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OZET

Mortgage bankaciligt finansal piyasalarda krediler kapsaminda konut
finansmani i¢in olusturulan mortgage kredileri lizerinde uzmanlagsmis olup, karmasik
mortgage piyasalarinda énemli sorumlulugu bulunmaktadir. Caligma, kisi basina milli
gelir acgisindan tilkelerin gelismislik diizeylerine (bilhassa yiikselen ekonomiler) gore
mortgage kredilerinin GSMH ya olan oranlarin kisi basina mortgage kredilerini

belirleme etkilerini incelemeyi amacglamistir.

Calismada merkezi dagilim istatistikleri gibi betimleyici nicel yontemler ile
birlikte korelasyon analizi ve c¢oklu regresyon gibi parametrik yontemler de
kullanilmistir. Avrupa Mortgage Federasyonu’nu verileri istatistik analizlerinde SPSS

(Statistical Package for Social Science) bilgisayar yazilimi Versiyon 16 kullanilmistir.

Caligmanin sonucunda mortgage bankaciligi acisindan ekonomik faaliyette
bulunulan tlkenin ekonomik gelismislik diizeyine (bilhassa yiikselen ekonomiler ve
Tiirkiye a¢isindan) iilke ekonomisinin mortgage kredi piyasasinin biiyiikliigline dair
verdigi kararin mortgage kredilerinin kullandirilacag: kisilerin durumuna etkilerine ait
bazi belirlemelere ulagilmistir. Arastirma sonucglarina gore iilkeler gelismislik
diizeylerine gore GSMH larindan mortgage kredisi ayirma davraniglar1 agisindan

ayrismakta olduklar1 kabul edilebilir.

il



ABSTRACT

Mortgage banking has paramount responsibility in sophisticated mortgage
markets through mortgage credits in housing finance in credit element of financial
markets. Study aims to determine effect of mortgage GDP ratio on mortgage per capita
as per developmet level of countries (especially emerging economies) in terms of

income per capita.

Quantitative methods, descriptive methods for distirbution statistics, and
parametric methods for correlation and multiple regression analyses are employed on

data of The European Mortgage Federation in the study by using SPSS-V16 software.

Study reaches to some determinations for the effect of the ratio of mortgage
credits to GNP in macro economic decisions on per capita use of mortgage credits as
per development level of countries (especially emerging economies and Turkey). Study
concludes that countries could be appraised as decomposed according to their behaviour

of morgage GDP ratios.
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GIRIiS

Kiiresellesen diinya ekonomileri dikkate alindiginda, konut finansmaninda
mortgage bankaciliginin 6nemi giderek artan bir finansal piyasa olgusu olarak
belirmektedir. Mortgage bankaciliginin karmasik mortgage piyasalarindaki sorumlulugu
2008 krizinden sonra daha belirgin olarak arastirmacilarin dikkati ¢eken bir husus
olmustur. Finansal piyasalar s6z konusu oldugunda mortgage sisteminin risk unsuru
olusturmasinda sliphesiz yegane sorumluluk mortgage bankalarina ait olmamasi ile
birlikte, bankalar yalnizca finansal piyasalarin degil fakat ve dolayisi ile ekonominin de
Oonemli piyasa yapicilaridir. Buna gore mortgage bankaciliginin sosyal refahi
ilgilendiren mortgage sistemi ekonomilerdeki kisi basina ekonomik parametrelerden
etkilendigini degerlendirmeleri gerekir. Mortgage bankalar1 icin mortgage kredilerinin
GSMH vya olan oranlar1 da kisi basina milli gelir agisindan iilkelerin gelismislik
derecesine gore Onemli olabilmektedir. Mortgage sistemi i¢in 6nemli kisi basina
ekonomik gelismislik parametrelerinden birisi de kisi basina mortgage kredileri

olusturmaktadir.

Aragtirmanin amacit kisi basima milli gelir acgisindan iilkelerin gelismislik
diizeyleri, bihassa yiikselen ekonomi iilkeleri s6z konusu oldugunda mortgage
kredilerinin GSMH ya olan oranlarin kisi basina mortgage kredilerini belirleme

etkilerini incelemektir.

Arastirmanin sonucunda mortgage bankacilig1 agisindan ekonomik faaliyette
bulunulan tilkenin ekonomik gelismislik diizeyine gore ve bilhassa yiikselen ekonomi
olmas1 durumuna gore iilke ekonomisinin mortgage kredi piyasasinin biiyiikliigline dair
verdigi kararin mortgage kredilerinin kullandirilacagi kisilerin durumuna etkilerini

belirme hedefi yatmaktadir.

Aragtirmanin 6nemi iilkelerin gelismislik diizeyleri agisindan bu etkiye maruz
kalarak mafsal gorevi iistlenen yiikselen ekonomi {ilkelerini mercek altina almasi ve

Tiirkiye’'nin de kategorik olarak boyle bir gelismislik diizeyini hedeflediginden



kaynaklanmaktadir. Arastirmada Tirkiye’nin durumu yeri geldik¢e Ozel olarak

vurgulanmak ve yorumlanmak tizere iglenmistir.

Arastirma Avrupa Mortgage Federasyonu’nu (The European Mortgage
Federation- EMF) yillara gore (2004, 2005, 2006 ve 2007 yillar1 olmak iizere 4 yil) veri

tabanindan elde edilen veriler degerlendirilerek ylirtitiilmiistiir.

Arastirmada merkezi dagilim istatistikleri gibi betimleyici nicel yontemler ile
birlikte korelasyon analizi ve c¢oklu regresyon gibi parametrik yontemler de
kullanilmistir. Istatistik analizlerinde SPSS (Statistical Package for Social Science)

bilgisayar yazilimi Versiyon 16 kullanilmstir.

Konut finansmaninda mortgage bankacilig1 alanini incelemek iizere yiiriitiilen
bu ¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde finansal sistem,
konut finansmani ve agirlikli olarak finansal araci olarak bankalar konular1 kavramsal
altyap1 olarak ele alinmaktadir. Birinci boliim bilhassa konut finansmani, sistemleri,
kaynaklar1 ve alternatif yontemler ele alindiktan sonra konut finansman sistemi olarak
mortgage, ipotek ve ¢esitli yontemleri ile birinci-ikinci piyasalar gibi konular tizerinde
durmaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde mortgage sisteminin mubhtelif iilkelerdeki
uygulamalarini incelemek lizere asagida once konut finansmaninda devletin roli ve
yiikselen ekonomilerde mortgage konular iilke uygulamalar1 kapsaminda ele alindiktan
sonra gelismis ve gelismekte olan iilkelerin basarili konut finansman uygulamalari
tizerinde durulmustur. Calismanin tiglincii bolimii onceki bolimde ele alinan iilke
uygulamalarinin 6zel bir kapsami olarak Tiirkiye mortgage sisteminde konut politikalari
ve finansman ile ipotek piyasalarinin ele alinmasi ile baslamis, Tiirkiye’deki mortgage
sisteminin 6zellikleri islendikten sonra Tiirkiye’deki konut sektoriiniin SWOT analizi ile

tamamlanmistir.

Aragtirmanin dordiincii bolimiinde uygulamaya yonelik yontem ve model
caligmalar1 yapilmistir. Bu calismalar ekonomik mortgage kredilerinin milli gelir ile
olan iligkisine dayali Temel Model, bu iliskinin zaman ile olan duyarligina dayali
Zaman Serileri, Duraganlik ve Dickey-Fuller Testi modelleri ile bunlarin karmasi olan

Korelasyon ve Regresyon Modeline yoneliktir. Caligmanin besinci boliimiinde daha



once belirlenen yontem ve model ¢alismalarindan hareket ile ekonomilerin gelismisligi
ve mortgage sistemi arasindaki iliskiye ait uygulama yapilmistir. Uygulamada analizler
yillar (2004, 2005, 2006 ve 2007 yillar1 olmak {izere 4 yil) temel alinarak ve iilkelerin
gelismislik kategorisine gore (Gelismekte Olan Ulkeler, Yiikselen Ekonomiler ve
Gelismis Ulkeler olmak iizere 3 kategori) detaylandirilarak yapilmistir. Calismanin bu

boliimiinde sonuglar toplu halde degerlendirilerek yorumlanmigtir.



BOLUM 1:
KAVRAMSAL ALTYAPI

Calismanin birinci bdliimiinde finansal sistem, konut finansmani ve agirlikl
olarak finansal araci olarak bankalar konulari kavramsal altyapr olarak asagida ele

alinmaktadir.
1.1. Finansal Sistem ve Konut Finansmani

Finansal sistemlerde analitik diisiincenin biliyiik 6nemi bulunmaktadir. Felsefi
diisinme bi¢cimi olan analitik dilisiinme yoOntemi; olaylara yaklasmada alisilmisin
Otesinde, daha farkli ve ¢ok boyutlu diisiiniilmesine olanak saglar. Bu farkli diisiinme,
kuskusuz arastirmacilar1 dogruya daha ok yaklastirmaktadir.' Konut insanlarin en
temel gereksinimlerinden biri olarak sosyal, kiiltiirel ve etik agidan ¢ok yonlii bir
medeni kurumdur. Ozellikle giiniimiizde konut, teknik ve miihendislik yénleri yaninda
finansal agidan ayrica bir aragtirma konusu olmustur. Konutun finansmani konusu
oncesinde, konut kavramini agiklamak gerekmektedir. Konut yerine, literatiirde kimi
zaman ev, mesken, gayrimenkul kavramlar1 kullanilmaktadir. Kavram birligi saglamak

i¢in konut terimi kullanilmistir.

Konut, insanlarin beslenme, giyinme ve barinma gibi temel ihtiyaglarini,
oncelikle de barinmay1 giivenli ve saglikli bir bicimde karsilayacak 6zellikleri tasimasi

gereken ortam ve fiziksel biiyiikliigii olan bir iiriindiir.>

1.1.2. Konut Kavrami, Tanimi ve Onemi

Beslenme ve giyinme yaninda, en temel ihtiyaclardan birini olusturan barinma

gereksinimi, konut adi verilen fiziksel ¢evrede giderilmektedir. Sosyal giivenligi

! CETIN, Miinevver ve OZCAN Kenan, “Bilimsel Analiz Yontemi ve Egitim”, T.C. M.U. Atatiirk
Egitim Fakiiltesi Egitim Bilimleri Dergisi, 2003, 18, s. 29.
2 OZKAN, Ertan, Tiirkiye’de Konut Sorunu ve Ekonomik Smmrlamalar icinde Konut Uretimini

Finanslama Olanaklari, T.C. Karadeniz Teknik Universitesi, Trabzon, Insaat ve Mimarlik Fakiiltesi
Yayinlari, 1981, s. 8.



saglayan konut, “uzun siire dayanan bir tiiketim maddesi” olarak da ifade edilebilir.
Konutun, birey ve ailenin temel gereksinimini karsilayan, barinma niteligi
bulunuyorken, toplum ve ekonomi agisindan da bir ¢ok kisi ve orgiitii bir araya getiren

sosyal niteligi de bulunmaktadir.’

Konut, bir medeniyet Kkiiltiirlinlin goriintlisii olarak toplumun O6ncelikle
ekonomik durumunu ve ayni zamanda ekonomik sorunlarini ve karsilastigi finansal
giicliikleri yansitmaktadir. Bu nedenle konut, sanayi devrimi, niifus artis1 ve kentlesme
sonucu basta devletin giivenlik, saglik ve toplumsal huzur gerekgesiyle bir kamu gorevi
olarak ele alinmasi gerekilen ve tiim kurumsal ve kurumsal olmayan kaynaklarin
harekete gecirilmesini gerektiren bir sorun olmustur. Konut gereksinimi, 1948 tarihli
Insan Haklar1 Evrensel Bildirgesi ile bir insan hakki oldugu tiim diinyada kabul
gormiistiir. Konutun bir insan hakki oldugu kabul edildiginde, herkes icin yeterli
konutun niteligini daha ayrintili olarak tanimlamak biiylik 6nem kazanmis ve bu ilke
iilke i¢in de aynen gecerli olarak kabul edilip, Anayasa basta olmak iizere tiim devlet

politikalarinda yer almistir.*

20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde
sanayilesmenin Oniinde giden bir kentlesme siirecine tanik olunmustur. Kentlesme
hizinin yiiksek oldugu bu {ilkelerde kent niifusuna dahil olan kisilerin karsilastiklar1 en
onemli sorunlarin basinda barmma gereksinmesinin karsilanmasindaki giicliikler
gelmektedir. Konut fiyatlarinin yiiksek oldugu ve yeni konut yapimi i¢in kent topragi

tiretiminin yetersiz oldugu kentlerde sorun kronik bir hal almistir.

Bu durumda kente go¢ eden bir ¢ok aile kentte tutunabilmek i¢in barinma
gereksinimini alt yapidan yoksun, diisiik standartli konutlarda karsilamak zorunda
kalmistir. Neticede goglerle biiyiiyen kentlerin c¢eperinde dar gelirli kesimlerin insa

ettikleri gecekondu bolgeleri ortaya ¢ikmistir.

3 TURNER, John F. Charlewood, “Issues and Conclusions”, Building Community: A Third World
Case Book From A summary of the Habitat International Coalition, Great Britain, 1988, s. 13.

4 DPT, 8. Bes Yilhk Kalkinma Plam, Konut Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, T.C. Basbakanlik
Devlet Planlama Teskilati, Ankara, s. 2.



Konut, sosyal ve ekonomik basta olmak {iizere bir c¢ok degiskeni iceren
kapsamli bir olgudur. Konut olgusu, niteliksel ve niceliksel olmak iizere iki boyutta ele
aliabilir. Nitelikli konut kavrami ile ruhsatli konut kastedilmektedir. Konut stoku,
ruhsatli ve ruhsatsiz konut stoku olmak {izere iki kisstmdan olusmaktadir. Ruhsatli konut,
insaat ruhsati ve yap1 kullanma iznine sahip konutlar1 ifade ederken; ruhsatsiz konut ise,

yasal yapim kosullarina aykiri olarak inga edilmis konutlar1 ifade etmektedir.

Konut, en genel anlamiyla insanlarin en 6nemli gereksinimlerinden biri olan
barinma ihtiyacinmi karsilayan bir aractir. Konut; “etrafi kapali, tavani ortiilmiis bir veya
bir grup insanin diger fertlerden ayr1 olarak yasamasina imkan saglayan, dogrudan
dogruya sokaga, koridora veya genel bir yere acilan, miistakil kapis1 olan bina veya

> olarak tanimlanabilir. TUIK tarafindan yapilan bu tanimda

binanin bir bolimii”
konutun sahip olmasi gereken niteliksel 6zelliklerle ilgili herhangi bir vurgu s6z konusu

degildir.

Oysa Birlesmis Milletler Insan Yerlesmeleri Ikinci Konferansi’nda sunulan
Ulusal Eylem Planm1 Raporu’nda konut tamimlanmasina yasanabilirlik kriterleri
cercevesinde cevresel faktorlerin de katilmasi gerektigi vurgulanmistir. Konut problemi
tanimlanirken, sayica yeterliligin yaninda kullanilan biitgesine uygunluk, yararlanma
giivenligi, yap1 saglamligi, altyap1 baglantilarinin yeniligi, kentsel hizmetlerin varligi, is
alanlaria ulasilabilirlilik ve konut kalitesi gibi ozelliklerin dahil edilmesi gerektigi
belirtilmistir. Boylece konut tanimlanmasi sadece barindirma birimi olmaktan ¢ikip,

yasanabilir {initeler olarak tanimlanmaya baglamstir.

Konutun sahip olmasi gereken oOzellikler olarak 1996 yilinda Istanbul’da
yapilan 2. Habitat Konferansi’'nda sunlar belirtilmistir; “Yeterli mahremiyet, yeterli
mekan, fiziksel erigebilirlik, yeterli gilivenlik, yeterli yararlanma giivencesi, yapisal

saglamlik ve dayaniklilik, yeterli aydinlatma, 1sitma ve havalandirma, su, atik su ve kati

> TUIK, Bina Saymmi 2000, T.C. Bagbakanlik Tiirkiye Istatistik Kurumu, Ankara, 2009, s. 1.



atitk yonetimi gibi yeterli ve erisilebilir konum, ve biitiin bunlarin uygun fiyatla

edinilmesi gerekir”.®

Konut fiziksel bir yapidan ¢ok daha fazlasini ifade etmektedir. Konut; sosyal,
ekonomik, kiiltiirel, hukuksal, teknolojik olmak iizere c¢ok bileskenli bir biitiindiir.
“Konutun; a) bir barinak olma, b) tiretilen bir mal olma, c) bir tiikketim mali olma, d)
yatirim olarak spekiilatif deger artislarina el koyma, e) ekonomik ve hukuksal giivence
saglama, f) toplumsal iligkilerin yeniden iiretilmesinde bir arag olma, g) kentsel

¢evrenin olusturulmasinda bir kiiltiirel eser olma gibi ¢ok degisik islevleri vardir”.’

1.1.2. Konuta Duyulan Gereksinim

Konut gereksinimi, bir kisinin barmabilmesi i¢in kisi basina diisen en kiigiik
gerekli en kiigiik yeterli mekani ifade etmektedir. Kisilerin 6deme gii¢lerinden ve
bireysel tercihlerinden bagimsiz olarak, en diisiik diizeyde barinabilmelerini saglamak
icin gerekli konut sayis1 ve kalitesi, belli bir anda var olan konut sayisindan ve
kalitesinden farkli ise, aradaki fark konut gereksinimi adini alir. Konut gereksinimi ile
konut talebi birbirinden farkli anlamlar icermektedir. “Konut talebi, ailelerin, belli bir
konutun fiyatin1 ya da kirasin1 6demeye istekli ve 6deme giiclinde olmalarini anlatmak
tizere kullanilir. Konut talebi daha ¢ok ekonomik, konut ihtiyaci ise toplumsal

kavramlardir”.®

Konut gereksinimi kavraminin nitelik ve niceliksel olarak olmak {izere iki
farkli boyutu vardir. Nicel konut ihtiyaci; belirli bir zaman igerisinde konut kosullarinin
ulusal olarak se¢ilmis standartlara yiikseltilmesi i¢in insa edilmesi veya tamir edilmesi
gereken barinma birimleri olarak tanimlanmistir. Nitel konut ihtiyact ise; konut

kosullarinin toplumsal anlamda saglik, mahremiyet ve normal aile yasam kosullarinin

6 STEVEN, Weir ve KESSLER, Earl, Community-based Disaster Response: Only One Component of
an Effective Shelter Framework, Habitat for Humanity International, Silom, Bangrak, Bangkok, May
10, 20006, s. 20-23.

! TEKELI, I., Kent Planlamasi Konusmalari, Tiirk Miihendis ve Mimar Odalar1 Birligi (TMMOB)
Mimarlar Odas1 Yayinlari, Ankara, 1999, s. 11.

8 KELES, R., Kentlesme Politikas1, 7. Bask1, Imge Kitabevi, Ankara, 2002, s. 414.



gelisimi i¢in gerekli seviye ve normlarin ne kadar altina diistiigiiniin gostergesi olarak

ele alinmaktadir.’

Konut gereksinimi ile konut talebi kavrami her ne kadar birbirinden farkli
anlamlara sahip olsalar da bunlar kesin ¢izgilerle ayirmak yanlis olacaktir. “Toplumsal
bakimdan kabul edilebilecek en kiiclik yeterli Olgiilere sahip konutu, bireylerin
gelirlerinden ve tlkedeki konut fiyatlarindan bagimsiz olarak disiiniilemez. Konut
ihtiyacini belirleyen demografik etmenler, ayn1 zamanda konut talebini de genis dlciide

etkilerler”.!

Konut talebi, iki agidan ele alinmalidir: bireysel istekler ve toplumsal yapi.
Bireysel agidan konut talebini etkileyen unsurlar ise; kisilerin bireysel zevk ve
tercihleri,ekonomik durumlari, konut fiyatlar1 ve diger ekonomik mallarin fiyatlaridir.
Bireysel agidan konut talebi, s6z konusu unsurlara bagl olarak konut gereksinmesinden
az veya ¢ok olabilir. “Toplumsal diizeyde konut talebinin belirlenmesinde uzun dénemli
sosyo-demografik unsurlar 6nemli rol oynayacaktir. Bu unsurlardan niifus artis hizi,
yas, cinsiyet bilesimi; aile bigimindeki degismeler konut talebinin sekillenmesinde
etken olacaktir. Bu degiskenler bireysel konut taleplerini etkileyerek toplumsal konut

talebinde degismelere yol acacaktir”."

1.1.3. Konut Yetersizligi

Konut gereksinimi, kigilerin minimum diizeyde barinma gereksinmelerini
karsilamak icin gerekli konut sayis1 ve kalitesi ile belli bir zamanda mevcut konut sayisi
ve kalitesi arasindaki fark seklinde de tanimlanabilir. Odeme giicii olsun olmasin her
birey belli bir konuta gereksinim duyar. Bu nedenle konut gereksinimi “duragan” ve
“devingen” olmak iizere iki sekilde siniflanabilir. Duragan konut gereksinimi, bir yerde

belli bir zamanda yeni yapilan konutlarin sayis1 ile konut edinmek isteyen hane halki

? Konut Miistesarlig1, Tiirkiye Konut Sahipligi Calismasi, T.C. Bayndirlik ve Iskan Bakanligi, APK
Daire Bagkanligi, Ankara, Subat 2003, s. 1.

10 KELES, R., Kentlesme Politikasi, a.g.e., s. 415.

' ERTURK, H., Kent Ekonomisi, 2. Baski, Ekin Kitabevi, Bursa, 1996, s. 202.



sayis1 arasindaki fark olarak tanimlanirken, devingen konut gereksinimi ise, gelecekteki

barinma gereksiniminin niifus yogunlugunu karsilamasmin 6ngériimidiir.'?

Konut gereksinmesinden ayrilamayan bir kavram olarak konut sorununun ilk
goriiniimi konut acig1 seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Konut acigi, mevcut hane halki
sayist ile mevcut konut sayisi arasindaki dengesizligi ifade eden bir kavram olup; “Acik
Konut A¢181” ve “Gizli Konut A¢1g1” bigiminde goriilmektedir. A¢ik konut acig1, gozle
goriinen sayisal ozelligi olmasma karsilik, gizli konut a¢igi, barinma kosullarinin
niteligidir. Bir konut biriminin birden fazla hane halki tarafindan paylasiliyor
olmasindan gizli konut agig1 ortaya c¢ikmaktadir. Gizli konut acigi nitel bir 6zellik

tasimakta olup hane halki tipleri ile konut tipleri arasindaki dengesizlikten dogar."

Bir iilkede konut acigmin olup olmadigi konut stoku verileriyle ortaya
konulabilir. Konut stoku, kisa donemli (duragan) ve uzun donemli (degisken) olmak
tizere iki yapiya sahiptir. “Bir lilkedeki konut stoku kisa donemli yapida ele alindiginda
bu stok; mevcut konut sayisi, konut olmadiklar1 halde konut gibi kullanilan yapilar ve
tiirlii nedenlerle bos bekletilen konutlar toplami ile bu toplamdan yenilenmeleri gereken,
baska amaglar i¢in kullanilan ve yazlik konutlarin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Konut
stoku uzun donemli bir yapida ele alindiginda; eskime, yangin, kamulastirma, dogal
yikim olaylar1 vb. nedenler ile meydana gelen eskimeler dikkate alinmalidir. Ayrica

yeni iiretilen konutlarin da dikkate alinmasi gerekecektir.”'*

1.1.4. Konut Sorununun Onem ve Boyutu

Bir iilkedeki konut gereksinimi ile iligkili olan diger bir kavram da konut
sorunu kavramlaridir. “Konut sorunu; nitelikli konut sayisindaki yetersizlikler
nedeniyle, bazi ailelerin ¢agdas yasam diizeyine uygun olmayan ve saglik kosullarindan
uzak, niteliksiz konutlarda yasamalar1 ve nitelikli konutlarda yasamak isteyenlerin de
yiiksek bedel 6demeleri anlamina gelmektedir. Konut sorunu olgusunun ortaya ¢ikardigi
bir diger problem de konut agigidir. Konut agig1, bir iilkedeki konut stokunun gerekli

olan miktardan az olmasi anlamina gelmektedir ve kavramsal olarak niceliksel bir

2 KELES, R., Kentlesme Politikasi, a.g.e., s. 287.
13 KELES, R., Kentlesme Politikasi, a.g.e., s. 288.
" ERTURK, H., a.g.e., s. 200,



icerikten daha ¢ok niteliksel bir igerik tasimaktadir. Konut acigi bulunan bir tilkede
niteliksiz de olsa barinma gereksinimleri karsilanmaktadirlar. Bu baglamda da konut
ac181, niceliksel bir agiktan daha ¢ok bazi ailelerin niteliksiz konutlarda barinmalar1 gibi

arzulanmayan bir olguyu tanimlamaktadir”."

Konut, kalkinma hizlar1 dolayisiyle gelismislik diizeyleri diisiik, kaynaklari
siirlt ya da bu kaynaklarin dagilimi adaletsiz, kalkinma planlarinda oncelikleri diger
sosyal sorunlara, dolayisiyla konuta kaydiramamis iilkelerde temel toplumsal sorun

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Gilintimiizde sagliklt olmayan konutlarin hane halkinda ciddi ¢okiintiilere sebep
olabilecegi, bu nedenle konut ve sosyal tesislerin gelistirilmesi konusunda daha cok

gayret sarf etmenin gerektigi gittikce daha fazla farkina varilmaktadir.'®

Toplumdaki aile, birey, ya da bireylerden olusan hane halkinin mekansal birimi
olan konut, giivenli, hijyen ve saglikli yasama kosullarin1 saglayacak nitelik ve nicelikte
olmak durumundadir. Bu gereklilikler nedeniyle ortaya ¢ikan konut gereksinimi ayr1 bir

sorun meydana getirmektedir.

Temiz ve hijyenik bir ortamda yasam siirmek, tiim insanligin amaglar1 arasinda
birinci sirada yer alan amag¢ olarak kabul edilebilir. Ister gelismis olsun, ister
gelismekte, biitiin iilke insanlarinin ortak 6zlemi bu amaca en kisa zamanda en diisiik

maliyetle ulagmaktir."”

Konut kavramini, gereksinimi ve konut acigmi tanimlandiktan sonra, genel

olarak konut sorununu ortaya ¢ikaran etkenlerin siralanarak agiklanmasi gerekmektedir.

S ERTURK, H., a.g.e., s. 191.

16 TURAN, Nurcan, Konut Sorunun Céziimiinde Bir Alternatif Olarak Konut Kooperatifleri ve
Eskisehir ilindeki Konut Kooperatiflerinin Sosyo ekonomik Analizi, T.C. Anadolu Universitesi
Yaymlar1 Yaym No: 1108, Eskisehir, 1999, s. 11.

17 YALCINER, Kiirsat, ipotek Karsihign Menkul Kiymetlestirilmis Krediler, Gazi Kitabevi, Ankara,
2006, s. 1.
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1.1.4.1. Konut Sorununun Tanimi

Yaganilan mekan olarak konut, birey i¢in pek ¢ok isleve sahiptir. Bunlar,
barmak, iiretilen bir meta, bir tiilketim mali, spekiilasyona konu bir yatirim mali, gelecek
giivencesi, toplumsal iligkilerin yeniden iiretiminde bir arag, kentsel cevreyi lireten
kiiltiirel bir yapi, emegin ve bireyin yeniden iiretiminde rol sahibi ve kisiyi dis
etkilerden koruyan, ona hem toplumdan ayr1 hem de toplum i¢inde yasamasi i¢in

olanaklar sunan dzel bir mekan olmasi biciminde siralanmaktadir.'®

Konut tretimi konusunda Anayasa’min 57. Maddesi'’, devletin kentin
ozelliklerini ve ¢evre sartlarin1 gozeterek konut gereksinimini karsilayacak tedbirler
alacagini ve toplu konut {iretimini destekleyecegini belirtmektedir. Anayasa, devletin
konut sorununu ¢6zmek icin gerekli diizenlemeleri yapmasini dngérmektedir. Devletin
konut sorunun ¢oziimiinde yapacagi en énemli diizenlemelerden biri, konut {iretimi igin

gerekli finansmani saglamaya yonelik tedbirleri almasidir.

Tiirkiye’de hizli bir kentlesme siireci yasanmaktadir. Tarimla ugrasan niifusun
hala %40’in {stiinde olmasi bu siirecin devam edecegini gostermektedir. Hizli
kentlesme ile ortaya ¢ikan en dnemli sorun, basta biiylik kentlerde olmak iizere, imar
planlarina uygun yeterli konut {iretilememesidir. Hizli1 kentlesme yasayan ve kentleri
kisa sayilabilecek bir zaman diliminde yigilma seklinde olusan iilkelerin kentlerinde,
arzu edilen yasam konforunu saglamakta zorlanan mekansal yapisi, yasam hakki basta

olmak iizere temel insan haklar1 icin cok sayida potansiyel riskler tasimaktadir.?

Oysa, imar planlarma uygun konut lretimi, hizla artan niifus karsisinda

kentlerin yasanabilir merkezler haline gelmesi igin 6nemlidir. Imar planlarina uygun

'8 TEKELI, ilhan, “insan Haklarmin Yerlesmeye ve Mekana iliskin Boyutlart Uzerine”, Ferzan

Bayramoglu YILDIRIM (Editér), insan, Cevre, Kent, Diinya Yerel Yonetim ve Demokrasi
Akademisi Yayinlari, Istanbul, 1996, s. 17.

T.C. Anayasasi. Kanun No: 2709, Kabul Tarihi: 7.11.1982, Kurucu Mecliste Kabul Tarihi:
18.10.1982; Halkoyuna Sunulmak Uzere Tasarinin Resmi Gazetede ilani: 20.10.1982-17844; Kanunun
Halkoyu ile Kabul Tarihi: 7.11.1982; Halkoyu Sonucunun Yaymmlandigi Resmi Gazete Tarihi:
9.11.1982-17863 Miikerrer, 2005 Madde 57: “Devlet, sehirlerin ozelliklerini ve cevre sartlarini
gozeten bir planlama g¢ergevesinde, konut ihtiyacini karsilayacak tedbirleri alir, ayrica toplu konut
tesebbiislerini destekler”

20 TEKELI, “Insan Haklarinin Yerlesmeye ve Mekana iliskin Boyutlar1 Uzerine”, a.g.e., s. 15-26.
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konut iiretimi bagta deprem olmak iizere, su baskinlar1 ve heyelan gibi dogal afetlerden
en az kayipla c¢ikmak icin de gereklidir. Ancak, imar planlarina uygun konut
tiretilebilmesi ve bu planlar disindaki yapilasmanin 6nlenebilmesi, istikrarli bir konut

finansman sisteminin kurulmasina baglidir.

Son yasanan depremler, yeni konutlarin yapiminda ve mevcut konutlarin
depreme kars1 saglamlastirilmasinda, iilkede istikrarli bir konut finansman sisteminin ne
derece Onemli oldugunu ortaya koymustur. Bu nedenle, konut iiretimi i¢in gerekli
finansal kaynaklarin saglanmasi, uzun vadeli bir konut edinme sisteminin kurulmasi,

kentlerin gelecegini yakindan ilgilendirmektedir.
1.1.4.2. Konut Sorununun Kaynaklari ve Soruna Neden Olan Etkenler

Ozellikle yiikselen ekonomilerde kentlesme ve gog, kisi basina gayri safi milli
hasilanin artis gosterememesi ve buna bagli olarak gelir seviyesinin diigiikliigii, sosyal
ve kiiltiirel gelismeler, hizli enflasyon, olaganiistii niifus artis1, artan issizlik, ciddi mali
sikintilar, dis borglar, bir ¢ok iilkenin kalkinma programlarini, stratejilerini, siyasi ve
sosyal istikrarin1 6nemli Olgiide etkilemektedir. Bu etkilerin yansimasi konut sorunu

seklinde ortaya ¢ikmaktadir. 21
Niifus Hareketleri:

Gelisme yolunda bulunan iilkelerde son yarim yiizyildir karsilasilan en 6nemli
iki sorun iilke biiyimesinden daha hizli olan niifus artis1 ve kentlesmedir. Bu {ilkelerin
pek cogunda yillik ortalama niifus artist %2-3 arasinda degismekte, kentlerde
yasayanlarin sayisi ise yilda ortalama %6-7 oraninda artmaktadir. Gelismekte olan tilke
kentlerinde niifus artisi, artis hizi, dagilisi ve niifus biiyiikligi, tilkelerin toplumsal ve
ekonomik yapilarina bagli olarak konut sorununu ortaya ¢ikaran temel etkenlerden

T
biridir.

21 PULAT, Giilgin, Dar Gelirli Kentlilerin Konut Sorunu ve Soruna Sosyal icerikli Mekansal
Coziim Arayislari, Kent-Koop Yayinlari, Yayin No: 98, Volkan Matbaacilik, Ankara, 1992, s. 73;

TURKASLAN, Hasan Ali, Toplu Konut Uygulama Sonuclar1 ve Son Zamanlardaki Gelismeler,
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi TOBB Yayin No: 95, Ar-Ge 36, Ankara, 1988, s. 8.

22 DOGAN, H., “Konut Sorununu Ortaya Cikaran Sebepler”, Diinya Gazetesi, insaat Eki, 1988, s. 10-16.
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Kentlesme ve Go¢ Olayi:

Hizli kentlesmenin baglica sonuglarindan biri biiyilkk kent alanlarinin
sayisindaki artistir. En genel anlamiyla biiyiik kent alani, niifusun yogun oldugu ve
ekonomik, sosyal ve yonetim acisindan o bodlgenin merkezi durumunda bulunan
merkezi kent veya kentlerin ¢evrekentleriyle olusturduklar1 birim  olarak
tanimlanmaktadir.”> Gog ve buna bagh kentlesme sosyolojik, toplumsal bir siire¢ olarak

tanimlanmaktadir.

Kentlesme, sanayilesme ve ekonomik geligmeye bagli olarak kent sayisinin
artmast ve kentlerin biiyiimesi seklinde ortaya ¢ikan toplum yapisinda artan oranlarda
orgiitlesme, is boliimii ve uzmanlasma yaratan, insanlarin davranis ve iliskilerinde

kentlere 6zgii degisikliklere yol agan bir niifus birikimi siirecidir.**

Kentlesmenin nedeni demografik bir olaydan ¢ok, kirsal alanlardan kentlere
olan niifus akinidir. Kirsal alanlardan kentlere gogte, kirsal alanlarin yetersizlikleri itici

(¢ekici olmanin tersi), kentlerin gercek ve yapay ¢ekici 6zellikleri rol oynamaktadir.

Cagdas anlamda diinyada go¢ hareketleri, sanayi devrimi ile kirdan kente akin
seklinde baglamistir. Tiirkiye’de ise 1940’larin sonlarina dogru tarimda dis yardimlar
sonucu olusan gelismeler ve makinelesmenin getirdigi issizlik, topraksizlik vb.
nedenlerle baslayan kirdan kente goc¢ hareketi, yine dis yardimlarla gelisen ulasim

agiyla hizlanmistir. >

Biiyiik niifus yigilmalarinin olustugu kentlerde is olusturma kapasitesine,
kentsel hizmetlere ve konuta duyulan ihtiya¢ biiylimiis, bu alanlarda sorunlar belirgin

bir bi¢imde ortaya cikmusgtir.”

Niifus hareketleri, kentlesme ve goc kiiresel bir acidan ele alinirsa, diinya

kentlerinin niifus biiylimesi olduk¢a hizli olmaktadir. 1975-95 yillar1 aras1 diinya kent

23 ISBIR, Eyiip, Sehirlesme ve Meseleleri, Gazi Biiro Yayinlari, Ankara, 1991, s. 185.
24 KELES, Kentlesme Politikasy, a.g.e., s. 19.

2 DOGAN, H., a.g.e.,s. 11.

20 PULAT, Giilgin, a.g.e., s. 22.
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niifusunun 1.73 milyar artis1 1900 yilindaki toplam diinya niifusuna esit olmustur. Bu
da, diinya niifusundaki artisin biiyiik cogunlugunu kentlerde biiyiime oldugunu
gostermektedir. Burada en 6nemli etken ise, kirsal alandan kente gic¢iin yaganmasi ve
kentlesmenin zirveye ulagsmasidir. Boylece diinya niifusunun su anda %50’sini kentler
olusturmaktadir. Bu ifadeden diinya niifusunun yarisinin kentlerde yasadigi
anlagilmaktadir. Cin su an i¢in Hindistan gibi bu asamaya girmektedir. Bunlara ilaveten,
bu iki {ilke su anda diinya niifusunun %40’1n1 olusturmaya dogru gitmektedir. Yeterli ve
etkin bir sekilde kent yatiriminda bulunabilmek i¢in olusacak konut talepleri bu nedenle
cok fazladir. Bir karsilastirma yapilirsa, 1900 yilinda niifusunun yarisindan fazlasinin

kentlerde yasadig1 diinyadaki tek iilke ingiltere’dir.”’
Uygun Konut Talebinin Yetersizligi:

Konut talebi, ailelerin belli bir konutun bedelini ya da kirasin1 6demeye istekli
ve Odeyecek giicte olmalar1 sonucu olusur. Efektif talep de denilen konut talebi daha
¢ok ekonomik bir kavramdir.®® Yillik konut gereksiniminin yiiksekligine karsilik,
gereksinme c¢esitli nedenlerle karsilanamiyorsa, bu durumda potansiyel konut istemi,
gercek talebe donistiiriilemediginden genel arz-talep durumu konut pazarinda
olusamamaktadir. Dar gelirli kesimin ellerindeki tasarruflarla elde edebilecekleri
konutun ylizdlglimiiniin olduk¢a kiigiik olmasi hane halkinin 6z kaynaklari ile konut

almalarinin imkansizligini ortaya koymaktadir.

Ayrica hane halkinin ellerindeki tasarruflarina uygun fiyattan konutlarin pazara
sunulmamasi, gereksinmeye bagli olarak karsilanamayan bir talep olusturmaktadir. Bu

durum ise uygunsuz bir sekilde gecekondu yapimina yonelmeye yol agmaktadir.*®

Gilintimiizde yiikselen ekonomilerin hemen hemen hepsinde ‘“gecekondu”
olgusu yasanmaktadir. Sanayilesmekte olan {ilkelerin kentlesme diizeyleri, goc
nedeniyle kente akin eden niifusun gereksinimlerini karsilayamamakta, bu nedenle de

sanayilesmis iilke kentlerinden farkli olarak ‘carpik kentlesme’ ortaya ¢ikmaktadir.

7 RENAUD, Bertrand, “The Financing of Social Housing in Integrating Financial Markets: A View from
Developing Countries”, Urban Studies, 1999, 36 (4), s. 755-774.

28 KELES, Rusen, Kentlesme Politikasi, a.g.e., s. 287.

¥ PULAT, Giilgin, a.g.e., s. 74.
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Niifusu iilke biiytimesinden ve imkanlarindan daha hizli artan kentler, gbclerle kente
gelen niifusun barinma gereksinimlerini mesru yollarla karsilayamamakta ve

“gecekondulagma” kentsel ortamlarda boy gostermektedir.

Brezilya’da “macambo” Meksika’da “jakale”, Arjantin’de “favela” Panama’da
“rancho”, Tunus’ta “gourbeville”, Cezayir’de “casbah”, Fas’ta “bidonville”,
Hindistan’da “bustee” gibi ¢esitli adlarla anilan gecekondu, bu iilke kentlerindeki %20
ile %70 arasinda bir niifusu barmdirmaktadir.®® Gecekondu kavramimin tanimmu farkli
bicimlerde yapilmaktadir. Gecekondu “tarimda pazara yoOnelik iiretime gegisin ve
kentlere niifus yigilmalarinin hizlanmasimna ragmen, sanayilesmesini ¢ok yavas
gergeklestiren toplumlarda ortaya ¢ikmaktadir”.’! Gecekondu kavrami, “distan alinan
teknoloji ile kalkinan bir iilkenin modern teknoloji kullanan kesimi tarafindan
emilemeyen isgiiciiniin kentlerde olusturdugu bir yerlesme ve yasama bi¢imi” olarak da
tanimlamaktadir.*® Kentbilim Terimleri Sézliigii'nde gecekondu “Baymdirlik ve yapi
kurallarma aykir1 olarak, gercek ya da tiizel, kamusal ve 0zel kisilerin topraklari
lizerine, toprak iyesinin isten¢ ve bilgisi disinda, onamsiz olarak yapilan, barinma
gereksinmeleri devletge ve kent yonetimlerince karsilanamayan yoksul ya da dar gelirli

ailelerin yasadig1 barinak tiirii” olarak tammlamaktadir.”

Bir bagka anlatimda ise gecekondu asagidaki gibi tanimlanmigtir: “Tarimda
makinalagsma, topragin kiigiik birimlere bodliinmesi ve sonra da tekellerde
konsantrasyonu sonunda agiga ¢ikan isgiicii, kentsel alanlardaki hizmetler ve iicretler
tarafindan kentlere cezp edildikleri fakat mevcut sanayi ve hizmetler yapisi iginde
emilmediklerinde, dnce konut gereksinmelerinin karsilanmasi igin, baskasinin arsasi
tizerinde ve saglik kosullarina uygun olmayan bir bicimde insa edilmis konutlar,

bunlarin zamanla olusturdugu egemen yasam bi¢imi, kentlesme acisindan tampon

30 KELES, Rusen, Kentlesme Politikasi, a.g.e., s. 545.

31 KIRAY, Miibeccel, Gecekondu, Az Gelismis Ulkelerde Hizh Topraktan Kopma ve Kentle
Biitiinlesememe, Toplumbilim Yazilari, Toplumbilim Arastirma Merkezi Yayinlari, Ankara, 1982, s.
339.

32 TEKELI, ilhan, “Baskent Ankara’nin Oykiisii”, Tiirkiye’de Kentlesme Yazlari, Turhan Kitabevi,
1982, s. 49-81.
33 KELES, Rusen, Kentbilim Terimleri Sézliigii, 2. Baski, imge Kitabevi, Ankara, 1998, s. 53.
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mekanizma™* Gecekondu i¢in son tamim asagidaki gibi verilebilir: “Go¢ yoluyla
kentlere gelen insanlarin olusturdugu gecekondu, kamu topraklar1 veya gercek kisilerin
topraklarina izinsiz olarak yapilan, sagliksiz ve altyapisi eksik, genellikle sanayi
merkezlerine yakin, kendine 6zgi bir kiiltlir olusturan, daha ¢ok orgiitsiiz olan marjinal

islerde ¢alisan insanlarin yasadiklar1 yerlesim birimidir”.®

Gelir Dagilimindaki Sorunlar:

Cesitli siniflara sahip toplumlarda konut sunum ve dagiliminin gelir dagilimi
ile direkt iligkisi vardir. Gelir dagilimindaki esitsizliklerin ana kaynag ise 6zel miilkiyet
ve bunun olusturdugu biiyiik gelirlerdir.*® Konut ve topraktaki 6zel miilkiyetin varligi,
kentsel yasami, kentlesmeyi ve bicimini c¢esitli sekillerde etkilemektedir. Kentlerin
mekansal yapilarindaki bu etki konut alanlarinda gelir diizeyi ile iliskili olarak kira

halkalarinin olusmasina neden olmaktadir.”’

