
1670.

Agarwal, S., Ambrose, B. W., & Chomsisengphet, S. (2008). Determinants of
automobile loan default and prepayment. Federal Reserve Bank of Chicago, 17-28.

Akcan, A. T., & Ener, M. (2017). Issizlise Neden Olan Makroekonomik
Degiskenlerin Belirlenmesi: Tiirkiye Ornegi. Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler

Dergisi, 15(4), 403-426.

Akkas, M. E., & Sayilgan, G. (2015). Housing Prices and Mortgage Interest Rate:
Toda-Yamamoto Causality Test. Journal of Economics Finance and Accounting, 2(4), 572-
583.

Albacete, N., & Lindner, P. (2015). Foreign currency borrowers in Austria—evidence
from the Household Finance and Consumption Survey. Financial Stability Report, 29, 90-
100.

Aliefendioglu, Y., & Cevik, T. (2015). Konut Kredisi Miisterilerinin Kredi Kullanim
Tutarlar1 ve Konut Satis Degerlerinin Karsilastirilmasi: Cankaya Ilgesi Ornegi. Journal of
International Social Research, 8(41), 1101-1115.

Alper, A. E. (2017). Insaat Sektdriiniin Ekonomik Biiyiimedeki Rolii: Tiirkiye
Ornegi. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 26(2), 239-247.

97



Altun, N. (2017). Tirkiye’de Biitce Agiklarinin Stirdiriilebilirliginin Ampirik Olarak
Analizi: 1950-2015 Dénemi. Aibii-libf Ekonomik Ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 13-22.

Amin, H. (2007). An analysis of mobile credit card usage intentions. Information
Management & Computer Security, 15(4), 260-2609.

An, X. (2007). Macroeconomic conditions, systematic risk factors, and the time

series dynamics of commercial mortgage credit risk, 2-57.

Angbazo, L. (1997). Commercial bank net interest margins, default risk, interest-rate
risk, and off-balance sheet banking. Journal of Banking & Finance, 21(1), 55-87.

Ardia, D., Guerrouaz, A., & Rey, J. (2017). Macroeconomic Stress-Testing of
Mortgage Default Rate Using A Vector Error Correction Model And Entropy
Pooling. Assurances et Gestion des Risques, 83, 115-133.

Arestis, P., & Gonzalez- Martinez, A. R. (2016). House Prices and Current Account

Imbalances in OECD Countries. International Journal of Finance & Economics, 21(1), 58-74.

Arslan, Y., Ceritoglu, E., & Kanik, B. (2013). Niifus Yapisindaki Degisimlerin Uzun
Dénem Konut Talebi Uzerindeki Etkileri, 1-17.

Asadov, A., & Masih, M. (2016). Home financing loans and their relationship to real
estate bubble: An analysis of the US mortgage market, 1-20.

Ashford, R., & Kantarelis, D. (2016). Enhancing poor and middle class earning
capacity with stock acquisition mortgage loans. Economics, Management and Financial
Markets, 11(2), 11-26.

Ashworth, J., & Parker, S. C. (1997). Modelling regional house prices in the
UK. Scottish Journal of Political Economy, 44(3), 225-246.

Ata, A., & Yiicel, A. (2003). Es Biitiinlesme Ve Nedensellik Testleri Altinda Ikiz
Aciklar Hipotezi: Tiirkiye Uygulamasi. Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 12(12), 97-110.

98



Atik, M., Kose Y. & Yilmaz, B. (2015). Tiirk Bankacilik Sektoriinde Konut Kredisi
Kullanan Tiiketicilerin Davranis Kararlarin1 Sekillendiren Egilimlerden “Siirii Davranis1”

Varliginin Arastirilmast. Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, (15), 193-206.

Aydogdu, M. (2013). 6502 Sayili Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda Kanun'un
Getirdigi Yeniliklere Genel Bakis, Sozlesmeye Aykirilik, Ayipli Ifa Kavramlarina Getirdigi

Farkli Yaklasim ve Bu Konudaki Onerilerimiz. Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 15(2), 1-62.

Badurlar, I. O. (2008). Tiirkiye'de Konut Fiyatlari ile Makro Ekonomik Degiskenler
Arasindaki liskinin Arastirilmas1. Anadolu University Journal of Social Sciences, 8(1), 223-
238.

Base1, E., & Kara, H. (2011). Finansal istikrar ve para politikasi. Iktisat Isletme ve
Finans, 26(302), 9-25.

Bayrakdaroglu, A., & Cosar Aydin, G. (2018). Mevduat Faiz Oranlarindaki
Degiskenligin Kredi Hacmi Uzerindeki Etkisine Yonelik Bir Arastirma. Mugla Sitki Ko¢gman
Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ekonomi Ve Yonetim Arastirmalart

Dergisi, 6(2), 120-149.

Bekmez, S., & Ozpolat, A. (2013). Tiirkiye'de Konut Talebinin Belirleyenleri:
Dinamik Bir Analiz. TISK Academy/TISK Akademi, 8(16), 170-187.

Beltratti, A., Benetton, M., & Gavazza, A. (2017). The role of prepayment penalties

in mortgage loans. Journal of Banking & Finance, 165-179.