Cesitli siniflara sahip toplumlarin kentlerinde insanca bir yasam siirdiirmeye
imkan veren tipteki konutlarin bedelini ya da kirasin1 ancak {ist gelir grubundakiler
karsilayabilmektedir. Dar gelirli gruplar ise kent hizmetlerini ¢ogundan veya tiimiinden
yoksun, kalitesi diislik, gosterigsiz, geri kalmig c¢evrelerde yasamak durumunda
kalmaktadirlar.®® Konut talebini olusturan en onemli etkenlerden biri konut talebinde
bulunan kisilerin gelir diizeyidir. Potansiyel konut talebinin gerceklesmesi gelir ve

birikim imkanlar ile dogru orantilidir.

Konutlar ister bireysel olarak, ister toplu konut kuruluslarinca, ister kamu
tarafinca ya da kooperatiflerle finanse edilerek gerceklestirilsinler, sonugta konut bedeli
bunlar1 kullanacak olan birey veya ailelerce 6denmektedir. Gelir diisiikliigiiniin 6nemi,

bu noktada konut sahibi olmak isteyen ailelerin birikim gii¢lerinin sifira yakin olmasi

34 KONGAR, Emre, “Kentlesen Gecekondular ya da Gecekondulasan Kentler”, Kentsel Biitiinlesme,
Tiirk Sosyal Bilimler Dernegi Tiirkiye Gelisme Arastirmalar: Vakfi, Yaym No: 4, Ankara, 1982, s. 23-
54.

33 KONGAR, Sezgin, “Mersin’e Gé¢ Etmis Insanlarmn Saglik Kosullar1 Uzerine Bir Calisma”, IL
Sosyoloji Kongresi: Toplum ve Go¢, Mersin Kasim 1996, Devlet Istatistik Enstitiisii DIE Yaynlari,
Ankara, 1997, s. 659-660.

3% PULAT, Giilgin, a.g.e., 5. 75.

37 KELES, Rusen, Kentlesme Politikasi, a.g.e., s. 286.

3% KELES, Rusen, Kentlesme Politikasi, a.g.e., s. 287.
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seklinde ortaya ¢ikmakta, dar gelirlilerin gereksinimine uygun konut edinme olanagini

tiimiiyle ortadan kaldirmaktadir.”
Konut Uretim Hacmi:

Konut sorununda etkili bir faktdr de talep Olciisiinde konut sunulmasi yani
tiretimidir. Konut ag¢ig1 sorununun ¢6ziimii ancak gereksinme kadar iiretimin
gerceklesmesiyle miimkiindiir. Bu diizeyde bir iiretim ise bina yapim finansmani,
orgiitlenmesi, teknolojisi ile arsa, alt yap1 gibi. faktorlere baghdir. Bu faktorlerde olusan
sikintilar sektore yansimakta, iilkedeki konut tiiretiminin ruhsathi konut seklinde

gerceklesmesini engellemektedir.*°
Konut Uretiminde Orgiitler:

Konut iiretiminde, kamu, 6zel ve kooperatif olmak iizere ii¢ ana sektor
bulunmaktadir. Konut iiretiminde gerekli finansman, teknoloji, malzeme, arsa ve alt
yapinin bir araya getirilerek {iretime yonlendirilmesi bu girisimci Orgiitlerce

yapilmaktadir.

Bu girisimci  orgiitlerden 6zel kesim, c¢ogunlukla konut miiteahhitleri
denilebilecek, 6z kaynagi ve isletme sermayesi kii¢iik miiteahhitlerden olusmaktadir ve
tiretilen konutlar biiyiikk o6l¢iide 6deme giicii olan kesimlere yonelik bir nitelik
tasimaktadir. Odeme giicii olan kesimlerin zamanla konut sahibi olmalar1, miiteahhitleri
konut sahibi olamayan dar gelirli kesimlere yonelmeye itmektedir. Dar gelirli kesim ise
artan konut inga maliyetleri nedeniyle konut edinme imkani1 azalmaktadir. Dolayisiyla

6zel kesimin konut iiretimi durgunluk igine girmektedir *'

Yiikselen = Ekonomilerde  konut  finansman  yapisinin  yeterince
kurumsallasmamis olmasi ve toplumun biiyiik kesiminin kurumsal konut finansman
sirketlerinden yararlanabilecek gelir diizeyinden yoksun olmasi nedeni ile konut tiretimi

ve temini kurumsal olmayan bir yap1 i¢inde gergeklestirilmektedir. Bu ¢ergevede konut

3% PULAT, Giilgin, a.g.e., s. 75.
40 PULAT, Giil¢in, a.g.e., s. 76.
*! TURAN, Nurcan, a.g.e., s. 100.
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miiteahhitlerinin vadeli olarak konut satin alinmasi, yap1 kooperatifleri yolu ile konut
edinme ve kisilerin kendi konutlarini kendileri insa etmesi veya ettirmesi gibi yontemler

bulunmaktadir.

Konut miiteahhitlerini genellikle kendi sermayeleri ile satin aldiklar1 ya da arsa
sahibinden kat karsiligi konut liretmek {izere devir aldiklar1 arsalar iizerinde konut
tiretmekte ve satig tutarmin tamamini ya da biiyiik kismini pesin almak sureti ile satis
yapmaktadirlar. Bu metod ile kisilerin, konut satis degerinin yarisindan fazlasini pesin
O0demeleri gerekmektedir. Sonugta, bu yontemle konut sahibi olmak orta-iist ya da ist

gelir grubuna hitap etmektedir.**

Yiikselen ekonomilerin ¢ogunda kamu kuruluglari, yeterli kaynaga sahip
olamamasi, teknik sorunlarinin bulunmasi, organizasyon eksikligi ve biirokratik
zorluklar nedeniyle, konut talebi olan biiyiik kitlelerin gereksinimine cevap
veremeyecek kadar kiigiikk olcekte konut iiretmekte bu da konut sorununa ¢oziim
olmamaktadir. Kooperatifler ise uzun bir 6deme donemi ve baslangi¢ 6demelerinin
diisiik diizeyde olmalar1 nedeniyle dar gelirli ailelerin konut edinmeleri i¢in uygun
orgiitler olarak goriildiiginden kooperatiflerin kurulumu hizlanmaktadir. Ancak
kooperatifler arsa, altyapi ve finansman nedeniyle konut iiretimini 7-10 yil gibi bir
stireye yayinca dar gelirli kesimin konut sahibi olma istekleri kirilmakta ve bu durum

ise kooperatiflerin basarisini azaltmaktadir.*

Geleneksel konut sorununu olusturan etkenlerden bazilar1 da yapi malzeme

fiyatlar1, konut yapiminda kullanilan teknoloji ve arsa ve altyapt durumudur.
Yap1 Malzeme Teknolojisi ve Fiyatlari:

Yap1 malzemelerinin konut {iretimindeki 6nemi, maliyet igerisinde olusturdugu

payla Olgiilmektedir. Finansman gii¢liigli, konut malzemelerinin elde edilmesinde

2 GUMRAH, Atalay Muharrem, Analysis of Different Hosing Finance Methods and a Proposal of
Housing Finance Model for High and Volatile Inflationary Economies, T.C. Bogazici Universitesi,
Endiistri Miihendisligi Béliimii, Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1994, s. 48.

® PULAT, Giilgin, a.g.e., s. 77.
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karsilagilan giicliikler ve malzeme fiyatlarindaki artislardan dogmaktadir ve tiim bunlar

konut maliyetlerini artirmaktadir.**

Konut iiretiminde kullanilan geleneksel teknolojinin, istihdam olusturmasi,
yerli ve nispeten ucuz yapt malzemelerinin kullanilmasi, teknoloji yatirimi
gerektirmemesi gibi avantajlari olmasina ragmen, liretim maliyetlerinin yiiksek, iiretim
stiresinin uzun olmas1 gibi dezavantajlar1 vardir. Bu da ¢ok miktarda bulunan konut

ac1ginin kisa silirede kapanmasini giiglestirmektedir.
Arsa ve Altyap:r Boyutu:

Konut iiretiminde arsa faktorii 6nemli bir yer tutmaktadir. Arsa olmadan, konut
arzi finansman giicliigii nedeniyle yetersiz kalmaktadir. Tiirkiye’de imar planlarinin
eksikligi nedeniyle kentsel gelismenin gerektirdigi arsa {liretimi ve arsa stokundaki artis,
kent niifus artisina paralel bir gelisme gosterememis ve oldukga yetersiz diizeyde
kalmistir.” Arazilerin arsaya doniistiiriilmesi plan ve programsizlik nedeniyle uzun
zamanlarda olmaktadir. Alt yapist hazir ucuz arsa iiretilemediginden arsa spekiilasyonu
onlenememekte, kentlesme gelisi gilizel, plan dist olusmakta, sehir merkezlerinde
sikisgtklik  ve barimmnma yogunlugu artarken, sehir c¢evrelerindeki arsa haline
déniistirilmemis, alt yapisi olmayan arazilere gecekondular yapilmaktadir.*® Arsa
fiyatlarinin asir1 derecede ve siirekli artis1 ile konut maliyetleri i¢indeki payimnin %40-
50’lere hatta %70’lere varmasi, giderek artan sayida kisinin konut sahibi olmasini
giiclestirmekte, bu ise konut talebinin yapisint etkileyerek dar gelirlilerin konut

pazarinda yer alamamalaria neden olmaktadir.”’
Finansman Olanaklari:

Konut sorununa neden olan en Onemli etkenlerden biri konut finansmani

birincisi konut finansmandir.

44 SAGCAN, M. “Konut A¢ig1 Sorunu, Coziim Arayislarinda Tarihsel Gelisim ve Toplu Konut Fonunun
Degerlendirilmesi”, Diinya Gazetesi insaat EKi, Yil: 5, Say1:54, s. 11.

* TURAN, Nurcan, a.g.e., s. 47.
* DOGAN, H., a.g.e.,s. 12.
T PULAT, Giilgin, a.g.e., s. 78.
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Konut finansmaninda goniilli tasarruflar ve konut kredileri ana kaynaklari
olusturmaktadir. Kredi kullanicinin 6z kaynaklar1 olan goniillii tasarruflar ise, gelir
diizeyi ve tiiketim harcamalartyla dogrudan baglantilidir. Ancak tasarruflarin konut
aliminda yetersiz kaldig1 ve mevcut tasarruflarin da baska kesimlere kaydirildigi bir
ekonomide konut finansmanin ana kaynaklarinda agik var demektir. Bankalar ve sosyal
giivenlik kuruluglar1 gibi kurumlarin uzun geri 6deme siireli diisiik faizli olarak
verdikleri kredilerin giiniin kosullarinin gerisinde kalmasi ve konut aliminda kiiciik bir
yiizde olarak kalmasi konut finansmanindaki a¢ig1 biiylitmektedir. Konut iireticisinin 6z
kaynaklarinin olmamasi ve olumsuz piyasa kosullari nedeniyle konut iiretiminde

isteksiz olmasi konut finansmanimi darbogaza sokmaktadir.*
1.2. Konut Finansmani ve Finansal Araci Olarak Bankalar

Calisgmanin bu boliimiinde konut finansmani, sistemleri, kaynaklar1 ve
alternatif yontemler ele alindiktan sonra konut finansman sistemi olarak mortgage,
ipotek ve ¢esitli yontemleri ile birinci-ikinci piyasalar konular1 asagida basliklar halinde

islenmektedir

1.2.1. Konut Finansmam

Konut finansmaninin konut iiretiminde en 6nemli sorunlardan biri olmasinin
nedeni, finansman sorununun ¢oziildiigiinde diger sorunlarin biiyiikk kisminin asilacagi
gercegidir. Bu nedenle bir iilkenin finansman yontemleri, konutlarinin yapilis tarzi
tizerinde onemli bir etkiye sahiptir ve kentlerinin goériiniimii de, onlarin finanse edilis

y6ntemini yansitir.*

Konut finansmaninda ‘konut finansmani’ ve ‘konut finansal yardimlar1’ olarak
adlandirilabilecek iki farkli konu bulunmaktadir. Konut finansal yardimlari, hiikiimet
tarafindan belirli kisilere ve/veya kurumlara yapilan ve geri 6demesi olmayan

transferlerdir. Bu yardimlar her zaman c¢ok net tanimlanabilen bir biitce kalemi

48 TURAN, Nurcan, a.g.e., s. 94;

PULAT, Giilgin, a.g.e., s. 77.

9 RENAUD, Bertrand, The Financing of Social Housing in Integrating Financial Markets: A View from
Developing Countries”, a.g.e., s. 755- 773.
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olmamakla beraber, finansal yardimlarin maliyeti hiikiimet biit¢cesinden
karsilanmaktadir. Ornegin faiz oranlart ayarlamasiyla yapilan bazi finansal yardim

sekilleri bulunmaktadir.”™

Bununla birlikte kamu sektoriiniin kit kaynaklar1 altinda karsiliksiz olarak
yapilan bu yardimlarin etkin, adaletli ve seffaf olmas1 gereklidir. Geleneksel hale gelen
faiz orani finansal yardimlar1 (interest subsidies), hiikiimetlerin piyasa faiz oranlarinin
altinda konut kredisi verilmesini saglamasiyla yapilmaktadir.’' Konut finansal
yardimlari, diisiik gelirlilerin  konut kredilerine ulasamama gibi bir sorun
yasamalaridan dolay1 konut finansman probleminin temeline inememektedir.”® Ayrica
bu tip yardimlar, pilot programlarin &tesinde genis ve siirdiiriilebilir bir Olgekte
faaliyette bulunamamaktadirlar. Ustelik, finansal yardimlar ¢ogunlukla diisiik gelirlilere
yonelik yapilmamakta ve bu yardimlar genellikle orta gelirli hane halki tarafindan
paylagilmaktadir. Bu nedenle, faiz oram1 finansal yardiminin verimsizligi ve
esitsizliginden kacinmak i¢in, hiikiimet finansal yardim programlarini konut finansman
programlarindan ayirmak gereklidir. Faiz oranimnin diisiik tutulmasi yoluyla yapilan
finansal yardimin politik amaci diisiik gelirlilere yardim yapmak ise, finansal yardimlara
kademeli olarak orta gelirli gruplarin en diisiik gelirli kesiminden baslanmali ve bu
yardimlar diislik gelirli hane halkina hiikiimet biit¢cesiyle finanse edilen toptan verilen

hibelerin yerini almalidir.>®

Kisilerin konut satin alabilmeleri i¢in finansman elde etmelerini saglayan siireg
hayati bir éneme sahiptir. Bundan dolay1 konut finansmaninin tek amaci, her gelir
grubuna uygun olarak barinma ve konut ihtiyacini miimkiin oldugunca en genis oranda
finansal secenekler sunarak gelistirmektir. Buna gore tasarruf sahiplerinin ve
yatirimcilarin fonlar1 konut sahibi olmak isteyenlere kanalize edilmektedir. Bununla

birlikte konut finansmaninin, amacindan uzak bir sekilde faaliyet gdsteren konut

50 KIM, Kyung Hwan, “Housing Finance and Urban Infrastructure Finance”, Urban Studies, October
1999, 34 (10), s. 1604.

! KIM, Kyung Hwan, “Access To Credit, Terms of Housing Finance and Affordability of Housing”,
Housing Finance International, 1995, 9 (4), s. 22-27.

32 KIM, Kyung Hwan, “Access To Credit, Terms of Housing Finance and Affordability of Housing”,
a.g.e., s. 23.

>3 KIM, Kyung Hwan, “Housing Finance and Urban Infrastructure Finance”, a.g.e., s. 1604.

21



finansman pazarinda ipotek kredilerinin diisiik faiz oranlarindan, daha diisiik riske sahip
kredi alicilarina yonelik verildigi bir finansman tiirii olarak da tanimlandigi
gtiriilmektedir.54 Devlet Planlama Tesgkilati’'nin Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plani,
Konut Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu’nda ekoniminin gelismislik diizeyinin konut
sorununun ¢éziimiinde énemli bir yer tuttuguna atif yapilmaktadir. “Konut fiyatlar1 hane
halki yillik gelirlerinin birka¢ kat iizerinde oldugundan, konut sahibi olmak 6nemli
Ol¢iide birikim ya da borg¢lanmay1 gerektirmektedir. Bor¢lanma ise, dogrudan ya da
finansal sektoriin gelisme diizeyine bagli olarak finansal aracilar yoluyla yapilmaktadir.
Ekonominin gelismislik diizeyi arttikca finansal araciligin, yani tasarruflarin yatirima
yonlendirilmesi ve bor¢lanmanin dogrudan bor¢ alan ve veren birimler arasinda
yapilmasi yerine, finansal kuruluslar aracilifiyla gerceklestirilmesinin derecesi
artmaktadir. Bir tarafta bor¢ almak isteyenlerle diger tarafta kullanim i¢in gereksinim
duydugu miktarin lizerinde kaynagi olup da bu kaynagini kullandirmasinin karsiliginda
tatmin edici diizeyde bir gelir elde etmek isteyenler, finansal aracilar vasitasiyla bir
araya getirilirler. Dolayisiyla finansal kaynaklarin, fon a¢ig1 ve fazlasi olan birimler

arasinda en verimli bir sekilde akis1 saglanmis olur.”>

1.2.2. Konut Finansmani Sistemleri
Calismanin bu boliimiinde konut finansmani sistemlerinin gesitleri ele alinarak
detayl1 bir sekilde asagida islenmektedir.

1) Dogrudan finansman sistemi:

Dogrudan finansman sisteminde, konut satin alanlar kendi birikimlerine
yakinlarindan ve tanidiklarindan borg¢landiklar1 nakit paray1 ekleyerek konut bedelini

pesin 6demektedirler. Konut iireticisine borglanarak, taksitler halinde de 6demenin

>4 KIM, Kyung Hwan, “Housing Finance and Urban Infrastructure Finance”, a.g.e., s. 1607.

> DPT, Yedinci Bes Yilk Kalkinma Plani, Konut Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, T.C.
Bagbakanlik Devlet Planlama Tegskilatit DPT Miistesarligi, Yayin No: 2432, Ankara, 1996, s. 73.
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yapildig1 bu sistem, finansman kurumlarinin gelismedigi ve var olan kurumlarin da

verimli ¢alismadig1 ortamlarda kullanilmaktadir.
2) Sozlesme karsihig: birikim/kredi Sistemi:

Tasarruf fazlasi olan bireylerin cari piyasa faizinin altinda bir faiz oranindan
birikim yapmalarina dayanir. Bir baska ifade ile bireyler belirli bir siire, piyasa faiz
oranlarinin altinda bir getiriyle birikimlerde bulunur ve ondan sonra birikimi ile orantili
bir miktarda krediyi hak kazanir. Genellikle bu yontemde saglanan kredi miktari,
konutun bedelini tamamen karsilayamadigi icin diger finans yontemleriyle desteklenen

bir mekanizmadir.”’
3) Mevduat Finansman Sistemi:

Bu uygulamada, yasal yollardan mevduat toplama yetkisi olan ticari bankalar,
tasarruf ve kredi birlikleri, emeklilik fonlari, yap1 topluluklar1 gibi finansman kurumlari,
piyasa faiziyle topladiklart mevduatlarin bir kismini ya da tamamini, bazen piyasa kredi
faiz oraniyla bazen de devletce saglanan vergi ve disponibilite indirimi destekli
siibvansiyonlarla konut satin alanlara ipotekli konut kredisi seklinde arz ederler.
Finansal sistemin biitliniiyle i¢inde bulundugu bir fon yaratma modeli olmasi

bakimindan ilgingtir.
4) ipotek Kredi Bankalar Sistemi:

Geligmis lilkelerde kullanilmakta olan en gelismis konut finansman sistemidir.
Birincil ipotek piyasasi i¢inde konut icin arz edilen ipotekli konut kredilerini tekrar
likidite etmeye yonelik olarak ipotege dayali menkul kiymet ihraciyla, verilen fonlarin
geri alinmasina calisilan bu sistemde, cok ¢esitli faiz ve vadeye sahip menkul kiymetler
ikincil ipotek piyasalarinda uzmanlagsmis finansman kurumlarinca satin almirlar.

Emeklilik fonlar1 ile sigorta sirketleri menkul kiymetlerin asil alict kurumlaridir. Ipotek

36 GURBUZ, Ayhan, ipotekli Konut Kredileri ve Tiirkiye'de Uygulamasi, T.C. Merkez Bankasi
Uzmanlik Tezi, Ankara, 2002, s. 5.

> ULUDAG, ilhan, Konut Uretiminde Bélgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri
ve Teknikleri, ITO Yaymlari, Yaym No: 1997-48, Istanbul, 1997, s. 28.
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bankalar1 da piyasada aktif rol oynarlar. ipotege dayali menkul kiymetleri ihrag edenler,
konut satin alanlara uzun vadeli, diisiik faizli ipotekli konut kredisi verdiklerinden,
ipotege dayali menkul kiymetlerin karsiligi biriken fonlarin kaynak ve kullanim
dengesi, vade ve faiz yapis1 yoniinden daha giiclii olusturulabilmektedir. Ipotege dayali
menkul kiymetlerin zorunlu olan sigortalanmasi ya kamu kuruluslari ya da sigorta

sirketleri tarafindan gergeklestirilmektedir.

Bu sistemde yer alan ipotek bankalar1 gibi konut finans kurumlari, genelde
sabit faiz oranh ipotek kredileri arz etmekte, ancak bu kredileri, olusturduklari
havuzlara dayanarak ihrag¢ ettikleri menkul kiymetleri cari faiz oranlarinda satarak
saglamaktadirlar. Bu nedenle etkin bir ikincil ipotek piyasasina ihtiya¢ vardir. Ayrica
ipotege dayali menkul kiymetlerin rekabet giicii olmasi i¢in, pek ¢ok hiikiimet bunlara
vergisel avantajlar saglamistir. Bazi kurumlara (Emeklilik Fonlari, Sandiklari, sigorta,
sirketleri gibi) portfoylerinde belli oranda tutmalarmi saglayacak diizenlemeler ve
vergisel tesvikler getirilmistir. Ipotek finans kurumlar1 bu agidan tesvik edici, &zel
uygulamalara tabii tutulmustur. (Munzam, disponibilite ve vergisel avantajlar gibi)
Yatirnmcilar agisindan bu tir menkul kiymetlerin alimi cazip hale getirilmeye
calisilmigtir. Tabii ki, ipotek bankalarinin ve diger uzman kurumlarin ihrag ettikleri
ipotege.dayali menkul kiymetlerin giivencesi son derece dnemli olup, bu konuda sz
konusu kiymetlerin ya kamusal ipotek finans kurumlarin1 ya da sigorta kuruluslarinca

garanti edildigi veya sigortalanmalari zorunlu tutulmaktadir.”®

Ulkelerin gelismislik diizeyine gore tiim makro degiskenlerin ve finansal
sistemin farklilik gosterildigi diisliniilirse,gelismekte olan {ilkelerdeki hizli niifus artisi,
konut talebindeki yogun artis ve kaynak yetersizlikleri karsisinda gayri menkullerin el
degistirilmesinde biiyliik Ol¢lide yabanct kaynak kullanimi agirhik kazanmstir.
Gayrimenkul aliminda kullanilan fonlar biiyiikk Olclide baska kaynaklardan
saglanmaktadir. Bu amagla ipotek kredilerinin pay1 gitgide finansal sistemde

artmaktadir.

o8 ULUDAG, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, a.g.e., s. 28.
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1.2.3. Konut I¢in Finansman Kaynaklar

Konut finansman kaynaklar1 agirlikli olarak kurumsal olmayan kaynaklar ve
kurumsal kaynaklar olmak {izere iki fon kaynagindan saglanmaktadir. Kurumsal
olmayan kaynaklar; hane halki tasarruflari, arkadaglardan veya akrabalardan saglanan
yardim niteligindeki fonlar, igverenlerden veya igyerinde c¢alisan meslektaslardan
saglanan fonlar ve kredi birlikleri/gruplarindan alinan kredilerdir.”” Kurumsal olmayan
kaynaklara ilaveten daha once yapilmis olan tasarruflarla alinmis olan altin v.s. gibi
degerlerin satilmasi yoluyla saglanan fonlar, tefeci olarak bilinen resmi olmayan
kisilerden saglanan krediler, yapsatg1 olarak nitelendirilen miiteahhitlerden saglanan
krediler, konut kooperatiflerince saglanan tahsisatlar ve igverenin g¢aligtirmig oldugu
personeline fon tahsis ederek saglamis oldugu isc¢i evleri sayilabilir. Kurumsal
kaynaklar olarak da; ticari bankalarin ipotekli konut kredileri, konut birlikleri,
kooperatif birlikleri veya kredi ve tasarruf kurumlarimin agmis olduklari krediler

say1labilir.*
1.2.3.1. Kurumsallasmamis Kaynaklar

Yiikselen ekonomilerde konut birimlerinin ve bu konutlarin bulundugu
semtlerin nasil finanse edildiklerini onlarin dis goériiniimiinden belirlemek miimkiindjir.
Kurumsal olmayan konut finansmani, finansmanin genellikle adi bor¢lanma senetlerine
dayali olarak diizenli bir niteligi olmayan kii¢iik hacimli, olduk¢a yerellesmis ve
karsilikli giivene dayanan bi¢imine dayanmaktadir. Bu tiir resmi niteligi olmayan
finansman, 6rnegin ABD’de bulunan Doniisiimlii Tasarruflar ve Kredi Birlikleri
(Rotating Savings and Credit Associations) vasitasiyla tasarruf havuzlarinin cesitli
bicimlerine dayanmaktadir. Kurumsal olmayan konut finansmani gittik¢e artan oranda,
miilk sahiplerinin “kendi kendine insa edici” oldugu ve kiiciik mesleklere sahip ve el
sanatlarina dayali olarak ge¢imini saglayarak cari gelirlerinden kendi konutlarmi

kendilerinin insa ettigi bir finansman bi¢imine yol agmaktadir. Bu tiir finansman bir ¢cok

59 OKPALA, Donatus C. 1., “Financing Housing in Developing Countries: A Review of Pitfalls and

Potentials in the Development of Formal Housing Finance Systems”, Urban Studies, Carfax
Publishing Company, Nov. 1994, 31 (9), s. 1571-1586.

50 OKPALA, Donatus C. L, a.g.e., s. 1573.
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kenti hakimiyeti altina almistir ve semtlerin niye sinirsiz, keza ayni vasifta benzer yapi

sitelerine sahip oldugunu a¢iklamaktadr.®'

Konut finansmaninda kurumsal olmayan kaynaklar1 saglayan sektor;
faaliyetlerini diizenleyen kural ve yOnetmeliklerin resmi bir sekilde olusturulmadigi,
sadece gelenek ve uygulamalara dayanan bir sistem olmaktadir. Bu nedenle kurumsal
olmayan kaynaklarin saglandig sektor, kayitlara girmemekte ve hukuki diizenlemelere
konu olmamaktadir.®® Konut finansman kaynaklarinin kullanihis1 genelde tilkelerin gelir
diizeylerine gore sekillenmektedir. Gelismekte olan {tlkelerde kurumsal sektoriin
yeterince olusmamasi nedeniyle konut almak isteyenler kurumsal olmayan kaynaklari

kullanmaktadirlar:®

e Ailenin Gelirinden Yapacagi Birikimler

e Aile Cevresinden Saglanan Kaynaklar

e Gayri Resmi Olarak Kredi Veren Kisilerden Saglanan Krediler
e Tasarruf ve Kredi Birliklerinin Kullanimi

e Miiteahhitler Yoluyla Saglanan Kaynaklar

e Konut Kooperatiflerinden Yararlanilmasi

e Isveren Tarafindan Isciler icin Yapilan Evler

Yiikselen ekonomilerde kurumsal olmayan kaynaklar yiiksek oranda
kullanilmakta ve 1srarli bir bigimde siirme egilimindedir. Bu egilim, artan olumsuz
makro ekonomik durumla birlikte, kurumsal konut finansman kurumlarinin olaganiistii
yiksek ve artan orandaki kredi faiz oranlarindan dolayr ge¢mis yillarda artis
gostermistir. Bu ise, halihazirda kurumsal konut finansman kurumlarinin diizenlemis

olduklart ipotek kredilerini ulasilamaz bir hale getirmistir. Buna karsilik, kurumsal

ol RENAUD, Bertrand, The Financing of Social Housing in Integrating Financial Markets: A View from
Developing Countries”, a.g.e., s. 761.

62 UNCHS, Housing Finance For Developing Countries: A Methdology For Designing Housing
Finance Institutions, Habitat Training Material Series, Nairobi, 1991, s. 37.

63 ALP, Ali ve YILMAZ, M. Ufuk, Gayrimenkul Finansmam ve Degerlemesi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast IMKB Yayinlari, Istanbul, 2004, s. 9-11.
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olmayan kaynaklarin olduk¢a iyi ¢alistigt goézlemlenmektedir. Ciinkii bu sistem

uygulanmakta oldugu yerin sartlarina uygun diismektedir.**

Kurumsal olmayan finansman sektOriiniin hacmi tam olarak bilinmemekle
birlikte, kurumsal finansman kaynaklarina goére oldukc¢a genis oldugu bilinmektedir.
Kurumsal olmayan sektoriin, kurumsal sektor cabalarmi olumlu ve iiretken bir
tamamlayici olarak goriildiigii konusunda goriis birligi olusmustur. Kurumsal olmayan
finansman sektoriinlin performansini inceleyen stratejistler, hiikiimet miidahalelerinin
finansmanla direkt olarak ilgilenmesinin gerekli olmadigim1 fakat kurumsal olmayan
sektorii tesvik edecek destekleyici bir ¢evrenin olusturulmasinin, arsa sahiplik hakki,
kent arsalarina ulasilabilirlik, diizenleyici kontroller ve sektérden ortalama olarak daha
biiyiikk verim alinabilecek diger giidiileyici mekanizmalar1 saglayabilmesi bakimindan

etkin politikalar araciligiyla cevap verebilecegini 6nermektedirler.®
1.2.3.2. Kurumsallasmms Ozel Kaynaklar

Ozel kurumsal kaynaklar diger bir ifadeyle kurumsal konut finansmani, ikinci
el kredi piyasasi gelismis yani diizenlenmis konut kredilerinin menkul kiymetlestirilerek
likidite saglandig1 iilkelerde, menkul kiymet iiretimini kolaylastirdigindan, kentsel
konut yatirrmini desteklemenin arzu edilir bir yolu olarak goriilmektedir. Kurumsal
konut finansmantyla, konut birimleri nispeten biiylik hacimli mali kurumlarin kredi
programlariyla ve rekabetin yogun oldugu gayri menkul endiistrisine organize olmus
uzman konut yapimeilarinin girisimleriyle kisa zamanda insa edilmektedir.®® Kurumsal
kaynaklarin saglamis oldugu konut finansmani, kamu otoriteleri tarafindan onaylanmis
olan ve hukuki temele dayanan bir konut finansman sistemidir. Bu sistemde yer alan
kurumlarin faaliyetleri incelemeye tabi olup, kamuya agiklanmaktadir. Cok farkl
isimler altinda adlandirilan 6zel kurumsal kaynaklar, ticari bankalar, konut birlikleri,

konut ve ipotek bankalari, tasarruf ve kredi birlikleri ve konut gelistirme yatirim

64 OKPALA, Donatus C. I, a.g.e., s. 1573.

65 Asian Development Bank, Regional Seminar on Financing of Low-Income Housing: A Summary
Report, Social Infracture Division, Asian Development Bank, RETA-5107, 7-12 February Manila,
1983, s. 18.

66 RENAUD, Bertrand, The Financing of Social Housing in Integrating Financial Markets: A View from
Developing Countries”, a.g.e., s. 761.
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fonlaridir.®” Sistematik bir simiflandirmayla kurumsal konut finansman kaynaklari

asagidaki gibi siralanabilir.®®

e Uzman Konut Finansman Kurumlari,
e Genel Finansman Kurumlari,

e Uluslararasi Finansman Kurumlari.
a) Konut Finansmanm Konusunda Uzman Kurumlar

Finansal hizmetler sektorii son yillarda ¢ok hizli bir degisim i¢ine girmistir. Bu
cergevede konut finansmani da gittikge artan kredi ve menkul kiymet tutarlarina bagh
olarak iilkelerin mali piyasalarini asmakta ve uluslararasi mali piyasalara konu
olmaktadir. Bu degisimi zorunlu ve gerekli kilan unsurlar; sermaye piyasalarinin
kiiresellesmesi, denetim ve yasal diizenlemeler, mevzuattan arindirma (finansal
serbestlesme) ve yeterli sermaye tabanma ulasmadir.” Bu cercevede konut
finansmanin1 uluslararasi mali piyasalara tasiyan kurumlar genellikle uzman konut
finansman kurumlar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Uzman Konut Finansman Kurumlari

asagida acgiklanacak olan iki sekilden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.”
Kamu Tarafindan Kurulmus Konut Bankalari ve Sirketler:

Bu kurumlar, sahip olduklar1 fonlarin biiyiikk bir boliimiinii, hiikiimetlerin
sagladig1 tahsislerden ya da bu konu ile ilgili olarak konan vergi ve diger benzerlerinden
saglamaktadir. Ayrica, 6zel yada kurumsal mevduat toplayabilmektedirler ve sermaye
piyasalarindan borglanabilmektedirler. Bu sekildeki fon tedariki, diizenlenmis olan

ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilerek satilmasiyla saglanir.

7 OKPALA, a.g.e., s. 1574.

o8 ALP, Ali, ipotek Kredileri ve ipotege Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut Finansman
Sorununun Céziimiinde Bir Model Onerisi, Sermaye Piyasas1 Kurulu SPK Yayinlar1, Yayim No: 51,
Ankara, 1996, s. 11.

69 HEIMANN, John G., “Housing Finance Systems Worldwide Face Change”, Saving Institutions,
1989, 110 (11), s. 10.

"0 ALP, Ali ve YILMAZ, M. Ufuk, Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, a.g.e., s. 12-16.
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Ozel Sektor Tarafindan Kurulmus Finansman Kurumlari:

Ozel sektér tarafindan kurulan finansman kurumlari, hiikiimet kaynakli ya da
uluslararas1 fon saglayabilmelerine karsin, esas itibariyle fon kaynaklari, topladiklar
mevduatlar ve ihrag ettikleri ipotege dayali menkul kiymetlerden olusmaktadir. Ozel
sektor finansman kurumlari, kamu sektorii finansman kurumlariyla benzer avantajlara
sahip olmakta ve ayn1 sekilde faaliyet gostermelerine ragmen hiikiimetten sagladiklar
mali yardimlar oldukga diisiik diizeydedir.”' Bu kurumlar cesitli iilkelerde farkli isimler
altinda farkli uygulamalarda bulunmaktadirlar. Ornegin, Ingiltere’de Konut Birlikleri
(Building Societies), A.B.D.’de Kredi ve Tasarruf Kurumlar1 (Loan and Savings

Associations), Almanya’da Bausparkassen olarak adlandirilmaktadirlar.”

Bu ii¢ kurum ele alindiginda, isleyis bakimindan Kredi ve Tasarruf Kurumlari
ve Konut Birlikleri’nin birbirine benzedigi goriilmektedir. Bunlar kendileri ig¢in
getirilmis olan yasal cergeve igerisinde mevduat toplamakta ve konut kredisi
vermektedirler. Bausparkessen’lerin igleyisi ise farklilik gostermektedir. Kisiler
Bausparkessen’lere yatirdiklari mevduatlarindan piyasa kosullarina gore diisiik faiz
getirisi elde ederler, ancak konut alim siras1 kendilerine geldiginde, bu sefer kendileri de
kullanmis olduklar1 fonlara- ipotek kredilerine - piyasa kosullarina kiyasla daha diigiik
faiz 6derler. Diger bir deyisle bu sistemde kisiler, sirastyla birbirlerini diisiik faiz almak

ve diisiik faiz 5demek suretiyle finanse etmektedirler.”

Bu kurumlarin yanisira, vadeli konut satarak konut sahiplerini finanse etme
yolunu segen konut sirketleri, ipotek bankalar1 ve tasarruf bankalar1 uzman konut
finansman kurumlar arasinda sayilabilir. * Uzman konut finansman kurumlari, isimleri
ve faaliyet sekilleri bakimindan farkliliklar gosterse bile, esas itibariyle bunlarin hepsi
konut satin almak isteyenlere ipotek kredisi tahsis etmektedirler. Bu ipotek kredilerinin

kosullart segilecek olan ipotek kredisine gore degismekle beraber, vadeleri 15 ile 30 yil

n UNCHS, a.g.e., s. 62.

72 HARDT, Judith, European Mortgage Markets: Structure, Funding and Future Development,
European Mortgage Federation Publication, The Organization for Economic Cooperation and
Development OECD, 2000, s. 7-10.

73 ALP, Ali ve YILMAZ, M. Ufuk, Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, a.g.e., s. 13.
" HARDT, Judith, a.g.e., s. 7.
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arasinda degismektedir.Uzman finansman kurumlari, vermis olduklar1 ipotek kredilerini
tasarrufculardan toplamis olduklart mevduatlarla finanse edebilecekleri gibi, diizenlemis
olduklar1 ipotek kredilerini menkul kiymetlestirerek veya s6z konusu bu iki yontemi

birlikte kullanarak kendilerini fonlamaktadirlar.

Geligmis {ilkelerin hemen hepsinde s6z konusu uzman konut finansman
kurumlarn faaliyet gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise, simdilerde bu uzman
konut finansman kurumlarinin  kendi iilkelerinde olusumu i¢in  faaliyet
gostermektedirler. Uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren kurumlar da gelismekte olan
iilkeleri bu yonde tesvik etmekte ve konu ile ilgili teknik destek de saglamaktadir
Uzman konut finansman kurumlari, konut kredisi temini bakimindan diger kurumlara
gore daha avantajli konumdadirlar. Bu avantajlar, uzman konut finansman kurumlarinin
nitelikli  isglicline sahip olmasit ve konut sektoriinde yogunlagmalarindan
kaynaklanmaktadir. Sahip olunan bu avantajlar nedeniyle uzman konut finansman
kurumlarmin konut finansman piyasasinda sahip olduklar1 kredi hacmi yiiksektir.

Ayrica yiiksek kredi hacmi bu kurumlarin karhliklaria da yansimaktadir.”
b) Genel Finansman Kurumlari

Genel finansman kurumlari, ticari bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik
fonlaridir. S6z konusu bu {i¢ kuruma genel finansman kurumu denmesinin nedeni, bu
kurumlarin her birinin bir uzmanlik alan1 olmasina karsin, hizmet portfoylerinin uzman
konut finansman kurumlarmma gore ¢ok daha genis olmasidir. Bu kurumlararasinda

Ticareti Bankalar1, Sigortacilik Sirketleri ve Emeklilik Fonlar1 sayilabilir.
¢) Uluslararasi Finansman Kurumlar

Bir c¢ok uluslar arast kurum, ozellikle gelismekte olan iilkelerde en 1yi

uygulama sekillerini olusturabilmek i¢in bu iilkelere yardimda bulunmaktadir. Konut

> ALP, Ali ve YILMAZ, M. Ufuk, Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, a.g.e., s. 13-14.
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finansmaninda rol oynayan uluslararasi finansman kurumlar1 olarak asagidakiler

sayilabilir.”®

e Birlesmis Milletler.
e Diinya Bankasi,
e Uluslararasi Finansman Kurumu (Diinya Bankasina bagli kurulus),

e Birlesik Devletler Uluslararasi Gelisme Kurumu Konut Ofisi,

Bu ve benzeri kurumlar, yiikselen ekonomilere konut ve konut finansmani ile
ilgili olarak ¢ok onemli teknik ve mali yardim saglamaktadirlar, ancak teknik destek
daha 6nemli diizeyde olmaktadir. Zira sorunun ¢oziimii i¢in olusturulacak teknik alt
yapt desteklenmektedir. Bu tiir destek ilgili iilkelere, konut sorunun kendi sartlari
cercevesinde ¢Oziimiinlii gostermek seklindedir. Konut, ingaat ve planlama ile ilgili
Birlesmis Milletler Teskilat1 (BM)’na bagli bir merkez olusturulmus ve bu konu ile
ilgili ¢galismalara baglanmistir. 1972 yilinda Birlesmis Milletler nezdinde ¢evre programi
olusturularak, kurulusun merkezi Nairobi olarak belirlenmistir. Bu kurulus iiye iilkelere
konut iiretimi ve finansmaniyla ilgili teknik yardim saglamakta olup konut
finansmaninda bulunmamaktadir. Diinya Bankasi ve bunun bagli kurulusu olan
Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC), konut ile ilgili olarak iiye iilkelere teknik yardim
saglamanin yaninda mali yardim da verebilmektedir ancak bu gelismislik diizeyi ¢ok

diistik olan tilkelere ¢ok sinirli diizeyde yapilmaktadir.

Diinya Bankas1 mali kredi saglarken kredinin verildigi iilkenin garantisini
istemektedir. IFC’de genellikle, {iye iilkelerde finansal kuruluslara ortak olarak ya da bu
kuruluglara belirli sartlarda kredi saglayarak ilgili tilkelerin konut sektorlerine fon
aktarmaktadir.”” Konut finansman piyasasina, ¢ok onemli diizeyde olmasa bile en
azindan teknik yardim i¢in saglanan fonlarin yani sira, iilkeler arasinda yapilan karsilikli
anlagmalar, ya da yurt dis1 bankalar araciligiyla saglanan krediler ve uluslararasi mali
piyasalarda satilan menkul kiymetlerden elde edilecek fonlar da kaynak

olusturmaktadir.

® KEIVANI Ramin ve WERNA, Edmundo “Modes of Housing Provision in Developing Countries”,
Progress in Planning, 2001, 55 (2), 65-118.

7" KEIVANI Ramin ve WERNA, Edmundo, a.g.e., s. 86.
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Konut finansmanu ile ilgili olarak uluslararasi diizeyde bugiine kadar saglanan
gelisim ele alindiginda, yapilmis olan yardimlarin genelde teknik yardim diizeyinde
kaldig1 goriilmiistiir. Ancak mali piyasalarda yasanan biitiinlesme, gesitli tilkelerin konut
icin, uluslararast mali piyasalarda yapacaklart menkul kiymet ihraglarindan fon
saglayabilmelerini miimkiin kilabilecektir. Bu nedenle ipotek kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesi uygulamalarinin yayginlagsmasi ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerde
standartizasyona gidilmesi gerekmektedir. Bdylece, konut icin elde edilebilecek

uluslararasi fonlar, yurt iginden saglanan fonlara 6nemli derecede destek olabilecektir.
1.2.3.3. Kamu Kaynaklan

Kamu konut finansmani (sosyal konut finansmani), konutlar1 nispeten yiiksek
maliyetle ve hedeflenen miihendislik amaglarini gerceklestirmeye yonelik olarak insa
eden ancak hane halkina diisiik bir degerden tek tip konut birimleri olarak ve
standartlara uygun bir bigimde sunan genis Olcekli konut projeleriyle taninmaktadir.
Kamu finansmaninin ortaya cikardigi en onemli dezavantaj, yeni ve dinamik gayri
menkul endiistrisinin gereksinim duydugu tecriibeli ve uzman personelin (diplomali
meslek gruplarinin) calisma alanlarini engellemesidir. Bu uzmanlik alanlar, gayri
menkul degeri belirleyicilerini (gayri menkul eksperleri), aracilari, kredi biirolarini,
ipotek sicil kayit biirolarint ve devletin siki kontrolleri ve yonetmelikleriyle faaliyette
bulunmalari engellenen gayrimenkul damisma servislerini igermektedir.”® Pazar
ekonomilerinde bu tiir belirli bir egitim gerektiren is kollari, isgiiciiniin oldukca kii¢iik
bir ylizdesini olusturur. Kamu kesimi tarafindan finanse edilen konut sistemlerinde,
bilgi eksikligi ya da niteliksiz bilgi, etkin ve verimli yatirim ve yenilenmeye 6nemli bir

engeldir.

Dogrudan kamu konutu seklindeki yatirimin sakincasi, bu konutlarin talebe
gore smirli diizeyde kalmasi ve yalnizca bazi kisilere tahsis edilebilmesidir. Bu
durumda kendilerine konut tahsisi edilecek olan kisiler ile tahsis edilmeyenler arasinda
esitsizlik meydana getirilmis olacaktir. Ayrica tahsis edilen konutlarin sinirh sayida

olmas1 yapilan tahsisatlarda usulsiizliikler yapilmasina yol agmaktadir. Konut saglik,

8 RENAUD, Bertrand, The Financing of Social Housing in Integrating Financial Markets: A View from
Developing Countries”, a.g.e., s. 761.
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egitim ve sosyal giivenlik ile birlikte sosyal politikanin en 6nemli unsurlarindan biri

olarak kabul edilmektedir.

Bu nedenle kamu tarafindan konut sektoriine 6zel ilgi gosterilmekte ve direkt
yatirimlardan tesviklere kadar wuzanan bir yelpazede konut sektoriine fon
aktarilmaktadir. Kamu kesimi degismez bir sekilde bor¢lanici konumunda olup, ¢ok az
fona sahip olabilmektedir. Bununla birlikte hiikiimetler, kredi ya da siibvansiyon
seklinde konut alimlarina fon saglamaktadirlar. Gelismis ve gelismekte olan bir ¢ok
iilkede, kamu konutlar1 diisiik gelir gruplarinca gerekli bir sosyal hizmet olarak
diisiiniildiiginden bu alana yatirim yapilmistir, ancak konut sektoriine direkt yatirim
yapmak c¢ok maliyetli oldugundan zaman i¢inde bu uygulamadan vazgecilerek

tesviklere daha fazla agirlik verilmeye baglanmustir.

Kamunun direkt yatirimmin diger bir sakincasi da, bu konutlara yalnizca
baslangigcta ¢ok biiyiik fon aktararak bu yatinmin tamamlanmamis olmasidir. Zira
genelde kamu konutlariin bakim, onarim ve diger cari giderleri kendisine tahsisat
yapilmis olanlarin 6dedigi kiralarla finanse edilmemekte ve bu konutlara kamunun

siirekli fon aktarmasi giindeme gelmektedir.”

Rekabet¢i konumda olan 0zel kesimin ticari amagli konut finansman
uygulamalarinin hizli gelisimi, gelismekte olan iilkelerde yasanan kentlesmenin ihtiyag
duydugu finansmani karsilamada bir temel olusturmaktadir. Riske karsi dayanikli ve
gerekli esneklige sahip gelisen pazar temelli konut finansman sistemleri igin

beklentilerin 6nemli derecede {imit verici oldugu goriilmektedir.*

Bircok {iilkedeki konut edindirme siibvansiyonlari, konut edindirme finansmani
ile sarmalanmig hale gelmistir ve hedeflenen gruplara ulasmak konusunda basarisiz
olmustur. Ayrica, siibvansiyon saglama mali piyasalarda biiyiik bozulmalara yol

acmistir. Bu yiizden Konut edindirme finansmaninin, ev sahipligini artirmak iizere

7 ALP, Ali ve YILMAZ, M. Ufuk, Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, a.g.e., s. 17.

80 RENAUD, Bertrand, The Financing of Social Housing in Integrating Financial Markets: A View from
Developing Countries”, a.g.e., s. 762.
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sibvansiyon saglamadan ayrilmasi gerekmektedir.®' Siibvansiyonlar genellikle
mortgage piyasalarinin gelisimine engel olur Mortgage piyasasi reformlari mevcut
stibvansiyonlarin azaltilmast ve rasyonellestirilmesiyle baslamalidir. Piyasa temelli
siibvansiyonlar pesinat gereklilikleri yoluyla hane tasarruflarina bagli olmali ve kesin
tarihli olmalidirlar. Siibvansiyonlarin gercek {iicretlere ve enflasyona gdére mortgage

endekslemesi yoluyla yapilmasi da bir diger alternatif olabilir.

1.2.4. Konut Finansmanindaki Alternatif Yontemler

Genel olarak bakildiginda konut finansman sistemleri, dogrudan finansman
sistemi, mukavele ya da sézlesme sistemi, mevduat finansman sistemi ve ipotek bankasi

sistemi olmak iizere dort ana baglik altinda toplalnabilir.82

Konut finansman kaynaklarmin kullanilis1 genelde iilkelerin gelir diizeylerine
gore sekillenmekte olup, gelismekte olan iilkelerde kurumsal sektoriin yeterince
olusamamis olmasi nedeniyle konut almak isteyenler kurumsal olmayan kaynaklari

kullanmaktadirlar.®?

Konut gereksinimi, eskiden oldugu gibi giiniimiizde de biitiin insanlar i¢in
sorun olmaya devam etmektedir. Ozellikle sanayilesme siireci ile ortaya ¢ikan hizl
kentlesme, bu mekanlarda yeterli miktarda konut iiretimini zorlagtirmaktadir. Konutun
sosyal bir niteligi olmasindan dolay1 sadece arz ve talep edenler arasinda bir iliski
olarak degerlendirmek olanaksizdir. Bunun sonucu olarak konut iiretim sisteminde ilgili

birimlerin de sayisinda bir artig olmustur.

Konut finansman sisteminde konut talep edenler, konut {iretenler, kredi
saglayanlar ve devlet olmak {izere dortlii bir yap1 ortaya ¢ikmaktadir. Devlet, konut
finansman sisteminin kurallarin1 koyan ve ilgili birimler arasindaki iligkileri diizenleyen

otoritedir. Ancak, bu sistemde parasal birikimlerini degerlendirmek isteyenler ile

8l DUEBEL, Achim, Separating Homeownership Subsidies from Finance: Traditional Mortgage
Market Policies, Recent Reform Experiences and Lessons for Subsidy Reform Land and Real Estate
Initiative Background Series, World Bank, Washington D.C., 2000, s. 11.

82 ULUDAG, Ilhan ve ARICAN, Erisah, Finansal Hizmetler Ekonomisi (Piyasalar- Kurumlar-
Araclar), Beta Basim Yayim, 2001, s. 396.

83 ALP, Ali, Modern Konut Finasmani, Sermaye Piyasast Kurulu SPK Yayinlari, 2. Baski, Yaym No:
51, Ankara, Eyliil 2000, s. 8.
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kaynak arayan yurttaglar, digerlerine gére daha 6n plandadir. Devlet konut politikasinin

nasil bir sekilde uygulanacagim saptayarak, diger birimlere de yardime1 olmaktadir.**

Gelismis tilkelerdeki konut, devlet ve piyasa tigliisiinden bahsederken dahi
bircok arastirmaci devletin konut piyasast iizerindeki egemenliginin Onemini
vurgulamaktadir. Ozel girisimden yana olsalar da ozellikle sosyal konut ve dar
gelirlilerle 1ilgili konut sektdriinde devletin yeterli giice, kontrole, karar verme

mekanizmalarina ve yardima sahip olmasi gerekmektedir.®

Devletin bu politikalar1 merkezi yonetim ile yerel yonetimler kanaliyla
somutlagmaktadir. Konut talebi her iilkenin sosyal, kiiltiirel ve demografik 6zelliklerinin
etkisi altinda ortaya ¢ikmaktadir. Kredi sorunun ¢éziimiinde de bu unsurlarin olumlu ya
da olumsuz etkisi ka¢cinilmazdir. Kredi konusunda iilkeler ya kendi kurumsal yapilarini
dikkate alarak olusturduklar1 organizasyonlarla ya da diger iilkelerdeki basarili
modelleri {iilkelerinde uygulayarak ¢ézmeye caligmaktadirlar. Bunun sonucu pek c¢ok
tilkede farkli tiplerde konut finansman modelleri ortaya c¢ikmistir. Konut finansman
sistemlerinin ¢aligsma ilkesi biiyiik 6l¢iide bir birine benzerlik gostermektedir. Diger bir
ifade ile her iilkede cesitli sekillerde olusturulmus bir tasarruf sistemi, bunu kullanmak

isteyen bireyler ve sistemi diizenleyen kamu otoritesi bulunmaktadir.*

Gilinlimiizde temel sorun, bir iilkede basarili bir sekilde uygulanan konut
finansman sisteminin baska {ilkelerde basar1 saglayip saglayamayacagidir. Konut
edinmede basarili bir kredi sistemi kurabilmig iilkelerin daha ¢ok kendilerine 6zgii bir
yapilar1 oldugu goz ardi edilemez. Bu nedenle, bir iilkede uygulanan basarili bir konut
finansman modelinin, saf haliyle diger iilkelerde uygulanmasinin basarist smirh

kalabilecektir. Cesitli iilkelerde uygulanan konut finansman sistemi kredinin kullanim

8 GUNAL, Giilin, Konut Kurultay1 Raporu, Tiirk Miihendis ve Mimar Odalar1 Birligi TMMOB Insaat
Miihendisleri Odasi, Ankara, Nisan 1982, s. 237.
8 TOSICS, Ivan, “Privatization In Housing Policy: The case of the western countries and that of
Hungary”, International Journal of Urban and Regional Research, March 1987, 11 (1), s. 61-78.
PEYNIRCIOGLU, Nevin, Tiirkiye’de Konut Finansmaninda Uygulanan Yéntemlerin
Degerlendirilmesi, T.C. Bagbakanlik, Devlet Planlama Tegkilati DPT, Ankara, 1988, s. 18.
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stiresi, kredinin nasil saglandigina, aracilarin oynadigi role ya da kredinin kaynagina

gore dort sekilde simflandirilabilir.’

Konut sorunu iilkelerin ekonomik, sosyal ve kiiltiirel 6zelliklerine gore farkli
niteliklere sahip olmaktadir. Konut piyasalarinin kurumsal bir yapiya sahip olmadigi
iilkelerde bireysel tasarruflar ve yakin aile ¢evresinden saglanan kaynaklar finansal
tercihler olurken, kurumsal yapmin olugmaya ve gelismeye baslamasiyla birlikte
kademeli olarak mevduat finansman sistemi, ipotek bankaciligi sistemi ve gliniimiizde
ulasilan en ileri boyutu ifade eden mortgage sistemi konut sorunun ¢oziimiinde finansal

tercihler olarak kullanilmaktadir.

Mortgage kelimesi, Alman Hukuku’nda verilen bir séziin karsiligi birakilan
deposit (ABD’deki “pawn shops” Ornegi gibi) anlamina gelen “gage” sozciigiiyle,

Fransizca’da “tasinmaz” anlamna da gelen “mort” sozciiklerinden olusmustur.®®

Mortgage, iki farkli dilin olusturdugu birlesik bir kelimedir. Yabanci literatiir
ve uygulamada bu ifade biiyiik kabul gérmiis olup, yogunlukla kullanilmaktadir. Mort,
Fransizca kokenli bir kelime olup, olii veya gayrimenkul anlaminda kullanilmaktadir.
Gage ise, Alman hukukuna gore verilen bir soziin karsilig1 olarak birakilan depozito
veya kaparo anlamina gelmektedir. Uygulamada yaygin kullanilis bi¢imiyle Mortgage;
bir gayrimenkuliin alinan borg¢ karsilig1 depozito/rehin/ipotek olarak verilmesi anlamina
gelmektedir. Tiirk Dil Kurumu ise, bu kelimeye karsilik Tiirk¢ede tutulu satis ifadesinin

kullanilabilecegini belirtmistir.

Ingilizce kokeni ‘mortgage’nin isim olarak kabul gérdiigii diinya finansal
piyasalarinda bu sisteme,uzun vadeli gayrimenkul finansman modeli,ipotege dayali
gayrimenkul finansman modeli,ipotege dayali uzun vadeli konut kredisi sistemi,kira

Oder gibi ev sahibi olmak, ipotek bankacilig1 gibi tanimsal isimlerde verilmektedir.

87 DPT, 7. Bes Yilhik Kalkinma Plani, T.C. Basbakanlik, Devlet Planlama Tegskilati DPT, Yaym No:
2420, Ankara, 1996, s. 13.

88 YAVAS, Abdullah, A’dan Z’ye Mortgage Sunumu, Tiirkiye Bankalar Birligi TBB, Haziran 2005, s.
11.
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Morgage’nin amaci finansman (fon) ihtiyaci olan konut alicilari ile uzun vadeli
fon arz edebilecek,sermeye fazlasi olanlar1 karsi karsiya getirmektir. Dolayisiyla bu
sistem aslinda fon arz ve talep edenleri arasinda bir koprii gorevi olusturarak,bu esnada
buna yardime1 olacak kuruluslar araciligi ile de bu sistemin kurumsallagmasini saglayan

bir yapidir.

Mortgage olarak ifade edilen kredi sisteminin birincil piyasa isleminin
Otesinde, daha kapsamli bir yapiyr ifade ettigi diisiiniilmiistiir. Bu genislik, ipotek
kredisinin  verilmesiyle baglayan, ipotegin “ipotek finansman kurumlarina”
devredilmesiyle devam eden, olusturulan ipotek havuzlarina karsilik menkul kiymet
thra¢ edilmesi ve menkul kiymetlerin sermaye piyasalarinda satilmasiyla sona eren
siireci kapsayan bir genigliktedir. Mortgage sistemini diger sistemlerden ayiran en

belirgin 6zellik, ikincil piyasaya sahip olmasidir.

Mortgage ile amaglanan ekonomik hedefler asagida gosterildigi iizere

stralanabilir:®

e Konut edinme amach krediler verilmesi

¢ Konutun finansal kiralama yoluyla kiralanmasi
e Mevcut kredilerin yeniden finansmani

e Insaat asamasindaki konutlarin tamamlanmasi

e Mevcut konutu teminat gostererek kredi kullandirimi (Home Equity)

Bu asamada konut finansman sistemleri hem konut alacaklar i¢in hem de konut
yapiminda gorev alacak iretici ve finansal aracilar i¢in 6nem kazanmaktadir. Cok
degisik ve karmasik finansman sistemleri olmasina ragmen konut finansman sistemleri
Boleat’a gore dort ana baglik altinda toplanabilir. “Dogrudan Finansman Sistemi”,

“Sozlesme Karsiliginda Birikim / Kredi Sistemi”, “Mevduat Finansman Sistemi” ve

8 DEMIRKOL, Erding, “Mortgage Yasasi”, Gayrimenkul Zirvesi 7, Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1
Dernegi (GYODER), 25-26 Nisan 2007, istanbul, 2007, s. 15.
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“Ipotek Kredi Bankalar1 Sistemi” olarak, dort ana baslikta toplanmaktadir. Bu basliklara
Mortgage Bankacilig1 Yéntemi’ni eklemek miimkiindiir.”

1.2.4.1. Finansmanin Dogrudan Saglandig1 Yontem

Dogrudan Finansman ya da Dolaysiz Yontem’de, kisilerin konut ihtiyacini
karsilamak i¢in gereksinim duyduklari fonlari, kigilerin kendi birikimleri ile es, dost ve
akrabalardan elde edilen birikimler olusturmaktadir. Diger bir deyisle bu sistemde temel
olan, konut edinmek isteyen kisinin yakin iligkileri nedeni ile, baska kisilerden ¢esitli
sekillerde parasal yardim almasidir. Diger bir anlatimla akraba ya da yakin arkadas
iligkileri bu yapida 6nemli rol oynar. Ayrica konut tireticilerinin, alicilara yaptig1 vadeli

satiglar da bu yontem i¢inde degerlendirilmektedir.

Bu yontem, finansal aracilik sekilleri bakimindan etkin olmayan ve kurumsal
finansman yapisinin gelismedigi ya da talebi karsilayacak diizeyde fon arzedemedigi,
yine mevcut finansal kuruluslarin herhangi bir sekilde verimli calismadiklar1 ortamlarda
kullanilan bir yontemdir. Bu yontemde kaynaklarin etkin kullaniminin séz konusu

olamayacagi agiktir.”’

Bu sistem, daha ¢ok konut iiretimi i¢in kredi saglayacak kurumsal yapilarin
bulunmadigi ya da var olan kurumlarin iyi ¢aligmadigi iilkelerde goriilmektedir.
Ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde mali piyasalar, dolayisiyla konut
finansman piyasalar1 yeterince gelismediginden, bu yontem etkin bir ipotek finansmani

gibi kullanilmaktadir.
1.2.4.2. Sozlesme ile Saglanan Konut Finansmani

Sozlesme ya da Mukavele Sistemi’nde, Contractual Savings Housing - CSH -

hareket noktasi, kendi tasarruflari ile konut almalari1 miimkiin olmayan kisilerdir.

%0 ULUDAG, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, a.g.e., s. 27

! TANTAN, Saadet, “Amerika Birlesik Devletlerive Tiirkiye’de konut Finansmani siirecinde Kamunun
Rolii”, Active, Subat-Mart 1999, s. 1/7.
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Sistemin konut kredisi vermede kullandig1 fonlar, potansiyel konut alicilarinin

tasarruflaridir.

Sistemin esasint olusturan So6zlesmeli Tasarruf Kurumu (Contract Saving
Institution), potansiyel konut alicilarindan, o anki piyasa faiz oranindan daha diisiik bir
faiz orani ile fon toplamakta ve konut kredisi almak icin gerekli sartlar1 saglayanlara
(belirli bir y1l bu kuruma tasarruf yatiranlar) yine piyasa faiz orani altinda konut kredisi
kullandirmaktadir. Sistem, konut edinecekler icin tasarruf disiplini ve konsantre bir
amac¢ vermesi bakimindan degerlendirilebilir. Enflasyonist ortamlarda uygulamasi
konut ediniminde zorluk yasatmaktadir. Yine de yalnizca tamamiyle gelismis, finansal
rekabetin arttig1 lilkelerde basarili olacag ileri siiriilmemelidir. Gegis ekonomilerinin bir
cogu, kararli finanasal yapilar1 ve uluslararasi finansal sisteme entegre olmakta

oldugundan CSH bu ilkelerde farklilik yaratabilir.”

Karsilikli yardimlagma manti§ina dayanan bu sistem, oOzellikle Almanya
(Bausparkassen), Fransa (tasarruf kurumlar1) ve Avusturya’da uygulanmakta, konut i¢in
gerekli kredi miktarin1 karsilamakta yetersiz olmakla birlikte, diger sistemleri
destekleyici bir mekanizma olarak kullanilmaktadir. Ote yandan, gelismekte olan
iilkelerde de, sosyal giivenlik fonlarina dayali olarak, sézlesme yonteminin degisik

versiyonlar1 konut finansman araci olarak kullanilmaktadir.
1.2.4.3. Yap1 Tasarruf Sandiklar1: S6zlesme Sistemine Ornek Bir Model

YTS’ler, tiyelerinin konut edinmek igin gereksinim duydugu krediyi saglamak
ve potansiyel kredi kullanicilarindan gelen kredi gereksinimini karsilamak amaciyla
kollektif dayanisma temelleri {izerinde kurulmus organizasyonlardir. Sistemin
basarisinin altinda yardimlagsma ruhu vardir. YTS diisiincesinin temelinde konut
yapmak isteyen birden ¢ok kisinin ortak tasarruflarini yardimlagsma amaciyla ortak
olarak kullanmak vardir. Bu sistem iki yiizyili gecen deneyimlerin sonucunda bugiinkii

seklini almistir. Ingaat yapmak isteyen her iiye ortak bir hesaba diizenli olarak 6deme

92 LEA, Michael J. ve RENAUD, Bertrand, Contractual Savings for Housing How Suitable Are They
for Transitional Economies?, The World Bank Financial Sector Development Department, Policy
Research Working Paper, September 1995, s. 15-16.
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yapmakta ve bu hesaptaki miktar belli bir tutara ulastiginda kredi kullanma hakki

dogmaktadir.”

Diger bir ifade ile YTS’ler parasal varliklarin tasinmaz varliklara dontigiimiinii
saglayan bir konut finansman aracidir.”® Yurttaslarin dayanismasimin konut iiretiminde
somutlagsmasi olan YTS su sekilde calismaktadir. Eger 10 kisi fiyat1 100.000 YTL olan
konutlarin sahibi olmak istiyorsa ve her biri yilda sadece 10.000 YTL biriktirebiliyorsa,
bu kisiler ancak 10 yil sonra konutlara sahip olabilir. Ancak on kisi isbirligine giderse
daha birinci yilda birinci kisi, ikinci yilda ikinci kisi ev sahibi olabilmektedir. Sisteme
yeni katilanlar, geri 6deme faizleri ve taksitlerle birlikte onuncu kisi de 4-5 yilda ev
sahibi olabilmektedir. Boylece konut edinmek isteyenler kendi aralarinda bir sinerji

yaratmis olmaktadirlar.

YTS’ler, toplamis olduklari tasarruflari konut alaninda kullanilmak isteyenlere
verilmek {izere kurulmuslardir. Bunlarin konut alaninda faaliyet gdstermeleri esastir.
Sandiklar konut edinmek igin verdikleri kredi hizmetleri disindaki faaliyetleri
sinirlandirilmistir. Konut alaninda diger kredi kuruluglarin faaliyetleri oldukca sinirlidir.
YTS’ler yap1 agisindan banka sistemine ¢ok benzeyen; ancak banka statiisiinde olmayan
kuruluglardir. Nitekim YTS’lerin Almanya’da bankalari denetleyen ayni kurumun
denetimi altinda caligmalar1 da bu benzerligin gostergesidir. Sandiklar tamamen
bagimsiz bir kurulus olarak kurulabildigi gibi, bir kurulusun yan birimi olarak da
kurulabilir. Alman sistemine gore, sandiklar hem 6zel isletme hem de kamu kurumu

niteliginde olabilmektedir.”

Onceden oldugu gibi, giiniimiizde uygulamasinda sandiklar {iyelerinden
aldiklar1 tasarruflari, {liyelerine konut edinme igin belli kosullar altinda vermektedir.
Kredi, sandikla kisiler arasindaki iliskiyi diizenleyen bir sozlesme c¢ercevesinde
verilmektedir. Yapilan s6zlesme ile her iki tarafa da belli ylikiimliiliikler getirmektedir.

Sozlesme tasarruf¢uya belli bir miktarda paray1 sandiga yatirma, sandiga da kurulus

B IDES INTERNATIONAL, Bausparen, Fides International, Fides Gruppe, Innsbruck, 2009, s. 1.

% KARAKURT TOSUN, Elif, “Tiirkiye’de Konut Ihtiyac1 ve Konut Finansman1”, Paradoks Ekonomi,
Sosyoloji ve Politika Dergisi, 2006, 2 (2), s. 1-16.

9 SCHIEBEL, Heinrich, Bausparen — Hilfe zur Selbsthilfe, Deutsche Taschenbuch Verlag (DTV),
Miinih, 1991, s. 277.
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amaclar1 dogrultusunda toplanan paralar iiyelere dagitma zorunlulugu getirmektedir.”®
YTS’lerin konut finansmaninda tek tip uygulamalari s6z konusu degildir. Aksine
YTS’ler yere, zamana farkli uygulamalar yapabilmektedirler. Ornegin Heimstatt Gmbh
ve Die Bauspare AG 1933-1934 yillar1 arasinda kurulan sandiklar olup, birinci
dereceden ipotek karsiliginda kredi veren kuruluslardir. Daha sonra yapilan yeni bir
diizenleme ile, sandiklarin birinci dereceden ipotek yaninda, ikinci dereceden ipotek
karsiliginda da kredi verebilmelerine olanak taninmistir. YTS lerde bir farkli uygulama
da faizlerde goriilmektedir. YTS lerin isleyisini diizenleyen bir aktor olarak devlet de
onemli gorev ve sorumluluklar {istlenmistir. Ornegin Almanya’da tasarrufun tesvik
edilmesi ve yurttaslarin konut sahibi olmasinin 6zendirilmesi amaciyla, devlet ev satin
almak ya da kendi evini yapmak isteyenlere kimi kolayliklar sunmaktadir. Bunlar i¢inde
en 6nemlisi kuskusuz konut primleridir. Ornegin 512 Euro tutarinda bir tasarruf icin
yillik 45.06’lik bir prim avantaji saglanmaktadir. Yeni evlenenlere saglanan avantajlar,

bekarlara gére iki kat daha fazladir.”’
1.2.4.4. Mevduat Finansmam Yontemi

Mevduat Finansmani Sistemi, konut finansman sistemleri iginde en yaygin
olanidir. Bu sistemde mevduat toplama yetkisine sahip finansal kurumlar, topladiklar
fonlar1 konut finansman kredileri olarak kullandirmaktadirlar. Ticari Bankalar
(Commercial Banks), Tasarruf Bankalar1 (Saving Banks), Tasarruf ve Kredi Birlikleri
(Saving and Loan Associations), Emeklilik Fonlar1 (Pension Funds) ve Yapi
Topluluklar1 (Building Societies) bu kurumlarin belli bashi 6rneklerini olusturmaktadir.
S6z konusu kurumlar piyasa faiz orani ile topladiklart mevduatlarin bir boliimii ya da

tamamini konut ipotek kredisi olarak kullandirmaktadirlar.

Ancak bu sistem; Ozellikle az gelismis ya da gelismekte olan iilkeler icin
basarili olabilecek bir yontem olarak goriilmemektedir. S6z konusu {ilkelerdeki
makroekonomik istikrarsizliklar mevduatlarin kisa erimli olmasi sonucunu dogurmakta,
oysa konut finansmaninda kullanilabilecek fonlarin uzun vadeli olmas1 gerekmektedir.

Dolayisiyla mevduatlar ile krediler arasinda vade uyumsuzlugu (mismatch) sorunu

% FIDES INTERNATIONAL, a.g.e., s. 1.
o7 BKM, Bausparen, Bausparkasse Mainz (BKM) AG, Mainz, 2009, s. 1.
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ortaya ¢ikmakta, bu durum ise sistemin basarisini engellemektedir. Ayrica, gelismekte
olan iilkelerin bir ¢cogunda kamu agiklarinin 6nemli boyutlara ulagmis olmasi ve
hiikiimetlerin bu agiklar1 kapatmak iizere, baslica kaynak olarak 06zel tasarruflara
yonelmesi, faiz oranlarini yiikseltmektedir. Bu durumda ise mevduat toplamaya calisan
diger kurumlar piyasadan dislanmaktadir (crowding out). Dolayisiyla, konut finansmani
icin kullanilabilecek fonlar kamuya akmakta, mevduatla konut finansman sisteminin

kaynaklar1 sinirlanmig olmaktadir.
1.2.4.5. Mortgage Bankacihig1 Yontemi

Mortgage Bankacilig1 ya da Ipotek Bankaciligi Sistemi’nin temel 6zelligi ise,
konut finansman piyasasina ipotek bankalarinin hakim olmasidir. Ipotek bankacilig
sisteminde, esas alicilar1 emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri olan tahviller, ipotekleri
fonlamak iizere kullanilmaktadir. Bagka bir ifadeyle, ipotek bankalari verdikleri
kredileri, tahvil ihrac1 yoluyla finanse etmektedir. Ipotek bankalarmin tahvil satabilecegi

sermaye piyasasinin olmamasi halinde sistem islemeyebilir.

Sermaye piyasasinin temel islevlerini iislenen borsalarin kurulmasi ve basaril
performans sergilemeye devam edebilmesi i¢in bazi kosullardan s6z edilebilir. Bu
kosullar bilhassa asir1 spekiilasyonun ve statik kalmanin 6nlenmesine yonelik olup,
ekonomik kalkinma diizeyi ve modeline karsi duyarlidirlar. Bu baglamda, sermaye

piyasasinin yapisi ve gelisme kosullar1 asagida islenmektedir:”™

1. Istikrarli politik ¢evre ve ekonomik biiyiime,

2. Ozendirici tedbirlerin alinmast,

3. Yeterli hisse senedi arz ve talebi,

4. Hisse senetleri igin gerekli vergi ile ilgili tesvik ve Ozendirmelerin
saglanmasi,

5. Yabanci yatirimcilarin 6zendirilmest,

6. Gelismis muhasebe ve denetim standartlarinin tesis edilmesi.

%8 ULUDAG, ilhan, Tiirkiye Ekonomisi, T.C. Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik

Enstitiisii, Yaymn No: 2, Istanbul, 1990, s. 325.
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Kamu menkul kiymetleri vergisel avantajlara sahiptir. Sermaye piyasalarinin
etkinliginin ve islem hacminin artis diizeyi bu kurumlarin fon toplayabilme giicilinii
etkilemektedir.” Ozelikle Kita Avrupasi’nda bu sistem yogun olarak kullanilmaktadur.
Ornegin tiim konut kredileri i¢inde ipotek bankalarinin payi, 1996 yili itibariyle
Danimarka’da %84, Isve¢’te ise %85 diizeylerindedir.Baz1 iilkelerde finansal
kurumlara, portfylerinin belirli bir oranini1 tahvillerden olusturma zorunlulugu
getirilmig ve bu tahvillerin satin alinmasini1 tesvik amaciyla vergisel diizenlemeler

yapilmustir.'?

Ote yandan, yatirimcilar agisindan bu tiir tahvil ya da menkul kiymetlerin cazip
hale getirilmesi i¢in, kamu tarafindan garanti edildigi ya da sigorta kuruluslarinca
sigortalandig1 goriilmektedir. Ancak sunu da ifade etmek gerekir ki, mevduatlar gibi
kisa vadeli fonlara bagimli olmayan ve kaynak-kullanim dengesi ve vade-faiz agisindan
daha giiclii olan bu sistemin basarili olabilmesi, etkin bir ikincil ipotek piyasasi ile
miimkiin olabilmektedir. Konut finansmaninda ikincil ipotek piyasalarinin rolii
artmakta, 6zelikle finansal piyasalarin giderek entegrasyonu sonucu, konut finansmani
sermaye piyasasini tamamlayan ve onunla eklemlenen bir yapiya biiriinmektedir. Bu
nedenlerle, genel olarak bakildiginda konut finansman sistemleri bu dort ana baglik

altinda toplanabilir.

Ayrica Konut iiretimi i¢in gerekli kaynagin saglanmasi da cesitli sekillerde
olabilmektedir. Kaynagin yurt icinden ya da yurt disindan, 6zel sektérden ya da kamu

v e - . .- 101
sektoriinden saglanmasima gore de smiflandirilabilir.'

1. Yurt i¢ci kamu kaynaklari, kamunun sahip oldugu kaynaklarin dogrudan

konut iiretimi i¢in faiz karsiliginda kullandirilmasidir.

99 BALL, Michael, MARTENS, Maartje ve HARLOE, Michael, Housing and Social Change in Europe
and the USA, Routledge, London 1988, s. 11.

100 AKCAY, Belgin, “Avrupa Birligi'ne Uye Ulkelerde Konut Piyasalarma iliskin Karsilastirmali Bir
Caligma”, Tktisat isletme ve Finans Dergisi, 2003, 212, s. 39-56.

ot DPT, Altinc1 Bes Yilhk Kalkinma Plani (1990-1994), T.C. Basbakanlik Devlet Planlama Tegkilati
Miistesarlig1 (DPT), Yaym No: DPT: 2174, Ankara, 1989, s. 13.
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2 .Yurt ici 6zel kaynaklar yap1 kurumlari, tasarruf ve kredi kuruluslari, ipotek
banklari, ticari banklar, yap1 kooperatifleri, konut sirketleri, emekli fonlari,
sigorta sirketleri ve kisisel tasarruflardir.

3. Yurt dist kamu kaynaklari, c¢esitli uluslararast kuruluslardan ya da
devletlerden saglanan krediler ya da yardimlardir.

4. Yurt dis1 6zel kaynaklar, yurt disindaki 6zel tasarruflarin yurt i¢i konut

piyasasinda kullanilmasidir.

1.2.5. Konut Finansman Sistemi Olarak Mortgage

Konut finansmani ve sistemleri modern ekonomilerde hem finansal piyasalar

hem de buna bagh iiretime dayali sektdrler agisindan hayati 6nem tagir.

Konut satin almak i¢in konut finansmani saglayan kredi kuruluslarindan, ipotek
karsilig1 6diing para alinmasi islemini ifade etmektedir. Konut satin almak icin alinan
odiing para, faiziyle birlikte, belirli bir donem igersinde geri 6denir. Bu tip kredilerin
diger konut kredilerinden farki,kaynak saglayabilmek amaciyla,kredi veren
kuruluslarin, ipotekli kredileri karsiliginda menkul kiymet ihrag ederek, kredilerini,
menkul kiymet satin alan yatirimcilar araciligi ile finanse edebilme imkanina sahip
olmalaridir. Aslinda Mortgage konut kredisi degil hukuki bir evraktir. Bu evrak finans
kurulusundan alinan konut kredisine karsilik, evi ipotek eden ve borcun &demesi
taahhiidiinii alan kiymetli bir evraktir. Bu evrak ile finansman kurulusu, 6denmeyen
borca karsilik, ipotekli konutu satisa ¢ikarip ve kalan borcu tahsil etme hakkina sahip

olmaktadir.'%?
Mortgage Sisteminin SWOT Anazlizi:

Mortgage SWOT (Giiglii yonler, Zayif yonler, Firsatlar ve Tehditler) analizi
asagida yapilmaktadir.'®

102 K ARAPINAR, Aydin, BAYIRLI, Ridvan, BAL, Hasan, ALTAY, Adem, BAL, Emine ve TORUN,
Salih, Gayrimenkul Degerleme Uzmanhgy, 4. Baski, Gazi Kitapevi, Ankara, 2007, s. 57-58.
183 DEMIRKOL, a.g.e., s. 17-18.
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Giiclii yonler:

30 yillik kronik enflasyonun denetim altina alinmast,

Ekonomi iyilestik¢e alicilarin alim giiclerinin artmast,

Yiikselen niifus artis1 (yillik ortalama %1.40),

Niifusun % 60’min 29 yasin altinda olmasi,

Gogebe toplumun en biiyiik hayali “ev sahibi” olmak. Tiirk halkinin birincil
yatirim tercihi “gayrimenkul”,

Yabancilarin Tiirkiye’de konut edinme ilgilisi,

Yeni konut projelerinin piyasay1 canlandirmasi.

Zayif yonler:

Nitelikli arsa ve konut kithiginin fiyatlar1 yiikseltmesi (yasa arz1 diizenlemiyor.
Bu isi piyasaya birakiyor),

Vergi avantajinin ve diger anlamli tesviklerin olmayisi,

Orta-Diisiik gelirlilerin sistemden yararlanamamasi,

Orta-Diisiik gelirliler i¢in proje sayisinin kitligi,

Uzun vadeli yatirimci kith§i (Emeklilik ve yatirim fonlari heniiz emekliyor,
yerli yatirimei tercih etmiyor),

Tasarruflarin yetersiz olmasi,

Kayit disilik: %70 ruhsatsiz-izinsiz yapilagsma.

Firsatlar:

Artan nitelikli konut ihtiyac1 (doymamis pazar),

Artan niifus ve kentlesme (i¢ gogler, ailelerin kii¢lilmesi..vb.),

Konuta baglanan milyarlarca dolar’lik 6lii sermayenin aktif hale gelmesi ve
tekrardan ekonomiye kazandirilmast,

Yastik altindaki birikimlerin mali sektore, oradan da reel sektore aktarilarak

iiretim artig1 saglanmast,
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Uzun donemde kiralama taleplerinin azalmasiyla birlikte kiralarin diigmesinin
enflasyona olumlu etkisi,

Yabancilarin gelismekte olan pazarlardaki yatirim igtahi (Uluslararas1 fonlarin
MBS Mortgage-Backed Security/Covered Bond ihraglarimiza olumlu bakmalarini
saglayabilir),

Konut kredisi ile baslayan tasarruflar, zaman igerisinde tiiketimi azaltir ve

enflasyona olumlu katki yapar.
Tehditler:

Ekonomik durgunluk ve/veya kriz,

Finansal sistemin (bankalarin) riskleri yonetememesi,

Suni fiyat dalgalanmalari: Mortgage kapsamina girecek mevcut konutlarin
eksikligi ve arzin ¢ekilmesi,

Yasadan sonra fiyatlarin artacagi spekiilasyonlari,

Talep patlamasiyla sisen ev fiyatlarinin ani diisiist,

Yasanin ileriki yillarda islevsellik kazanmasi ve tabana yayilmasinin
gecikmesi,

Uzun vadede is giivencesinin bulunmamasi,

Uzun vadede reel iicretlerde diisiis yasanmasi,

Diinyanin en aktif deprem kusag1 lizerinde olunmasi.

1.2.6. Konut Finansmaninda ipotek ve Cesitli Yontemleri

Ipotek, bor¢ ddemelerini giivence altina almak igin, bir miilk teminatidir.

Genellikle, miilk denildiginde gayri menkuller ifade edilmektedir. Ipotek isleminde s6z

konusu borg, herhangi bir miilkii almak isteyen kisiye verilmis kredidir. Eger miilkii

alan kisi -ipotek yaptiran-, kredi veren tarafa -ipotek yapan- 6deme giicligii igine

diiserse, kredi veren taraf krediyi kapama ve ipotek yapilmis olan miilkiin satilmasini

saglayarak alacagini geri alma hakkina sahiptir.

1% ipotek kredisinin en kisa ve 6zlii

104 ALP, Ali ve YILMAZ, M. Ufuk, Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, a.g.e., s. 28.
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tanimu ise sudur: Ipotek kredisi, satin alma giicii olmayan insanlara destek olarak konut

edindirmedir.
1.2.6.1. Ipotegin ve ipotegin Menkul Kiymete Doniisiimiiniin Tarihcesi

Finansman sistemlerinin 6zli olan ipotegin ve onun menkul kiymete
doniistimiiniin kisa tarih¢esine deginilecek olursa, gayrimenkule dayali en eski ipotek
ornegi, M.O. 2000 yilinda Mezopotamya’da bulunmustur. Gayrimenkuliin ekonomik
degerinin tedaviilii yoluyla finansman saglanmasi ise ilk defa Prusya’da Biiyiik
Fredrich’in 29.08.1769 tarihli Emirnamesi ile baslamistir.'” Konut edindirmeyi finanse
etmek i¢in mortgage yontemi ile ilgili teminatlarin kullaniminin endiistri iilkelerinde
uzun ve zengin bir tarihi vardir. Mortgage tahvilleri Avrupa’da ilk kez 18. ylizyilin
sonunda ortaya ¢ikmis ve bugilin konut edindirmedeki finansmanin énemli bir bileseni
olmustur.'® Isvicre’nin Cenevre Kantonu’nda, 31.01.1857 tarihli kanun ile bazi kredi
kuruluglarina  gayrimenkul teminati karsiliginda senet ihra¢ etme hakki
verilmistir.Almanya’da 13.07.1899 tarihinde Ipotek Bankalar1 kanunu ve 21.12.1927

tarihinde Ipotekli Senetler Kanunu ile ipotek senetleri finansman araclarma ¢evrilmistir.

Amerika Birlesik Devletlerinde, 1916 yilinda Federal Arazi Bankasi (Federal
Land Banks ) ve Federal Konut Kredileri Bankas1 (Federal Home Loan Bank) faaliyete
geemislerdir. 1933 yilinda kurulan Konut Sahipleri Kredileri Birligi (Home Owners’
Loan Corparation) ile Federal Ciftlik Kredileri Birligi (Federal Farm Loan Corparation)
tiyelerinden bazilari, aldiklar1 ipotekli kredileri 6deyememis, birlikler de borglar
devralarak finansman kuruluslarina garantili tahviller vermislerdir. 1934 yilinda Federal
Tasarruf ve Kredi Sigortas1 Birligi (Federal Savings and Loans Insurance Corparation)
ve Federal Konut idaresi (Federal Housing Administration-FHA) kurulmus ve ipotekli
kredileri sigortalamistir. 1938 yilinda Federal Ulusal Kredi Kurumu (Federal National
Mortgage Association-FNMA), FHA tarafindan sigortalanan ipoteklerin ikinci el

piyasada alim satimin1 diizenlemeye baslamistir. 1968 yilinda, Hiikiimet Ulusal Ipotek

105 CANSEL, Ege, “Rehinli Tahvilat”, III. Banka ve Ticaret Hukuku Haftasi, Ankara, 1964;

GUNVER, Osman Remzi, Sermaye Piyasas1 Araci Olarak ipotekli Bor¢ Senedi ve irat Senedi,
Tiirkiye Bankalar Birligi TBB, Yayin no: 185, Ankara, 1994, s. 291-313.

106 EMF , Mortgage Banks and Mortgage Bonds in Europe, 3rd ed., European Mortgage Federation
(EMF), Brussels, 2001, s. 11
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Kurumu (The Government National Mortgage Association-GNMA) kurulmus ve bir
garantor olarak calismaya baslamistir. 1970 yilinda da Federal Konut Kredileri
Ipotekleri Birligi (Federal Housing Loan Mortgage Corparation) kurulmustur.'®’

ABD’deki bu kuruluslar diistik faizli uzun vadeli kredilerin finansmani igin
ipotekli kredilerin toplandigi havuzlardaki fonlar karsiliginda Katilma Senetleri
(Mortgage Participation Certificates) veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
(Mortgage- Backed Securities) ya da Ipotekli Tahviller (Mortgage Bonds) ihrag

etmektedirler.