Berberoglu, M. G., & Teker, S. (2011). Konut finansman1 ve Tiirkiye'ye uygun bir
model nerisi. /TUDERGISI/b, 2(1), 58-68.

Berberoglu, M. (2009). Mortgage-Ipotekli Konut Finansman-Sistemi ve Bu Sistemin
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi. Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, (2), 119-146.

Berkovec, J. A., Canner, G. B., Gabriel, S. A., & Hannan, T. H. (1994). Race,
redlining, and residential mortgage loan performance. The Journal of Real Estate Finance and
Economics, 9(3), 263-294.

99



Betancourt, R., & Robles, B. (1989). Credit, money and production: Empirical
evidence. The Review of Economics and Statistics, 712-717.

Bienert, S., & Brunauer, W. (2007). The mortgage lending value: prospects for
development within Europe. Journal of Property Investment & Finance, 25(6), 542-578.

Bircan, i., Kulhan, E., Ozaslan, M., & Sabuncu, A. (2000). Osmaniye Ili
Raporu. Bolgesel Gelisme ve Yapisal Uyum Genel Miidiirliigii, Yaymn No: DPT, 2498., 1-102.

Bodur, C., & Teker, S. (2011). Ticari firmalarin kredi derecelendirmesi: IMKB
firmalarina uygulanmasi. [TUDERGISI/b, 2(1), 25-36.

Bostan, A., & Boliikbas, M. (2011). Kiiresel Finansal Kriz ve Bankacilik Sektoriine
Etkileri; Tiirkiye Ornegi. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 48(562), 1-16.

Boztas, F. (2012). 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz: Tiirkiye’de Issizlige
Yansimasi. Sakarya Iktisat Dergisi The Sakarya Journal of Economics, 46-58.

Calem, P. S., & LaCour-Little, M. (2004). Risk-based capital requirements for
mortgage loans. Journal of Banking & Finance, 28(3), 647-672.

Ceylan, F., Kahyaoglu, H., Tiiziin, O., & Ekinci, R. (2017, October). Enflasyon Ve
Doviz Kurlar1 Arasinda Ortak Dogrusal Olmayan Gegigkenlik. In 3rd International
Conference On Economic And Social Impacts Of Globalization (P. 24), 24-30.

Chamberlain, S., Howe, J. S., & Popper, H. (1997). The exchange rate exposure of
US and Japanese banking institutions. Journal of banking & finance, 21(6), 871-892.

Chen, H., Michaux, M., & Roussanov, N. (2013). Houses as ATMs? Mortgage
refinancing and macroeconomic uncertainty (No. w19421). National Bureau of Economic
Research, 1-74.

Chingcuanco, F., Holt, J., & Mehta, N. The Subprime Mortgage Crisis and

Macroeconomic Models, 1-8.

100



Choi, J. H., & Painter, G. (2015). Housing Formation and Unemployment Rates:
Evidence from 1975-2011. The Journal of Real Estate Finance and Economics, 50(4), 549-
566.

Christou, C., Gupta, R., Nyakabawo, W., & Wohar, M. (2017). Do House Prices
Hedge Inflation in the US? A Quantile Cointegration Approach (No. 201707), 15-26.

Coles, A., & Hardt, J. (2000). Mortgage markets: why US and EU markets are so
different. Housing Studies, 15(5), 775-783.

Cobandag, M. (2010). Mortgage Systems And The Adaptation Of Mortgage System
In Turkey: Analyzing The Housing Loans. MBA Thesis. May. The Graduate Schools of Social
Sciences. METU, 1-174.

Coskun, Y. (2010). Kiiresel finansal kriz ve kredilendirme ve degerleme sorunlari:

ABD ve Tiirk ipotekli konut finansman sistemleri hakkinda bir degerlendirme. Tasinmaz

Degerleme Giinleri 2009, 223-249.

Coskun, Y. (2012). Repo ve Ters Repo Diizenlemeleri: Banker Krizi Sonrast Ortaya
Cikist ve Finansal Basarisizlik Dersleri Isiginda Politika Onerileri. Business & Economics
Research Journal, 3(1), 59-90.

Coskun, Y. (2016). Konut Fiyatlari Ve Yatirimi: Tiirkiye I¢in Bir Analiz. Omer
Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 9(2), 201-217.

Coskun, Y., & Umit, A. O. (2016). Tiirkiye'de Hisse Senedi ile Déviz, Mevduat,
Altin, Konut Piyasalar1 Arasindaki Esbiitiinlesme iliskilerinin Analizi. Business & Economics
Research Journal, 7(1), 47-70.

Creel, J., Hubert, P., & Labondance, F. (2016). The Intertwining of Bank Credit and
Bank Instability (No. 14). OFCE Working Paper, 1-22.

Czerkas, K. (2016). The foreign currency mortgage loans in the Polish banking

sector and its possible macroeconomic and political consequences, 1-22.

101



Cenberci, E., & Govdere, B. (2017). Kiiresel Krizin Avrupa Birligi’nin
Makroekonomik Performansina Olan Etkisi: 2005-2014 Do6nemil. Suleyman Demirel
University Journal Of Faculty Of Economics & Administrative Sciences, 22(2), 407-423.