Avrupa Toplulugunda, Roma Antlasmast m.57/11-66 ve 12.12.1977 tarih
77/780/EEC sayili Direktif uyarinca, kredi kurumlariin ipotek kredisi alaninda faaliyet
serbestligini saglamak i¢in Ekonomik ve Sosyal Komisyon tarafindan 27.5.1987
tarihinde COM 87/225 sayili Direktif Onerisi hazirlanmistir. Bu 6neri, dzellikle AT
Banka Danisma Kurulu tarafindan, c¢esitli elestirilere maruz kalmis ve aymi kurulca

direktifin takip edilmemesine karar verilmistir.'*®

Daha sonra kurulan ve goérevi Avrupa’y1 ipotek konusunda temsil etmek olan
Avrupa Ipotek Federasyonu (European Mortgege Federation- EMF) tarafindan, Avrupa
Birligi iilkelerindeki ipotek bankalari, ticari bankalari, mevduat bankalari, birlik (co-
operative) bankalari, yap1 topluluklar1 (building societies), semsiye sirketleri (umbrella
companies) ve sigorta sirketleri gibi konut sektoriinde ipotekle ilgili bulunan kuruluslar

bir araya getirilmeye ¢alisilmaktadir.

Hangi sosyal ve politik sisteme bagli olursa olsun, iilkelerin konut saglama
bicimindeki farkliliklari, hiikiimetlerin oynadig1 farkli rollerle agiklanmaktadir.
Ornegin, Ingiltere konut saglamada kendi yerel yonetimlerine diger iilkelerden ¢ok daha

fazla bir gii¢ vermistir. Fransa, Almanya, Hollanda ve Dogu Avrupa iilkelerinde

107 BADGER, R.E., TORGERSON, HW. ve GUTHMANN, H.G., Investment, Principles and

Practices, 5th Ed. Prentice-Hall, New Jersey, 1961, s. 11.

108 GUNVER, Osman Remzi, Sermaye Piyasas1 Arac1 Olarak ipotekli Bor¢ Senedi ve irat Senedi,
Tiirkiye Bankalar Birligi TBB, Yayin no: 185, Ankara, 1994, s. 51.
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hiikiimetler konut ediniminde dogrudan rol oynarken, konut Ingiltere’de politize

olmaktan uzak kalmistir.'”
Mortgage Teminatlar::

Mortgage teminatlari ylikselen ekonomilerde bazi degerli islevleri yerine
getirebilirler. Bunlarin kullanimi konut edindirmede alim giiciinii yiikseltebilir, para
kaynaklarinin konut edindirme sektoriine akisini artirabilir ve konut edindirme
finansmaninda mevcut riskleri daha iyi dagitabilir. Sozlesmeye tabi tasarruf fon
havuzlarinin oldugu ekonomilerde, mortgage teminatlar1 konut edindirme i¢in yeni
kaynaklar1 kullanima acabilirler. Uzun vadeli pasifleri olan kurumsal yatirimcilar
(emeklilik, sigorta fonlar1), konut edindirme kredilerinin likidite riskini, kisa vadeli
finans mevduat kuruluslarina gore daha etkili bir sekilde idare edebildiklerinden, konut

edindirme i¢in muhtemelen énemli finans kaynaklaridir.

Bazi iilkelerde bu yatirimcilar kredi olusturma ve hizmetle de ilgilenseler de
temel gorevleri ya da yetkinlikleri degildir. Mortgage teminatlarina kurumsal
yatirrmcilarin yaptig1 pasif yatirimlar yoluyla kazanilabilecek etkinlikler, mevduat
kuruluslarinin ve uzman mortgage sirketlerinin diger islevlerini yerine getirmelerini
saglar. Fonlarin arzindaki bir artig, diger parametreler esit olmak iizere, mortgage
finansmaninin nispi maliyetini azaltabilir ve daha genis kitlelerin finansmana
erigebilirligini artirabilir. Sermaye piyasalarinin Mortgage teminatlar1 ¢ikarma yoluyla
fonlanmasi, mortgage’lerin likiditesini artirabilir, bu da teminat ¢ikaranlar i¢in riski ve

kredi verenlerin bor¢landig1 risk primini azaltir.

Uzun vadeli kaynaklar1 harekete ge¢irmenin énemli bir etkeni olan, bir varligi
makul bir zamanda ve degerde kullanma yetenegi, bankacilik sisteminin aksine sermaye
piyasalarinin saglayabilecegi bir hizmettir. Birincil piyasa finans kurumlarmin konut
edindirme kredileri vermek konusunda sik sik ifade edilen isteksizlikleri, uzun vadeli

fonlarin eksikligidir.

109 SMITH, Jacqueline ve OXLEY, Michael, “Housing Policy and Rented Housing in Europe”, Journal
of Housing and The Built Environment, December, 1996, 11 (4), s. 449-452.
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Kurumsal yatirnmecilarin  harekete gecirdigi uzun vadeli fonlara erisim,
karsilanabilirliklerini artirarak ve ev satin alacaklarin fonlara erisimini gelistirerek, uzun
vadeli konut edindirme kredileri saglamanin likidite riskini azaltabilirler. Mortgage
teminatlarin1  kullanmak i¢in T{¢iincii bir gerekge, birincil piyasalarda rekabeti
artirmaktir. Sermaye piyasast finansman kaynaklarinin (sermaye piyasasini fonlayan
olusumlarin) gelisiminin 6zilinde, kredi verenleri, fonlar1 harekete gegirmek i¢in pahali
perakende finans kaynaklar1 gelistirmek zorunda kalmaktan kurtarilmasi yatar. Ornegin
menkul kiymetlestirme, mortgage olusturmada ve hizmetinde uzmanlasmis, kiigik,

zayif sermayeli kredi verenlerin piyasaya girmelerini saglayabilir.

Bu kredi verenler piyasadaki rekabeti artirabilirler ve sinirlart diistirebilir ve
piyasaya tlirlin ve teknoloji yenilikleri getirebilirler. 1990’larda Avustralya’daki tecriibe,
sermaye piyasasinin finanse ettigi kredi verenlerin bir piyasayr degistirmedeki
giiclerinin c¢arpict bir kanitin1 ortaya koymustur. Bor¢ veren toptan finasman
uzmanlarinin piyasaya girisi, 1994-1996 yillar1 arasinda mortgage alis-satis farkinda
200 temel puanlik bir diisiise yol agmistir.''® Rekabeti ve uzmanlasmay: artirmak,
karsilik olarak konut edindirme finansman sisteminde verimliligi artirabilir. Daha fazla
uzmanlik maliyet tasarrufuna ve alis-satig farkinin azalmasina yol agabilir. Ayristirma
olgusu, asagidaki sekilde gosterildigi iizere ikincil mortgage piyasalarin gelisimiyle
birlestirilmistir. Mortgage siirecinin iglevsel bilesenleri ayristirlldiginda, uzman
kuruluglar ortaya ¢ikar ve olusan 6l¢ek ekonomisi etkisiyle, bilgi ve teknolojiye erisim

ve risk idaresi yoluyla piyasadaki paylarini elde ederler.

1o GILL, Anthony, “Housing Finance and the Secondary Mortgage Market in Australia”, Housing
Finance International, December, 1997, s. 118-121.
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.| Perakende Yatirimcei (Son
Mortgage Banka ya da Araci)
A
> Mubhabir Toptan satis
Kredi veren Banka Mortgage | [\Visree
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- Araci Banka)
Portfolyo
Kredi veren
Pazarlama Depolama Odeme Siireci
Taahhiit Havuz olusturma N\ W/ S8 EiFA01 54l

Paketleme Yatirim Gecikmis Vergi Idaresi
Risk Yonetimi

Sekil 1.1. Ayristirllmig Mortgage Piyasasi

Kaynak: CHIQUIER, Loic, HASSLER, Olivier ve LEA, Michael, Mortgage Securities in Emerging
Markets, World Bank Policy Research Working Paper 3370, Financial Sector Operations and
Policy Department, The World Bank, August 2004, s. 7.

Sermaye piyasast finansmaninin ek bir etkisi, kredilerin vadesinin uzamasina
yol acabilmesidir. Kisa vadeli borglar1 olan kredi verenler ¢ogunlukla kisa vadeli
mortgage’lar Onerirler. Uzun vadeli konut edindirme kredilerinin ortaya c¢ikmasi,
ozellikle diisiik faiz oranli ortamda Odenebilirligi artirabilir. Sermaye piyasasi
finansmani ayni1 zamanda konut edindirmedeki dongiiniin biraz daha diizeltilmesine
yardimci olur. Mevduata dayali kredi verenler, ekonomik ¢okiislere ya da mevduat ile
alternatif yatirim oranlar1 arasinda acilan farklara bagli olarak periyodik sistem
cikislarina maruz kalabilirler. Sermaye piyasalari yoluyla alternatif finansman
kaynaklarina erisim, kredi verenleri konut edindirme finans1 dongiisiinde tutmayi

saglayabilir.
1.2.6.2. ipotek Kredilerindeki Cesitler

Konut birgok evsahibi i¢in portfoylerindeki en degerli varlik durumundadir.
Konut kesin olmayan sermaye degeri ile ve kendisini 6nemli bir potansiyel para
piyasasi iletim kanallarindan biri yapan yiiksek kaldirag orani ile, gdreceli olarak likit

olmayan bir yatirnm aracidir. Konut ayni zamanda hem varlik hem tiiketim
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maddesidir.'"" Ipotek kredisi kullamcilar kullanacaklar1 ipotek tiiriinii secerken, gelir
diizeyleri kadar, kredilere uygulanan faiz orani, geri 6deme bi¢imi, pesin ddeme tutari

gibi unsurlari da gézoniinde bulundurmak zorundadirlar.'"?

Son 20 yilda konut finansmani1 kuruluslar1 kredilere ve konut sahibi olmaya
artan talepler nedeniyle uyguladiklar: klasik ipotek kredilerinin yani sira zaman i¢inde
tekrar gozden gegirilebilir, ayarlanabilir kredi de vermeye baglamiglardir. Esnek kredi
de denebilecek bu kredi ¢esidi, kredi siiresinin sonuna kadar ayarlanabilir faiz oranlari
icerebildigi gibi 1 yildan 5 yila kadar sabit daha sonra esnek yapida da

113

olabilmektedir. ” Konut finansmanimnin gelistigi piyasalarda degisik ipotek kredisi

tirlert bulunmaktadir

Ilgili ipotek kredisi tiirlerini incelerken, konuyu 1970 dncesi ve 1970 sonrasi
olarak ele almakta fayda vardir. 1970 oncesinde gelismis iilkeler dahil olmak {izere,
bircok iilkede “Klasik Ipotek Kredisi” olarak adlandirilan uzun vadeli, sabit faizli,
anapara ve faizi kapsayan sabit aylik 6demeli bir yontem kullaniliyordu. Ancak, 1970
sonrasinda, diinya ekonomilerinde gozlemlenen yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz
oranlari, alternatif ipotek kredisi tiirlerinin gelistirilmesini gerektirmistir. Bunlardan en
onemli ve en yaygin olarak kullanilanlar1 “Fiyat Diizeyine Endeksli Ipotek Kredisi” ve

“Cift Endeksli Degisken Oranl Ipotek Kredisi’dir.
1.2.6.2.1. Klasik Anlamdaki ipotek Kredisi

Klasik ipotek kredisi, sabit faiz oranli, esit geri ddemeli, tamamen amortize
edilen bir konut kredisi seklinde verilmektedir. Bu ozellikleri nedeniyle, enflasyon

oranlar1 ve buna bagl olarak faiz oranlarinin ¢ok degisken olmadig iilkelerde basarili

i PAIELLA, Monica ve POZZOLO, Alberto Franco, Choosing Between Fixed and Adjustable Rate
Mortgages, Universita degli Studi del Molise - Dipartimento di Scienze Economiche Gestionali e
Sociali; Ente 'Luigi Einaudi' for Monetary Banking and Financial Studies, Campobasso, March 26,
2007, s. 2-3.

12 pHILLIPS Steven, “Selecting the Right Mortgage”, Journal of Accountancy, June 1994, 177 (6), s.
67-72.

13 BIS, Housing Finance in the Global Financial Market, Bank for International Settlements (BIS),
Committe on the Global Financial System CGFC Papers No 26, CGFS Working Group Report,
January 2006, s. 9.
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bir sekilde uygulanabilecek olan klasik ipotek kredisinin, yiiksek ve degisken faiz

oranlarinin hiikiim siirdiigii tilkelerde uygulanabilme daha zordur.

Bu zorluk 6zellikle krediyi veren kurumlar agisindan gegerlidir. Ciinkii ipotek
kredisi alan taraf her zaman i¢in herhangi bir gerekge gostermeden krediyi kapatma
hakkina sahiptir. Ornegin daha uygun kosullarla bir kredi imkam alma saglandiginda
mevcut kredi kapatilacak ve uygun kosullarla yeniden bor¢lanilabilecektir. Bu durum
ozellikle durgunluk donemlerinde yeniden finansman uygulamasi yapan tiiketicilerin

114
harcamalarini arttirmaktadir.

Herhangi bir iilkede yiiksek degisken oranli enflasyon yasanmasi halinde, sabit
oranli, esit 6demeli ve tamamen amortize edilmis ipotek -klasik ipotek- iki temel
sorunla kars1 karsiya kalir. Bu iki temel sorundan biri vade uyumsuzlugu ve digeri de
enflasyonun geri 6demelerin reel degeri lizerindeki olumsuz etkisidir. Enflasyonist bir
ortamda yasanmasi halinde, zaman i¢inde geri 6deme tutarlarinin reel olarak degeri
azalacagindan, finansal kurumlar i¢in, sabit faizli ve sabit geri 6deme tutarli olan klasik
ipotek cazip olmayacak ve hatta bu tiir kredi vermis olan kurumlar bu islemden zarar
edeceklerdir. Bu durumun bir tek istisnasi vardir. Bu da uzun vadeli klasik ipotek
kredisi vermis olan finansal kurumun, toplamis oldugu fonlari, vermis oldugu kredi ile

ayni1 vadede ve sabit faiz oraniyla elde etmis olmasidir.

Bu durumda, finansman kurumu, zaman i¢inde, vermis oldugu kredilerden reel
olarak daha az geri doniis saglayacak ancak toplamis oldugu fonlara da reel olarak daha
az faiz O0deyeceginden riskini bertaraf etmis olacaktir. Diger bir deyisle, finansman
kurumu vermis oldugu kredi ile toplamis oldugu fonlarin maliyeti arasindaki marj -
spread- kadar getiri elde etmeye devam edecek, karsilasilacak olan tek sorun elde
edilecek marjin reel degerinin azalmasi olacaktir. Ancak finansal kurum i¢in ¢ok uzun

vadeli fon toplamak hemen hemen miimkiin olmadigindan enflasyonlu ortamlarda vade

14 EROL, Turan, Konusma, 7. Gayrimenkul Zirvesi, Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Dernegi, 26 Nisan
2007, Istanbul, s. 1-4.
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uyumsuzlugu bir sorun olarak giindemde kalacaktir. Bu sorunun ortadan kaldirilmasi

icin degisken oranli ipotek kredilerinin diizenlemesi uygulamasina baglanilmigtir.' "

Krediyi veren kurumlar tarafindan durum bdyle olmasina ragmen, diger
taraftan krediyi alan taraf acisindan bakildiginda, “enflasyondaki artis nedeniyle
endeksleme yoluyla kredi alanlarin anapara tutarlarina enflasyon oraninda artis
yapilacagi bir gercek olmasina ragmen, unutulmamasi gereken nokta enflasyon artiginin
satin almmis olan gayrimenkuliin degerini de arttirdigt ve gelir diizeyini

yiikselttigidir”.''®

1.2.6.2.2. Fiyat Diizeyi ile Paralel Giden Ipotek Kredisi

Fiyat diizeyine endeksli ipotek kredisinde, reel faiz, 6deme siiresi ve ayarlama
donemleri kredi anlagsmasi g¢er¢evesinde belirlenir. Krediyi alan kisi 6demelere baslar,
ilk ayarlama siiresine kadar belirlenen geri ddemeleri gergeklestirir. Ilk ayarlama
doneminde, kalan bor¢ bakiyesi 6nceden saptanmis bir endekse gore artirilir ve yeni
bakiye belirlenir. Borg¢lu, yeniden belirlenen geri 6demeleri bir sonraki ayarlama

dénemine kadar yapar. Ayni uygulama borg bitene kadar devam eder.'”

Fiyat diizeyine endeksli ipotek kredisinde, kredi geri 6demelerinin kisinin geliri
icerisindeki payimin, dalgali bir seyir izlemesi bir dezavantaj olarak ortaya

¢ikmaktadir.''®
1.2.6.2.3. Cift Endekse Sahip Oram Degisen Ipotek Kredisi

Bir ¢ok bakimdan fiyat diizeyine gore ayarlanan ipotek kredisine benzer.

Ancak geri 6deme tutarlari, kredi almis olan kisilerin gelir diizeyine gére hesaplamr.'"”

s ALP, Ali ve YILMAZ, Ufuk, “Modern Konut Finasmanina Genel Bir Bakis: Cift Endeksli Ipotek
Kredisi Tiirkiye Kosullarina Uygulanabilir mi?”, Active Bankacihk ve Finans Dergisi, Haziran-
Temmuz 1999, 1 (7), s. 3-4.

He ROSAS, L.E., “Financing Housing Under Inflation: The Colombian Case, Colombian Case Study”,
The Third International Shelter Conference, Washington, D.C., 1990. s. 7.

17 CUKIERMAN, A., Price Level Adjusted Mortgage in Israel, New Mortgage Designs For an
Inflationary Environment, Federal Reserve Bank of Boston, Boston, 1975, s. 17.

18 YILMAZ, Ufuk M., Tiirkiye’de ipotege Dayah Menkul Kiymetler Merkezinin Kurulmasi, T.C.
Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu SPK Kurumsal Yatirimeilar Dairesi, Mart 2000, s. 3.
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Cift Endeksli Degisken Oranli Ipotek Kredisi’nde, ipotek kredisi bakiyesi enflasyon
oranina gore diizeltilmekte, kredi almis olan kisilerin geri ddeme tutarlar1 ise gelir

diizeyindeki artisa gére hesaplanmaktadur.'*’

Bu kredi tiiriinde 5-7 yil i¢in sabit faizli
O0deme plani vardir. Ancak sonraki donemde ise faiz oran1 o andaki piyasa sartlarina
gore yeniden belirlenir. Ikinci asamada faiz oranimi belirlerken anlasmaya baglh

kalmmadan, o zaman ki piyasa sartlarma gore faiz oran1 yeniden belirlenir.'*!

Ornegin, enflasyon oraninmn %30, kredi almis kisilerin gelir artis oranmnin %20
olmasi halinde, mevcut kredi bakiyesi %30 ytikseltilecek, kisilerin geri 6deme tutarlar
ise %20 oraninda artirilacak, arada olusacak fark ise (kisilerin, enflasyona gore
diizeltilmis kredi bakiyesine kiyasla diigiik geri 6demede bulunmasi nedeni ile) mevcut
kredi bakiyesine ilave edilecektir. S6zkonusu nedenden kaynaklanan farklar ise zaman
icinde birka¢ sekilde (toplu 6demeler ya da kredi vadesinin uzatilmasi gibi) geri

Odenecektir.
1.2.6.3. ipotek Kredisini Diizenleyen Kurumlar

Ipotegin temel islevi, bir alacaga teminat saglamaktadir. ipotegin kurulabilmesi
icin bor¢lunun sahsen sorumlu oldugu bir alacagin bulunmasi zorunludur. Bu durum
ipotegin asil alacaga bagli yan bir hak olmasi sonucunu olusturmaktadir. Ancak, bu
alacagin dogumuna yol agan temel borg iliskisinin rehin sézlesmesinde gosterilmesi

zorunlu bulunmamaktadir.

Ipotekli alacakli, biri borglu ile arasindaki borg iliskisi, digeri ise
gayrimenkulun kendisine rehin edilmesini saglayan rehin sézlesmesi olmak iizere iki
iligki icinde bulunmakta olup, bu iki iligkinin taraflarinin da ayni kisiler olmas1 gerekli
degildir. Ipotege konu olan gayri menkuller dérde ayrilmaktadir. Bunlar; evler,
apartmanlar, ticari binalar ve ¢iftliklerdir. Ipotek kredisinin siiresi gayri menkul tiiriine

gore degigsmektedir. Bireysel konut kredilerinde vade 20-30 yil arasinda degismektedir.

19 PiSKIN, C. ve KOCABALKAN, F., “Mortgage Sisteminin Temelleri”, Active Bankacilik ve Finans
Dergisi, Ekim 2005, s. 29.

120 BUCKLEY, R. ve digerleri, Mortgage Design Under Inflation and Real Wage Uncertainity: The
Use of Dual Indexed Instruments, Discussion Paper No: INU-62, Worldbank, 1989, s. 9.

2l YALCINER, a.g.e., s. 154-157.
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Ticari gayri menkul kredilerinde ise bu siire daha kisadir. Konut kredilerinin uzun
vadeli olmasinin nedeni 6denmesini kolaylastirmaktir. Ticari gayri menkullerde ise
gayri menkul alindiktan sonra ticari faaliyetlerde kullanilip, gelir saglandigindan daha

kisa vadeli olarak diizenlenmistir.

Ipotek diizenleyen (mortgage originator) taraflar denince, ipotek kredilerini
veren kurumlar ifade edilmektedir. Kurumsal konut finansman piyasasinda yer alan
kurumlar uzman konut finansman kurumlar1 ve genel nitelikli finansman kurumlaridir.
Konut finansman piyasalarinda genel nitelikli finansman kurumlari ve uzman konut
finansman kurumlar1 faaliyet gostermelerine ragmen, uzman konut finansman
kurumlarinin diizenlemis oldugu kredi hacmi daha yiiksektir. Bunun nedeni, bu
kurumlarin  konut finansmaninda uzmanlagmig olmalart ve gerek kredi verme
asamasinda ve gerekse daha sonra kredi ile ilgili geri 6demeler ve hizmetlerin takibi

asamasinda kredi talep edenlerin beklentilerini daha iyi karsilamalaridir.

Ipotek piyasalar1 gelismis olan iilkeler diisiik enflasyon oranina sahiptir bu da
belirsizligi azaltmaktadir. Bu iilkeler yliksek tasarruf diizeyine ve istikrarli ekonomik
gostergelere sahip olduklarindan konut finansman piyasalari etkin ve verimli bir sekilde
calismaktadir.Az gelismis iilkelerde ise genel olarak istikrarsizligin hakim olmasi,
ozellikle enflasyon oranlarinin yiliksek olmasi ve tasarruf diizeyini diisiik olmasi

nedeniyle mali sektorleri iyi caligmamaktadir.

Gelismekte olan tilkelerde konut kredisi, mali sektoriin yeterince gelismemesi
Gelismis llkelerde konut finansmani piyasasi daha kurumsaldir. Konut finansman
piyasasinda yer alan kurumlar uzman konut finansman kurumlar1 ve genel nitelikli
finansman kurumlaridir. Uzman konut finansman kurumlart mevduat toplayarak,
sermaye piyasalarina menkul kiymet ihra¢ ederek ya da hiikiimet tarafindan yapilan
transferler ile sagladiklar1 fonlar1 uzun vadeli konut kredisi olarak talep eden kisilere

verirler.'?

12 ALP, Ali, ipotek Kredileri ve ipotege Dayalh Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut Finansman
Sorunun Coéziimiinde Bir Model Onerisi, a.g.e., s. 57.
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Genel nitelikli finansman kurumlar1 da toplamis olduklar1 mevduatlarin bir
boliimiinii ipotek kredisi olarak vererek, diizenlenmis olan ipotek kredilerini satin alarak
ya da diizenlenmis ipotek kredilerine dayali olarak ihrag¢ edilmis olan menkul kiymetlere
yatirim yaparak konut finansman piyasasinda faaliyette bulunurlar.ipotek kredisi temin
eden kurumlarin karsilagtigi risk ise geri 6denmeme riski (default risk) ve faiz riskidir.
Faizlerin yiikselmesi sonucu, daha diisiik faizden s6zlesme diizenlemis olan firma zarar
eder. Keza faizler diiserse bu durumdan karli ¢ikar. Kredi verilmesinde kullanilan en
onemli dlgiitler Ipotek ddemelerinin gelire oran1 ve Kredi tutarmin miilkiin degerine
oranidir. Ipotek kredisinin diizenlenmesiyle, finansman saglayan kurumun elde
edebilecegi getiriler Ipotek kredisi diizenleme iicreti, ipotek kredisinin takibi ile ilgili,

Ikinci el piyasa satis kar1 ve Satilan kredi ile ilgili faiz gelirleridir.
1.2.6.4. ipotek Yatirnminin Tasidig: Riskler

Bankalar konut kredisi nedeniyle, faiz orani riski, erken 6deme riski, temerriit
riski likidite riski, hukuki risk, digsal sok riski, yerel risk, kiiresel risk ile kars1 karsiya
kalabilmektedirler. Bankalar icin genellikle faiz orami riski ve erken odeme riski,

temerriit riskinden daha 6nemli bulunmaktadir.

Bankalar, onceki donemlere gore ve Basel-II’'ye uyum silirecinde
kullandirdiklar1 krediler i¢in karsilasabilecekleri risklere daha fazla odaklanmak
durumundadirlar. Basel II'nin uygulanmasi ile birlikte bankalarin, risk agirlig1 nispeten
diisiik olan misterilere yonelecegi, buna bagl olarak kredi portfdy dagiliminda
farklilasma yasanacag1 beklenmektedir. Ornegin, Konut amagl gayrimenkul ipotegi
karsilig1 verilen konut edindirme kredilerinin, Basel II standart yaklasimda %35 risk
agirhigina tabi olmast ve ileriki donemlerde ipotek belgelerinin likiditesinin

saglanabilecek olmasi gerekmektedir.'*

123 BDDK, Sermaye Ol¢iimii ve Sermaye Standartlarinin Uluslararas: Diizeyde Uyumlastiriimas,
Gozden Gegirilmis Cerceve Kapsamli Versiyon, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) Basel Bankacilik Denetim Komitesi, Uluslararas1 Odemeler Bankas1, Kavaklidere Ankara,
Haziran 2007, s. 30.
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1.2.6.4.1. Faiz Oranlarn ve Faiz Oram Riski

Bir iilkede faiz oranlar1 pek ¢ok faktorden etkilenir. Finansal liberallesme ile
faiz oranlar1 yabanci sermaye akimlarinin etkisine de agik hale gelmistir. Faiz
oranlarmin yiiksek veya diisiik olmasi, ekonomideki biitiin parasal akimlarin yoniinii,
biiytlikliigiinii, seklini etkilemektedir. Bu nedenle de son derece énemlidir. Teorik olarak
sermaye akimimnin gelismekte olan iilkelerin fon ihtiyaglarimi karsilayarak, tasarruflart
arz yoniinden arttirdigi iddia edilirse; sabit tasarruf talebi altinda, tasarruf arzinin
artmasinin faiz oranlarni diisiirece8i diisiiniilebilir. Yine sermaye giriginin, para
piyasalarinda likiditeyi genisleterek, daha diisiik faiz oranina neden olacagi teorik olarak
iddia edilebilir. Ancak, gelismekte olan iilkelerde sermaye girislerinin faiz oranlari

tizerindeki etkisi, diger etkenlerle de birleserek ortaya ¢ikmaktadir.

Oncelikle sermaye akim, biitiiniiyle, tasarrufu finanse etmez. Gelismekte olan
tilkelerde tiiketime daha ¢ok yonelme vardir. Ayrica sermaye akiminin yurti¢i ekonomik
faaliyetlerin canlanmasina yol agmasi da, faiz oranlarinin yukari ¢ekilmesi i¢in bir baski
olusturabilir. Yurtdis1 fonlarin yurtigine alinmasi stratejisinin bir parcasi olarak, devlet
faiz oranlarin1 yiiksek tutuyor olabilir. Uygulamada, genel olarak gelismekte olan
tilkelerde, sermaye akimimnin basladig1 ilk zamanlarda faiz oranlar1 yukari hareket
etmektedir. Ileriki donemlerde, artis degisik iilkelerde degisik boyutlarda tersine
donebilmekte ya da sabit kalabilmektedir. Faiz oranlarmin once distiigii, sonra
yiikseldigi iilkeler de vardir. Kredi piyasasinda fiyatlar1 siki olarak kontrol edebilen

gelismekte olan iilkeler, faiz oranlarini sabit tutabilmisler veya diisiirebilmislerdir.'**

Geligsmekte olan iilkelerde faiz oranlari, ¢ogunlukla, sermaye akiminin artisi
karsisinda parasal genislemenin kontrolii i¢in uygulanan, sterilizasyon politikalarinin

etkisi altinda olusur.

Parasal genisleme, bir taraftan dogrudan enflasyonist baskilara yol agar, obiir
taraftan, piyasadaki likidite, finansal aktiflere talebi arttirir. Hisse senedi fiyatlarinin

yiikselmesine yol agilir. Kisa vadeli yabanci portfoy yatirimlart hizlanir. Hizlanan déviz

124 KESKIN, Ekrem, “Uluslararas1 Sermaye Hareketleri, Nedenleri, Makroekonomik Etkileri ve

Politikalar: Asya Ulkeleri Deneyimi ve Tiirkiye”, Bankacilar Dergisi, 1996, Say1 18, s. 14-26.

58



girisi, kurlar lizerine baski yapar. Ulusal para reel olarak deger kazanir. Mali piyasalar
bicak sirt1 dengesine gelir. Cari islemler dengesi olumsuz etkilenir, 6demeler dengesi,
kisa vadeli sermaye girisi ile finanse edilmeye baslanir. Boyle bir ortamda, finansal
piyasalarda en ufak bir giiven bunalimi, dengeleri altiist edecek krizlere déniisebilir.'”
Gelismekte olan iilkelerin yiiksek faiz-diisiik kur uygulamalari, i¢ bor¢lanma ve kamu
kesimi dengeleri, banka sistemi, enflasyon oranlar1 gibi pek cok faktor, faiz oranlarini

arttirict olabilmektedir.

Faiz orani riski esas itibariyla; kredi kullandirildiktan sonra faiz oranlarinin
artmasi durumunda, kullandirilan konut kredisinin tiiketiciyi koruma mevzuati
hiikiimleri nedeniyle artirilamamasi buna mukabil banka kaynaklarimin kisa vadeli
yapist nedeniyle bankanin maliyetlerinin artis gostermesi, bu durumun banka mali
blinyesini olumsuz etkileyebilmesi olarak ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle, aktif pasif
arasindaki vade uyumsuzlugu, faiz oranlarindaki yiikselme ile birlikte banka
bor¢lanmasinin maliyetini artirirken, kredilerinden elde edilen geliri sabit kalmaktadir.
Bu anlamda, bankalarin maruz kalabilecekleri risklerin azaltilabilmesi mevzuatta
degisiklik yapilarak degisken faizli konut kredisi kullandiriminin miimkiin hale

120 Ote yandan, bankalarin ilan ettigi konut kredisi

gelmesine de bagli bulunmaktadir.
faiz oranlarinin, net ve briit oranlar1 arasinda 6nemli farklar olabilmektedir. Bankalarin
asimetrik bilgi dagilimi ile hanehalkini yaniltici reklam ve ilanlara gitmemeleri ve
kullandirilacak konut kredilerine iliskin briit ve net faiz oranlarnin gercegi
yansitabilecek bicimde aciklanmasi hususu, konut kredilerinin temerriide diisme

olasiligini azaltarak, konut finansmani sisteminin daha saglikli islemesine yardimci

olacaktir.
1.2.6.4.2. Erken Odemenin Getirecegi Risk

Bankacilik sektoriiniin kullandirdigi konut kredileri i¢in erken 6deme riski,
Ozellikle faiz diisiisii yasanan donemlerde vadesinden once tiiketicinin krediyi
kapatmasi nedeniyle maruz kalinan zarardir. Baz1 gelismis iilkelerde 15 ila 20 yil (hatta

daha uzun) vadeli krediler kullandirilmakta, ancak “erken 6deme cezasi” uygulamasi

125 PARASIZ, ilker, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yaymlari, Bursa 1995, s. 159-161.
126 y AVAS, Abdullah, a.g.e., s. 34-38.
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sayesinde bankalarin bu denli uzun vadeli krediler i¢in karsilasabilecekleri erken 6deme
riski smirlandirilmaktadir. Tirkiye’de ise konut kredisi kullanimi nedeniyle erken
O0deme i¢in basvuran tiiketiciler i¢in “erken 6deme cezasi” uygulamasi 4077 sayili

Kanun uyarinca bulunmamaktadir.

Erken oOdeme riskini artiran bir diger olgu da yeniden finansman
uygulamasidir. Yiiksek faiz donemlerinde kullandirilan kredilerin, faizlerdeki diisiisiin
ardindan bir bagka bankadan aliman digsiik faizli kredi ile kapatilmasi olarak
tanimlanabilir. Bu yapida, genellikle ikinci bankadan alinan kredi ile ilk bankadan
almmis kredinin anapara bakiyesi Odenmekte ve miisterinin borcu yeniden

yapilandirilmaktadir.

Krediyi ilk kullandiran banka miisterinin geri 6deme planina gore yaptigi
hesaplamadan dolay1 zarar edebilmektedir. Bankalar sdozkonusu riski bertaraf etmek
amaciyla genellikle kredinin ilk taksitlerini kullandirilan anaparanin faizi olarak almakta
daha sonra anapara geri Odemelerini tahsil etmektedirler. Degisken faizli konut
kredileri, faiz oranlarinin yiiksek oldugu veya faiz oranlarinda azalma beklendigi
donemlerde daha fazla ragbet gormektedir. Ancak degisken faizli krediler daha fazla
kredi kullanimma da yol agmaktadir. Yeniden fiyatlama yapildiginda kredi tutarinin

artirmmi da talep edilebilmektedir. '’

Diger taraftan, degisken faiz oranl krediler maruz kalinabilecek faiz oran riski
ile erken 6deme riskini biiyiik Olgiide azaltabilmektedirler. Son donemde Maliye
Bakanligi’nin Tiirkiye Bankalar Birligi’ne gonderdigi yaziya istinaden konut kredisi
kullananlarin, bu krediyi yeniden finanse etmek i¢in bankaya basvurmasi halinde tekrar
KKDF kesintisi uygulanmayacaginin belirtilmesi ile birlikte daha diisiik faiz
oranlarindan yararlanmak isteyenler kredilerinin yeniden finansmanim talep etmeye
baslamislardir. Bu durumda, bankalarin konut kredisi kullanan miisterisine piyasadaki
faizden daha yiiksek ancak eski krediye gore daha diisiik bir fiyatlama ile teklifte

bulunmasi sonucunda, erken 6deme riskini bertaraf edebilmeleri sozkonusu olacaktir.

127 DOGAN, Ela, Tiirk Bankacilik Sisteminde Konut Kredilerinin Gelisimi, Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK), SGD Caligma Raporlari, No: 2006/1, Ankara, Mart 2006, s. 23.
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1.2.6.4.3. Temerriit Diisme

Temerrtit riski, konut kredisi aylik geri 6demelerinin zamaninda 6denmemesi
dolayistyla ortaya c¢ikan risktir. Konut kredilerinde temerriit riskini 06zellikle
“0deme/gelir rasyosu” ve/veya “borg¢ bakiyesi/konut degeri” rasyosundaki degisiklikler
etkilemektedir. Mevcut durumda konut kredilerinde takibe doniisiim oraninin %0,1
seviyesinde olmasi temerriit riskinin halihazirda diisilk olduguna isaret etmektedir.

Ozellikle, vadeye kalan giin sayis1 azaldik¢a temerriit riskinin diistiigii goriilmektedir.

Ancak, kredi kullanan temerriit durumundan ne kadar ¢ok korunursa (temerrtit
durumunda bankanin konuta el koymasini zorlastirarak vb.) faiz oranlar1 da o derecede
artmaktadir. Bu anlamda, temerriide diismiis kredi kullanicilarinin korunmasi,
temerriide diismemis kredi kullanicilarininin temerriide diisenleri siibvanse etmesi

sonucunu dogurabilecektir.'*®
1.2.6.4.4. Likidite Sikisikhigindan Kaynaklanan Risk

Aktif ve pasif arasindaki vade uyumsuzlugu nedeniyle maruz kalinabilecek
risktir. Kredi verenlerin fon kaynaklar1 genelde kisa vadeli oldugundan uzun vadeli
olarak kullandirilan krediler vade uyumsuzluguna yol agmaktadir. Bankalarin,
kaynaklar1 ile varliklar1 arasindaki vade boslugunu dikkatle izleyerek, siirekli 6l¢meleri

ve kendi biinyelerine uygun etkin risk yonetimini gelistirmeleri gerekmektedir.
1.2.6.4.5. Hukuki Sartlarin Dogurabilecegi Risk

Hukuki risk, diizenleyici otoritelerin ve kanun koyucularin yanlig analizleri ve
amaca hizmet etmeyen mevzuat diizenlemeleri nedeniyle maruz kalinan risktir.
Nitekim, yanlis diizenlenmis bir konut kredisi sistemi finansal piyasalarda ve
ekonominin genelinde krize yol agabilir. Kotii dizayn edilmis finans sistemleri, finansal
ve ekonomik krizlere sebep verebilmekte ve/veya olusan krizleri ¢ok daha kétii duruma

getirebilmektedir. 1997 yilinda meydana gelen son Asya krizinde en ¢ok zarar goren

128 Y AVAS, Abdullah, a.g.e., s. 45.
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iilkelerin ortak 6zelligi mortgage kredisi veren bankalarin yeterince denetlenmemesi

sonucu kullandirmamalar1 gereken kredileri kullandirmalarindan kaynaklanmustir.
1.2.6.4.6. Disardan Gelen D1s Kaynaga Bagh Riskler

Uluslararasi piyasalarda ve/veya yerel piyasalarda aktif fiyatlarin oldugundan
fazla degerlenmesi, gayrimenkuliin reel fiyatlarinin birbirini izleyen yillarda %10’dan

daha fazla artmasi (kopiik) dolayisiyla maruz kalman risktir.'*’
1.2.6.4.7. i¢ Kaynakh I¢sel Risk

Ulkenin varlik fiyatlarinda yapay bir sekilde yasanan asirt artis nedeniyle
maruz kalinabilecek risktir. Uluslararasi uygulamalar hem gelismekte olan hem de
gelismis iilkelerde gayrimenkul piyasalarinda olusan balonun sénmesiyle bankacilik

krizleri arasinda ¢ok énemli bir korelasyon bulundugunu gostermektedir.'*°

Bu tiir krizlerin en onemlileri Hollanda’da Tulipmania, Ingiltere’de Giiney
Deniz, Fransa’da Missispi Balonu ve 1929 Biiyiikk Depresyon’dur. Yakin donemde
1980’lerin sonunda Japonya’da gayrimenkul ve hisse senedi piyasasinda olusan ve
akabinde 1990°da bas gdsteren ¢okiis, Norveg, Finlandiya ve Isveg’te yasanan benzer
deneyimler bu konudaki en tipik 6rneklerdir. Arjantin, Sili, Meksika ile Giiney Asya
tilkelerinden Malezya, Endonezya, Tayland ve Giiney Kore gibi gelismekte olan
tilkelerde gayrimenkul fiyatlarinin asir1 degerlenmesinden dolay1 finansal krizler
meydana gelmistir. Japonya, 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren varlik fiyatlarinin
hizla yiikselmesi, para arzinin ve kredi hacminin genislemesi ve ekonominin asiri
1sinmastyla karakterize edilen kopiik ekonomisi siirecine girmistir. Bu artis trendinde,
1980’lerin basinda 10.000 Yen civarinda olan Nikkei 225 endeksi 1989 yili sonunda da
39.000 Yen’e ulasmus, arsa fiyatlar1 1990 yili itibariyla 1985 yilindaki seviyesine gore

129 ECB, Structural Factors in the EU Housing Markets, European Central Bank (ECB), Frankfurt am
Main, March 2003, s. 25.

130 ERDONMEZ, Pelin Ataman, “Secilmis Ulkelerde Gayrimenkul Fiyatlar1 ve Bankacilik Sektériindeki
Geligsmeler”, Bankacilar Dergisi, 2005, Say1: 54, s. 70.
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yaklagik dort kat yiikselmis ve varliklarin degerindeki artig, 1986-1989 doneminde
nominal GSYIH nin %452 sine karsilik gelmistir.""

Japonya’da kopilik ekonomisine neden olan unsurlar temelde agresif banka
davranislar1 ve vergileme politikasidir. Japon firmalara menkul kiymet piyasasindan fon
toplayabilmeleri yoniindeki kisitlamalarin kaldirilmasi sounucunda, biiylik firmalarin
bankalara olan bagimliliklar1 azalmistir. Japon bankacilik sistemi de agresif bir davranis
bicimine girerek emlak piyasasina dayanan kiigiik firmalara riskliligi yiliksek kredi

kullandirmaya baslamistir.

Diger taraftan, Japon vergi yasalarina gore arsay1 elde tutarken uygulanan vergi
oraninin, arsanin alimsatiminda uygulanan orandan daha diisiik olmasi arsa fiyatlari
yiikseldiginde arsalarin elde tutulmaya devam etmesine yol agmustir. Satis kazancindan
alman vergi oranmin yliksek olmasi da arsanin satisini miimkiin oldugunca
geciktirmistir. Aktif fiyatlar1 asirt sisen llkelerde gozlemlenen temel 6zelliklerden
birisi, yiiksek kaldirag oranina sahip firmalarin kredi limitlerinin arsanin degerine bagli
teminatlara gore belirlenmesidir. Aktif balonunun sénmesiyle arsa teminat degeri
diismekte, bu ise kredilerin tam olarak teminatlandirilmadigir anlamina gelmektedir.
Bankalar da buna goére kredi limitlerini diisiirmiislerdir. Firmalar kredilerini geri
O0demek i¢in bu arsalar1 satmaya baglamis ve neticede arsalarin degeri daha da

diismiistiir. Bu durum sistemde zincir iflaslar1 olusana kadar devam etmistir.'*

1.2.6.5. ipotege Dayah Sermaye Piyasas1 Araclari

Konut finansmani saglayan kurumlar, faaliyetlerini topladiklart mevduatlar ve
ithrag ettikleri sermaye piyasasi araglarindan elde ettikleri fonlar ile finanse ederler. S6z
konusu kurumlarin ihra¢ edebilecekleri pek ¢ok sermaye piyasasi araci tiirii olmakla
beraber, burada ¢alismanin konusu olmasi itibariyle menkul kiymetlestirme yolu ile

thra¢ edilen ipotege dayali sermaye piyasast araglarindan bahsedilecektir. Genis

131 COKAKLI, Serdar, Bankacihk Sektoriinde Yeniden Yapilandirma: Japonya Ornegi, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) Calisma Raporu, Mali Sektor Politikalart Dairesi, MSPD
Calisma Raporlari: 2002/2, Ankara, Agustos 2002, s. 6-7.