Cetin, G., & Doganer, A. (2017). Insaat Sektorii Giiven Endeksi ve Konut Fiyat
Endeksi Arasindaki Iliski: Tiirkiye I¢cin Ampirik Analiz, 155-165.

Colak, O. F., & Oztiirkler, H. (2012). Tasarrufun Belirleyicileri: Kiiresel Tasarruf
Egiliminde Degisim ve Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruf Egiliminin Analizi. Bankacilar

Dergisi, 82, 1-43.

Damen, S., Vastmans, F., & Buyst, E. (2016). The effect of mortgage interest
deduction and mortgage characteristics on house prices. Journal of Housing Economics, 34,
15-29.

Danenas, P., & Garsva, G. (2014). Intelligent techniques and systems in credit risk
analysis and forecasting: A review of patents. Recent Patents on Computer Science, 7(1), 12-
23.

Diamond, D. W., & Rajan, R. G. (2001). Liquidity risk, liquidity creation, and
financial fragility: A theory of banking. Journal of political Economy, 109(2), 287-327.

Dietrich, A. (2016). What Drives the Gross Margins of Mortgage Loans? Evidence
from Switzerland. Journal of Financial Services Research, 50(3), 341-362.

Dillingh, R., Prast, H., Rossi, M., & Urzi Brancati, C. (2017). Who wants to have
their home and eat it too? Interest in reverse mortgages in the Netherlands. Journal of
Housing Economics, 38(C), 25-37.

Duca, J. V., Muellbauer, J.,, & Murphy, A. (2011). House prices and credit
constraints: Making sense of the US experience. The Economic Journal, 121(552), 533-551.

Diizakin, H. (2010). Ipotekli Konut Finansmani. Cukurova Universitesi Iktisadi ve

Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(2), 33-45.

102



Erdonmez, P. A. (2006). Aktif Menkul Kiymetlestirmesi. Bankacilar Dergisi,(57),
75-84.

Ehrmann, M., & Ziegelmeyer, M. (2017). Mortgage Choice in the Euro Area:
Macroeconomic Determinants and the Effect of Monetary Policy on Debt Burdens. Journal of
Money, Credit and Banking, 49(2-3), 469-494.

Engle, R. F., & Granger, C. W. (1987). Co-integration and error correction:
representation, estimation, and testing. Econometrica: journal of the Econometric Society,
251-276.

Erol, 1., & Patel, K. (2004). Housing policy and mortgage finance in Turkey during
the late 1990s inflationary period. International Real Estate Review, 7(1), 98-120.

Ersin, 1., & Yildirm, C. (2015). Islam Ekonomisi Cergevesinde Necmettin
Erbakan’in Adil Diizen Soylemi. Abant Izzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 15(1), 143-173.

Eskinat, R. (2012). Tiirk Insaat Sektoriinde (TOKi’nin) Yeri ve Etkisi. Dumlupinar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2(32), 159-172.

Feeney, D. (2010). Crediting Pseudolus: Trust, Belief, and the Credit Crunch in
Plautus’ Pseudolus. Classical Philology, 105(3), 281-300.

Ferrari, S., Pirovano, M., & Rovira Kaltwasser, P. (2017). The impact of sectoral
macroprudential capital requirements on mortgage lending: evidence from the Belgian risk
weight add-on, 2-22.

Ferreira, F. A., & Santos, S. P. (2016). Comparing trade-off adjustments in credit risk
analysis of mortgage loans using AHP, Delphi and MACBETH. International Journal of
Strategic Property Management, 20(1), 44-63.

Figueira, C., Glen, J., & Nellis, J. (2005). A dynamic analysis of mortgage arrears in
the UK housing market. Urban Studies, 42(10), 1755-1769.

103



Frankel, A., Gyntelberg, J., Kjeldsen, K., & Persson, M. (2004). The Danish
mortgage market. BIS Quarterly Review, 19, 95-109.

Freeman, D. B. (2016). How Mortgage Fraud Helped Facilitate The 2008 Housing
Crisis, 1-60.

Gartenberg, C., & Pierce, L. (2017). Subprime governance: Agency costs in
vertically integrated banks and the 2008 mortgage crisis. Strategic Management
Journal, 38(2), 300-321.

Goyal, A., Bonchi, F., & Lakshmanan, L. V. (2010, February). Learning influence
probabilities in social networks. In Proceedings of the third ACM international conference on
Web search and data mining (pp. 241-250).

Goger, 1., & Ozdemir, A. (2012). 2008 Kiiresel krizinin yayilma siireci ve etkileri:

Secilmis iilkeler i¢in ekonometrik bir analiz. Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler

Dergisi, 14(1), 191-210.

Greenwald, D. (2017). The mortgage credit channel of macroeconomic transmission,
1-85.

Gu, J., Hernandez, R. J., Liu, P., & Shao, Y. (2017). Mortgage loan securitization

and personal consumption smoothening. Journal of Economics and Finance, 41(1), 100-115.