132 ERDONMEZ, a.g.e., 5. 13.
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anlamda ipotege dayali sermaye piyasasi araglar1 iki farkli menkul kiymetlestirme

yontemi ile ihrag edilir.'”

Bunlardan ilki, basta ABD olmak iizere Kanada, Avustralya ve Ingiltere gibi
Anglo-Sakson finansman tarzinin hakim oldugu iilkelerde gerceklestirilen, 6demeleri
ipotek kredisi havuzlarimin faiz ve anapara getirilerine dayali menkul kiymet ihraci
(Bilango-dis1 menkul kiymetlestirme/off-balance-sheet securitisation), digeri ise Kita
Avrupasi’nda yaygin olarak uygulanan, ipotekli tahvil (mortgage bond) ihracidir

(bilanco-i¢i menkul kiymetlestirme/on-balance-sheet securitisation).

Varliklarin menkul kiymetlestirilmesi yapisal bir finansal tekniktir ve bu teknik
finansal aracilar kullanmadan pazar siirecine direk olarak kredi saglanmasini saglar.
Prensip olarak menkul kiymetlestirme, varliklarda bulunan dis kaynaklari
cesitlendirerek yeniden finanslama ve acikta kalan spesifik risklerin transfer etme

mekanizmast olarak islem goriir.'**

Likitidesi olmayan ve genellikle sozlesmelerden dogan yiikiimliiliikleri bir
araya toplayarak bir havuzda birlestirmek ve bu havuza dayali menkul kiymet ihrag
etmek likit olmayan bu varliklari, tedaviil edilebilir menkul kiymetlere dontistiirmekte

ve likit hale getirmektedir.'*

Menkul kiymetlestirme bankalarin yiizlestigi finansal kaygilar ve sermaye
yeterliligi a¢isindan kusku duyulduklari bir ortamda alternatif bir finansal teknik olarak

fazi geliri yerine hizmet gelirini 6n plana c¢ikartarak karli bir faaliyet alani

136

olusturmaktadir. ™ Bu teknik likit olmayan varliklar1 likit hale doniistiirerek tedaviil

133 THOMPSON, John K., Securitisation, An International Perspective, The Organization for

Economic Cooperation and Development (OECD), Paris, 1995, s. 7.

134 JOBST, Andreas A., Asset Securitisation as a Risk Management and Funding Tool: What Does It
Hold in Store for SMEs, SSRN Working Paper (The Federal Deposit Insurance Corporation FDIC),
Nisan 2005, s. 3.

135 AKCAY, Belgin, “Varliga Dayali Menkul Kiymetler’, Active Bankaciik ve Finans Dergisi,
Nisan/Mayis 2000, s. 1.

136 KOCAK, Aysun “Menkul Kiymetlestirme”, Yaklasim Dergisi, Subat 2006, Say1 31, s. 73.
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kabiliyetini arttirmakta ve yalnizca bor¢ veren lizerinde bulunan riski daha genis bir

tabana yayarak sermayenin etkin kullanimimi da saglamaktadir."’

Ipotege dayali menkul kiymetler ipotek piyasasinin entegrasyonunu
hizlandirmistir. BOylece piyasalar arasindaki fiyat ve miktar itibariyle farkliliklari
azalmustir. Ipoteklerin likitidesi ve pazarlanabilirligi artnustir. Ipoteklere yatirim yapan
yatirime1 tabani geniglemis, daha onceleri bu pazara girmeyen yatirimcilar pazara
cekilmistir. Bu avantajlarin yani sira ipotek kredisi veren kurumlarin elde ettigi en
onemli avantaj, ipotekleri portfoylerinde tutmaktan dolay1 karsilastiklar: riskleri menkul

kiymetlestirme ile azaltmig olmalaridur.'*®

Ipotek kredilerinin almip satildig1 ikinci el piyasalarin gelisimi birinci el
piyasada ipotek kredisi olarak verilen fonlarin devamli olmasini saglar. Ancak, ikinci el
piyasanin saglikli bir sekilde isleyebilmesi giiclii bir birinci el piyasanin varlifina
baglidir. Clinkii, birinci el piyasada ipotek kredileri standart bazi 6zelliklere sahip olarak
diizenlenmedikge ikinci el piyasada alinip satilmalari ya da bunlara dayali menkul

kiymet ihraci ¢cok zor olacaktir.

Yiiksek miktarda konut kredilerinin verilebilmesi i¢in ikinci el piyasalardan
saglanan fonlarin diizenli olmasi, diizenli bir ikinci el piyasa i¢in ise birinci el piyasada

standart 6zelliklere sahip ipotek kredilerinin verilmesi sarttir.

Ozellikle 1970’lerden itibaren ipotek kredilerinin havuzlarda toplanarak
bunlara dayanan menkul kiymet ihraci ile yapilan bilango-dis1 menkul kiymetlestirme
gayrimenkul finansmani konusunda kaydedilmis en Onemli gelisme olarak kabul

edilmektedir.'®

Yeni ipotek kredisi gesitleri (Degisken Oranl ipotek Kredisi, Cift Endeksli
Degisken Oranli ipotek Kredisi v.b.) ile birlikte sabit faizli krediler gibi geleneksel

137 AKCAY, Belgin, “ABD ve Avrupa Birligi Ipotek Piyasalar1 Arasindaki Farklar”, Finans-Politik ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, May1is 2004, 41 (482), s. 77.

8 TANTAN, a.g.e., s. 4.

139 FABOZZI, Frank, J., The Handbook of Mortgage Backed Securities, Probus Publishing, Chicago,
1995, s. 1.
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ipotek kredilerinden kaynaklanan bazi problemler (6demelerin 6ne yigilmasi, kredi
taksitlerinin reel olarak degerlerini yitirmesi gibi) giderilerek, hem bor¢ saglanan hem
bor¢ saglayan kitle genisletilmis, hem de kurumsal yatirimcilarin piyasalara girisi

saglanmstir.

IDMK ihraci yolu ile kaynak yaratilmasi konut finansman kurumlarmin vade
uyumsuzlugu problemini de ¢ézmektedir. Clinkii, uzun vadelerle ipotek kredisi veren
s6z konusu kuruluglarin ayni vadelerle, s6zgelimi 15-20 y1l gibi, mevduat toplamalari
imkansizken, likit bir piyasaya sahip olan IDMK ler yolu ile bu vadelerde fon bulmalari

mumkin olmaktadir.

Ozel sektor kuruluslari tarafindan gerceklestirilen bilango-dist menkul
kiymetlestirmede, ipotek kredisi agan kurumlar, bu kredilerini biitiin haklari ile beraber,
iflas riskinden uzak bir sekilde yapilandirilan 6zel amaghi kuruma (special purpose
vehicle) satarlar veya devrederler. Ozel amagh kurum ise bir araya getirdigi ipotek

kredilerine dayali olarak IDMK ihrac eder.

Menkul kiymet sahiplerine yapilan 6demeler, ipotek kredilerinin faiz ve
anapara geri 6demelerinden elde edilen nakit ile yapilir. Alacaklara iligkin anapara ve
faizlerin takip ve tahsil islemlerinin yiiriitiilmesi ve elde edilen nakit girislerinin 6zel
amagh sirkete iletilmesi, genellikle ipotek kredilerini acan kaynak firma tarafindan

gergeklestirilir.

IDMK ihracinda, kaynak firma ve menkul kiymetlerin ddenmesine garanti
veren firma ile yatirimcilar arasindaki iliskiyi saglayan, menkul kiymetlerin dayanagini
olusturan varliklar1 6zel amagh sirket adina almak ve yatirnmcilarin satin alacagi

belgeler haline getirmek sorumlulugunu yiiklenen bir yedd-i emin vardr.'*°

Geleneksel kredi yontemlerinden ¢ok daha etkin olan Menkul kiymetlestirmede
verilen krediler ile sahip olunan alacaklar biraraya toplanarak bu amacla ilgili 6zel

kurumlara devredilerek hem risk transfer edilmekte hem de bilanco disina

140 OCAL, Nurcan, Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve Coziim
Onerileri, Sermaye Piyasas: Kurulu SPK Yaynlari, No:106, Ankara, 1997, s. 12.
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cikartilmaktadir. Bagliklar halinde yontemin uygulanmasinda taraflara faydalar

siralanacak olursa:'"!
a) Kredi Veren Kurum Ac¢isindan:

Oran lyilestirme: Bilangodaki hesaplanan oranlarin iyilestirilmesi
saglamakta ve islemden elde edilen taze kaynak tekrar alacaklarin
finansmaninda kullanilabilmektedir

Sermaye Maliyetini Azaltma: Varliga dayali menkul kiymet ihraci
ozkaynak gerektirmemektir.

Alternatif Fon Maliyeti Olusturma: Kredi veren kurumun yeni yatirimci
kitlerine ulagsmasini saglamaktadir

Varlik Likidite Uyumunu Diizenleme: Varliga dayali menkul kiymetlere
yapilan O0demeler, dayanagini olusturan varliklardan elde edildigi
takdirde kredi veren kurumun varlik likidite uyumu iyilesmektedir.

Faiz Oram Riskini Yok Etme: Varliklar bilanco disina c¢iktigindan,
bilangodaki ilgili varli§in faiz orani riski de ortadan kalkmaktadir.

Islem Hacmini Genisletme: Bilango biiyiitilmeden daha fazla islem
yapilmakta ve islem hacmi genislemektedir

Risksiz Ucret Geliri Saglama: Thragc1 yaptig1 islemde risk almamakta ve
iicret geliri elde etmektedir.

Ucuz Kaynak Saglama: Menkul kiymetlestirmenin maliyeti, taraflar
arasinda paylasildigindan daha ucuz kaynak saglanmaktadir.

Yonetimde Serbestlik Saglama: Krediler verilirken verilen bu krediler dis
kaynakli fonlarla finanse edilmekte ve taraflarca yapilan
sozlesmelerde kurumun yonetim kararlarinda bazi smirlamalar
getirilebilmektedir. Menkul kiymetlestirme ile fon saglama yonetime
serbestlik getirmektedir.

b) Kredi Borclular1 Ag¢isindan: Menkul kiymetlestirme yapan kurumlar

avantajlar1 nedeniyle bu islemi siirdiirecekler ve olusacak olan rekabet

U OCAL, Nuran, a.g.e., s. 21-32.
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ortami orta vadede kredi bor¢lanacaklara daha ucuz kredi imkani
saglayacaktir.

¢) Yatinnmcilar Acisindan: Yatirimcilar, yatirim araglarinin ¢esitlenmesinden
dolay1 fayda saglayacaklardir.

d) Diger Taraflar Acisindan: Siiregteki yatirim bankalari, garantor kuruluslar,
islem ile ilgili 6zel amach kuruluslar gibi iiglincii taraflar da gelir imkan1

elde edeceklerdir.

Geleneksel olarak ipotekli kredi ihragcilari, kredi portfdyleri bir taraftan
satilmak veya varliga dayali menkul kiymet haline getirilmek tizere toplanirken, ticari
bankalardan kisa donemli olarak fonlanmaktadirlar. Ama son zamanlarda, artan sayida
cok bliyliik mortgage ihragcilari, sermaye piyasalarina dogrudan ulagmak igin, ticari
kredi alma olanaklarin1 veya yedek likidite kanallari1 kullanmadan, genisletilebilir
varliga dayali sirket bonolar1 ¢ikartarak, tek saticili ipotek kredi havuzundan finansman

olanag: fonksiyonu ile kendi fon kanallarin olusturmaktadirlar.'*

1.2.7. Konut Finansmaninda ilk ve ikinci Piyasalar

Kredi piyasalari, ¢esitli amaglarla talep edilen, bu kapsam i¢inde gayrimenkul
finansman1 amaciyla da talep edilen fonlarin arz edildigi, bu konuda uzmanlasmis fon
kurumlarinin iginde yer aldigi s6z konusu kredilerle ilgili faiz ve diger hizmetlerin

bedellerinin belirlendigi yurt ¢apinda yasalarla diizenlenmis, orgiitlii piyasalardir.

Bu piyasalar daha ¢ok bireysel kredi talebinde yapilan bagvurulan karsilamak
amaciyla aracilik yapmaktadir. Arz edilen krediler, finansmani1 yapilacak gayri-menkule
gore cesitlilik gostermektedir. Konut finansman kredileri ile gelir getirici
gayrimenkullerin finansmaninda oldugu gibi. Ayrica bu piyasada Devletin de yer aldigi,
sosyal amacli konutlarin yapimina 6zendirmek amaci ile 6zel uygulamalarda yer aldigi
goriilmektedir Bu piyasada kredi veren kuruluslar, bazi kriterlere gore, 6zel kredi
paketlen ile fon talep edenlere aracilik yaparlar. Aslinda kii¢lik farkliliklar gostermekle

beraber kredi yoluyla konut finansmaninda, genellikle fon talep eden kisilerin

142 GORP, John Van ve TURNQUEST Laura, “Financing Mortgage Loans with Extendible Note
Funding Facilities”, The Journal of Structured Finance, Fall 2004, 10 (3), s. 62-68.
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kredibilitesi ile alinacak olan gayrimenkule teminat degerinin belirlenmesine yonelik
degisiklikler yapilmaktadir.'”® Diger finansal piyasalarda oldugu gibi ipotege dayali

menkul krymetler piyasasi da iki agamali bir piyasadir.

Ipotege dayali menkullerin islem gordiigii piyasalara, ipotege dayali menkul
kiymet piyasalar1 denir. Bu piyasalarin da diger finansal piyasalar gibi, birincil ve
ikincil piyasalar1 vardir. Mortgage birincil piyasasinda islem yapan kurumlar belli bir
sistem cercevesinde inceleyip degerlendirdikleri mortgage kredilerini paketler halinde
ikincil piyasada islem yapan kurumlara satmaktadirlar.'** Ipotekli konut finansmani

sistemi para, sermaye ve liretim piyasalarinin kesistigi bir sistemdir.

Ozetle, ipotek piyasasi konut iiretiminden satisindan baslayarak para ve
sermaye piyasalarindan gecerek tasarruflarin degerlendirilmesi asamasina kadar uzanan
bir dizi islemlerden olusmaktadir. Soyle ki bunlart su sekilde siralamak miimkiindiir;
Ipotekli kredi arz eden bir finans kurumu (gogunlukla ABD'de ipotek bankalarinca)
resmi ipotek isleminin kurulmasi veya kaldirilmasi; konut, ticari yap1 ve tarim arazisi
tretimi ve el degistirmesi; kredi fon 6demelerinin menkul degere doniistiiriilmesi;
ipotege dayali menkul degerlerin derecelendirilmesi ve garanti edilmesi, yine bu
degerlerin ve ipotekli emlaklerin piyasada el degistirmesi (ikincil piyasa islemleri),
vergilendirme ve tesvik uygulamalari, birikimlerin etkin degerlendirilmesi, konut ve
fonlarin pazarlanmasindaki kolayliklardir.'* Diger bir ifade ile Konut Finansman
Sistemi bir siirecler biitlinlidliir ve temel olarak birincil ve ikincil piyasadan

olugmaktadir.'*°

143 ULUDAG, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, a.g.e., s. 31.

144 KABATAS, Yasar, “Ipotekli Konut Finansman Sistemi ve Degerleme Uzmanligr”, Mali Céziim,
ISMMMO, Mart-Nisan 2007, Say1: 80, s. 74.

145 ULUDAG, Konut Uretiminde Bélgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, a.g.e., s. 32.

146 BERBEROGLU, Murat, “Mortgage-ipotekli Konut Finansman-Sistemi ve Bu Sistemin Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi”, Uluslararasi iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, Kis 2009, 1, 1 (2), s. 119-146.
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a) Birincil Piyasalar:

Birincil piyasalar, gayrimenkul almak isteyenlere dogrudan kredi saglayan
piyasalardir. Konutlarin el degistirdigi, alicilarin konut satin almak i¢in kurumsal konut
finansmanindan faydalandiklar1 piyasa, birincil konut finansmani piyasasidir.
Tiirkiye’de bankalar tarafindan verilmekte olan konut kredisi islemleri, birincil

piyasamin varhigmi  gostermektedir.'*’

Yani bireylerin, bankalar ya da g¢esitli
kurumlardan konut kredisi almasiyla olusmaktadir. Konut satin almak igin, konut
finansmanm1 kredi kuruluslarindan, ipotek karsiligt para odiing alinmasi islemine

denilmektedir. Para faiziyle birlikte, belirli bir donem igerisinde geri 6denmektedir.

Bu piyasada herhangi kisiye veya kuruma, ipotek kredisi agildiginda bu hizmet
baslamis sayilir. Piyasanin katilimcilari konut satin almak isteyenler ile konut
finansmani1 amaciyla kredi arz eden uzmanlagsmis kurumlardir Ancak ipotek tesis
edildikten ve kredi acildiktan sonra, bu ipotek kredisinin ilk alacakli (kreditér) kurum
tarafindan, baska bir fon kurumuna o6rnegin bu konuda uzmanlagmis, yatirimci fon
kurumlarindan bir emeklilik fonuna (pension funds) sigorta kurulusuna (hayat sigorta
sirketleri gibi), satilmasi halinde, bu islemler ikincil ipotek piyasasini olusturmus olur.
Goriildiigii gibi bu piyasalar, daha.transformasyon, yatinm gibi hizmetlerde
yogunlagmaktadirlar. Bu transformasyon sonrasinda da, bor¢lu i¢in durum degismez.
Ciinkii 6dling alan kisi yine anapara ve faiz 6demelerini ilk kredi aldigi kuruma
yapmaya devam edecektir. Bu nedenle ipotekten dogan, krediden dogan tiim
problemlerin ilk muhatabi, ipotegi tesis eden fon kurumudur. Birincil ipotek piyasasinda
sunulan finansal hizmetler islemler kreditorlerin yada kamunun ayirabildigi fonlar
Olciistinde yapilabilmekte fakat ikincil piyasa olusturularak hem ipotege dayali menkul
kiymetlerin, hem de ipotekli emlaklerin devren el degistirmesi kolaylastirilmadikca

kendi kendini finanse eden canli bir piyasadan s6z edilememektedir.

Burada teminat olarak ¢ogunlukla tiiketicinin 6deme giicii ve almak istedigi
konut dikkate alinir. Yurtdisinda finans kuruluslarina yardimer olan servis saglayici

firmalar mevcuttur ancak heniiz bu yap1 Tiirkiye'de oturmamustir.

17 KUCUKKOCAOGLU, Giilay, “Bireysel Emeklilik Baglantili Konut Finansman Sistemi”, Active
Bankacilik ve Finans Dergisi, Mayis-Haziran 2006, 8 (48), s. 2.
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Yukarida detaylar {izeride durulan birincil ipotek piyasasi (diger bir deyis ile

geleneksel ipotek piyasasi) asagida gosterildigi lizere calisan islevlere sahiptir.

Ipotege dayali menkul
kiymetler
A 4
- -Ipotek Bankalar1
Ipotek Kredisi ; —
\]?e(:)r:nler-re . » Bono ve > 121411?1?111(11;;1( tymet Aract _ |Ginnie Mae
FNMA Tahviller Dealer (GNMA)
-Yatirimcilar

Sekil 1.2. Birincil (Geleneksel) Ipotek Piyasasi Isleyis Semasi

Kaynak: ULUDAG, ilhan, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman
Sistemleri ve Teknikleri, ITO Yayinlari, Yayin No:1997-48, Istanbul 1997, s. 50.

b) ikincil Piyasalar:

Ikincil piyasalar ise birincil piyasada saglanan kredilerin likidite edilmek
istendiginde, krediyi veren tarafindan likidite edilebilecegi piyasalardir. Baska bir
deyisle, ipotekli Konut Finansmani Kurulusu’'nun kredileri satin alip, “varliga dayali
menkul kiymet” ihra¢ ederek, bu menkul kiymetleri yurticinden ya da yurtdisindan
ikincil yatirnmcilara satmasiyla olugmaktadir. Bu kredilerin diger konut kredilerinden
temel farki, kaynak saglayabilmek amaciyla, kredi veren kuruluslarin, ipotekli kredileri
karsiliginda menkul kiymet ihrag ederek, kredilerini, menkul kiymetleri satin alan

yatirimeilar aracihiiyla finanse ediyor olmalaridir.'*

Diger bir ifadeyle, ikincil piyasada , finans kuruluslar1 veya kurumlar, bu
kredileri satin alip, yurtdisindan veya yurtiginden ikincil yatirimcilara satmaktadir.
Burada farkli metotlar uygulansa da ¢ogunlukla finans kuruluslar1 tahvil veya hisse

senedi ¢ikarip satarlar. Oziinde varliga dayali menkul kiymet ihraci yapilmaktadir.

148 K ABATAS, a.g.e., s. 74.
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Burada alicilar, zenginler, emeklilik fonlari, sigortalar, direkt miisteri ile iliski halinde
olmayan toptan piyasadan kisilerden olusur. Ikinci el piyasasi finans kuruluslarinin
likidite sorunu yasamasini engeller ve verdigi kredilerin teminati1 g¢abuk geri
almasinda yardimei olur. Istikrar, sistemin anlamli bir sekilde ¢alismasi igin gerekli
sartlardan sadece bir tanesidir. Cok daha 6nemli bir sart da, finans kuruluglarinin veya
konut finansman sirketlerinin ellerinde biriken kredi alacaklarii bir sekilde satilabilir
kiymete ¢evirebilmeleri imkana sahip olabilmeleridir. Finanscilarin genel bir ifade ile
"menkullestirme" adin1 verdikleri bu yontem, ipotege dayali bir menkul kiymet
kagidinin ikincil bir pazarda alinip satilabilmesini gerektirir. Bu sayede, menkul kagida
temel teskil eden miilkiin miilkiyeti el degistirmedigi halde, taksitler iizerinde hak sahibi
olan kolaylikla degisebilir. Dahasi, miilkiin kullanic1 tarafindan satilmasi, baska bir
ipotekli miilkle takasi gibi islemler de sistem igerisinde hizla ve giivenle yapilabilir.
Boylece kredi ile satin aldiginiz bir miilkii, geri 6demeler bitmeden elden ¢ikarabilir ve
daha fazla hosunuza giden bir baska miilkii satin alabilirsiniz. Bu arada gec¢miste
yapilan 6demeler de yeni alinan miilk igin edindiginiz krediden diismektedir. Ikincil
piyasada pek ¢ok yardimci ve ihtisaslasmis kurumda devreye girerek gerekli ¢aligmalari
yapmakta bu da piyasa isleyisinin organize olup,daha kolay denetlenmesini

saglamaktadir.

Ikincil piyasanin sermaye piyasalarindan, birincil konut piyasasina fon
saglayan piyasa olarak etkinligi, saglikli yapilandirilmis bir birincil piyasaya ve
ipoteklere konu olan gayri menkullerin dogrudan likiditesine baglhdir. Gelismis
ekonomilerde ipotek teminathi alacaklara dayali olan menkul kiymetler, Devlet I¢
Borglanma Senetlerinden (DiBS) sonra en az riskli enstriimanlardir. Getirileri de
tasidiklar1 riskle orantili olarak, DIBS getirilerinden yiiksek, hisse senetlerinden

diisiiktiir.'*

Goriildiigii gibi ikincil ipotek piyasalari, likidite saglamak ve yeni finansal
araclar, alternatifler yaratmasi agisindan son derece dnem tasimaktadir. Bu piyasalarin

en gelismis drnegi bilindigi gibi, ABD'dedir. Ikincil piyasada yer alan finansal kurumlar

4 KUCUKKOCAOGLU, a.g.e., s. 2.
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ve finansal araglarin tedaviil edebilmesi, s6z konusu kurumlarin hem kurulmalari, hem

de gergeklestirdikleri destekleme programlan ile miimkiin olmustur.'*’

Ikincil piyasalar, ekonominin geneline fayda saglamaktadir. Bu piyasalar
sayesinde, ipotek kredisi kullanimina ayrilmis 6z kaynaklarin devir hizinin arttirilmasi,
0z kaynaklarin verimli degerlendirilmesi saglanmaktadir. Ayni sekilde, menkul
kiymetlestirmeye konu ipotek kredisi havuzunun c¢ok sayida kredinin katkisiyla
olugmasi kredilerin gayrimenkul teminati ile tahsisi nedeniyle diisiik riskli menkul

kiymetlerin yaratilmasina imkan tanimaktadir.

Risk transferi yolu ile ipotek kredilerinin vadeleri ile kaynak vadesinin
yakinlagsmas1 saglandigindan verimli bir aktif-pasif yonetimi gdzlemlenir. ikincil
piyasalar yoluyla olusturulan ipotege dayali menkul kiymetler, uzun vadeli
sorumluluklart ~ bulunan  yatirnmecilar  tarafindan  risk  yoOnetimi  amagh

kullanilabilmektedir. "

Yine yukarida detaylar1 {izeride durulan ikincil ipotek piyasasi (diger bir deyis

ile finansal piyasalar) asagida gosterildigi iizere ¢alisan islevlere sahiptir.

150 ULUDAG, Konut Uretiminde Bélgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, a.g.e., s. 36.

151 FABOZZI, Frank J. ve YUEN, David, Managing MBS Portfolios, Frank J. Fabozzi Associates, New
Hope, Pennsylvania, 1998, s. 11.
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Ipotek Kredisi Veren Kurumlar:
-FHA (Federal Konut Kurumu)

-VA (Emekliler Birligi) Kredi  |ipotekli Kredi
-FNMA (Fannie Mae) Talep
-FHLMC (Freddie Mae) _|Edenler,
-Tasarruf Kredi Birlikleri (S ve L’s) "|Alanlar
-Karsilikli Tasarruf Bankalar1 (Mutual Savings ipotek, Geri deme

Banks)

-Kredi Birlikleri (Credit Unions)

-Ticari Bankalar Ipotek Bankalar1

-Diger Konut Kredisi Veren Ozel Araci Finansal
Kurumlar

VA ve FHA nin Ipotek Garantisi
veya Ozel Sigorta Sirketi Garantisi

Sekil 1.3. ikincil Ipotek Piyasasi Isleyis Semas1

Kaynak: ULUDAG, ilhan, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman
Sistemleri ve Teknikleri, ITO Yaymlari, Yayin No: 1997-48, Istanbul 1997, s. 50.

Ipotekli Konut Finansman Sistemi’nde birinci ve ikinci ipotek piyasalarmimn

aktorleri asagidaki sekilde gosterildigi gibi derlenebilir.
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Birincil Piyasa

Konut Finans Kuruluslari:

e  Bankalar

e  Fin. Kiralama Sirketleri
o  Finansman Sirketleri

Birincil Piyasa
Sistemi Riskten
Koruyan Kuruluglar:
e Sigorta Sirketleri

Ipotekli
Konut
Finansman
Sistemi

ikincil Piyasa Kuruluslari

e Konut Finans Kuruluglar

e Sermaye Piyasast Kuruluslari
e Sigorta Sirketleri

Bireysel Piyasa
e Kredi talep eden
bireyler

Diger Aktorler

o Emeklilik fonlar1 (Birincil ve ikincil Piyasa)
e Diger yatirimeilar (ikincil Piyasa)

e Brokerler (Bireysel Piyasa)

¢ Gayrimenkul Degerleme Uzmanlig1

Sekil 1.4. Ipotekli Konut Finansman Sistemi

Kaynak: KABATAS, Yasar, “Ipotekli Konut Finansman (Mortgage) Sistemi ve Degerleme Uzmanlig1”,
Mali Coziim, Hakemli Yazilar, Mart-Nisan, Yil: 2007, Say1: 80, s. 74.

Mortgage’in ‘birincil ve ikincil ipotek piyasalart arasindaki koprii finansman
islevi olusu’nun vurgulanmasi ise asagidaki sekilde gosterildigi {izere ortaya

konulabilir.
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Kredi alacaklari ve
ipotekler karsiliginda
menkul kiymet

BiRiNCIL “Onceden belirlenmisg BP menkgl éﬂ%flefllfrm
PIYASALAR sartlarla” (standart) guvencesinde dusu
Konut alicis1 krediler verilir maliyetli fon toplanir
Bu ucuz

kaynaklar tekrar
sisteme aktarilir

IKINCIL
(FINANSAL)
PIYASALAR

Tasarruf

sahipleri

Sekil 1.5. Birincil ve ikincil Ipotek Piyasalarinmn Biitiinlesmesi

Kaynak: DEMIRKOL, Erding, “Mortgage Yasas1”, Gayrimenkul Zirvesi 7, Gayrimenkul Yatirim

Ortaklig1 Dernegi (GYODER), 25-26 Nisan 2007, Istanbul, 2007, s. 2.

Yukaridaki sekilde de gosterildigi ilizere mortgage sistemi alicilarla tasarruf

sahipleri arasinda koprii olan finansman sistemi olup temelde gayrimenkuliin,

menkullestirilmesi prosesidir.'>

Konut finansmaninda mortgage bankacilig1 alanini incelemek {izere ¢aligmanin

birinci bolimiinde finansal sistem, konut finansman1 ve agirlikli olarak finansal araci

olarak bankalar konular1 kavramsal altyapir olarak ele alindiktan sonra mortgage

uygulamalarinin mubhtelif iilkelerdeki uygulamalarini incelemek iizere ikinci boliime

gecilmigtir.

152 DEMIRKOL, a.g.e., s. 2.
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BOLUM 2:
MORTGAGE ULKE UYGULAMALARI

Calismanin ikinci boliimiinde mortgage uygulamalarinin muhtelif iilkelerdeki
uygulamalarini incelemek iizere asagida Oonce konut finansmaninda devletin rolii ve
yiikselen ekonomilerde mortgage konular iilke uygulamalar1 kapsaminda ele alindiktan
sonra gelismis ve gelismekte olan llkelerin basarili konut finansman uygulamalari

tizerinde durulmustur.
2.1. Ulke Uygulamalari

Konut finansmaninda iilke uygulamalar1 konusu bu alanda devletin rolii ve
yiikselen ekonomilerde mortgage konulari olmak iizere basliklar halinde asagida ele

alinmaktadir.

2.1.1. Devletin Rolii

Bugiin gelismis ve gelismekte olan tiim iilkelerde kamu miidahalesinin en fazla
oldugu sektor finans sektoriidiir. Bunun nedeni, finans sektoriiniin ekonomide lokomotif

gbrevi gormesidir. Bu lokomotifi yiiriiten ise ekonomideki birimlerin tasarruflaridir.'>

Ekonomide bazi alanlarda getiri seviyeleri ve ekonomi olgekleri 6zel sektor
yatirmmlarmin gergeklesmesini engelleyebilir. Bu alanlara yapilacak yatirimlarin,
toplumsal fayda agisindan kamu tarafindan tesvik edilmesi yerinde olabilir. Aralarinda
Stiglitz’in de oldugu Neoklasik ekol iktisat¢ilar, 6zel sektor tarafindan yerine

getirilmesinin ¢ok maliyetli olmasi durumunda devletin bu yatirimlar iistlenmesi, hatta

153 BOZKURT, Unal, Menkul Deger Yatirimlarinin Yénetimi, Iktisat Bankas1 Egitim Yayinlari, Yayin
No: 4, Istanbul, 1988, s. 11.
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bebek endiistriler i¢in devlet katkisi saglamast gerektigini ileri siirenler

bulunmaktadir.'>*

Devletin halkin konut edinmesine miidahalesi veya katkisini ele alabilmek iizere
bu hizmetlerin kamusal hizmet mi, yar1 kamusal hizmet mi yoksa arzulanan (segkin)
hizmet mi oldugu miilahaza edilmelidir. Halkin konut edinmesi kamusal veya yari
kamusal hizmetler smifindan ¢ok erdemli hizmetler smifina sokulabilir. Piyasa
aksakliklarin1 agiklayan (eksik rekabet) ekonomi modellerinin incelenmesi sonucunda
piyasadaki aksakliklarin ortadan kaldirilabilmesi ve buna bagli olarak arzulanan
(seckin) 6zel yatirim tepkilerinin elde edilebilmesi i¢in stratejik devlet miidahalelerinin

. o 1
gerekli oldugu sonucuna varilmigtir.'>

Devlet katkilarinin veya miidahalelerinin belirli kosullara dikkat edilmesi
zorunlulugu bulunmaktadir. Stiglitz piyasa aksakliklarini bir 6lciide gidermek iizere
yapilan devlet miidahalelerinin de aksayabilecegini ve bunun da devletin taahhiitlerini
yerine getirebilecek kaynaklardan yoksun olabilecegine dayandigini bildirmektedir.
Devletin {ireticisi, tliketicisi ve yatirimcisi ¢ok olan ve ¢arpan etkisiyle diger sektorleri
de onemli Olgiide etkileyecek ag sektorlerdeki miidahaleleri aza indirmek amaciyla

seffaf 6zellikte 6n ¢alismalar yapmasi gerekmektedir.'>

2.1.1.1. Yiikselen Ekonomilerde Gelisen Mortgage Bankaciliginda,

Devletin Katilimi

Diinyanin her yerinde finansal piyasalar ile {ilkenin ekonomik yapisi ve temel
ekonomik gostergeleri arasinda tek yonlii degil, karsilikli, yogun etkileme ve belirleme

iligkilerinin varligi, genel kabul goren bir goriistiir. Bu anlamda yiikselen ekonomilerde

154 TUSIAD, Tiirkiye'de Biiyiime Perspektifleri: Makroekonomik Cerceve Dinamikler/Strateji,
Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD), Yaym No. TUSIAD-T/2005-06/398, istanbul,
Haziran 2005, s. 51.

15 COLAK, Omer Faruk ve ARDOR, H. Naim, Uretim ve Issizlik Sorununun Céziimii i¢in
Kurumsalel Yaklagim, Istanbul, Giiglii ve Biiyiik Tiirk Ekonomisi i¢in Uretim ve Istihdam
Politikalar1 Aragtirma Yarismast, Ikincilik Odiilii, TISK Yayinlar1, Ankara, 2003, s. 1.

156 EROL, Mesut, Dogal Tekellerin Diizenlenmesi ve Telekomiinikasyon Sektoriinde Diizenleyici
Kurum, Ankara, Uzmanlik Tezi DPT - Uzmanlik Tezleri, Iktisadi Sektérler ve Koordinasyon Genel
Miidiirliigli, Hukuki Tedbirler ve Kurumsal Diizenlemeler Dairesi Baskanligi, Ankara, Ekim 2003, s.
10.
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de, finansal piyasalar ile ekonomik yapilar, enflasyon, faiz oranlari, biitce dengesi,
kamu borglari, Gayri Safi Milli Hasila gibi unsurlar, birbirinden ayr1 diigiiniilemez.
Yiikselen ekonomilerden farkli olarak, yilikselen ekonomilerin finansal piyasalarinin
kars1 karstya olduklart gii¢liikler olumsuz temel ekonomik gostergelerden, daha fazla
etkilenirler veya bu gostergeleri cok daha kolay bozabilirler. Yiikselen ekonomilerde
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime iliskisi, bu iilkeler tarafindan, bugiine kadar
yeterince degerlendirilmemistir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisi
hakkinda yapilan ampirik ¢alismalar, gerek banka, gerekse hisse senedi piyasalarinin
gelismesi ile, reel ekonomik biiylime arasinda pozitif, anlamli bir iligkinin varligina
isaret ederler. Bu pozitif iligkinin gelismis iilkelerde ylikselen ekonomilere nazaran daha

gii¢lii oldugu sonucuna ulagilmustir."’

Yiikselen ekonomilerin finansal piyasalari acisindan, finansal gelisme ile
biliylime iliskisinde, nedenselligin. ne yonde oldugu son derece Onemlidir. Ayrica
yiikselen ekonomilerde, biiylimenin diger belirliyicileri ya da etkileyicileri, iilkeler
arasinda Onemli farkliliklar gosterir. Ancak yiikselen ekonomilerin finansal
piyasalarinin ve genel olarak finansal yapilarinin ekonomik krizlere kars1 daha duyarh
oldugu bilinmektedir. Yiikselen ekonomilerde karsilasilan finansal krizlerin goriiniisteki
nedenleri, kambiyo kurunun asir1 degerlenmesi, bankacilik sisteminin zayifligi, doviz

rezervlerinin diisiik olmas1 gibi nedenlerdir.

Finansal piyasalarda globallesmenin hizlanmasi, ylikselen ekonomilerin mali
yapilarin1 ¢ok kirillgan hale getirmistir. Ciinkii, globallesme siireci icinde, yiikselen
ekonomilerin finans piyasalarinda yapilan diizenlemeler, yerine gore sicak paraya da
acilmak demektir. Bu c¢ercevede, ylikselen ekonomiler igin, finansal piyasalarin
gelismesi ile makroekonomik gdstergeler arasinda, muhtemel bir negatif nedensellik

iligkisinin, her iki tarafli ve son derece giiglii olabilecegini diisiinmek miimkiindiir.

Biitiin yasal finansal aracilar, bir dl¢iide hiikiimetlerin/devletin isleyisin yasal
sinirlarinin  ¢izilmesi, uzaktan da olsa denetimi/kontrolii ve destegiyle varolan

kurumlardir. Devlet bir 6l¢iide her zaman isleyise katilir. Bu katilimin 6l¢iisii, devletin

157 KING, R. ve LEVINE, R. “Finance and Growth: Schumpeter Might be Right”, Querterly Journal of
Economics, 1993, 108 (3), s. 717-737.
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yalnizca bireysel kontratlarin gerceklesebilmesi icin yasal diizenlemelerin gozden
gecirilmesi (yapilmasi, eklerle giliclendirilmesi, iptali) olabilecegi gibi, devletin sistemin
tek sahibi ve isleticisi Olglisiinde de olabilir. Konut Finansmani Sistemi’nde de ¢ogu
tilke bu iki uc Olgiliyl iilke sartlarini, konumlarin1 ve finansal sistemin yapisini g6z

oniine alarak birlikte kullanr.'®

2.1.1.2. Mortgage Kredilerinde Devletin Rolii

Resmi sektore ait tiim finansal aracilar devlet miidahalesi ile i¢ icedirler. Bu
miidahalenin bir ucunda devletin yalnizca 6zel kontratlarin islemesini saglamak
amactyla resmi sisteme miidahale etmesi, diger ucunda ise devletin konut finans
sisteminin ya da tim finans sisteminin tek sahibi ve ydneticisi oldugu durumdur.
Ulklerin ¢ogu, iilkenin geleneksel yapist ve mevcut durumu ile bu iki ug¢ miidahale

arasinda harmanlanmig bir yerdedir.

Devlet sponsorlugunun dezavantaji ise, kurumun idaresi, sahiplerinin ve sosyal
misyonunun kar1 maksimize etme motivasyonlar1 arasindaki mevcut ¢ikar ¢atismasidir.
Bu tiir kurumlar, kar1 6zellestirirken riski sosyallestirebilirler. Politika olusturanlarin
sormas1 gereken soru, devlet miidahalesinin kalici m1 yoksa gegici mi olacagidir.
Neredeyse tanim geregi, devletin sahip ya da sponsor oldugu kurumlar, devlet
desteginden kaynaklanan bir avantajla tekeldirler. Buradaki tehlike, ABD’deki Fannie
Mae and Freddie Mac vakasinda oldugu gibi bu tiir kurumlarin piyasalarina hakim olan

ekonomik devler haline gelmeleridir."*’

2.1.2. Yiikselen Ekonomilerde Mortgage

Bu bolimde yiikselen ekonomilerde mortgage konular1 i¢in konut
finansmaninin istthdama etki ve global kentlesme egilimi gibi husular iizerinde

durulduktan sonra uzmanlasmis kurumlarin konut finansman yontemi ve bireysel

138 POLLOCK, A., “Simplicity versus Complexity in the Evolution of Housing Finance Systems”,
Housing Finance International, March 1994, s. 11-14.

159 STANTON, Thomas A., The Administrative Conference of the United States: A Resource to
Help Policymakers Deal With The Legal Framework of Third Party Government, Prepared for
Presentation to the Section on Administrative Law American Association of Law Schools Annual
Meeting, 3 Ocak 2002, s. 2-9.
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emeklilik baglantili konut finansman sistemi gibi konular asagida basliklar halinde

islenmektedir.

2.1.2.1. Konut Finansmam ve Istihdam

Ortalama 1,1 milyon kisinin istihdam edildigi insaat sektdriiniin toplam

istihdam i¢indeki payr 2005 yili sonu itibartyla %5,3 olmustur.'® Bu oran 2008 yili

itibartyla 1,25 milyon kisilik bir istthdam diizeyine ve toplam istihdam icerisinde %5,8

payinda bir istthdam hacmine yiikselmistir. Asagidaki tabloda insaat sektorii ve

istihdam iligkisi ele alinmaktadir.

Tablo 2.1. Insaat Sektorii ve Istihdam

. ins.aat Sektorii in§aat Sektorii
Yillar Tarim Insaat Istihdam Istihdamm /
Sektorii | Tarim Dis1 Sektorii /Toplam Tarmm Dis1
Istihdam | istihdam Istihdam Istihdam Istihdam
(Bin kisi)) | (Bin Kkisi (Bin Kisi) (%) (%)
1998 21.779 12.740 1.325 6,10 10,40
1999 22.048 13.192 1.365 6,19 10,35
2000 21.580 13.811 1.364 6,32 9,88
2001 21.524 13.435 1.110 5,16 8,26
2002 21.354 13.896 958 4,49 6,89
2003 21.147 13.982 965 4,56 6,90
2004 21.791 14.391 1.030 4,73 7,16
2005 22.046 15.553 1.173 5,32 7,54
2006 22.330 16.242 1.267 5,67 7,80
2007 21.379 15.597 1.233 5,76 7,91
2008 21.650 15.954 1.245 5,75 7,80

Kaynak: YUKSELER, Zafer, Gayrimenkul Sektoriinde Gelismeler ve Olasi Sorunlar, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, Ankara, Ocak 2009, s. 10.