Guirguis, H., Mueller, G. R., Harris, J., & Mueller, A. G. (2017). Did Increased
Large Bank Concentration of US Mortgage Loan Originations Explain Rising Originator
Profits?. International Real Estate Review, 20(3), 325-348.

Gupta, S. (2011). Study of BRIC countries in the financial turmoil. International
Affairs and Global Strategy, 1(1), 1-15.

Giines, R., & Ugur, A. G. A. (2007). Kobi'lerin Thracat Finansmaninda Eximbank
Kredileri: Malatya ilinde Bir Arastirma. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 12(2), 21-40.

104



Halicioglu, F., & Yolac, S. (2015). Testing the impact of unemployment on self-
employment: Evidence from OECD countries. Procedia-Social and Behavioral Sciences, 195,
10-17.

Hungerford, T. (2006). The Effects of Investing the Social Security Trust Funds in
GNMA Mortgage-backed Securities. AARP Public Policy Institute, 1-39.

Hatipoglu, U., & Tanrivermis, H. (2017). Tiirkiye’de Arz ve Talep A¢isindan Konut

Yatirim Tercihlerini Etkileyen Faktorlerin Degerlendirilmesi. Bankacilar Dergisi, 49-75.

Helms, H. B. (1992). Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act:
An Ethical Quagmire for Attorneys Representing Financial Institutions. Wake Forest L.
Rev., 27, 123-276.

Hepsen, A., & Kalfa, N. (2009). Housing market activity and macroeconomic

variables: an analysis of Turkish dwelling market under new mortgage system, 38-46.

Hosseini, S. M., & DS, L. (2014). An Empirical Study of Export and Economic
Growth in India since 1960: A Co integration Analysis. Iranian Economic Review, 18(1), 53-
64.

Ibicioglu, M., & Karan, M. B. (2012). Konut kredisi talebini etkileyen faktorler:
Tiirkiye tizerine bir uygulama. Ekonomi Bilimleri Dergisi, 4(1), 65-75.

Imanzade, A. (2016). Credit bureaus and possibilities of their application in the
Azerbaijani economy. In Science and Society, 9th International Scientific Conference
«Science and Society» 24-29 November 2016. Scieuro, 1-13.

Jaffee, D. M., & Kearl, J. R. (1975, January). Macroeconomic Simulations of
Alternative Mortgage Instruments. In New Mortgage Designs for Stable Housing in an
Inflationary Environment. Edited by Franco Modigliani and Donald Lessard. Federal

Reserve Bank of Boston. Conference Series (No. 14, pp. 211-54).

Jiménez, G., & Saurina, J. (2004). Collateral, type of lender and relationship banking
as determinants of credit risk. Journal of banking & Finance, 28(9), 2191-2212.

105



Jithendranathan, T. (2014). Financial Market Contagion. Market Microstructure in
Emerging and Developed Markets: Price Discovery, Information Flows, and Transaction
Costs, 115-133.

Jorda, O., Schularick, M., & Taylor, A. M. (2016). The great mortgaging: housing

finance, crises and business cycles. Economic Policy, 31(85), 107-152.

Jou, J. B., & Lee, T. C. (2016). Prepayment Option and the Interest Rate
DifferentialBetween a Fixed-and Floating-Rate Mortgage Loan. The Journal of Fixed
Income, 25(4), 83-91.

Jung, W. 0., & Park, S. O. (2017). Stock Market Response to the Financial
Regulations in the Mortgage- Lending Market in Korea. Journal of International Financial
Management & Accounting, 28(2), 105-130.

Kaban, 1. (2017). Kullanimi Yaygin Olan Teminat Tiirleri Cercevesinde Bankalarda
Nakdi Krediler i¢in Ayrilacak Ozel Karsiliklarin Muhasebelestirilmesi. Marmara University
Journal of Economic & Administrative Sciences, 39(1), 195-211.

Karagol, A. G. V., & Erdogan, Y. D. D. M. (2016). Cari A¢igin Belirleyicilerine
Yonelik Bir Zaman Serisi Analizi: Tiirkiye Ornegi, 31-56.

Kargi, B. (2013). Konut piyasast ve ekonomik biiylime iligkisi: Tiirkiye iizerine
zaman serileri analizi (2000-2012), 897-926.

Karlan, D., & Zinman, J. (2009). Observing unobservables: Identifying information

asymmetries with a consumer credit field experiment. Econometrica, 77(6), 1993-2008.

Kaya, Y. T. (2001). Bankacilik Sektdriinde Yeniden Yapilandirma: Arjantin
Ornegi. BDDK, Mali Sektor Politikalar: Dairesi Calisma Raporlart, 2, 1-39.

Kayacan, E. Y., Balaylar, N. A., & Emec, H. (2017). 2008 Kiiresel Krizi Baglaminda
Doviz Kurlar1 Ve Tiirkiye’de Dovize Endeksli Banka Kredileri Arasindaki Estiimlesme Ve
Nedensellik iliskisi. Yonetim Ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, 24(3), 687-704.

106



Kim, J., & Wang, Y. (2018). Macroeconomic and distributional effects of mortgage
guarantee programs for the poor. Journal of Economic Dynamics and Control, 87, 124-151.

Korkmaz, M., Giimiis, S., & Alacahan, N. D (2014). Banka Miisterilerinin Konut
Kredisi Acisindan Tercih Diizeylerinin incelenmesi, Uhbab, 182-197.

Korkmaz, O. (2017). Enflasyon Oranmi Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi: Tiirkiye
Uzerine Bir Uygulama. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 32(2), 109-142.

Komiirlii, R., & Hakki, O. N. E. L. (2007). Tiirkiye'de Konut Uretimine Y®&nelik
Kaynak Olusturma Model Yaklasimlari, 89-107.

Lee, C. C., & Chien, M. S. (2011). Empirical modelling of regional house prices and
the ripple effect. Urban Studies, 48(10), 2029-2047.

Levisauskaite, K., & Varanauskiené, J. (2015). Macroeconomic factors influence on

mortgage interest rate type demand. Applied Economics: Systematic Research, (7.2), 101-112.

Louzis, D. P., Vouldis, A. T., & Metaxas, V. L. (2012). Macroeconomic and bank-
specific determinants of non-performing loans in Greece: A comparative study of mortgage,

business and consumer loan portfolios. Journal of Banking & Finance, 36(4), 1012-1027.

Lymperopoulos, C., Chaniotakis, I. E., & Soureli, M. (2006). The importance of
service quality in bank selection for mortgage loans. Managing Service Quality: An
International Journal, 16(4), 365-379.

Mandell, S., & Wilhelmsson, M. (2015). Financial infrastructure and house
prices. Applied Economics, 47(30), 3175-3188.

Marshall, M. I., & Marsh, T. L. (2007). Consumer and investment demand for
manufactured housing units. Journal of Housing Economics, 16(1), 59-71.

Meador, M. (1982). The effects of mortgage laws on home mortgage rates. Journal
of Economics and Business, 34(2), 143-148.

107



Mercan, M. (2013). Kredi hacmindeki degisimlerin ekonomik biiyiimeye etkisi:

Tiirkiye ekonomisi i¢in sinir testi yaklasimi. Bankacilar Dergisi, 84, 54-71.

Mete, M., Pekmez, G., & Kiyangicek, C. (2008). Finans Kirizinin Kirillgan Sekizliler
Uzerindeki Etkisi: Teorik Bir Inceleme, 689-709.

Mohd Yusof, R., Bahlous, M., & Haniffa, R. (2016). Rental rate as an alternative
pricing for Islamic home financing: an empirical investigation on the UK
Market. International Journal of Housing Markets and Analysis, 9(4), 601-626.

Morgan, P. J., & Zhang, Y. (2017). Mortgage lending, banking crises, and financial

stability in Asia and Europe. Asia Europe Journal, 1-20.

Oktayer, A. (2009). Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme ve Derinlesme Siireci Uzerine
Nitel Bir Inceleme. Akademik Incelemeler Dergisi, 4(1), 74-100.

Ozel, B., Nathanael, R. C., Raberto, M., Teglio, A., & Cincotti, S. (2016).
Macroeconomic implications of mortgage loans requirements: an agent based approach.
In Working Papers 2016/05, Economics Department, Universitat Jaume I, Castellon (Spain),
1-33.

Oncii, S., & Aktas, R. (2007). Yeniden yapilandirma doéneminde Tiirk bankacilik
sektoriinde verimlilik degisimi. Yonetim ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve

Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(1), 247-266.

Orug, E. (2016). Biitce Aciklar1 Enflasyonist Etkiye Sahip midir? Tiirkiye Uzerine
Uzun Dénemli Analiz. Abant Izzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 1-
21.

Oztiirk, N., & Fitdz, E. (2009). Tiirkiye’de konut piyasasinm belirleyicileri: ampirik
bir uygulama. Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 5(10), 21-46.

Pham, Q. C., Liu, B., & Roca, E. (2015). The Mortgage Interest Rates and Cash Rate
Cycle Relationship and International Funding Cost: Evidence in the Context of Australia (No.
finance: 201504). Griffith University, Department of Accounting, Finance and Economics, 1-
34.

108



Quirk, W. J., & Wein, L. E. (1968). Homownership for the Poor Tenant
Condominiums the Housing and Urban Development Act of 1968 and the Rockefeller
Program. Cornell L. Rev., 54, 811-870.

Rasmussen, K. M., & Clausen, J. (2007). Mortgage loan portfolio optimization using
multi-stage stochastic programming. Journal of Economic Dynamics and Control, 31(3), 742-
766.

Reed, K. K., Srinivasan, N., & Doty, D. H. (2009). Adapting human and social
capital to impact performance: Some empirical findings from the US personal banking

sector. Journal of Managerial Issues, 36-57.

Reisoglu, S. (2004). Banka kredi kartlari ve uygulama sorunlari. Bankacilar
Dergisi, 49, 100-123.

Sari, R., Ewing, B. T., & Aydin, B. (2007). Macroeconomic variables and the
housing market in Turkey. Emerging Markets Finance and Trade, 43(5), 5-19.

Scholnick, B. (1999). Interest rate asymmetries in long-term loan and deposit
markets. Journal of Financial Services Research, 16(1), 5-26.