160 DPT, Dokuzuncu Bes Yilhk Kalkinma Plam (2007-2013), T.C. Basbakanlik Devlet Planlama

Teskilat1 Miistesarligi, Ankara, 2006, s. 35.
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Tarim sektorii istihdaminin 6nemli dl¢lide dalgalanmasi istihdam verilerinin
karsilastirilmasinda sorunlar yaratabidiginden, insaat sektorii istthdam verilerinin tarim
dis1 istihdam verileri ile karsilastirilmasi daha tutarli olmaktadir. insaat sektorii 1998
yilinda istihdaminin tarim dis1 istihdam igindeki pay1 yiizde 10.40 iken, bu pay 2002
yilinda ylizde 6.89'a kadar gerilemistir. Bu donemde, insaat sektorii 367 bin kisilik
istihdam kaybetmistir. Daha sonra sektdrdeki canlanmanin etkisiyle istihdamda da
canlanma gozlenmis ve insaat sektorii istthdaminin tarim dist istihdam igindeki pay1
2007 yilinda yiizde 7.85'e yiikselmistir. Sektor 2003-2007 déneminde 346 bin kisilik
yeni istihdam yaratmustir. Insaat sektdriinde 2008 Ocak-Eyliil doneminde istihdam
artis1 dnemli Olclide yavaslamis ve tarim dis1 istthdam icindeki pay1 yeniden gerileme

gostermistir. tol
2.1.2.2. Global Kentlesme Egilimi

Birlesmis Milletler’in Ekonomik ve Sosyal iligkilere bagli Niifus Arastirmalari
Departmani’nin 2004 yilina ait kentlerde ve kent disinda yasayan kisi oranlari
incelemesi, 1950 yilinda yaklasik %30 olan kentlerde yasayan insanlarin oraninin 2030

yilinda yaklasik %60’a ¢ikacagim gostermektedir.'®

o1 YUKSELER, Zafer, Gayrimenkul Sektoriinde Gelismeler ve Olasi Sorunlar, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Ankara, Ocak 2009, s. 10.

162 UN-DESA, World Urbanization Prospects: The 2007 Revision, United Nations Department of
Economic and Social Affairs, Population Division, Working Paper No. ESA/P/WP/205, New York,
2008, s. 74-82.

82



Tablo 2.2. Diinyada ve Tiirkiye’de Sehirlesme Hizi1 (1950-2030)

Yillar Diinya Tirkiye
1950 29,0 24,8
1955 30,8 28,6
1960 32,8 31,5
1965 34,7 34,2
1970 35,9 38,2
1975 37,2 41,6
1980 39,1 43,8
1985 41,0 52,4
1990 43,0 59,2
1995 44,8 62,1
2000 46,7 64,7
2005 48,7 67,3
2010 50,8 69,6
2015 52,9 71,9
2020 55,1 74,0
2025 57,5 75,9
2030 59,9 71,7

Kaynak: UN-DESA, World Urbanization Prospects: The 2007 Revision, United Nations Department
of Economic and Social Affairs, Population Division, Working Paper No. ESA/P/WP/205, New
York, 2008, s. 74-82.

Diinya tarihinde ilk defa sehirde yasayan insanlarin sayist sehir dis1 bolgelerde
yasayan insanlarin sayisindan daha fazla sayiya erigsmistir. Bu nedenle finansal
mortgage sistemindeki verimli ve kalict gelismenin saglanmast kiiresel Oneme

sahiptir.'®

163 UN-DESA, World Urbanization Prospects: The 2005 Revision, United Nations Department of
Economic and Social Affairs, Population Division, Working Paper No. ESA/P/WP/200, New York,
2006, s. 31.
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Tablo 2.3. Diinya Niifusu ve Kentlesme Orani (1950-2030)

(ielismis AzﬂGelismis
Kent Kent Dis1 Niifus Ulkeler Ulkeler
Yil Niifusu % | Niifus % (milyar) (milyar) (milyar)
1950 29,1 70,9 2,52 0,81 1,71
1955 30,9 69,1 2,76 0,86 1,89
1960 32,9 67,1 3,04 0,92 2,11
1965 34,7 65,5 3,34 0,97 2,37
1970 36,0 64,0 3,70 1,01 2,69
1975 37,3 62,7 4,07 1,05 3,03
1980 39,2 60,8 4,44 1,08 3,36
1985 41,1 58,9 4,84 1,11 3,73
1990 43,2 56,8 5,28 1,15 4,13
1995 45,1 54,9 5,69 1,17 4,52
2000 47,1 52,9 6,09 1,19 4,89
2005 49,2 50,8 6,46 1,21 5,25
2010 51,3 48,7 6,84 1,23 5,62
2015 53,6 46,4 7,22 1,24 5,98
2020 55,9 44,1 7,58 1,24 6,33
2025 58,3 41,7 7,91 1,25 6,66
2030 60,8 39,2 8,20 1,25 6,95

Kaynak: UN-DESA, World Urbanization Prospects: The 2007 Revision, United Nations Department
of Economic and Social Affairs, Population Division, Working Paper No. ESA/P/WP/205, New
York, 2008, s. 74.

84




Tablo 2.4. Diinya Niifusu ve Kentlesme Egilimi (1990-2005-2030)

1990 2005 2030

Diinya Olceginde 5,28 6,46 8,20

NUFUS Gelismis Ulkelerde 1,15 1,21 1,25
Az Gelismis Ulkelerde 4,13 5,25 6,95

Diinya Olceginde 2,28 3,18 4,99

KENTSEL NUFUS |Gelismis Ulkelerde 0,50 0,60 0,76
Az Gelismis Ulkelerde 1,78 2,58 4,22

Diinya Olceginde 3,00 3,28 3,21

KENT DISI NUFUS |Gelismis Ulkelerde 0,65 0,62 0,49
Az Gelismis Ulkelerde 2,35 2,67 2,72

(milyar)

Kaynak: UN-DESA, World Urbanization Prospects: The 2007 Revision, United Nations Department
of Economic and Social Affairs, Population Division, Working Paper No. ESA/P/WP/205, New
York, 2008, s. 74.

Ulkemizde de 1950 yilindan itibaren hizli bir kentlesme egilimi

kaydedilmektedir. Bu hizli kentlesme egislimi yapilasma egilimini de arttirmaktadur.'®*
2.1.2.4. Uzmanlasmis Kurumlarin Konut Finansman Yontemi

Farkli bir konut finansman yontemi, Bertrand Renaud tarafindan, {ilke
uygulamalarimi dikkate almarak yapilmistir.'® Once, konut finansman sistemlerini
sekillendiren faktorleri ortaya koyan Renaud, bu faktorlere bagli olarak farklilasan
konut finansman sistemlerini alti ana baslik altinda toplamistir. Renaud’a gore, bir
tilkenin konut finansman sisteminin kurumsal / finansal yapis1 ve performans tiglii bir
faktor seti tarafindan belirlenir. Bu faktorler seti, tilkenin izledigi makroekonomik ve

finansal politikalar; {ilkenin finansal altyapi1 kalitesi; kentsel yasa / politikalar ve

164 GENC, Fatma Neval, “Tiirkiye’de Kentsel Doniisiim: Mevzuat ve Uygulamalarin Genel Goriiniimii”,
Yoénetim ve Ekonomi, T.C. Celal Bayar Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 2008, 15 (1), s. 115-130.

165 RENAUD, Bertrand, The Financing of Social Housing in Integrating Financial Markets: A View from
Developing Countries”, a.g.e., s. 755-773.
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uygulamalardan olusmaktadir. Bu Tglii faktér seti konut finansman sisteminin
sekillenmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Renaud, bu tiglii faktdr setini olusturan

elementleri ise asagidaki gibi siralamaktadir:

e  Makroekonomik ve Finansal Politikalar: Diinya ekonomisi ile entegrasyon
diizeyi, doviz kuru politikasi, faiz oram1 ve kredi politikasi, fiyatlar genel
diizeyindeki istikrar1 kapsamaktadir.

e Finansal Altyapi: Finansal sisteme iliskin hukuksal altyapi, muhasebe sistemi,
diizenleme ve denetim, 6deme sistemlerini belirtir.

o Kentsel sisteme iligkin yasa/politikalar ve uygulamalar: Miilkiyet ve gayri
menkul haklarina iliskin yasalar, piyasa duyarli ve ekonomik agidan saglam
kent planlamasi, tutarli ve istikrarli bir gayri menkul vergileme sistemi, kentsel

toprak gelisimine iligskin kural ve uygulamalar ana maddelerdir.

Kentsel toprak gelisimine ve uygulamalar1 belirtilmisken toprak yonetiminin de
oneminden bahsedilmelidir. Toprak yonetimi, iyelik ve toprak kullanimina iligkin
sorunlar1 ¢Oziime kavusturan, ekonomik gelismeyi ve yasam standartlarinin
arttirilmasinmi saglayan biitiinciil bir sistemdir. Toplumlarin segtikleri yonetim bigimi,
icinde bulunduklar1 finansal sistem, kalkinma politikalar1 ve bagli bulunduklari
uluslararas1 sézlesmeler toprak yonetimine ve bunun sonucunda da toprak politikasina

yon veren etkenlerden bazilaridir.'*®

Renaud, siraladigi tclii faktor seti ve setleri olusturan elementlere gore
tilkelerin konut finansman sistemlerinin sekillendigini belirtmekte, bu baglamda
ilkelerin konut finansman sistemlerini; (1) gelismemis konut finansman sistemleri, (2)
gecis ekonomilerinde konut finansman sistemleri, (3) parcalanmis / istikrarsiz konut

finansman sistemleri, (4) bolimlenmis / istikrarlt konut finansman sistemleri, (5) giiclii

166 CAGDAS, V. ve GUR, M., “Siirdiiriilebilir Kalkinma ve Kadastroda Evrim”, HKM Jeodezi,
Jeoinformasyon ve Arazi Yonetimi Dergisi, TMMOB Harita ve Kadastro Miihendisleri Odasi
Yayimn Organi, Temmuz 2003, 89, s. 42-48.
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ve entegre konut finansman sistemleri ve son olarak (6) gelismis konut finansman

sistemleri olmak iizere alt1 ana grup iginde smiflandirmaktadar.'®’

Gelismemis konut finansman sistemleri, agirlikli olarak, ekonomik biiylimenin
istikrarsiz oldugu ve kisi basma gelir diizeyinin diisiik oldugu iilkelerde yaygindir.
Ornegin gelismemis bir konut finansman sistemi olan Dolaysiz Yéntem’in az gelismis
ve gelismekte olan {ilkelere 6zgii bir yontem oldugu sdylenebilir, ancak finansal
kurumlarin  etkinliklerinin ~ bozulmast  durumunda  gelismis  lilkelerde de

kullanilmaktadir.'®®

Gelismemis konut finansman sistemlerinin egemen oldugu iilkelerde, temel
finansal altyapr 1yi bir konut finansman sistemi i¢in uygun degildir. Kotii kamu
politikalarinin yanisira, diisiik bilgi diizeyi ve gerekli yeteneklerin olmayisi da, bu
sistemin yayginlasmasinin nedenlerindendir.Gelismemis konut finansman sistemlerinin
uygulandig: tlkelerde, diisiik niifus yogunlugu ve yetersiz bilgi altyapisi, genel olarak
bankalarin faaliyet maliyetlerini artirmaktadir. Dolayistyla ticari bankalar, 6deme
sistemleri ve fon transferi gibi asli faaliyetlerinde bile basarisiz olmaktadirlar. Kredi
yonetim yetenekleri sinirhidir ve krediler ¢ok kisa vadelidir. Biitiin bunlara bagl olarak
da, devlet aktif olarak konut finansmanina miidahale etmek durumunda kalmaktadir.
Nitekim, konut finansmani geleneksel olarak hiikiimetler tarafindan miidahale edilen bir
alan olmustur. Bu miidahaleler konut finansmanina fon akimini kolay hale getirmek, ve
konut sahipliginin artmasi i¢in alinan 6nlemlerden olusmaktadir. Ulkelerin kendi ic
uygulamalarinda almis olduklari bu Onlemler konut edinimini 6nemli miktarda

arttirmistir.'®

Bu tiir konut finansman sistemlerinin gegerli oldugu {iilkelerde, ana oncelik
saglam bir konut piyasasinin kurulmasidir. Konut ve gayri menkul piyasasini etkileyen

kentsel yasal/politikalarin ve uygulamalarin gelistirilmesi, geleneksel gayri menkul

167 RENAUD, Bertrand, The Financing of Social Housing in Integrating Financial Markets: A View from
Developing Countries”, a.g.e., s. 755-773.

168 BOLEAT, Mark, National Housing Finance Systems: A Comperative Study, Croom Helm Ltd,
London, 1985, s. 8.

1 CALOMIRIS, Charles W., KAHN, Charles M., LONGHOFER, STANLEY, D., “Housing-Finance
Intervention and Private Incentives: Helping Minorities and the Poor”, Journal of Money, Credit and
Banking, Agustos 1994, Part 2, 26 (3), s. 634-674.
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miilkiyet haklariin gelisimi ve bunlara iliskin diizenlemelerin agik bir sekilde ortaya
konmasi temel dncelik olarak gériilmektedir. Iyi calisan bir konut finansman sisteminin
kurulabilmesi i¢in, ekonomik olarak gii¢lii ve altyapr onceligine odaklanan, niifusun
satin alma giicliyle bagdasik, tutarli bir kent planlama anlayisi sarttir. Yalnizca konuta
odaklanmak yerine, temel kentsel yapmin gelistirilmesi ve yeterli kentsel arsa
sunumuna odaklanan kamu politikalar1 saglam bir zemin olusturmak agisindan oldukca

Onemlidir.

Gegis Ekonomileri Konut Finansman Sistemleri ise eski Sovyet Bloku iilkeleri
ile karakterize olan konut finansman sistemleridir. Bilindigi gibi, eski merkezi planh
ekonomilerin en biiyiik sorunu, ticari konut finansman sistemlerine sahip olmamalaridir.
Dogu Avrupa iilkeleri, Cin ve Sovyetler Birligi, reform ¢aligmalarina ragmen, hala bu
sorunla karst karsiyadir. S6z konusu iilkelerde, konutun ekonominin temel
sektorlerinden biri degil de, tlimiiyle sosyal bir olgu olarak algilanmasi ve buna bagh
olarak konutun tiimiiyle devletin karsilayacagi bir kamusal hizmet gseklinde
diisiiniilmesi, konut sektorii finansmaninin gelismemis olmasinin temel nedenidir.
Ancak, 1989 yilindan bu yana Polonya basta olmak iizere, bu iilkelerin bazilarinda

onemli diizenlemeler yapilmis ve basarili sonuglar elde edilmistir.'”

Son yillar itibariyle degerlendirildiginde, gecis ekonomilerinin konut
finansman sekilleri birbirinden farkli 6zellikler gostermektedir. Baltik iilkelerinde
oldugu gibi, Bulgaristan, Macaristan ve Polonya’da ticari bankalar ve ipotek bankalar1
konut finansmaninda 6nemli paya sahiptir. Cekoslavakya ve Slovakya’da ise sozlesme
ya da mukavele yontemi konut finansmaninda Onemli rol oynamaktadir. Ayrica,
Slovakya’da devlet¢e olusturulan Konut Fonu konut finansmaninin baslica kaynagi
durumundadir. Konut finansmani sekillerinde bu farkliliklarla birlikte, genel olarak su

sdylenebilir ki, gecis ekonomilerinde konut finansman sistemleri gelismemistir.'”!

170 BLACK, Rebecca, JASZCZOLT, Krzysztof and LEA, Michael, Solving the Housing Problem,
Lessons From Poland and Hungary in Creating a New Housing Finance System, USAID,
Regional Urban Development Office, Varsova, 2002, s. 51.

! YASUI, Takahiro, Housing Finance in Transition Economies, Housing Finance in Transition
Economies, OECD, Paris, 2002, s. 26.

88



Istikrarsiz Konut Finansman Sistemleri, par¢alanmis ya da iilkenin genel
finansal piyasalar ile biitlinlesmemis ve istikrarsiz bir 6zellik tagiyan konut finansman
sistemleridir. Cogunlukla tiim finansal sistemi etkisi altina alan yiiksek enflasyon ve

makroekonomik istikrarsizliklarin yasandigi iilkelerde goriilmektedir.

Latin Amerika lilkelerindeki konut finansman sistemleri bu sistemlere iyi birer
ornek teskil etmektedir. Yanlis politikalar vb. nedenlerle yasanan makroekonomik
istikrarsizliklar ve digsal soklar sonucu, bu iilkelerdeki konut finansman sistemleri kent
ekonomisinin biiyiikliigii ve Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYH-GDP) bakimindan oldukga
kiigiik olgekli kalmaktadir.Yiiksek ve degisken enflasyon orani, yiliksek risk primine
neden olmakta, bu durum ise reel faiz oraninin yiikselmesiyle sonuclanmaktadir.
Dolayisiyla, yiiksek reel faiz orani, konut finansmani da dahil, tim uzun vadeli

finansman turlerini olumsuz etkilemektedir.

Bu tiir konut finansman sisteminin egemen oldugu iilkeler, 6zellikle fonlama
bakimindan devletin konut sektoriine yogun miidahalesi ile karakterize olmaktadir. Kisi
basina gelir yetersizlikleri ve niifusun biiylik bir boliimiiniin ipotek kredisi geri
O0demelerini karsilayabilecek bir gelirden yoksun olmasi, devletin konut sektdriine

miidahalesinin basta gelen nedeni olmaktadir.

Bu ekonomik durum ig¢inde, devletin konut finansmanin1 yogun
stibvansiyonlarla desteklemesi, bu {iilkelerdeki enflasyonist baskilar1 koriiklemektedir.
Devlet gelismekte olan bu ekonomilerde konut finansmaninda her zaman aktif bir rol
almistir. Ama devletin konut finansmani i¢inde olmasi, her zaman sistemin basarisinin
bir garantisi olmamistir. Devletin baglica roliiniin sisteme kolaylik getirmesi, engelleri
kaldirmasi, ve yasa ve diizenlemelerle konut finansman sistemini giiclendirmesi

olmalidir.!”

Devlet miidahalesinin agirlikta oldugu bu sistemlerde, konut finansman
piyasalar1 gelismemekte ve onemli maliyet sapmalar1 ortaya ¢ikmaktadir. Kisi basina
tasarruf diizeyi distkligii ve buna bagh olarak artan devlet siibvansiyonlari, biitge

aciklartyla sonuglanmaktadir. Ozellikle Arjantin ve Brezilya’da, 1980’lerden sonra

172 CHIQUIER, Loic, HASSLER, Olivier, LEA, Michael, Mortgage Securities in Emerging Markets,
World Bank Policy Research Working Paper 3370, Financial Sector Operations and Policy
Department, The World Bank, August 2004, s. 3.
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konut sektorii ve sosyal sektoriin devlet biit¢esinden finansmani, bu tilkelerdeki krizlerin

merkez tissiinii teskil etmistir.

Bat1 veya Kuzey Amerika iilkelerinin “yikic1” (disastrous) olarak gordiikleri,
ama Latin Amerika ekonomistlerinin “ortalama enflasyon” (moderate inflation) olarak
adlandirdiklart %20 civarindaki enflasyon oranlarinda ve radikal bankacilik
reformlarinin yapilmadigr Latin Amerika gibi gecis ekonomilerinde, modern konut
finansmanmm gelismesi beklenmemelidir.'”® Bununla birlikte, tim Latin Amerika
iilkelerini bu tiir bir konut finansman sistemi i¢inde diisiinmek miimkiin degildir.
Ozellikle Sili, konut finansmani bakimindan 6rnek teskil edebilecek bir sistem
olusturmay1 basarabilmistir. Sili’nin konut finansman sisteminin temelleri 1976 yilinda
atilmis ve bu tarihte uluslararasi bankacilik sistemi uygulamaya konarak bankalara
“endekslenmis ipotek destekli tahvil” ihra¢ etme olanagi taninmistir. Bu tarihten sonra
bankacilik sistemi konut kredilerinin ana kaynagi durumuna gelmis ve bankalar bu
kredileri ipotek destekli tahvil ¢ikarimi yoluyla finanse etmistir. Bu tahviller,
baslangigta yerel yatirimcilar tarafindan satin alinmis, ancak Sili sermaye piyasasinin
hizli gelisimi ile birlikte kurumsal yatirimcilar da bu tahviller i¢in alici konumuna
gelmistir. 1980’11 yillarla birlikte, 6zel emeklilik sisteminin uygulamaya konulmasiyla
birlikte de, bu tiir tahviller iyice alict bulmaya baslamustir.'™ Boylece Sili daha piyasa

uyumlu ve sermaye piyasastyla entegre bir konut finansman sistemi olusturabilmistir.

Béliimlenmis, ancak Istikrarli Konut Finansman Sistemleri, nispi olarak makro
ekonomik politikalart 1iyi yonetilen ve giicli ekonomik planlama politikalar
uyarlayabilen Dogu Asya ve Orta Dogu’nun bazi1 iilkeleri ile Hindistan’da
goriilmektedir. Bu iilkelerin temel oOzelligini su sekilde belirtmek miimkiindiir: Bu
ilkelerde, kredi yonetimi ve finansal sektore iliskin politikalar otonom bir sektor olarak

degil, ekonomik planlama ve bunun 6ncelik verdigi sektorlere iliskin kaynak yonetimi

173 RENAUD, Bertrand M., Housing Finance in Transition Economies: The Early Years in Eastern
Europe and the Former Soviet Union, The World Bank, Financial Sector Development Department,
The World Bank Policy Research Working Paper: 1565, January 1996, s. 6-19.

174 PARDO, Claudio A., Housing Finance in Chile, The Experience in Primary and Secondary
Mortgage Financing, The Development of Mortgage Securitization in Latin America and The
Caribbean, Inter- American Development Bank’s Conference, Sustainable Development Department
Best Practices Series: IFM-123, Washington, 2000, s. 9-17.
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i¢in bir enstriiman olarak diisiintilmiistiir. Bu sistemlerde, konut finansmani, 6zel bazi
avantajlara sahip, birka¢ kurum arasinda bolistliriilmiistiir. Konut sektoriine, resmi
finansal aract kurumlarin katki diizeyi diisliktiir. Finansmanda, piyasa faiz oranindan
daha diistik faiz oranlan ile birlikte; sinirli diizeyde hedeflenmis siibvansiyonlar da
kullanilmaktadir. Konut finansman politikalar1 genellikle konut bakanliklar1 tarafindan
yiriitiilmekte ve bu kurumlar, iiretilen konutlarin niteliginden daha c¢ok sayisiyla
ilgilenmektedirler. Gliglii ve Entegre Konut Finansman Sistemleri ise bazi gelismekte
olan iilkelerde goriilen konut finansman sistemleridir. Tiim gelismekte olan iilkelerin
konut finansman sistemlerinin kii¢iik 6lgekli, derinligi olmayan, etkinsiz ve istikrarsiz

oldugu genellemesini yapmak miimkiin degildir.

Ozellikle Giiney Dogu Asya’da nispi olarak diisiik gelir diizeylerine ragmen
basarili sistemler olusturulabilmistir. S6z konusu bolgede bazi iilkeler, konut finansman
sistemlerini, digsal biiylime stratejileriyle desteklenen genel ekonomik yapi igine iyi
yerlestirmis ve bu yolla diinya piyasasina eklemleyebilmistir. Giiglii bir i¢sel ve digsal
makroekonomik politika yonetimine sahip bu iilkelerde yasal ve finansal sisteme iliskin
altyap1 da yukarida siralanan gelismeleri desteklemis ve basari i¢in uygun zemin
hazirlanmistir.  Ote yandan, yakin zamanlarda gergeklestirilen faiz oranlarinmn
liberalizasyonu politikas1 da ikincil ipotek piyasalarinin gelisimini hizlandirmistir.
Bunlara ek olarak, gayri menkul miilkiyet haklarina iligkin saglam bir yasal sistemin
varligi, rekabet¢i bir gayri menkul endiistrisinin dogmasini desteklemistir. Bu iilkelerde
bir yandan finansal piyasalarin derinlesmesi ilerlerken, diger yandan da, varliga dayal
menkul kiymetlestirme (asset-backed securities) yoluyla hizli bir ikincil ipotek piyasasi
gelisimi gdzlenmektedir. Ozellikle, Tayland ve Malezya bu tiir gelismelerin en iyi
orneklerini olusturmaktadir. Malezya’da 1987’de kurulan Cagamas Berhad, ipotek
kurumlarinin ellerindeki konut kredilerini menkul kiymetlestirerek (mortgage-backed
securities) ikincil piyasada satmalarina devlet destegi saglamaktadir.'” Tayland’da ise
benzer bir organizasyon olan Devlet Konut Bankasi (The Government Housing Bank of
Thailand, GHB), iilkenin en biiyiilk konut finansman sunucusudur. Toplam konut

kredileri i¢inde %?22’lik bir paya sahip olan kurum, bir devlet kurulusu olmasina

175 CHIQUIER, Loic, Housing Finance in East Asia, Housing Finance Practice Financial and Private
Sector Development, The World Bank, Aralik 2006, s. 10.
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ragmen, tlimiiyle ticari esaslara gore faaliyet gostermekte, cari faiz orani ile piyasadan
tasarruf toplayabilmek ve ipotek kredisi kullandirabilmek icin diger kurumlarla rekabet
etmektedir. 1982 yilindan bu yana Banka, ¢ekici mevduat enstriimanlart kullanarak
piyasadan fon topladigi gibi, menkul kiymet ihraci yoluyla da fon saglamaktadir.'”
Gelismis Konut Finansman Sistemleri, daha ¢ok OECD’nin gelismis ekonomilerinde
goriilmektedir. Bu sistemler, ucu 19. yilizyila dayanan geleneksel kurumlara baglh
kalarak bliylimustiir. Bunlar Anglo-Sakson sistemlerin Konut Sirketleri (Building
Societies) ve Tasarruf ve Kredi Birlikleri (Savings and Loans Associations) ile Kita

Avrupast’ndaki Ipotek Bankacilig1 gelenegidir.

Konut finansman i¢inde ipotek bankalarinin agirlig1 isveg (%85), Danimarka
(%84) ve ABD’de (%54) oldukga yiiksek diizeylerdedir. Avusturalya, Avusturya,
Irlanda, Giiney Kore, Yeni Zelanda ve Ingiltere’de ise ipotek bankaciligi uygulamasi
yoktur. Ticari bankalarin konut finansmani i¢indeki agirligina bakildiginda ise, %90’ lik
orani ile ilk sirayr Yeni Zelanda’nin aldigi, diger {ilkelerin, Avusturalya (%88),
Finlandiya (%80), irlanda (%67), Norveg (%60) ve Hollanda (%48) seklinde siralandig1
goriilmektedir. Konut sektorii icinde ticari bankalarin agirligi bakimindan, Danimarka,
Fransa ve Isveg, ortalama %10’luk siralartyla en geri diizeydedir. Devletin banka/fon
kullanarak konut sektoriinii finanse ettigi lilkelerin basinda ise Gliney Kore (%52)
gelmekte, bu iilkeyi Avusturya (%42), Norveg (%23) ve Almanya (%21) izlemektedir.
Ancak, sunu da ifade etmek gerekir ki; finansal liberalizasyon ve entegrasyon finansal
ile birlikte, finansal yenilikler, piyasalar1 birbirine eklemleyerek ya da entegre ederek
(parga parca olmayan) bir finansal piyasa (seamless financial market) ortaya
cikarmaktadir. Konut finansmaninda rol alan araci kurumlar yogun bir rekabete maruz
kalmakta ve krediler (ipotekler) daha rekabet¢i kosullarda sunulmakta, dolayisiyla fon

fiyatlar azalmakta ve aracilar birbirine daha ¢ok yakinlagmaktadir.'”’

Finansal sistemde meydana gelen bu doniisiimler, gelismekte olan {ilkelerin

oldugu kadar, gelismis iilkelerin konut finansman sistemlerini de etkilemektedir

176 KIM, Kyung H., “Housing Finance and Urban Infrastructure Finance”, a.g.e., s. 1605.

177 OECD, Improving Competition in Real Estate Transactions, The Organization for Economic

Cooperation and Development (OCD), Directorate for Financial and Enterprise Affairs Competition
Committee Improving Competition in Real Estate Transactions, Policy Paper: DAF/COMP(2007)36,
Paris, 2007, s. 11.
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Nitekim gelismis Avrupa iilkelerine bakildiginda, konut sektoriine iliskin
siibvansiyonlarin siirlandirildigi, sosyal konut yerine konut sahipliginin tesvik edildigi,
ve daha “piyasa-uyumlu” (market-oriented) konut finansman sistemlerinin

olusturulmaya calisildig1 goriilmektedir.

Avrupa Birligi’nin heniiz ortak bir konut politikas1 olmamakla birlikte, bu
birlige tiiye iilkelerde, siibvansiyonlarin ingaat programlarina verilen genel
siibvansiyonlardan (object subsidies), muhta¢ kisilere(diisiik gelirli, yash vs.) verilen
0zel siibvansiyonlara (subject subsidies) doniistiigli, bagka bir ifadeyle arzi artirici
siibvansiyonlarin talep artirict konut ddenekleriyle (housing allowance) yer degistigi
gozlenmektedir. Bu degisimde, daha istikrarli bir parasal ve finansal sistem olugturmay1
amaglayan Avrupa Birligi’'ne iiye {ilkelerin 07.02.1992 tarihinde imzaladiklar

Maastricht Anlasmasi 6nemli rol oynamaktadir.'”®

Uye iilkelerde mali disiplini saglamay1 oncelikli hedef olarak belirleyen
sozkonusu anlagma, devlet borglari, kamu agiklar1 ve enflasyon oranlari konusunda,
hiikiimetlere belirli kisitlar getirmekte, dolayisiyla genis 6l¢ekli konut siibvansiyonlari

vermek isteginde olan iilkeleri sinirlandirmaktadir.

Bu gelismelere paralel olarak 6zellikle Ingiltere’de sosyal konut finansmani
1980’11 yillarla birlikte koklii degismelere ugramistir. 1980 yilinda ¢ikarilan Satin Alma
Hakk:i Yasasi (Right to Buy) ile belediye konutlarinin (Council Housing) oncelikli
olarak kiracilara satilmasi giindeme getirilmis ve 1992 yilina kadar toplam sosyal konut
stokunun %20’s1 satilmistir. Konut Birlikleri (Housing Associations) 6zellestirilerek,

kamu harcamalarina énemli yiik getiren bir alan olmaktan ¢ikarilmustir.'”

Bu uygulama ile birlikte Konut Birlikleri, yeni ingaatlarin finansmani igin

bliyiik 6l¢iide sermaye piyasasina bagimli hale getirilmistir. Ayrica, finansal piyasalarin

178 BICAK, Hasan Ali, The Economics of the European Community, Bankacilik ve Finansman
Boliimii, Dogu Akdeniz Universitesi, Gazimagusa, 2000, s. VIII-2.

179 EALKIRK COUNCIL, Local Housing Strategy 2004-2009, Appendix C (7), Right To Buy Resales
Paper, Housing & Social Work Services, Falkirk, 2009, s. 2.;

SHETLAND ISLANDS COUNCIL, “Buying the Council house under the ‘Right, to Buy’ scheme”,
Housing Options Guide, Council Housing (Housing Options for Existing Tenants — Buying your
Council House), Lerwick, 2009, s. 2.
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serbestlesmesi i¢in alinan tedbirler sonucu kisitlarin kalkmasi, konut piyasalarina 6diing
fon saglayan kurumlarin sayisinin artmasi yaninda, uluslararasi bankacilik yapisi i¢inde

calisan ticaret bankalar1 konut finansman sisteminde daha fazla rol almaya baglamigtir.

Yine bu gelismelere paralel olarak 1980’11 yillarda konut piyasalarina hakim
olan “konut finansman1 konusunda uzmanlagmis kurumlarin” (Building Societies gibi)
faaliyet alanlar1 genislemis ve pek cogu ticari bankalara doniismeye, konuta &diing
verilen fonlarin kaynagi da para piyasalarindan sermaye piyasalarina kaymaya
baslamistir. Simdilik tasarruf hesaplari fon kaynagi olarak biiylik paya sahiptir, ancak
buglin bu pay diisiis trendine girmistir. Yine, artan menkul kiymetlestirme
(Securitization) yoluyla elde edilen fonlarin konut finansmaninda agirlik kazandigi

goriilmektedir.
2.1.2.5. Bireysel Emeklilik Baglantih Konut Finansman Sistemi

Tirkiye’de konut kredilerini yayginlastirip ikinci el piyasasini olusturarak,
konut kredisi veren finansoér kurumlara ek kaynak aktarilmasi ve bunun da ekonomik
aktiviteye yarar saglamasi ile ilgili degisik 6neriler de vardir. Onerilen bir yontem'*
konut kredisi baglantili bireysel emeklilik sigortasi olup, bankalarca kredi 6demelerine
ek olarak yaptirilan hayat sigortasi veya bireysel emeklilik sigortasi yerine kredi

O6demelerinin bir kismin1 bireysel emeklilik sigortasina yonlendiren bir mekanizmadir.

Bankalar tarafindan konut kredisi talep eden kisilere kredi onayinin ardindan
birtakim ek ytkiimliiliikler getirilmektedir. Mevcut uygulamalar incelendiginde konut
kredisi kullanan kisilere baz1 bankalar tarafindan gerek kredi geri 6demelerini garanti
altina almak gerekse bankanin sigorta sirketine ek bir gelir saglamak amaciyla, hayat
sigortas1 yaptirilmasi istenmektedir. Bazi bankalarin ise hayat sigortasi yerine kredi
O0demelerine ek olarak bireysel emeklilik sigortasi yaptirdiklar goériilmektedir. Bunun
yaninda gerek hayat sigortas1 gerekse bireysel emekliligi kisilerin istegine bagl olarak
yapan ancak bu tiir sigortalar1 yaptirmayan kisilere ek bir ipotek veya kefil isteyen
bankalar da mevcuttur. Bu uygulamalar konut kredisiyle birlikte, kigilere ek

yiikimliiliikler getirmektedir.

180 K UICUKKOCAOGLU, a.g.e., s. 1-12.
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Devlet Planlama Teskilati da 9. Kalkinma Planmi c¢ergevesinde, “Finansal
Hizmetler” boliimiinde konut finansmanina da deginerek yaptigt SWOT analizinde bu
konuyu “Tehditler” alt baslhiginda asagida gosterildigi sekilde incelemistir: “Bilindigi
tizere, lilkemizde gayrimenkul yatirimlar kisisel yatirimlar icerisinde 6nemli bir paya
sahiptir. Bu baglamda, kisiler ancak emekliliklerinde tiiketebilecekleri bir iirin olan
bireysel emeklilik {irlinleri yerine, hemen veya c¢ok daha kisa bir siire sonra
tilkketebilecekleri konut sahipligine yonelerek konut kredilerine yonelebileceklerdir.
Oysa ki, her iki lriin ayr ihtiyaglara cevap vermektedir. Diinya uygulamalarinda da,
emeklilik ve sigorta sirketleri konut finansmanina fon saglayici konumda olan sirketler
olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, konut finansman sektorii ile emeklilik ve sigorta
sektorleri birbirini tamamlayici bir yapr arz etmektedir. Boyle bir yapinin iilkemizde de
olugmasini teminen, bireysel emeklilik sistemi ve diger finansal iriinlerin halkimiz
tarafindan dogru bir sekilde algilanabilmesini saglamak {izere genis kapsamli ve kamu

tarafindan organize edilen tanitim faaliyetlerine ihtiyag bulunmaktadir.”"®'

2.2. Gelismis Ulkelerin Basarih Konut Finansman Uygulamalari

Ipotekli konut kredilerinin menkul kiymetlere en yogun sekilde cevrilerek
birincil ve ikincil piyasalarda islem gordiigii Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa

Birligi iilkeleri incelenecektir.

Konut Finansman Sistemi bir siire¢ler biitiiniidiir ve temel olarak birincil ve
ikincil piyasadan olusmaktadir. Konutlarin el degistirdigi, alicilarin konut satin almak
icin kurumsal konut finansmanindan faydalandiklar1 piyasa, birincil konut finansmani
piyasasidir. Tirkiye’de bankalar tarafindan verilmekte olan konut kredisi iglemleri,
birincil piyasanin varligim gostermektedir. Ikincil piyasa ise sermaye piyasalarindan,

birincil konut piyasasina fon saglayan piyasadir. Bu piyasanin etkinligi, saglikli

181 DPT, Dokuzuncu Kalkinma Plam 2007-2013, Finansal hizmetler (Mali piyasalar, finans

kurumlar1 bankacilik, sigortaciik) Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, DPT.2704-OIK.659, T.C.
Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilat1 Miistesarlig1 (DPT), Ankara 2007, s. 127-131.
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yapilandirilmis bir birincil piyasaya ve ipoteklere konu olan gayri menkullerin dogrudan

likiditesine baglidir.

Geligsmis ekonomilerde ipotek teminathi alacaklara dayali olan menkul
kiymetler, Devlet I¢ Borglanma Senetlerinden (DIBS) sonra en az riskli
enstriimanlardir. Getirileri de tasidiklari riskle orantili olarak, DIBS getirilerinden

yiiksek, hisse senetlerinden diisiiktiir.

Ikincil piyasalar, ekonominin geneline fayda saglamaktadir. Bu piyasalar
sayesinde, ipotek kredisi kullanimina ayrilmis 6z kaynaklarin devir hizinin arttirilmasi,
0z kaynaklarin verimli degerlendirilmesi saglanmaktadir. Ayni sekilde, menkul
kiymetlestirmeye konu ipotek kredisi havuzunun ¢ok sayida kredinin katkisiyla
olugmasi kredilerin gayrimenkul teminati ile tahsisi nedeniyle diisiik riskli menkul
kiymetlerin yaratilmasina imkan tanimaktadir. Risk transferi yolu ile ipotek kredilerinin
vadeleri ile kaynak vadesinin yakinlagsmasi saglandigindan verimli bir aktif-pasif
yonetimi gozlemlenir. Ikincil piyasalar yoluyla olusturulan ipotege dayali menkul
kiymetler, uzun vadeli sorumluluklar1 bulunan yatirimcilar tarafindan risk yonetimi

amach kullanilabilmektedir.'®*

2.2.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Konut Finansmam Uygulamalar

ABD’de uygulama, kisa tarihgede belirtildigi iizere 1920°1i yillara kadar
gitmektedir. Bu iilkedeki ipotekli konut kredisi veren finansman kuruluslar1 dort grupta
toplanabilir: Ticari Bankalar (Commercial Banks), Tasarruf ve Kredi Sandiklari
(Savings and Loan Associations, SL’s), Tasarruf Bankalar1 (Savings Banks) ve Kredi
Birlikleri (Credit Unions). Bu kuruluslarca verilen ipotekli konut kredileri, menkul
kiymet haline doniistiiriiliirken Federal Konut Edindirme Idaresi (FNMA), Emekli
Askerler Idaresi (VA), Ciftciler Konut Idaresi (Federal Farm Loan Corparation)
tarafindan sigorta edilmektedir. Federal Ulusal Ipotek Birligi (Federal National
Mortgage Association- FNMA), konut ipoteklerinin likiditesini artirmak, ikincil ipotek

piyasasimi gelistirmek ve 0zel sermayeyi piyasa i¢ine ¢ekmek, ipotek kredisinin az

182 EABOZZI, Frank J. ve YUEN, David, a.g.e., s. 11.
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verildigi bolgelerdeki ipotegi satin alarak bu kesime sermaye aktarimini saglamak gibi

amaglar1 gergeklestirmek tizere kurulmustur.

Fannie Mae, the Federal National Mortgage Association, Mortgage piyasasinin
yeteri kadar igleyememesi Tlizerine, ortalama gelir diizeyindeki Amerikalilar igin
mortgage kredisi vermek iizere kurulmustur. Fannie Mae daha diisiik mortgage
oranlarina ve ¢ok genis sosyal sonuc¢larina neden olmustur. Ev sahipligi oturulan konuta
daha fazla 6zen gosterilmesine ve kisilerin yasadigi ¢cevreye daha katilimeci olmasina yol

agmaktadir.'®

Daha sonra, 1966 yilinda bu birlik icinden Hiikiimet Ulusal Ipotek Birligi
(Government National Mortgege Association, GNMA veya Ginnie Mae) isimli ayr1 bir
birlik olusturulmustur. FNMA, Federal Konut Idaresi ve Emekli Askerleri idaresi’nin
sigortaladig1 kredileri satin alirken, GNMA’da menkul kiymetlestirme uygulamalarini
tesvik etmektedir. Yani asil fonksiyonu ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ etmektir.
GNMA tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler, FHA ve VA tarafindan garanti ve
sigorta edilmis ipoteklerin olusturdugu havuz garantisine sahip oldugu i¢in tam garantili
ve ¢ok degerlidir. GNMA tarafindan, diger kredi veren kuruluslarin ihrag ettigi ipotek
destekli menkul kiymetlere garanti eklenirse, bu kiymetler “Mortgage Backed
Securities” olarak isimlendirilmektedir. Ancak bu kiymetlerin ipotek borglular
borglarin1 herhangi bir ceza goérmeksizin her an defaten geri 6deme sansina sahip
olduklarindan, geri Odeme riski tasirlar ve nakit akisinda belirsizlige sebep

olabilmektedirler.'®*

GNMA, islevlerini yerine getirirken gerekli finansmani, hazineden aldig1
odiing fonlar, portfoyiindeki ipoteklere ait geri 6demelerden gelen fonlar ve satiglardan

elde edilen gelirlerden saglamaktadir.'®

183 STIGLITZ, Joseph E., 90'larin Yiikselisi: Diinyanin En Parlak 10 Yihmin Hikayesi, CSA Yayin,
2004, s. 105.

'8 DATTATREYA, Ravi E. ve FABOZZI, Frank J., Active Total Return Management of Fixed-
Income Portfolios, [rwin Professional Publishing, Burr Ridge, Illinois, 1995, s. 51.

185 ULUDAG, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, a.g.e., s. 11.
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Federal Konut Kredisi Ipotek Sirketi (Federal Home Loan Mortgage
Corporation,“Fredie Mac”), GNMA tarafindan garanti kapsamina alinmamis geleneksel
ipoteklere ikinci pazar yaratmak ve likidite saglamak icin 1970 yilinda kurulmustur.
Toplam gelirin 1/3’1 gayrimenkul yatirimlarina ayrilan ABD’deki 1970 yilindaki satista
olan konut sayist 1.6 milyon iken bu rakam 1979 yilinda 3.8 milyona yiikselmistir.
Ipotekli konutlarin satisinda da bor¢ vadesi uzun olan konutlar vadesi kisa olan

konutlardan daha pahali satilabilmektedir.'*®

1977 ve 1978 yillarinda Amerikan Hazinesinin ¢ikardigi T-Bonds’lardan daha
fazla hacme ulasan ipotege dayali menkul kiymetlerin ipotek sézlesme (GNMA CDR-
The Government Mortgage Association Collateralized Depository Receipt) miktari,
1980 yilinda 2.3 milyon adete ulasmistir.'®’ 1975 yilinda GNMA-Mortgage-Backed
Securities’lerin faiz oranl satis s6zlesmeleri ilk kez Chicago Borsasi’nda (The Chicago
Board of Trade-CBOT) islem gérmiistiir. Finansal araclarin degisiminin yapildigi, ABD
ve diinyanin en genis hacimli borsasi olan Chicago Borsasi’nda, 1987 yilinda toplam

finansal arac¢larin %44’{iniin islemi gerc;eklesmistir.188

ABD’de 2008 yil1 sonunda yeni ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin degeri 957
milyar dolarlik (574 milyar dolar 1987 yilinda) bir hacme ulagmistir. Bunlarin 515,1
milyar dolarlik kismi GNMA (Ginnie Mae) (282 milyar dolar 1987 yilinda), 220,7
milyar dolarlik kism1 FNMA (Fannie Mae) (117 milyar dolar 1987 yilinda) ve 221,2
milyar dolarlik kismi1 da FHL MC (Freddie Mac) (175 milyar dolar 1987 yilinda)’lerden

olusmustur.'®’

186 GENESOVE, David ve MAYER, Christopher J., Equity and Time to Sale in the Real Estate
Market, National Bureu of Economic Research (NBER), Working Paper Series No: 4861, Cambridge,
1994, s. 3-31.