Selami, E. (2011). Finansal Krizleri Onleme Araci Olarak Finansal Sektdriin

Regiilasyonu, Mortgage Krizi ve Tiirkiye. Maliye Dergisi, 160, 307-327.

Seo, J. Y. (2014). A study on the determinants of business stability in credit card
firms: Evidence from Korea. Asian Academy of Management Journal, 19(2), 105-122.

Stephens, M. (2000). Convergence in European mortgage systems before and after
EMU. Journal of Housing and the Built Environment, 15(1), 29-52.

Strydom, P. (2017). Macro economic cycle effect on mortgage and personal loan
default rates. Journal of Applied Finance and Banking, 7(6), 1-27.

Sunega, P., Lux, M., & Zemcik, P. (2014). Housing Price Volatility and
Econometrics. Critical Housing Analysis, 1(2), 70-78.

109



Sahin, G., & Yilmaz, Z. (2017). Tiirkiye Ekonomisinde Milli Gelir Ve Ucretler
Arasindaki Iliski. Gaziantep University Journal Of Social Sciences, 16(3), 707-719.

Sit, M. (2017). Tirkiye’nin Kiiresel Finansal Krize Makro Ekonomik Tepkisi:
Ampirik Bir Uygulama. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, 16(63), 1127-1141.

Tas, H. Y., & Bilen, M. (2014). Avrupa Birligi ve Tiirkiye’de geng issizligi sorunu
ve ¢oziim onerileri. Hak Is Uluslararasi Emek ve Toplum Dergisi, 3(6), 50-69.

Tekirdag, A., & Ozlale, U. (2009). Tiirkiye’de Bireysel Kredi Artis1 ve Risk Analizi,
1-99.

Telli, A. (2016). Tiirk Ticari Bankalarinin Karliliklarinin Lojistik Regresyon Analizi
Ile Incelenmesi, Oneri Dergisi, 12(45), 61-91.

Termos, A., & Saad, M. (2016). Do Mortgage Loans Respond Perversely to
Monetary Policy?. Journal of Real Estate Research, 38(2), 251-289.

Tunal, H., & Yal¢inkaya, Y. (2017). Dolar Kuru, Enflasyon Ve Tcmb Agirlikhi
Ortalama Fonlama Maliyeti Arasinda Granger Nedensellik Analizi. Uluslararas: Ekonomik

Aragtirmalar Dergisi, 3(3), 461-466.

Turgut, A., & Ertay, H. 1. (2017). Bankacilik Sektoriiniin Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Uzerine Nedensellik Analizi. Aksaray Universitesi Iktisadi Ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8(4), 114-128.

Udell, G. F. (1989). Loan quality, commercial loan review and loan officer
contracting. Journal of Banking & Finance, 13(3), 367-382.

Ugur, L. O., Yildirnm, H. H. Y., Kamuran, D., & Kiziltepe, M. (2012). Ulusal
Kalkinma Planlar1 Isiginda, SWOT Analizi Yontemi Kullanarak Tasinmaz Degerleme ve

Gelistirme Sektoriiniin Risk Analizi. fleri Teknoloji Bilimleri Dergisi, 1(1), 47-56.

Uysal, D., & Yigit, M. (2016). Tiirkiye’de Konut Talebinin Belirleyicileri (1970-
2015): Ampirik Bir Calisma. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksek Okulu
Dergisi, 19(1), 185-209.

110



Weiner, D., & Fuerst, F. (2017). The Dynamics of House Prices in Israel and the
Effect of the Investor's Fear Gauge. Journal of Housing Research, 26(1), 95-117.

Wonder, N., Wilhelm, W., & Fewings, D. (2008). The financial rationality of
consumer loan choices: Revealed preferences concerning interest rates, down payments,

contract length, and rebates. Journal of Consumer Affairs, 42(2), 243-270.

Yarasir Tiilimee, S., & Zeren, F. (2017). Tiirkiye’de Kamu Harcamalar1 Ve
Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iligkinin Asimetrik Nedensellik Testi Ile Analizi. Uluslararas:
Yonetim Iktisat Ve Isletme Dergisi, 13(2), 299-310.

Yenfice, S., & Hazar, A. (2014). Ekonomik Degisimlerin Bankalarin Finansal
Davranislarina Etkisi: Tiirkiye Ornegi. World of Accounting Science, 16(1), 95-117.

Yesildag, E., & Kaderli, Y. (2013). Tiirkiye'de Seans Salonuna Gelen Yatirimcilarin
Aract Kurum Sec¢imine Etki Eden Unsurlar: Bir Faktor Analizi Uygulamasi. Journal of
Accounting & Finance, (59), 113-134.

Yetgin, F. (2007). Avrupa Birligi ve Tiirkiye konut politikalari tizerine bir inceleme,
311-330.

Yildirmm, Y. A. U. (2007). Ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi Ve Son
Diizenlemeler Isiginda Sistemin Tiirkiye'de Isleyisi. Karamanoglu Mehmetbey Universitesi

Sosyal Ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2007(1), 51-71.

Yigidim, A. (2012). Biiyiime Politikalar:: Tiirkive Ekonomisi Ag¢isindan Bir
Degerlendirme (No. 2012/74). Discussion Paper, Turkish Economic Association, 1-11.

Yigitoglu, A. 1. (2005). 2001 Krizi Sonrast Dénemde Tiirkiye Ekonomisinin ve
Bankacilik Sektoriiniin Degerlendirilmesi. Sosyoekonomi, 1(1), 115-126.

Yildiz, H., Ide, G., & Malik, S. T. (2016). The Relationship between Exchange Rate
Volatility and Economic Growth: An Example of Turkey, 47-61.

Yurtoglu, Y. (2017). Reel Doviz Kuru ile Thracat Arasindaki Nedensellik iliskisi:
Tiirkiye Ornegi (1997-2015). Gazi Iktisat Ve Isletme Dergisi, 3(1), 71-88.

111



Yiiksel, S. (2016). Tiirkiye’de Cari Islemler Agiginin Belirleyicileri: Mars Yontemi
ile Bir Inceleme. Bankacilar Dergisi, 96, 102-121.

RAPORLAR VE TEBLIGLER

Aysan, A. F., Dur, U., Kara, G. 1., Miislim, A. N., & Yildiran, L. (2008). Tiirkiye’de
kredi kart: sektoriinde yasal diizenlemeler ve rekabet. Bogazici Universitesi Arastirma

Raporu.

Baloglu, B., Baloglu, F., Yilmaz, B., Susam, N., & Eker, M. (2007). 100 Soruda
Mortgage Uygulamalari. istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, Yaymn 30.

Coskun, Y. (2015). Tiirkiye'de konut finansmani: sorunlar ve ¢oziim onerileri.

Tiirkiye Bankalar Birligi.

5411 sayili Bankacilik Kanunu, T.C. Resmi Gazete, 25983,01.11.2005,48.madde,
1.fikra

T.C. Resmi Gazete,19173,23.07.1986

5582 sayili Konut Finansmami Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi1 Hakkinda Kanun, T.C. Resmi Gazete,26454,21.02.2007,8.madde, 1.fikra.

5582 sayili Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun ,Sermaye PiyasasiKanunu,17416,30/7/1981,12.madde, 38/A,38/B
ve 38/C.

5582 sayili Konut Finansmam Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun,Sermaye Piyasas1 Kanunu,17416,30/7/1981,13.madde.

TBB Bankacilik Risk Degerlendirme Raporu (Aralik 2005 Doénemi), Strateji
Gelistirme Dairesi, Mart 2006.

BDDK Calisma Tebligi, ABD Mortgage Krizi, (2008),Say1:3.

112






YUKSEK LiSANS VE DOKTORA TEZLERI

Agao, E. (2014). Trahe Effect of Macroeconomic Variables on Mortgage Uptake for
the Mortgage Industry in Kenya. Unpublished MBA Project, University of Nairobi.

Alpay, M. (2010). Kredi degerliliginin dl¢iilmesinde TOPSIS yontemi ve bir

uygulama (Doctoral dissertation, DEU Sosyal Bilimleri Enstitiisii).

Barak, D. (2013).7980'den Sonra Tiirkiye'de Cari Acgik Problemi Ve

Siirdiiriilebilirligi (Doctoral dissertation, Nigde Universitesi).

Baysal, B. (2010). Ekonomik istikrarsizlik donemlerinde kullanilabilecek ipotekli
konut kredileri (Master's thesis, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii).

Bege¢, E. (2015). Yurtici Kredi Hacmindeki Degisimlerin Makroekonomik
Biiyiikliiklere Etkisi: Tiirkive Ornegi (Master's Thesis, Adnan Menderes Universitesi, Sosyal

Bilimleri Enstitiisii).

Camdibi, A. M. (2013). Mortgage credits default risk in respect of macroeconomic

indicators (Doctoral dissertation, istanbul Bilgi Universitesi).

Cikili, G. (2010). Tiirkiye'de gayrimenkul sektorii ve gayrimenkul yatirim
ortakliklar: (Doctoral dissertation, DEU Sosyal Bilimleri Enstitiisii).

Demirezen, O. (2015). Tiirkiye’de Kredilerin Ozel Tiiketim Harcamalarma Etkisi.
T.C. Kalkinma Bakanlig1 Uzmanlik Tezi.

Dogan, E. (2014). Tiirkiye'de cari agik sorununun yapisal nedenleri ve ekonomik

etkileri (Master's thesis, Eskisehir Osmangazi Universitesi).

Ersan, O. (2008). Ipotekli konut finansmani ve Tiirkive degerlendirmesi (Doctoral
dissertation, DEU Sosyal Bilimleri Enstitiisii).

Gilines, C. (2009). Tiirkive'de  hanelerin  konut  tercihi: ~ Ekonometrik
yaklasim (Doctoral dissertation, DEU Sosyal Bilimleri Enstitiisii).

114



Han, N. (2011). Gayrimenkul piyasasina elestirel bakis: Istanbul kent 6rnegi (1980-
2010) (Doctoral dissertation, YTU Fen Bilimleri Enstitiisii).

Ho, S. S. T. (2010). An Analysis of Traditional Issue Specific and Macroeconomic
Variables on US Commercial Mortgage Backed Securities (Doctoral dissertation, Beedie

School of Business-Segal Graduate School).