187 BARAIJAS, Adolfo, Financial Markets and New Financial Instruments, IMF—Brazil Training
Center, 2009, s. 4.

188 CBOT, A Better Tool for Managing Mortgage Risk Exposures, Chicago Board of Trade (CBOT),
Chicago, 2001, s. 2.

189 SIFMA, “Federal Agency Market”, Research Quarterly Report, The Securities Industry and
Financial Markets Association — SIFMA, IV (3), March 2009, s. 5.;

FABOZZI, Frank J., MANN, Steven V. ve CHOUDHRY, Moorad, The Global Money Markets, The
Frank J. Fabozzi Series, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, 2002 s. 154;

HENDERSON, J. Vernon, Urban Development: Theory, Fact, and Illusion, Oxford University Press,
New York, 1988, s. 11.
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Hane halki, konut satin almak i¢in gerekli fonu ipotekler araciligi ile elde
etmektedir. ABD’de ipotege dayali menkuller, dort temel gayrimenkul satin almak icin
ihrag edilir. Bunlar ev, toplu konut, ticari emlak, ¢iftlik ve tarladan olugmaktadir. Konut
ipotekleri 1969 yilinda toplam ipotekler iginde %25°lik ve 280.2 milyar dolarlik
biiytikliige sahipken, 1992’de %70.5’lik bir paya ve 2.7 trilyon dolarlik bir biiyiikliige

ulagmistir.

Kredi sartlarinda ve standartlarinda son degisikliklerle ipotekli konut
kredilerinde kredi tavani getirilmistir. Tavan1 asan kredi miktarlar1 i¢in garanti veya
sigorta kurumlarinca giivence verilmemekte ve menkul kiymet havuzuna da dahil

edilmemektedir.

Kredilerde vade 5 yildan baglayarak 30 yila kadar ¢ikmaktatir. Kredi ekspertiz
degerinin %80’1 kadar ¢ikabilmektedir. Gayrimenkullarda iskan ruhsati aranmakta ve
kredi kullananin evin ekspertiz degerinini %20’lik tutarin1  pesin  0demesi
gerekmektedir. Bu kredi kullanan kisinin riske ortak olmasi ve kararliligin1 géstermesi

anlami tagimaktadir.'”

Bunun yani sira faiz oranlarinin durumu basta olmak iizere ¢esitli nedenlerle,
borcun yeni bir konut kredisi ile kapatilarak yeniden borg¢lanilmasi, ABD’de ¢ok yaygin
bir uygulamadir. 30 yil vadeli sabit faizli konut kredilerinin ortalama vadeleri 7 yila

yakimdir."’

ABD mortgage krizinin incelenmesi ile siyasi ve politik kararlardaki
degiskenligin uzun vadede finansal piyasalar1 nasil etkiledigi goriilmektedir. Hiikiimet
secimleriyle birlikte Merkez Bankasi yoOnetiminin degismesi, para ve ekonomi
politikalart arasindaki alisilagelmis uyumu (ya da yapay uyumu) bozmustur. Mortgage
kredilerinin sorunlu hale doniismesiyle kredi krizi olarak piyasalara yansiyan bu durum,
mortgage kredilerine dayali ikincil piyasalardaki derinlik nedeniyle 6demelerin

yapilamamas1 ve sirket zararlarinin fonlanabilmesi amaciyla 2007 yilinin {giincii

190 FABOT, F.J. Led, The Handbook of Fixed Income Securities, Probus Publishing, Chicago, 1987, s.
51.

SCHWARTZ, E.S, ve TOROUS, W.N., “Prepayment and the Valuation of Mortgage-Backed
Securities”, Journal of Finance, Haziran 1989, 44 (2), s. 375-392.
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ceyreginden sonra likidite krizine donlsmistiir. Likidite krizine doniisiim ise
piyasalarda ani panik alim satimlarina neden olmus ve basta emtia piyasalar1 olmak
{izere diger piyasalar1 olumsuz etkilemistir.'”* Son krizin ABD mortgage piyasalarinda
2006 yilinda baglayan dalgalanmanin, 2007 yilindan itibaren, once kredi sonra da
likidite krizine doniiserek kiiresel boyuta ulasmasi nedeniyle, bor¢lulardan, kredi veren
kuruluglara, menkul kiymet ihra¢ edenlerden, kredi derecelendirme kuruluslar1 ve

yatirimeilara kadar tiim mortgage piyasasi taraflar1 bu krizden sorumlu tutulmaktadir.'”?

2.2.2. Avrupa Birligi Ulkelerinde Konut Finansmani Uygulamalar

Avrupa Birligi’nin heniiz ortak bir konut politikas: olmamakla birlikte'”*, bu
birlige 1iiye iilkelerde, silibvansiyonlarin ingaat programlarina verilen genel
siibvansiyonlardan -object subsidies-, muhtag kisilere -diisiik gelirli, yash- verilen 6zel
siibvansiyonlara -subject subsidies- doniistiigli, baska bir ifadeyle arzi artirici
stibvansiyonlarin talep artirict konut ddenekleriyle -housing allowance- yer degistigi

gdzlenmektedir.'”

Bu degisimde, daha istikrarli bir parasal ve finansal sistem olusturmay1
amaclayan Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerin 1992 yilinda imzaladiklar1 Maastricht

Anlasmasi énemli rol oynamaktadur.'*®

Avrupa’da ipotek teminatli menkullestirme ABD’ye oranla oldukga yavas bir

gelisim siireci izlemektedir. ABD’deki ipotek kredilerinin %50’sinden fazlasi

192 DEMIR, Faruk, KARABIYIK, Aysegiil, ERMISOGLU, Emine ve KUCUK, Ayhan, ABD Mortgage
Krizi, Caligma Tebligi Sayi: 3, Strateji Gelistirme Daire Baskanligi, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), Ankara, Agustos 2008, s. 98.

193 0Z, Sumru, Biiyiik Bunalim Deneyimi Isiginda Kiiresel Kriz, Ekonomik Arastirma Forumu (EAF),
Tiirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi (TUSIAD) ve T.C. Kog Universitesi, Politika Notu 09-03,
Istanbul, Haziran 2009, s. 1.

194 GIBB, Kenneth, “Trends and Change in Social Housing Finance and Provision within the European
Union”, Housing Studies, 2002, 17 (2), s. 325-336.

19 TURNER, Bengt ve WHITEHEAD, Christine M.E., “Reducing Housing Subsidy: Swedish Housing
Policy in an International Context”, Urban Studies, 2002, 39 (2), 201-217;

OXLEY, Michael, “Institutional Structure of Social Housing Finance in the UK: Recent Developments”,
Urban Studies, 1999, 36 (4), 673-682.

196 GUNAY, Ayse ve OZEN, Ahmet, “Avrupa Birligi’nde Mali Disiplinin Saglanmasma Yonelik
Maastricht Kriterlerinin Anayasal iktisat Perspektifinden Degerlendirilmesi”, T.C. Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2002, 4 (2), s. 66-82.
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menkullestirilmisken bu oran Avrupa’da %19 civarindadir. Bunun nedenleri asagida

ozetlenmektedir: '’

e Avrupa Birligi'nde menkullestirme islemi daha ziyade bilango igi
yapildigindan, islemin kreditor kuruluslara risk yonetimi agisindan daha az
fayda saglamasi.

e (Cogu banka icin perakende kredi islemlerinin, toptan kredi islemlerinden (kredi
havuzlarinin el degistirmesi gibi) daha az maliyetli olmasi.

e Avrupa Birligi iilkelerinde AB kanunu ile dolayli ya da dogrudan devlet
destegine sahip merkezi ikincil piyasa kuruluslarmin yasaklanmasi.'”®
Avrupa’da devlet destekli bir ikincil piyasanin olusturulmasi, Amerika Birlesik
Devletleri’nin aksine, Avrupa Birligi blinyesinde bulunan farkli iilkelerin olas1
koruyucu uygulamalari nedeniyle rekabeti bozacaktir. Bu tiir kuruluslarin
devlet destekli olmas1 yerine AB catis1 altinda birleserek 6zerk bir yapiya sahip
olmalar1 benimsenmelidir.'”

e Gayrimenkul degerleme, tiiketici riski analizi, icra iflas bilgileri gibi bazi temel
verilerin belirli bir standartta olmamasi, sistemin gelisimini yavaslatmaktadir.
ABD’deki ikincil piyasa kuruluslarimin biytikligii, piyasalara kendi
standartlarmi empoze etme olanagi saglamistir. Ornegin, Fannie Mae
tarafindan gelistirilen bir yazilim sayesinde, Fannie Mae tarafindan satin alinan
kredilerde temerriit oran1 %]1’in altina inmistir. Avrupa’da ise bu tiir bir
standardizasyon bulunmamaktadir.**

e Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerde yaygin olan Kita Avrupasi (Roma Germen)
hukuk sistemi, birincil ve ikincil gayrimenkul finansman piyasalarinin
gelismesinde  ABD’de kullanilan Anglo Sakson hukuk sistemine gore

kisitlayict unsurlar arz etmektedir. Bu kisitlayici unsurlardan bazilari icra iflas

7 KUCUKKOCAOGLU, a.g.e., s. 6-7.

198 MERRILL, S., Building Housing Finance in Central and Eastern Europe: Sharing and

Comparing, Regional Conference on Housing Finance, 10 Aralik 1999, Varsova, The Urban Institute,
Washington, D.C., 2000, s. 10.

199 SADOUN, Claude, “Integrating Europe’s Mortgage Markets: Conclusions of the European Mortgage
Federation”, European Mortgage Federation Bulletin, Briiksel, November, 2003, s. 1-5.

200 TAFF, Laurence G., Investing in Mortgage Securities, AMACOM, Washington, D.C., 2002, s. 11.
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mekanizmasinda rehnin paraya c¢evrilmesi ve gayrimenkul miilkiyetine dayali
menkul kiymetlerin el degistirmesi gibi hususlardir.

e ABD ipotek kredisi piyasasindaki kredilerin %65°1 30 y1l vadeli ve sabit faizli,
%25°1 15 yil vadeli ve sabit faizli, %10’u ise degisken faizli kredilerdir.
Avrupa’da ise faiz oranlar1 ve vadeler tilkelere gore degisim gostermekte olup,

birgok Avrupa iilkesinde degisken faizli krediler yaygindir.”!

Daha once kisa tarih¢ede belirtildigi iizere, ipotekli kredilerle ilgili ortak
davranis ve uygulama i¢in Avrupa Toplulugu Ekonomik ve Sosyal Komisyonun
hazirladigi Direktif, hayata gecirilememistir. Ancak, Avrupa Ipotek Federasyonu

(EMF)’nin ilgili kuruluslarla bir ¢esit esgiidiim saglama calismalar1 devam etmektedir.

Avrupa Ipotek Federasyonu iiyesi iilkelerin ipotekle ilgili finansman
kuruluglari, 2000 yilinda, Avrupa’da yerlesik ve yerlesik olmayanlara verilen ipotekli
kredilerin %70’ini temin etmislerdir ki yaklasik 3.8 trilyon Euro yapmaktadir. Bu
meblag ise Avrupa Birligi toplam Milli Gelirinin %40’m1 olusturmaktadir. Ipotekli
krediler, 1990 yili sonrasinda yillik ortalama %8 artarak, 2000 yilinda ikiye

katlanmustir.

Avrupa Birligi iilkelerinin Liiksemburg hari¢, hemen tamaminda ipotege dayali
menkul kiymetlestirmede uzmanlagsmig konut finansman sistemleri ve kurumlari

bulunmaktadir. Ancak, ABD’deki kadar hizli bir gelisme gosterememislerdir.
2.2.2.1. Almanya

Giinlimiizde kalkinmakta olan tilkelerde konut agi1g1 hala 6nemli bir sorundur.
Gelismis iilkelerde ise konut daha cok nitelik sorunu haline gelmistir. Bu nedenle

gelismis tilkelerde konut politikalarinin bir amaci da daha nitelikli konutlarin artmasidir.

Nitelik sorunlarinin basinda, kuskusuz kullanilan konut alanlarinda kisi basina
dengesiz bir dagilimin bulunmasidir. Ornegin Almanya’da kisi basina yaklasik 36 m’

kadar konut alan1 diismesine ragmen, bu dagilim ger¢cek yasamda hi¢ bir zaman bu

201 COLES, Adrian, Why US and EU Markets are So Different, International Union for Housing
Finance, Briiksel, 2001, s. 2.
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sekilde olmamustir. Diger bir ifade ile baz1 aileler genis konutlarda bazi aileler ise dar

konutlarda yasamaktadir.***

Ust ve orta gelir gruplarina yonelik konut politikalar1 ile konut sorunun
¢Oziimiinde belirgin bir iyilesme saglanmistir. Ancak, ekonomik agidan zayif olanlar
icin konut, 6nemli sorun olmaya devam etmektedir. Geliri yiiksek gruplar i¢in konut
arzinda siirekli bir artig gortiliitken, dar gelirli kisiler i¢cin ayn1 seyleri sdylenemez. Dar
gelirli ailelerin de konut edinmesini saglamanin bir yolu da, tilkede uzun vadeli bir kredi

sistemi kurmaktir.

Konut edinmek isteyen kisilere saglanan krediler, dar ve sabit gelirli ailelerin
konut sahibi olmalarinda 6nemli rol oynamaktadir. Kredi sistemi, ayn1 zamanda dar

gelirli ailelerin kii¢iik tasarruflarinin konut talebine doniismesine yardim etmektedir.2”

Bu nedenle konut edinmeye yonelik kredi sistemi, sosyal ve ekonomik
amaclara ulasmada 6nemli rol oynamaktadir. Sosyal ve ekonomik amaglara ulagmada
onemli rol oynayan konut kredi sisteminin basarisi onun etkinligine baglidir. Bu ise,
oncelikler verilen kredinin miktari, ne kadar siirede geri 0denecegi, geri 6demede

uygulanan faiz oranlar1 ve diger benzeri unsurlarla iliskilidir.

Konut edinmede verilecek kredi gereksinimleri karsilayacak miktarda olmali
ve Odenebilecek vadede olmasi Onemlidir. Bu nedenle konut edinmede verilen
kredilerin vadelerinin uzunlugu konut finansman sisteminin gelismisliginin bir

gostergesi olarak kabul edilmektedir.”**

Piyasa kosullarinda konut edinmek ic¢in gerekli finansman kaynaklarinin
olusturulmasi ile ekonominin gelismislik diizeyi arasinda yakin bir iliski oldugu kabul
edilmektedir. Konut edinmek isteyen kisiler, normal sartlarda alacaklar1 krediler igin

piyasa kosullarinda arz-talep dengesine gore olusan bir faiz dderler.

202 HINTZSCHE, Burkhard, STEIN-SCHMIEDE, Ulrike ve STADTETAG, Deutscher,

Demographischer Wandel: Herausforderungen Fur Die Kommunale Wohnungspolitik
Wohnungspolitisches Kolloquium Des Deutschen Stadtetages Und Der Schader, Schader-Stiftung,
Deutscher Stadtetag, Bonn, 1998, s. 801.

203 KELES R., Kentlesme Politikasi, a.g.e., s. 414.

294 DPT, 7. Bes Yillik Kalkinma Plany, a.g.e., s. 74.
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Ancak, piyasa kosullarinda ortaya c¢ikan arz-talep dengesinin her zaman
ilkedeki konut gereksinimi karsilayacak bir noktada kurulmaz. Diger bir sorun da, talep

artiglar1 karsisinda kredi maliyetlerinin yiikselmesidir.

Bu nedenle Bati {ilkelerinde konut kredilerinin piyasa kosullar1 disinda
karsilanmasi yoluna gidilmistir. Konut edinmek i¢in gerekli kredinin piyasa kosullari
disinda saglanmas1 konut maliyetlerini diislirmeye yarayabilir. Konut i¢in gerekli kredi
gereksinimini piyasa kosullari disinda ¢dzmenin bilinen klasik uygulamasi ise yapi
tasarruf sandiklaridir. Yapi tasarruf sandiklar1 kamu ve 6zel sektor kaynaklarinin bir

kombinasyonu olarak da diisiiniilebilir.”*

Konut ve kentlesme politikalart Almanya’nin tarihinde her zaman i¢in stirekli
oncelikli konulardan biri olmustur. Almanya’nin bu politikalar1 sayesinde halkin biiyiik
bir kismu i¢in konut edinmek olanakli hale gelmistir. Ustelik bu politikalar her zaman

farkli gereksinimlere ydnelik konut taleplerini de kapsayacak sekilde olmustur.**®

Almanya’da konut finansman sistemi, Ipotek Bankaciligi ile Mukavele
Sistemleri’nin karisitmindan olusmaktadir. Ekonomideki istikrar, konut finansmani
probleminin ve konut agig1 sorununun ¢oziimiinde olumlu rol oynamustir. “Ipotek
Bankalar1”, “Tasarruf Bankalar1”, “Bausparkassen (Yap1 Tasarruf Sandiklari)”,
“Merkezi Ciro Kurumlar1”, “Kredi Kooperatifleri”, “Bolgesel ve Diger (Ozel) Ticari
Bankalar” ve “Ozel Fonlu Bankalar” Almanya konut finansmaninda, ipotekli konut

kredisi veren kurumlardir.?"’

Almanya’nin ¢ok yonlii bu politikalart icinde Yapi Tasarruf Sandiklarmin
(YTS) onemli bir yeri vardir. YTS’ler cesitli iilkelerde uygulanan bir sistem olmakla

birlikte, bu sistemin en iyi isledigi iilkelerin basinda kuskusuz Almanya gelmektedir.

Almanya’daki Yap1 Tasarruf Sandiklarini agiklamadan 6énce YTS’lerin tarihsel

gelisimini agiklamakta yarar bulunmaktadir.

205 DPT, Altinci Bes Yillik Kalkinma Plami (1990-1994), a.g.e., s. 13.

206 FES, Zukunftsperspektiven fiir eine nachhaltige Wohnungs- und Stidtebaupolitik, Friedrich-
Ebert-Stiftung (FES), Bonn, 2002, s. 9.
207 BOLEAT, Mark, a.g.e., s. 9.
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Yapi Tasarruf Sandiklarinin Tarihsel Gelisimi:

Tasarruf sandiklarinin en iyi uygulandig: iilkelerin baginda Almanya olugu
diisiiniilse de, sistemin ilk ortaya ciktigi iilke Ingiltere’dir. 1775 yilinda Birmingham
Kenti’nde “Ketley’s Building Society” adinda sandiklarin kuruldugu bilinmektedir. Bu
topluluk bilinen ilk YTS olup, hakkinda birkag gazete ilan1 disinda fazla bilgi
bulunmamaktadir.**® Ingiltere’de ikinci sandik Dudley’de 1779 yilinda olusmustur. Bu
tarihten sonra iilkenin pek ¢ok yerinde “Building Societes” ad1 duyulmaya baglanmaistir.
Nitekim basta Midlands, Lancashire ve Yorkshire’de olmak iizere iilke genelinde
elliden fazla birlik kurulmustur. 1836 yilinda ise, kurulan bu sandiklarla ilgili bir
diizenlenme olan “For the Regulation of Benefit Building Society” yasasi yiiriirliige
girmistir. Tasarruf sandiklarinin ortaya ¢ikmasi ile sanayi devrimi ve onun yol actigi
toplumsal degisimler arasinda yakin bir iligski vardir. Konut sikintisinin en ¢ok yasandigi
yerlerde isc¢i gruplari, birbirleriyle yardimlasarak sorunu ¢dézmeye c¢alismislardir.
Ingilizlerin konut sorunundan kaynaklanan bu toplumsal yardimlasma ruhu tasarruf

sandiklarinin ¢ikis noktasini olusturur.”

YTS’lerin diger {lkelerde yayginlasmasi 19. ylizyilda gerceklesmistir.
Ingiltere’de ortaya cikan bu dayanisma ruhu, kisa siirede bagka iilkelere de yayilmaya
baslamistir. Oncelikle Ingiltere ile yakin iletisimleri olan iilkelerde bu tiir olusumlar
goriilmektedir. Bu tllkelerin baginda gelen Amerika Birlesik Devletlerinde ilk YTS,
1831 yilinda Frankford/Pensilvanya’da kurulan “Oxford Provident Building
Association”dur. Daha sonra sandik seklinde orgiitlenmeler ingiliz kolonilerinde,
ozellikle Giiney Afrika’da 1855°de ve Avustralya’da 1858 yillarinda yayginlasmistir.*'
YTS modelinin Avrupa’da yayginlasmas1 1950°den sonra olmustur. Isvigre, Avusturya,
Hollanda, Cekoslovakya, Romanya ve Bulgaristan’da benzeri yapilar kurulmustur. Bu
ilkelerde kurulan sandiklar, Almanya modeline benzemekle birlikte, baz1 noktalarda
farklilik gostermektedir. S6z konusu iilkelerde uygulanan modelin bir kismi faizsiz

yapidadir.

208 DREWS, Gerald, Der Bauspar-Ratgeber, Wilhelm Heyne Verlag, Miinchen, 1991, s. 21.
209 LEHMANN, Werner, Die Bausparkasse, Fritz Knap Verlag, Frankfurt, 1970, s. 10.
210 EHMANN, a.gee., s. 11.
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Faizsiz YTS modelini uygulamaya koyan Fransa, Hollanda ve Arjantin’de
kronik enflasyon ve bu enflasyon karsisinda YTS primlerinin gercek degerini koruyacak
Onlemlerin alinmamasi gibi nedenlerle istenilen basari elde edilememistir. Faize bagh
olarak ¢alisan Avusturya ve Isvigre’deki YTS uygulamasi, ikinci Diinya Savasi dncesi
uygulanan Alman YTS modelinden uzaklasmistir. Dogu Avrupa’da savas Oncesi
kurulmus olan sandiklar ise, savas sonrasi ortaya ¢ikan yeni sistemle varliklarini
siirdiirememislerdir.”'!

Tiirkiye ve Yunanistan’da Ikinci Diinya Savasi sonrasinda YTS’lerin
kurulmaya ¢alisildig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de YTS’lerin kurulmasi i¢in 1951 yilinda
iki Alman uzman goézetiminde c¢alismalar yapilmis ve sonunda Tiirkiye Emlak Kredi
Bankasi’nda Yapi Tasarruflari Bolimi olusturulmustur. Bu bolim, belli bir gelisme
saglamigsa da Tiirkiye’de konut i¢in gereken finansal sorunlarin ¢éziilememesi ve ingaat
sektorliniin YTS modeline islerlik kazandiracak Olclide gelismemis olmasi, modelin
basariya ulasmasinda en biiylik engellerden biri olmustur. 1963 yilinda Avrupa’da
yayginlasan YTS modeli Yunanistan’1 da etkilemis ve Yunan Ulusal Emlak Bankast,
Atina’da konut {iretimini artirmak amaci ile bir YTS bolimii agmistir. Avrupa
Birligi’nin genisleme siirecinde yeni iiyelerin de YTS sistemine ilgi gosterdikleri
goriilmektedir. Alman Yap1 Tasarruf Sandig1r Yasasi’ni, Cek Cumhuriyeti, Romanya,
Slovakya, Macaristan ve Hirvatistan’in bir model olarak 6ngérmiislerdir. Bunun nedeni
bu iilkelerde islevsel bir konut piyasasinin kurulmamis olmasidir. Tasarruf sandiklarinin
konut piyasasinin hareketlenmesinde 6nemli bir rol oynayacagi diisiiniilmektedir. Bu
iilkeler disinda Rusya, Kazakistan, Balttk Cumhuriyetleri, Hindistan, ve italya da

Almanya da uygulanan sisteme ilgi gostermektedirler. 22

Almanya’da Yapr Tasarruf Sandiklarinin ortaya cikigi Ingiltere’den oldukca
sonra olmasina karsilik, sistem iilkede ¢cok uzun zamandan beri c¢alisan ve giinlimiize

kadar varligin1 devam ettiren ¢agdas bir finansman kurumu niteligindedir.

Bu c¢esit olusum ilk olarak 1885 yilinda Bielfield’de “Bausparkasse fiir

Jederman” adi altinda bir sandik kurulmasi ile ortaya c¢ikmistir. YTS’lerin kendi

2 L EHMANN, a.g.e., s. 13.
212 BAUSPARKASSEN, Bausparinfos, Verband der Privaten Bausparkassen e.V., Berlin, 2009, s. 1.
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konutunu almak ya da yapmak isteyenlere kredi olanaklar1 sunmasi, kisa siirede bu tiir

orgiitlenmelerin toplumda ilgi ile kargilanmasina yol agmustir.

Geg sanayilesme nedeni ile iilkede niifus hareketinin yasanmamasi ya da
kentsel alanlarda niifus birikiminin ortaya ¢ikmamasi, konut iiretiminde toplumsal
dayanisma ruhunun da ge¢ ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Kurulan YTS’ler kisa
stirede toplumun ilgisini ¢ekmisse de iilkenin ekonomik ve toplumsal yapisi sistemin
her kesime ulagsmasina olanak saglayacak nitelikten uzak kalmigtir. YTS’lerin iilke

capinda etkinlik kazanmas1 ancak Birinci Diinya Savasi sonunda ger(;eklesmistir.213

Almanya’nin Birinci Diinya Savasi’ndan yenik ¢ikmasi, kaybedilen topraklarda
yasayan Almanlarin iilkeye go¢ etmesi ve artan pahalilik yurttaglarin konut sorunu ile
kars1 karsiya kalmasina neden olmustur. Bu sorun YTS diisiincesini tekrar
canlandirmistir. YTS, kisa siirede konut edinmede ideal bir yol olarak kabul gérmiistiir.
Birinci Diinya Savasi sonrasi ortaya ¢ikan olaganiistli konut a¢igin1 gidermek amaci ile
yakin arkadag gruplari ile kurulmaya baslayan tasarruf sandiklar1 1938 yilina gelindigi

zaman, biliylik-kiiciik biitiin tilkeye yayilmstir.

Bu yayginlasma ile birlikte sistemin islemesinde bazi sorunlar da ortaya
cikmigtir. O giinkii ekonomi bakani, sandiklarin islemesinde ortaya ¢ikan sorunlari
gidermek i¢in 1938 yilinda YTS’ler de reforma gitmistir. Bugiinkii YTS sisteminin ana
cizgileri bu reformla belirlenmistir. Bu reformla katilma pay1, sandik hesabi, kredi i¢in

uygulanan faizler ve bekleme siiresi gibi konular yeniden diizenlenmistir.*'*

Almanya’da Ikinci Diinya Savasi sonrasi da tipki Birinci Diinya Savasi’nda
oldugu gibi, benzer gelismeler yasanmistir. Milyonlarca yerlerinden edilen evsiz insan
savasin magduru olmustur. Bu dénemde de ortaya ¢ikan konut sorununu ¢6zmek amaci
ile YTS modelinden yararlanilmistir. 1939 yilinda sandiklar 200 bin tasarruf sézlesmesi
(Bausparvertrag) yapmis ve sandiklarda toplanan tasarruf miktar1 yaklasik 2 milyar
DM’dir. 1989 yilina gelindiginde ise, yapi tasarruf s6zlesmesi 25,8 milyona ve toplanan

tasarruf miktar1 da 886 milyar DM’ye ulasmistir. Bugiin igin ise, Almanya’da Ikinci

213 EHMANN, a.g.e., s. 12.
214 DREWS, Gerald, Der Bauspar-Ratgeber, Wilhelm Heyne Verlag, Miinchen, 1991, s. 22.
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Diinya Savasi’ndan bu yana YTS ile finansman kullanan konut sayisi 13 milyonu
gecmistir. Bu konutlara yapim, bakim, onarim gibi isler i¢in saglanan kredinin parasal

boyutu ise, 800 milyar Euro’dur.”"’
2.2.2.2. ingiltere ve irlanda

Her iki iilkede de faaliyette bulunan konut finansman kurumlart Yapi
Topluluklar1 (Building Societes), Ticaret Bankalari ve Mahalli idarelerdir.?'® Cok
gelismis emlak komisyonculugu da yapan bu kurumlarin en biiyiikleri Halifax Building
Society ile Leeds’tir. Building Societes’lere 1985 yilinda Sterlin {izerinden Eurobond
ihrag yetkisi verilmistir. 1987 yilinda fonlarinin %20’sini menkul kiymete g¢evirerek
satma yetkisi varken 1988°de bu oran %40’a ¢ikarilmistir.”'” 20-25 yil vadesi olan
konut kredilerinde kredi miktari, konut ekspertiz bedelinin %80’1 kadardir. Borglu
tarafindan ipotek kredisi i¢in kurumda bir hesap agtirilmakta ve 18 ay sonra %601

kredi, %40°1 tasarruf seklinde kredi agilmaktadir.

Ingiltere’de konut finansman sistemi dziinde konut edinmeyi kolaylastirma
fikrini barindirir ve bazen vergi avantajlariyla bazen de devletin uyguladigi sosyal
politikalarla bu amaca destek olunur. Sistemde devletin agirligi, gerek sistemin
isleyisinde ve gerekse Ozellikle tiiketicinin  korunmasimni goézeterek yapilan

diizenlemelerde oldukga fazladir.

Ingiltere’de ipotek karsiligi kredi verme gelenegi 1850 yillarina dayansa da bu
ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesi 1980 yil1 sonrasina, yap1 topluluklariin bir birlik
olusturarak ipotekli islemler sonrasinda menkul kiymetlestirmeye gegmesiyle baslar.?'®

1985 yilinda, ilk ipotege dayali menkul kiymetlerin ihraci, Bank America Finance

> DREWS, a.g.e., s. 23.

216 PALA, Hiiseyin Levent, Tiirkiye’de Konut Finansmanminda Alternatif Oneri Olarak Kooperatif
ipotek Bankasi, Yaymnlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, T.C. Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Eskisehir, 2002, s. 12.

217 PAISLEY, Joanna, A Model of Building Society Interest Rate Setting, England Report. February,
Bank of England, Working Paper Series No: 22, 1994, s. 11.

218 ERIS, Hayati, Konut Sektoriiniin Finansmaninda ipotege Dayali Menkul Degerler,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, T.C. Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii,
Istanbul 1997, s. 120.
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Lmt’den 1200 adet ipotek satin alinarak bir kurum olusturulmus ve sonra da satin alinan

ipotekler karsiliginda tahvil ihracr ile gergeklestirilmistir.

Ingiltere’de 1986 yili sonunda verilen ipotekli konut kredileri hacmi, 152.478
milyon Sterline ulasabilmistir. Ingiliz Yapt Topluluklar;, 1990’larin  sonunda
gayrimenkul ipoteklerinin %61 ine, yeni kredilerin de %76’lik kisminin pazarina hakim
olmustur.”"® Ingiltere’de niifus artis hiznmn az olmasi nedeniyle, ev sahipligi orani
oldukca yiiksektir. 1990 yilinda %67 olan bu oran Avrupa Birligi ortalamasinin

uzerindedir.

Ingiltere yiiriirliikteki sistemin yeterli olmadigi goriisiiyle mevcut kanun
tizerinde yeni bir diizenleme yapmis ve 31 Ekim 2004 tarihinde yeni kanunu yiiriirliige
koymustur. Bu yiiriirliiliik tarihi ingiltere’de Mortgage Giinii olarak da anilmaktadir.**’
Konut finansman sisteminde olduk¢a kurumsallasmis olan Ingiltere’de temerriite
diismiis ipotek borglar1 ve ipotek altindaki menkul kiymetlerin geri alinmasi oldukca
siradan bir uygulamadir ve sistemin devam edebilmesi i¢in bunun gerekliligi

benimsenmistir.

Ingiltere’deki menkul kiymetlestirme Amerika Birlesik Devletleri’nde oldugu
kadar gelisememistir ve bunun birka¢ nedeni vardir. Bunlardan bir tanesi, Ingiltere’de
konut kredilerinin degisken faizli olarak kullandirilmasidir. Bir digeri ise sistemdeki
kredi veren kurumun bilangosunun digina ¢ikaracagi alacaklari i¢in herhangi bir s6z

hakkimin olmamasi ve bor¢ludan onay alma zorunlulugudur.**

19 WHITE, Simon, “Halifax Building Society”, Zoe SHAW (Editor), International Securitization, the
Scope, Development and Future Qutlook for Asset-Backed Finance, Macmillian Publishers Ltd,
New York, 1991, s. 64.

220 UGUR, Ahmet ve AKSU, ibrahim, “Ingiltere Mortgage Uygulamas1”, Finans-Politik ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Nisan 2006, 43 (505), s. 18.

22l MULLINS, David ve MARSH Alex, “Rhetoric And Reality In Housing Policy”, Alex MARSH ve
David MULLINS (Editorler), Housing and Public Policy: Citizenship, Choice and Control, Open
University Press, Buckingham 1998, s. 50.

222 KOCAK, Aysun, a.g.e., s. 74.
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2.2.2.3. Fransa

Fransa’da devlet destekli 1852 yilinda kurulan Credit Foncier de France, uzun
vadeli kredi veren bir finansman kurumu niteligini hala siirdiirebilmektedir. 20 yila
kadar vadeli ipotek karsilig1 bor¢ vermekte ve ipotek tahvilleri ihrag etmektedir. 1996
yilinda kurulan Gayrimenkul Sermaye Piyasasi ile piyasa ¢esitlenmistir. Konut-tasarruf
projeleriyle devletten onay alan bir finansman kurumu, bu konuda faaliyette bulunabilir.
Credit Agricole, faaliyette bulunan en gelismis kurumdur. 18 ay tasarrufu olan kisi

%¢4.75 yillik faizle ve tasarrufunun 1.5 katina kadar kredi alabilmektedir.

Konut finansmaninda Credit Foncier ve Credit Agricole disinda, tasarruf

bankalar1 ve ticari bankalar da hizmet vermektedirler.

Fransa’da menkul kiymetlestirmede kredi kartlar1 ve tiliketici kredileri de
kullanilmaktadir. 1989 yilinda Banque National de Paris, borgla sirket satin alip sirketin
kredileri karsiliginda 625 milyon ABD dolar1 degerinde degisken faizli tahvil ihraci

gerg;eklestirebilmistir.223

2.2.2.4. Isvec

Isve¢’in konut finansmanmi yapisinda, devlet ile ipotek kurumlari birlikte
calisirlar. Bu kuruluslar tahvil ve finansman bonosu ihraci ile fon temin etmektedirler.
Ornegin Ospery Mortgages kurulusu, ipotege dayali menkul kiymetleri Avrupa pazarmna

ihrag¢ etmektedir.

Isveg’te ev sahipligi oran1 %60’tir. 40-50 yila kadar uzun vadeli ipotekli konut
kredisi kullamlabilen Isve¢’te, 1992 yilina kadar konuta yapilan toplam yatirimlarin

%71°1 tamamen piyasalardan saglanirken kalan kismi1 da devletce finanse edilmistir.

223 ULUDAG, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, a.g.e., s. 11.
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2.2.2.5. ispanya

Ispanya’da ipotek tahvili olan tek yetkili kurulus Mortgege Bank of Spain’dir.
Konut finansmani mevduat finansman yontemine dayandirilmistir. Birlesik Tasarruf
Bankalari, piyasanin %60’ma sahiptir. Mortgage Bank of Spain, ticaret bankalar ile
diger ipotek finansman kuruluslar1 da %40’lik paya sahiptir. Ispanya’da 10-15 yila

kadar vade ve konut ekspertiz bedelinin %80’ine kadar kredi alinabilmektedir.
2.2.2.6. italya

Italya’da konut finansman sistemi, diger Avrupa Birligi iilkelerine kiyasla fazla
gelismemistir. Konut alicilarindan daha ¢ok, konut iireticilerine, 6zel sermayeli ipotek
bankalar1 tarafindan kredi verilmektedir. Degisken faiz - sabit faiz yapili ipotekli tahvil

ihraci ile finansman kaynaklari temin edilmektedir.
2.2.2.7. Hollanda

Hollanda’daki konut finansman piyasasinda c¢ok g¢esitli finansal araglar
kullanilmakla birlikte, finansman piyasas1 serbest bir piyasa degildir ve hiikiimetin
farkli sekildeki miidahalelerine agik, finansal politikalardan kolayca etkilenebilen bir
piyasadir. Genel olarak hiikiimetin finansal piyasaya ve buradan da konut finans
piyasasina miidahaleleri diizenlemeler, destekler ve fon aktarimlar1 veya dogrudan

yatirimlar olarak goriilmektedir.

Devlet kontrolii, yalnizca miilk amagh konut edinmenin finansmaninda degil,
kiralik konut piyasasinda da vardir. Bu kontroller ve miidahaleler Avrupa Birligi’nin
diizenlemeleri ve politika onerileri dogrultusunda hem iilke hem de birlik igerisinde
serbest piyasa ekonomisine yonelik miidahale kapsaminda elestirilmektedir.”**
Hollanda’da kamu tarafindan konut piyasasina fon aktarimi olduke¢a diisiiktiir

ve ipotek piyasasinda bankalarin oram yaklasik %70 agirliga sahiptir. Ulkede ev sahibi

224 ELSINGA, Marja, HAFENER, Marietta ve HEIJDEN, Harry van der, “EU-Proof Social Housing in
the Netherlands”, ENHR conference, Housing in an Expanding Europe: Theory, Policy,
Participation and Implementation, Ljubljana, Slovenia, 2-5 Temmuz 2006, s. 1-17.
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olmak isteyenler i¢in ¢ok cesitli ipotek kredileri bulunmaktadir. Ipotek kredilerinin
biiylik cogunlugu sabit oranli krediler olmasina ragmen son yillarda degisken oranli
ipotek kredilerinde artis gdzlemlenmektedir. Yine son yillarda bankalar disinda

kurumsal yatirimcilar da konut piyasasindaki paylarini arttirmaya baslamislardir.

Finansal piyasalari, AFM -Netherlands Authority for the Financial Markets
“Hollanda Finansal Piyasalar Kurulu” denetlemektedir. AFM mortgage kredileri igin
finansman saglayan kurumlara baz1 standartlar getirmistir. 1 Temmuz 2002 yilindan bu
yana ilgili kurumlarin, ipotek teminatli satiglar icin de zorunlu olan, kompleks finansal
tiriinler satin alan tiiketiciler i¢in Finansal Bilgiler Kitap¢igi denilebilecek -Financial

Information Leaflet saglamak zorunlulugu bunlardan bir tanesidir.

Diizenlemeler ve kurallarla konut finansman piyasasinin devlet kontroliinde
oldugu Hollanda’da piyasa diizenleme seklinin bir 6rnegini de, hizmetlerinin federal
hiikiimet ve belediyeler tarafindan karsilandigr “Ulusal Ipotek Garantisi” -Nationale
Hyphoteek Garantie, NHG olusturmaktadir. NHG ev fiyatlarindaki diisiis riskini sigorte
eden, borglulan issizlik, uzun siire ¢alismaya engel olacak hastaliklara karsi koruyan
risk icermeyen bir garanti yéntemidir.”*’

Yatirimcilar agisindan, kiralik konut sektoriine yatirnm, bu nedenlerle ofis
konut gibi diger gayrimenkul yatirimlarina gére daha diisiik cazibeli ve daha az tercih
edilen bir yatirnm seklidir. 1990 yilina kadar yaklasik yarim yiizyill boyunca konut
piyasasina her asamada miidahale eden devletin, serbest piyasa ekonomisine gegisle
birlikte miidahaleleri azalmis ve bu tarihten 6zellikle 1995 yilindan sonra konut fiyatlar

hizla yiikselmis ve 2001 yilinda en yiiksek seviyeye ¢ikmustir.**°

% DIKHUIZEN, Arjen Van, Dutch Housing Finance Market, Working Paper, The Bank for
International Settlements (BIS), Basel. 2006, s .1-9.

226 | OUW, Erik, VRIES, Paul de, ROELEVED, Kees, REITSEMA, Marius Reitsema, “Property Cycles
and Structures of Provision in the Netherlands”, J.R. SVEINSSON (Editor), Housing in Europe: New
Challenges and Innovations in Tomorrow's Cities, The Urban Studies Institute, Univeristy of
Iceland, Reykjavik, 29 Haziran-3 Temmuz 2005, s. 1-13.
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2.2.2.8. Portekiz

Portekiz’deki 1978 ve 1990 yillar1 arasinda kredi limitlerine uygulanan sert
kisitlamalar, bor¢glanma oranlarin1 olduk¢a diisiik bir diizeyde tutmus ve az sayidaki
Portekizli mortgage kredilerinden faydalanabilmistir. 1990 yilindan sonraki konut
piyasasindaki degisimin kaynagi yalnizca kredi limitlerindeki kisitlamalarin
kalkmasiyla olusan arz yanlh bir kaynak degil, kredilerin diisiik maliyetli ve ddenebilir

de olmasidir.

Portekiz konut finansmanindaki 1990 yillarindaki gelisim iilkede uygulanan
onceki durum agisindan ve diger Avrupa iilkeleri ile karsilastirildiginda oldukga dikkat

¢ekicidir.

Gorece kiiclik ve siki denetimlere tabi olan Portekiz mortgage piyasasi birkag
yil icinde Avrupa’nin en dinamik mortgage piyasalarindan biri haline donligsmiistiir.
1990 yilinda Portekiz’de mortgage bor¢larinin Gayri Safi Milli Hasila’ya oran1 %11,2
iken, 1999 yilinda bu oran %39,4 e ¢ikmis ve 2006 yilinda %59,2’ye ulagsmistir.