Inal, D. G., & Giirkaynak, R. (2006). Tiirkiye’de Para Politikas1 Faiz Kararlarmimn
Uzun Dénemli Faizler Uzerindeki Etkisi. TCMB Uzmanlik Tezi.

Kalem, A. (2015). Tirkiye'deki kamu yatirnmlarinin 6zel sektor yatirimlarina

etkisinin incelenmesi. T.C. Kalkinma Bakanligi Uzmanlik Tezi.

Karakog, M. (2008). Ekonomik Gelismeler Perspektifinde Tiirkiye’'de Konut
Kredilerinin Gelisimi ve Incelenmesi (Master's thesis, Afyon Kocatepe Universitesi, Sosyal

Bilimler Enstitiisii).

Kilig, F. (2015). Bireysel kredilerin enflasyon iizerindeki etkisi:  Tiirkiye

ornegi (Master's thesis, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii).

Kutlukaya, M. (2015). Turkish Mortgage Market: An Assessment of Its Potential And

Riskiness (Doctoral dissertation, Middle East Technical University).

Lindner, F. (2014). The interaction of mortgage credit and housing prices in the
US (No. 133). IMF Working Paper.

Meel, D. J. (2011). The effects of changes in macroeconomic factors for risk

parameters on the bank's mortgage portfolio (Master's thesis, University of Twente).

Mitman, K. E. (2014). Macroeconomic implications of consumer default policies,

mortgage bailout guarantees & unemployment insurance. University of Pennsylvania.

Okay, G. (2010). "Mortgage Sistemi ve Mortgage Kredilerinin Gelisimini Etkileyen

Faktorlerin Analizi: Tiirkiye Ornegi,”. TC Marmara Universitesi Yayinlari, (7184).

SEZER, A. (2011)Konut finansman sistemleri ve Tiirkive uygulamasi
Ankara Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Tasinmaz Gelistirme Anabilim Dal1 2011.

115



Yilmaz, M. L. (2013). Kiiresel finansal krizin altin spot ve future piyasalara etkisi
lizerine bir uygulama: Tiirkive érnegi (Doctoral dissertation, Selguk Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii).

Yiikseltiirk, O. F. (2010). Kredi Piyasalarinda Arz ve Talep Dengesizlikleri: Tiirkiye
I¢in Uygulamali Bir Calisma.

116



EKLER

KKOran

C INA3 2102
_ Uen /T0Z
_ InX3 9102
” ue 9T0Z
_ Ink3 gLoz
” Ue STOZ
_ Nk vL0Z
C UeN $TOZ
_ IniA3 €102
C ue £T0Z
CInIk3 Z1o0Z
C e 2102
_ Nk 110z
C ue TTOZ
_ InX3 0102
” UeN 0TOZ
_ INA3 6002
” UeN 6002
_ IN1A3 8002
” UeN 8002
_ INA3 2002
C Ue 2002
_ IN1A3 9002
” Ue\ 9002
_ INA3 G002
” U\ 5002

Ek 1: Degiskenlere Ait Grafikler
12

.10

.08 |

.06 |

.04 |

N
<

KKORAN1

_ INA3 2102
C Ve 2102
_ INk3 9102
C Ve 9702
C N3 G102
C Ve STOZ
C NIk ¥102
C UeIN ¥T0Z
C InIk3 €102
C Ve £T02
C InIk3 2102
C ue 2102
C NIk 1102
C ueN TT0Z
C Inik3 0102
C ueN 0T0Z
” INA3 6002
C LN 6002
” IN1A3 8002
C VBN 8002
” INA3 2002
” UeIN 002
” INA3 9002
” UeIN 9002
” INA3 5002
_ UeIN 5002

.020

.015 |

.010 |

.005 |

.000 |

-.005 |

-.010

117



Ekonomik Blyume

C INIA3 2102
C UeIN LTOZ
_ INk3 9102
C UeIN 9TOZ
C InA3 G102
~ UeIN STOZ
_ INIA3 102
C e\ ¥TOZ
_ INik3 102
” uew €102
NERAN
C UeIN ZTOZ
C INA3 1102
C UeIN TTOZ
C InA3 0102
C UeIN 0TOZ
_ INIA3 6002
~ UeIN 6002
” INIA3 8002
_ UeI\ 8002
_ INIA3 2002
” we 2002
_ INIA3 9002
~ UeIN 9002
” INIA3 s002
C UeIN 5002

25

20

15 |

10

Lo

EB

C N3 2102
C uew LT0Z
_ N3 9102
C ue 9T0Z
_ INk3 5102
C UeN STOZ
_ INIA3 102
~ e\ ¥T0Z
_ INk3 €102
_ Ue €102
_ INk3 2102
_ Ue 2102
C INk3 1102
_ UeN TT0Z
_ N3 0102
_ Ue 0T0Z
 INA3 6002
_ UeN 6002
” INA3 8002
” UeN 8002
_ N3 2002
” ue 2002
” INA3 9002
C ueN 9002
 INA3 S002
_ UeIN 5002

12

N
A\

118