Portekiz’de ticaret bankalari, yatirim bankalar1 ve tasarruf bankalar1 konut
finansman sisteminde rol alan kurumlardir. Yalnizca Caixia Geral de Depositos, Credito
Predial Portugues, ve Montepio Geral adli ii¢ 6zel kredi kurumundan konut edinimi i¢in
kredi alinabilirken, 1992 yilinda ticari bankalara da orta ve uzun vadeli konut kredisi
verme imkani getirilmistir. Bunu 1995 yilinda yabanci ortakli bankalara verilen izin

izlemistir.

2.2.2.9. Bel¢ika

Belgika’da da konut finansman sistemi, Portekiz’de oldugu gibi, mevduat
finansman sistemine dayanmaktadir. Ipotek Kredi Kurumu, diizenleyici gorevi

yaparken, tasarruf ve ticari bankalar hizmeti sunmaktadir.

227 OEC, Mortgage Finance in Portugal: An Overview, Observatorio do Endividamento dos

Consumidores (EOC) (Observatory of Consumers' Indebtedness), Coimbra, 2003, s. 11.

113



Son krizden Belcika mortgage sistemi de etkilenmistir. Avrupa Mortgage
Federasyonu’nun (The European Mortgage Federation-EMF) Belcika’daki mortgage
kredilerinin %95’ini tarayarak yaptigi aragtimada mortgage kredilerinin tahsilatinin

%40°1 asmayan oranda yargiya miiracaati belirlenmistir.”**

2.2.2.10. Danimarka

Ipotek Bankaciligi, Danimarka’da hakim sistemdir. “Realkredit Institutter”
kurumlan tarafindan ipotek karsiliginda kredi verilerek, kredi finansmani, borsada

kotal1 ipotek tahvillerinin ihrag edilmesiyle karsilanilmaktadir.
2.2.2.11. Finlandiya

Finlandiya’da, mevduata dayali finansman sistemi kullanilmaktadir. Ancak,
mevduattan vergi alinmayarak devletce siibvansiyon destegi saglanilmaktadir. Tasarruf
bankalari, ticari bankalar ve kooperatif bankalari piyasada hakim kuruluslardir.

Mevduatin vergiden muaf olmasi, sistemin dikkat ¢ekici 6zelligidir.
2.2.2.12. Yunanistan

Yunanistan’da Ulusal Ipotek Bankasi 1924 yilinda kurulmustur. Ipotek
bankaciligi sistemi ic¢inde diger bankalarca toplanan mevduatla kredi finansmani

saglanmakta ve ipotek kredisi karsilig1 menkul kiymetler ihrag¢ edilmektedir.
2.2.2.13. Liiksemburg ve Avusturya

Liiksemburg konut finansmaninda mevduatla konut finansmani sistemi
hakimdir. Devlet Tasarruf Bankas1 (State Saving Bank) tarafindan, konut alimlar1 i¢in
krediler agilmakta ve piyasa yonlendirilmektedir. Ozel sektdr emekli sandiklar1 da konut

finansmani saglamaktadir.

228 EMF, EMF Response to the European Commission’s Consultation on its Green Paper on

Consumer Collective Redress, The European Mortgage Federation (EMF), Briiksel, 2009, s. 3.
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Avusturya konut finansman sistemi, Alman siteminden etkilenmis ve bu

nedenle Avusturya’da, Almanya konut finansman sistemine benzeyen bir sistem

uygulanmaktadir.

1 Borglarinin GSMH’ya Oranlari

Kaynak: EMF, “Overview of EU Residental Mortgage Markets 2006, Key Figures, European Mortgage
Federation (EMF) Statistical Publications, Briiksel, 2007, s. 1.
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Tablo 2.5. Avrupa Konut Mortgage Piyasasi (2007)

Mortgage Mortgage Kredilerin Kisibasina
) Kredisi Kredi Artis GSMH Orami | Diisen Kredi
Ulke (Milyon Euro) Oram (%) (%) (Euro)
Almanya 1,155,742 2.4 47.7 14.05
Arnavutluk 536 84.9 6.7 0.17
Avusturya 65,070 7.1 23.9 7.82
Belgika 121,831 6.8 36.8 11.53
Bulgaristan 2,868 64.4 9.9 0.37
Cek Cumhuriyeti 19,554 45.1 15.3 1.89
Danimarka 211,381 8.4 92.8 38.71
Estonya 5,625 31.5 36.3 4.19
Finlandiya 61,720 12.4 34.3 11.67
Fransa 651,100 12.7 349 10.17
G. Kibris RC 6,989 28.2 44.8 8.87
Hollanda 558,982 1.9 100.0 34.14
Ingiltere 1,745,790 8.9 86.3 28.76
Irlanda 139,842 13.4 75.3 32.20
Ispanya 646,676 13.1 61.6 14.51
Isvec 189,426 7.8 57.0 20.71
Italya 304,223 10.2 19.8 5.13
izlanda 17,710 80.2 121.0 56.58
Letonya 6,726 43.9 33.7 2.96
Litvanya 4,849 61.8 17.5 1.44
Luksemburg 13,847 22.1 38.5 29.03
Macaristan 12,535 16.3 12.4 1.25
Malta 2,021 14.2 37.6 4.94
Norveg 151,412 8.2 53.3 32.46
Polonya 35,966 57.8 11.7 0.94
Portekiz 101,094 10.0 62.1 9.52
Romanya 4,253 86.8 3.5 0.20
Rusya 15,900 n/a 1.9 0.11
Sirbistan 1,275 96.2 4.2 0.17
Slovakya 6,529 55.0 11.9 1.21
Slovenya 2,670 36.5 8.0 1.32
Ukrayna 8,285 92.6 8.6 0.18
Yunanistan 69,363 21.4 30.2 6.21
AB27 6,146,672 7.4 50.1 11.25

Kaynak: EMF, Annual Report, Activities 2008, European Mortgage Federation (EMF), Briiksel, 2009,

s. 31.
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2.3. Gelismekte Olan Ulkelerin Basarih Konut Finansmam Uygulamalari

Gelismekte olan ve eski dogu bloku iilkelerinin tersine gelismis Avrupa
tilkelerinde konut sektoriine iligkin siibvansiyonlarin smirlandirildigi, sosyal konut
yerine konut sahipliginin tesvik edildigi goriilmekteydi.”” Gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerindeki istikrarsizlik, hizli niifus artisina paralel olarak konut agiklarinin
kapatilamamas1 ve fert basina gelir diizeyinin disiikliigli nedeniyle birikimlerin
yetersizligi, gelismis iilkelerdeki mali piyasalarin bu lilkelerde olusamamasi gibi bir cok
ortak problemlere bagli olarak, konut finansman sistemlerinde de ortak G&zellikler

hakimdir.

Bu ozellikler i¢inde fonlarin daha ¢ok kamu tarafindan kullanilmasi, kredilerin
kisa vadeli ve ticari bankacilik kanaliyla verilmesi, ipotek bankaciligi, ipotek piyasasi
ve menkul kiymetlestirme islemlerinin gelisememesi ortak Ozellikler olarak
belirginlesmektedir. Ancak, sunu da ifade etmek gerekir ki; finansal liberalizasyon ve
entegrasyon finansal ile birlikte, finansal yenilikler, piyasalar1 birbirine eklemleyerek
parca parca olmayan) bir finansal piyasa -seamless financial market- ortaya

cikarmaktadir.

Konut finansmaninda rol alan araci kurumlar yogun bir rekabete maruz
kalmakta ve krediler —ipotekler— daha rekabetci kosullarda sunulmakta, dolayisiyla fon

fiyatlar1 azalmakta ve aracilar birbirine daha ¢ok yakinlagsmaktadir.”*

Tim gelismekte olan iilkelerin konut finansman sistemlerinin kiigiik 6lgekli,
derinligi olmayan, etkinsiz ve istikrarsiz oldugu genellemesini yapmak miimkiin
degildir. Ciinkii, sozkonusu iilkelerde hizla gelismekte ve giiclenmekte olan sistemler de
vardir. Ozellikle Giiney Dogu Asya’da nispi olarak diisiik gelir diizeylerine ragmen

basarili sistemler olusturulabilmistir.

229 PRIEMUS, Hugo ve DIELEMAN, Frans, “Social Housing Policy in the European Union: Past,
Present and Perspectives”, Urban Studies, 2002, 39 (2), s. 191-200.

230 STEPHENS, Mark, “Globalisation and Housing Finance Systems in Advanced and Transition
Economies”, Urban Studies, 2003, 40 (5-6), s. 1011-1026.
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S6zkonusu bolgede bazi iilkeler, konut finansman sistemlerini, digsal biliyiime
stratejileriyle desteklenen genel ekonomik yap1 i¢ine iyi yerlestirmis ve bu yolla diinya

piyasasina eklemleyebilmistir.

Giclii bir icsel ve digssal makroekonomik politika yOnetimine sahip bu
iilkelerde yasal ve finansal sisteme iliskin altyap1 da yukarida siralanan gelismeleri
desteklemis ve basari icin uygun zemin hazirlanmistir. Ote yandan, yakin zamanlarda
gerceklestirilen faiz oranlarinin liberalizasyonu politikasi da ikincil ipotek piyasalarinin
gelisimini hizlandirmistir. Bunlara ek olarak, gayri menkul miilkiyet haklarina iliskin
saglam bir yasal sistemin varlifi, rekabetci bir gayri menkul endiistrisinin dogmasini
desteklemistir. Bu iilkelerde bir yandan finansal piyasalarin derinlesmesi ilerlerken,
diger yandan da, varliga dayali menkul kiymetlestirme (asset-backed securities) yoluyla

hizl1 bir ikincil ipotek piyasasi gelisimi gézlenmektedir.

Ozellikle, Tayland ve Malezya bu tiir gelismelerin en iyi &rneklerini
olusturmaktadir. Malezya’da 1987°de kurulan Cagamas Berhad®', ipotek kurumlarmin
ellerindeki konut kredilerini menkul kiymetlestirerek (mortgage-backed securities)
ikincil piyasada satmalarina devlet destegi saglamaktadir. Tayland’da ise benzer bir
organizasyon olan Devlet Konut Bankasi (The Government Housing Bank of Thailand,

GHB), iilkenin en biiyiik konut finansman sunucusudur.

Toplam konut kredileri iginde %22’°lik bir paya sahip olan kurum, bir devlet
kurulusu olmasina ragmen, tiimiiyle ticari esaslara gore faaliyet gostermekte, cari faiz
orani ile piyasadan tasarruf toplayabilmek ve ipotek kredisi kullandirabilmek i¢in diger
kurumlarla rekabet etmektedir. 1982 yilindan bu yana Banka, cekici mevduat
enstriimanlar1 kullanarak piyasadan fon topladigi gibi, menkul kiymet ihraci yoluyla da
fon saglamaktadir.”*?

Yiikselen piyasalarda bankalarin bireysel islemlerinin ya da yiikselen
piyasalarda teminat ihragcisi olarak kurumlarin olusturulmasinin birgok 6rnegi vardir.

Bu islemler, basit mortgage bonolarindan, karmasik 6deme aktarimsiz teminatlara kadar

231 CHIQUIER, Loic, Housing Finance in East Asia, a.g.e., s. 10.
232 KIM, Kyung H., “Housing Finance and Urban Infrastructure Finance”, a.g.e., s. 1606.
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degisebilir. Ayrica ylikselen piyasalarda olusturulmus mortgage teminati ihra¢ eden bazi

kurumlar da vardir.
Tasarruflar, istihdam, Biiyiimenin Artirilmasi ve Odemeler Dengesi:

Piyasa bozukluklar1 gelismis mali piyasalarda bile miimkiindiir ve kredi alma
sinirlamalar1 ve tasarruf arasindaki bir iligki oldugu konusunda g¢esitli calismalar
bulunmaktadir. Mali piyasa baskisinin ya da mali piyasalarin eksikliginin bulundugu
ortamda tasarrufa doniis cogunlukla ¢ok az hatta olumsuzdur. Mali piyasa gelisimi ve
Ozellestirmesi, piyasa verimliligini artirarak ve finansman maliyetlerini diisiirerek
tasarruflara daha olumlu yansiyarak tasarruf oranlarini canlandirabilir. Birgok diisiik ve
orta gelirli hane i¢in bir konut satin almak hane tasarrufu ve yatiriminin en biiylik
kismini temsil etmektedir. Kredi alma kisitlamalar1 ¢cok sinirlayict oldugu zaman, ¢ogu
Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkesinde ve diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi,
hanelerin bir konut satin almay1 erteleyebilecegi ya da bundan vazgecebilecegi ve eger
haneler mortgage finansmanina erismislerse, tasarrufun olmasi gerekenden daha az
oldugu noktalarda, tiiketim ve tasarrufan belirli bir maksimum fayda elde edildigi

gdzlemlenebilir.”*’

Gelismekte olan mortgage piyasalarinin, tasarruflarin hareketlendirilmesi
tizerinde asagidaki nedenlerden dolay1r olumlu bir etkisinin muhtemel oldugu o6ne

siiriilebilir: 2**

1) Konut edindirmeye doniisiin, olumlu doniisler saglayarak tasarrufu
odiillendirmesi muhtemeldir ve bu tiir doniisler hizli kentlesmeye bagl
olarak muhtemelen yiiksek kalacaktir -hizli niifus artis1 nedeniyle, konut
piyasalarinin, yalnizca mortgage piyasalarinin  gelisimiyle para

saglayabilecegi biiyiik bir biiylime potansiyeli vardir.

233 LI, Xiaowei, Mortgage Market Development, Savings and Growth, IMF Working Paper:

WP/01/36, Middle Eastern Department, March 2001, s. 18.

234 BUCKLEY, Robert Michael, “Housing Finance in Developing Countries: A Review of the World
Bank’s Experience”, DATTA, Kavita ve JONES, Gareth A. (Editorler), Housing and Finance in
Developing Countries, Routledge, London, 1999, s. 44-56.
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2) Konut edindirme, piyasa dalgalanmalarina ve diger bor¢lanmalara karsi en
iyi ve en gilivenli ipotegi saglar ve en azindan uzun vadede olumlu bir déniis
oranina yol acar.

3) Konut fiyatlari, 6rnegin mali varliklar gibi diger varliklarin fiyatlarindan
daha az kirilgandir.

4) Konut edindirmenin kolaylastirilmasi, iscilikdeki hareketliligi, bdylece
istihdam potansiyelini artirir.

5) Birgok tilkedeki genel siibvansiyonlar konut edindirme ve mortgage

piyasalar1 yoluyla daha iyi hedeflenebilir.

Birgok ¢alismada, gelismekte olan iilkelerdeki konut insaatlarini finanse etmek
lizere, gelismekte olan mortgage piyasalarini kullanmanin istihdami artirmak igin bir
potansiyel igerdigi fark edilmistir. Yol, elektrik, kanalizasyon, su gibi biiyiik ve genis
altyapisal yatirimlar, konut edindirme politikalarin1 desteklemekle ivme kazanmaktadir
ve ¢ogu gelismekte olan iilkede, diisiik gelirli konut insaati iscilik yogunlukludur.
Bununla birlikte ortalamada, birgok gelismekte olan iilkelerdeki konut ingaat1 girisimleri
sermaye yogunluklu olmaya ve ithal malzemelerin kullanilmasindaki egilim nedeniyle

insaati ithalat paymm biiyiitebilmektedir.**

Her iilkede farkli uygulamalar olmakla birlikte, gelismekte olan sermaye
piyasast finansina cesitli yaklagimlari temsil eden Ornek iilkeler ve uygulamalar
asagidaki gibidir.

2.3.1. Latin Amerika Ulkeleri

Bu boliimde Latin Amerika iilkelerinden Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya ve

Meksika’daki uygulamalar ele alinmaktadir.

2.3.1.1. Arjantin

Banco Hipotecario (BH) Arjantin’in eski devlet konut edindirme bankasidir.

Banka, Latin Amerika’da mortgage destekli teminatlarin ihracinda bir 6ncii olmustu.

233 UN-HABITAT-ILO, Shelter Provision and Employment Generation, United Nations Center for
Human Settlements (HABITAT) and International Labor Office (ILO) Nairobi, 1995, s. 72-73.
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BH, biitce ve idare olarak 6zerklige sahip, kismen devletin sahip oldugu bir bankadir.
Perakende finansman saglama islemleri 1990 yilinda, hiper enflasyon sonrasinda askiya
alindiktan sonra, insaat ve konut kredileri i¢in orta ve uzun vadeli finansman saglayan

toptanci banka olarak yeniden lisanlanmis ve yapilandirilmistir.
2.3.1.2. Brezilya ve Sili

Brezilya ve Sili gibi iilkeler 6zellikle fonlama bakimindan devletin konut
sektorline yogun miidahalesi ile karakterize olmaktadir. Kisi basina gelir yetersizlikleri
ve niifusun biiylik bir boliimiiniin ipotek kredisi geri 6demelerini karsilayabilecek bir
gelirden yoksun olmasi, devletin konut sektoriine miidahalesinin bagta gelen nedeni
olmaktadir. Boyle bir sosyo-ekonomik iklim i¢inde, devletin konut finansmanini yogun
siibvansiyonlarla desteklemesi, bu {iilkelerdeki enflasyonist baskilar1 koriiklemektedir.
Devlet miidahalesinin agirlikta oldugu bu sistemlerde, konut finansman piyasalari
gelismemekte ve Onemli maliyet sapmalar1 ortaya ¢ikmaktadir. Kisi basina tasarruf
diizeyi diisiikliigii ve buna bagli olarak artan devlet siibvansiyonlari, bilit¢e agiklariyla
sonuclanmaktadir.”®® Arjantin ve Brezilya’da, 1980’lerden sonra konut sektorii ve
sosyal sektoriin devlet biitgesinden finansmani, bu iilkelerdeki krizlerin merkez iissiinii
teskil etmistir. Bununla birlikte, tim Latin Amerika iilkelerini bu tiir bir konut

finansman sistemi i¢inde diisiinmek miimkiin degildir.

Ozellikle Sili, konut finansman1 bakimindan 6rnek teskil edebilecek bir sistem
olusturmay1 basarabilmistir. Sili’nin konut finansman sisteminin temelleri 1976 yilinda
atilmis ve bu tarihte universal bankacilik sistemi uygulamaya konarak bankalara
“endekslenmis ipotek destekli tahvil” ihra¢ etme olanagi taninmistir. Bu tarihten sonra
bankacilik sistemi konut kredilerinin ana kaynagi durumuna gelmis ve bankalar bu

kredileri ipotek destekli tahvil ¢ikarimi yoluyla finanse etmistir.

Bu tahviller, baslangicta yerel yatirimeilar tarafindan satin alinmis, ancak Sili
sermaye piyasasinin hizli gelisimi ile birlikte kurumsal yatirimcilar da bu tahviller i¢in

alict konumuna gelmistir. 1980°li yillarla birlikte, 6zel emeklilik sisteminin uygulamaya

236 TOPAL, Kadir, “Konut finansmaninda global egilimler: Konut finansman sistemlerinin sermaye

piyasalarma eklemlenmesi”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Agustos 2005, s. 73.
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konulmastyla birlikte de, bu tiir tahviller iyice alict bulmaya baslamstir.”’ Brezilya
konut finansman sistemi, 1964 yilinda kurulan Milli Konut Bankasi (BNH) ile
baslatilmistir. Ulkedeki 27 adet Tasarruf ve Kredi Kurumu (Saving and Loan), gelir

diizeyi diisiik insanlarin konut edinebilmelerine yonelik olarak kurumsallagmustir.

Tasarruf ve Kredi Kurumlar1 tarafindan kullandirilan kredi, %601
mevduatlardan saglanmakta, kalan %40’1 da devlet tarafindan aktarilan fonlarla
siibvansiyon edilmektedir. Devletin karsiladigr kaynak ise, tiim c¢alisanlarin briit
maaglarindan kesilen %8 paylarin Konut Finansman Bakanli§i’nda toplanmasiyla

olusmaktadir.

Kredi kullanmak isteyenler i¢in bir 6n birikim s6z konusu degildir. Kredi faizi,
kredi miktarina ve konut biiyiikliigline gore degismekte ve reel faiz orani %1-5 arasinda
uygulanmaktadir. Geri 6deme vadesi 20, 25 ve 30 yil olup taksit miktarlar1 enflasyon
endeksine gore ayarlanmaktadir. Boylece, verilen krediler geri donerken deger kaybina
ugratilmamaktadir. Ipotek piyasasinin gelisebilmesi amaciyla, ipotege dayali menkul
kiymetlere vergi istisnalari da uygulanmaktadir. Ancak, basarili uygulamalara ragmen,
BNH kurumunun faaliyetleri Caixa Economica Federal (CEF)’e devredilerek sona
erdirilmistir. Bu yeni kurum da 6nce Maliye Bakanligi’ndan Sehircilik Bakanligi’'na,

sonra tekrar Maliye Bakanligi’na baglanmis ve ¢alismalar1 aksatilmistir.
Sili mortgage bonolari:

Mortgage bonolarimin hem temel konut edindirme finansi aract hem de
sermaye piyasasinin temel enstriimani haline gelme yontemi baslibasina incelenecek bir
siiregtir.  Sili mortgage bono sistemi, 1976/1977°deki biliylikk mevduat kacgisina
(1982°deki genel mali krizin temel neden olan kotii denetlenmis 6zellestirmede de ilk
olarak mevduat kagisi gozlemlenmistir) bagl olarak birincil mortgage kreditorleri
Banco del Estado ve bir Mevduatlar ve Krediler aginin (SINAPS) ¢oktiigii bir mali
krizden dogmustur. Mevduat tortusuna dayali gecersiz sistem yerine konut edindirme
icin sermaye toplamak iizere, fiili kullanim1 1930’lar krizinde terk edilmis olan Letras

de Credito Hipotecario isimli eski bir bor¢ enstriimani harekete gecirilmistir.

7 pARDO, Claudio A., a.g.e., s. 9-17.
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Bu sefer bu bor¢ enstriimani, kanuni olarak Pezo olarak belirlenebilmesine
ragmen, yatirilan sermayenin ger¢cek degerini koruyabilen indeksli bono olarak
tasarlanmistir. Endeksleme mekanizmasi, yeni bir indeksin, yaygin bir sekide taninan ve
kabul goren bir hesap birimi haline gelmis “Unitad de Fomento”nun (UF)
olusturulmasiyla 1967 yilinda yenilenmis ve baslangictan beri LCH, UF’nin i¢inde
belirlenmistir. Bu, finansal siyasi kararlarin iyi dengelenmis bir siralamasinin ilk adimi
olmustu. O zaman belirgin bir sermaye piyasasmin yoklugunda devlet, Merkez
Bankasi’nin tahsis edilmis bir kredi olanagi araciligiyla gerekli yatirim hacminin ilk
asamasini saglamistir. Bu olanak 1980’e kadar siirmiis, 1980’in sonunda da maaslh
calisanlarin bireysel emeklilik hesaplarina mecburi katkisini temel alan tamamen
finanse edilmis bir emeklilik sisteminin olusturulmast gibi biiylik bir reform

agiklanmustir.
2.3.1.3. Kolombiya UPAC Sistemi

Titularizadora Colombiana (TC) Temmuz 2001°de bir menkullestirme sirketi
olarak olusturulmustur. Krizdeki konut edindirme finans sistemini bastan asagi
diizenleyen Aralik 1999 tarihli kanuna gore, bu tiir sirketler konut edindirme kredilerini
menkullestirmek {izere kredisiz kuruluslar olarak olusturulabilmektedirler. Bunlarin
temel amaci, sermaye piyasalarindan gelen uzun vadeli finansmani artirmak,
mortgage’larin  bariz nakit akis1 risklerini idare etmek ve birincil mortgage

kreditorlerine 6z kaynak rahatligi saglamaktir.

UPAC su sekilde islemektedir: Sisteme dahil olan tasarruflar ve ipotekli
krediler ayn1 endekste degerlendirilerek tiiketici enflasyonundan korundugu gibi
bankanin vermis oldugu kredilerin de eriyip gitmesi engellemistir. Bu endeksde Merkez
Bankasi’nin aylik Tiiketici Fiyat Artis Endeksi kullanilmis ve krediler aylik olarak
giincellenmistir. Daha sonra sistemde nispeten daha zorlukla isleyen fonlarin toplanmasi
yapilmistir. Yapilan kredi taleplerinin toplanan fonlardan daha fazla olmasi nedeniyle

kredi talepleri daha saghkli yapilmis ve kredi riski minumuma indirilmistir.**

238 PALA, Hiiseyin Levent, a.g.e., s. 12.
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2.3.1.4. Meksika

Meksika’da 1980°li yillarda enflasyon orami %170 gibi olduke¢a yiiksek
oranlardayken, ¢ift oranli ipotek sistemi -Dual Rate Mortgage Instrument, hiikiimet
tarafindan uygulanmaya baglamistir. Uygulanan sistemde iicret artiglari, geri
O0demelerde ve taksit tutarlarinda baz alinirken, verilen kredinin faizlerinde piyasa
faizleri dikkate alinmistir 1992 yilinda ¢ikarilan konut edindirme yasasi sisteme destek
amaciyla ¢ikarilmistir. Ortak topraga sahip kisilerin arsalar1 miiteahhitlere satilabilmis,
devlet de altyap1 yatirimlarini hizlandirarak arsa sorununa ¢éziim getirmeye ¢alismistir.
Yiiksek enflasyon yasanmasina ragmen konut finansman sorunu i¢in basarili adimlar

atilmis ve basarili sonuglar alinmistir.

2.3.2. Asya Ulkeleri

Bu bolimde Asya ilkelerinden Kore, Hong Kong ve Malezya’daki

uygulamalar ele alinmaktadir.
2.3.2.1. Kore

Kore Mortgage Sirketi (KoMoCo), 1999 yilinin sonunda, insaat ve Ulasim
Bakanlhigi (MOCT), Konut ve Insaat Bankasi, Kookmin Bank, Kore Kambiyo Bankasi
ve Samsung Hayat Sigortasi Sirketi tarafindan bir ortaklik olarak kurulmustur. Kore
hiikiimeti KoMoCo’nun bonolarin1 garanti etmemistir ama devlet miidahalesine (yani,
gizli garanti) bagli olarak hala giivenli bir enstriman olarak g6z Oniinde
bulundurmaktadir. Komoco, 7 tanesi NHF kredileriyle, 1 tanesi Samsung Sigorta
kredileriyle ve 1 tanesi de Ulusal Tarim Kooperatifi Federasyonu (NACF) kredileriyle
teminat altina alinan 9 islem tamamlamistir. 2003 Agustos ayina kadar ihra¢ edilen

toplam teminatlar 2.5 milyar dolardan fazla kazandirmistir.>*

NHF’ye ait olmayan teminatlar toplam ihracin sadece %]l.1°ini temsil

etmektedir. KoMoCo’nun teminatlari birincil ve ikincil dilimlerle, geri ¢agrilabilir ya da

239 BLANKENSHIP, Jackie, “Recent Trends in the Korean Housing Finance Market”, Housing Finance
International, Mart 2002, 16 (3), s. 19-25.
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geri ¢agrilamaz bonolar olarak yapilandirilmaktadir. KoMoCo’nun mortgage destekli

teminat aligverislerinin yapisi asagida tabloda gosterildigi gibidir:

Mortgage
kredilerinin Transfer/kredi
Uh‘lsal‘ Konut | satist R KoMoCo Kayit Finansal
Edindirme Denetleme
Fonu (H&CB) Komisyonu
Satis icin
7y ) 7y
ayrilan miktar . .
Birincil mortgage destekli
Mortgage teminat {izerine garanti
Krediler
Alt mortgage y Birincil mortgage Y
destekli teminat Mortgage destekli teminat Yatirmeilar
Destekli
»| Teminat Kredisi |«
Nakit (KoMoCo) Nakit

Sekil 2.2. Kore Mortgage Sirketi KoMoCo Uygulamasi

Kaynak: BLANKENSHIP, Jackie, “Recent Trends in the Korean Housing Finance Market”, Housing
Finance International, Mart 2002, 16 (3), s. 23.

Bu bonolar ger¢ek 6deme aktarimli teminatlar degildir ve devlet NHF ’nin ikicil
bonolarini satin almak yoluyla kredi riskini alikoymaktadir. KoMoCo ikinci bonolart
NACEF kredilerinde tutmustur ve Samsung ikincil bonolar1 islemlerinde satin almistir.
Komoco, Kore piyasasindaki sabit gelir teminatlarinin vadesini uzatmakta basarili
olmustur. Komoco 15 yil vadeli bonolar ihra¢ etmistir. KoMoCo’nun mortgage destekli
teminatlarinin %59’u bes yildan fazla vadesi olan uzun vadeli teminatlardir. Bu
teminatlar %78’i ii¢ yildan fazla vade yapisina sahiptirler.**” KoMoCo ticari bir basar
olarak degerlendirilmemektedir, bunun asil nedeni Kore piyasasinda toptan fonlara talep
olmamasidir. Kore’de mortgage piyasasina, Kookmin Bank ve NHF, tahsil edilmemis
%85 oraninda mortgage borcu ile hakimdirler. NHF kredileri siibvanse edilmekte ve

devlet ikincil teminat1 yoluyla mortgage’lar ve bonolor arasindaki getiri farkin1 absorbe

240 YOU, Seung-Dong, “Establishing a New Government-Sponsored Enterprise, the Korean National
Mortgage Corporation”, Housing Finance International, Aralik, 2003, s. 25-34.
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etmektedir. Kookmin Bank toptan finansmana ihtiyaci olmayan, biiyiik 6l¢ekli ve nakit
sorunu bulunmayan bir bankadir. Toptan finansmana ihtiyacin bulunmamasi1 Kore’deki

diger bankalar i¢in de gecerlidir.

KoMoCo kiigiik mortgage sirketleri i¢in bir finansman kanali1 saglayabilirdi
ama bilangosundaki kredi tutmaya iligkin kisintilar ve kapsamli bir performans ge¢misi
olmadigindan otiirli, kreditorlerden kredi satin almasina karsi bir simirlamayla

engellenmistir.

Kore Hiikiimeti 2003 yilinin sonunda, Komoco’yu 6zel bir sirket olmaktan
cikarip devlete ait bir acente olarak yeniden yapilandirmaya karar vermistir. Yeni
olusum, Kore Ulusal Mortgage Sirketi, tamamen devlete ait olacakti ve daha biiylik
mortgage destekli teminatlar olusturmak {izere bilangosunda krediler tutabilmek de
dahil olmak iizere Komoco’dan daha biiyiik gii¢leri olacakti. Bu degisikligin temel bir
nedeni, Kore mortgage’lariin vade profilinin son yillarda oldukg¢a kisalmasi nedeniyle
kreditorlerin daha uzun vadeli krediler yapmalar1 i¢in bir tesvik olarak menkullestirme

yoluyla finansman maliyetini iyilestirmektir.
2.3.2.2. Hong Kong

Hong Kong Mortgage Sirketi [The Hong Kong Mortgage Corporation,
HKMC], Hong Kong’un bankacilik sistemindeki gayrimenkul yogunlugunu azaltmak
ve bir mortgage sermaye piyasasinin gelisimini tesvik etmek iizere Mart 1997°de
kurulmustur. 1998°den bu yana, dagitilmamis mortgage portfoyiiniin biiytikligl, yillik
%25’1ik bir bilesik oranla 34,4 milyar Hong Kong Dolar (HKD) (4,4 milyar dolar)
tutarina erisimistir.”*' Bu biiyiiklitk konut mortgage kredi piyasasinin %6’sma yakin bir

degerdir.

HKMC, Hong Kong Sermaye piyasasindaki enstriimanlarin ¢esidini artirmigtir.
Hong Kong bono piyasasinda basarili bir sekilde, uzun vadeli mortgage destekli

teminatlar, ters degisken faiz oranli bir bono, bir Teminatli Ipotek Senedi

241 HKMC, Annual Report 2007, The Hong Kong Mortgage Corpration Limited (HKMC), Hong Kong
Special Administrative Region (HKSAR) Government, Hong Kong, 2007, s. 1.
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(Collateralized Mortgage Obligation, CMO) ve c¢ok kurlu bonolar ¢ikarmistir. Ancak
biiylik 6l¢iide Hong Kong’un kurumsal yatirimcilarinin kisa vadeli egilimlerine ve
bankacilik sisteminin artan likiditesine bagli olarak, derin bir mortgage destekli
teminatlar piyasasi kurmakta basarisiz olmustur. HKMC, Asya mali krizinin
baslamasindan bu yana Hong Kong ekonomisinin bozulmasindan etkilenmistir. Ticari
bankalar iki nedenden otiri HKMC’ye mortgage satmak konusunda isteksiz
olmuslardir. Bunlardan ilki asir1 likiditenin toptan finansmani gereksiz hale getiriyor
olmasi, digeri de bankalarin bu likiditeyi, ekonomik olarak cekici olmayan toptan
finansman saglayarak perakende mortgageler icin bir fiyat savasinda kullaniyor
olmasiydi. Bu sorunu ortaya koymak tlizere HKMC, Aralik 2000°de Onaylanmis
Saticilar’in (Approved Sellers) kapsamini, Devlet Konut Edindirme Acentalari, diger
kamu birlikleri ve miilk planlamacilar1 dahil olacak sekilde genisletmeye karar

vermistir.
2.3.2.3. Malezya

Cagamas Berhad, Malezya’daki likidite krizini takiben 1987 yilinda, 6zellikle
orta gelirli haneler i¢in konut edindirme kredisini sinirlayan bir durgunlugu asmak icin
olusturulmustur. Cagamas Berhad’in amaci, mortgage kreditorlerine daha fazla likidite
saglamak, piyasa risklerini azaltmak, sosyal konut edindirme finansina yardimci olmak,
ingaat sektorlinii finanse etmek ve 6zel sabit gelirli piyasalar gelistirmek olmustur.
Cagamas Berhad yatirimcilara, sabit ya da degisken faizli bonolar, Cagamas bonolar1 ya

da Cagamas Mudharabah (Islami) Bonolar seklinde borg teminatlari ihrag etmistir.

Bu bor¢ teminatlari mortgage’lardan bagimsiz olarak amortize edilmistir.
Cagamas Malezya’daki devlet disi en biiylik bor¢ ihragcisidir ve Cagamas’in
teminatlarin1 Malezya Derecelendirme Acentast AAA ile derecelendirmis ve banka
yatirimcilarii sadece %10’luk bir risk agirligina maruz birakmistir. 2007 yilinin sonu
itibartyla, Cagamas’in 33.0 milyar Ringgit (yaklasik 9.5 milyar dolar) civarinda

6denmemis bor¢ teminatlar vardir.***

242 CAGAMAS, Financial Statements, Cagamas Berhad (CAGAMAS), the National Mortgage
Corporation of Malaysia, Kuala Lumpur, 2008, s. 64.
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2.3.3. Avrupa ve Orta Dogu Ulkeleri

Bu béliimde Avrupa ve Orta Dogu iilkelerinden Macaristan ve Urdiin’deki

uygulamalar ele alinmaktadir.
2.3.3.1. Macaristan

Macaristan’da mortgage bonolar1 i¢in kanuni c¢erceve Haziran 1997°de
olusturulan kanunla ¢izilmistir. Macaristan’da bulunan {i¢ adet mortgage bankasinin en
biiyligli olan FHB bankasinin sahibi devlettir. Bu bankalar dogrudan kreditordiirler ve
bu dogrultuda is yapan ticari bankalarini da yeniden finanse edebilmektedirler.
Mortgage bonolariyla fonlanan kredilerden faydalanmak adina bir siibvansiyon planiyla

tesvik edilmislerdir.

Bu tiir tiim devlet yardimlar1 etkili ve siirdiiriilebilir olmaktan uzaktir. Benzer
siibvansiyonlar hedefe yonelik olmadig1 gibi 6zel sektdr harcamalarinda ya da diger
devlet programlar i¢in kaldirag gorevi gormezler. Faiz oranlarini ikame edilebilir
finansal kaynaklar olmadan suni olarak diisiirmek, 6zel sektoriin finans saglamasini
engeller ve bu tiir harcama politikasindan doniis zorlanana kadar, karsiliginda ek devlet

destegi i¢in lobi yapmaya elverisli olan bir durum olustururlar.
2.3.3.2. Urdiin

Urdiin Devleti, 1997 yilinda Urdiin Mortgage Yeniden Finans Sirketi (The
Jordan Mortgage Refinance Company, JMRC) ile ve Diinya Bankasi’nin destegiyle bir
likidite kolaylig1 uygulamaya baslamistir. 1997 yilinda konut edindirme finansina giren
ticari bankalarin likiditesine ve piyasa risklerine finanslar ¢oziimler saglamistir. JMRC
yerini, siibvanse edilen bir Konut Edindirme Bankasi’na (Housing Bank) birakmak
tizere olusturulmustur. Konut Edindirme Bankasi i¢in ¢ikarilan bir kanuna, konut
edindirme finansinda olan tiim bankalar i¢in esit bir ortam yaratilan bir ek yapilmistir.
Bankalar JMRC’den genellikle 3 ila 5 yil arasinda sabit oranli vadelerde krediler
alabilmektedirler. Bu kredileri asir1 teminat altina verilmektedir. Bankalar teminat

olarak, kredi tutarinin gayrimenkuliin degerine en fazla %80’lik orani1 dahil olmak
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tizere, JMRC’nin ihtiyath kabul edilebilirlik standartlarin1 karsilamak zorunda olan

oncelikli mortgage’lar1 teminat olarak gostermek durumundadirlar.

JMRC’in nakit kaynag1 Diinya Bankas1 yoluyla elde edilen bir kredi tiiriinden
ve cogunlukla da yurti¢i bonolarin ihracindan gelmektedir. JRMC, bankalar ve
kurumsal yatirimeilar i¢in basit, teminath ve ¢ekici 6zel bonolarin diizenli bir ihragcist
olarak Urdiin’deki sabit getirili teminatlarin yelpazesini genisletmek konusunda etkili
olan bir kurum olmustur. Kurumun biiylik ve merkezi ihra¢ islevi, yeni kurulmus ¢ok
sayida mortagage kreditoriiniin bono piyasalarindan siirdiiriilebilir finansman
kaynaklarina erisimini saglamistir. JMRC, bazi &zel bankalar, Urdiin Merkez Bankast,
Sosyal Giivenlik Sirketi ve Konut Edindirme ve Kentsel Gelisme Sirketleri dahil olmak
tizere karigik bir sermaye olusumuna sahip bir finansal sirkettir. JMRS 2002 yilinin
sonunda bankalara, tiim kabul edilebilir mortgage kredilerinin %30’dan fazlasini temsil
eden, yaklagik 57 milyon Urdiin dolarlik (40.6 milyon USD) &denmemis yeniden
finanse edilecek kredi tutarina erismisti. JMRC’nin, getirisi diger sirket bonolarinin 100
ila 200 baz puan altinda olan yaklasik 53 milyon Urdiin dolar1 (37.8 milyon USD)
tutarinda 6ddenmemis bonosu bulunmaktadir. Bu da, yatirimcilarin JMRC bonolarini
oldukg¢a giivenli olarak gordiiklerini, diisiik risk agirlikliklar1 ve rezerv olarak kabul

edilebilirlikleriyle basarili bir diizenleme olarak kabul ettiklerini gostermektedir.

Bankalar daha fazla likiditeye ihtiya¢ duyduklarinda yeniden JMRC’ye
basvurabileceklerini bildiklerinden, alternatif olarak degisken oranl finans kaynaklarina
egilim gostermislerdir bu da JMRC’nin islemlerini yavaslamistir. JMRC’den yeniden
finansman saglamanin her zaman miimkiin olusu, bankalara konut edindirme finansi

alanina girmek konusunda bir rahatlik ve giiven saglamis ve katalizor rolii oynamustir.

Mortgage sisteminin muhtelif {ilkelerdeki uygulamalarinin incelendigi ikinci
boliimde ele alinmayan Tiirkiye uygulamalar1 ayri bir boliim halinde ele alinmak tizere

calismanin {igiincii boliimiine geg¢ilmistir.
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BOLUM 3:
TURKIYE’DE KONUT FINANSMANI VE MORTGAGE SISTEMIi

Calismanin {i¢iincii boliimii 6nceki boliimde ele alinan iilke uygulamalarinin
0zel bir kapsami olarak Tirkiye mortgage sisteminde konut politikalar1 ve finansmani
ile ipotek piyasalarmin ele alinmasi ile baslamis, Tiirkiye’deki mortgage sisteminin
Ozellikleri islendikten sonra Tiirkiye’deki konut sektoriiniin SWOT analizi ile

tamamlanmistir.

Tiirkiye’de kurulmaya c¢alisilan mortgage sistemi, konut sorununun esas olarak
finansman boyutunu ele almaktadir. Bu sistem, bireylere ucuz konut edindirme sistemi
olmaktan Ote, modern bir konut finansman sistemidir. Sistem kurulurken konunun
sosyal boyutu da ele alinmaktadir. Mortgage sisteminin gelismesi ile, tiim islemlerin
konutlarin gercek degerleri lizerinden yapilacak olmasinin getirecegi seffaflik ile, orta

vadede bu sistemin tabana yayilmasi1 beklenmektedir.

Diger taraftan, Tiirkiye'de konut iiretim sektdriiniin tesvik edilerek hizli artan
konut talebinin planli bir sekilde karsilanmasini saglamak yoniinde bir islevi olan Toplu
Konut Idaresi Baskanligi’na konut finansman sisteminin arz tarafinda sosyal anlamda
onemli bir rol diismektedir. Finansman olanaklarinin artmasi siiphesiz konut talebindeki
artis1 da beraberinde getirecektir. Iste bu noktada, TOKI, belediyeler ve Maliye
Bakanligi Milli Emlak Genel Miidiirliigii tarafindan; arsa maliyetlerini azaltmak iizere
kamu arazilerinin kullanima sunularak arsa stokunun artirilmasina yonelik caligmalar
yapilmasi; konut arzinin artirilmasi ve boylelikle fiyatlarin gereginden fazla sismesinin
onlenmesi agilarindan kilit éneme sahiptir. Diger taraftan, TOKI tarafindan yapilan
konut satiglarinin da kredi kuruluslari kullanilarak konut finansmani sistemi araciligiyla

finanse edilmesi imkan dahilindedir.*

243 CANSIZLAR, Dogan, “Mortgage”, Konut Finansman Sistemi ve Tiirkiye Konferansi,

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi (GYODER) ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK), Istanbul, 14
Aralik 2005, s. 1.
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3.1. Tiirkiye’de Konut Politikalar:

Tiirkiye’de konut hakki ile ilgili olarak 1961 Anayasasinda 49. maddede;
“Devlet, yoksul veya dar gelirli ailelerin saglik sartlarina uygun konut ihtiyaglarini
karsilayici tedbirleri alir.” denilmektedir. 1982 Anayasasinda ise 57. maddenin konu
baslig1 ‘konut hakki’dir ve igerigi de su sekildedir; “Devlet, sehirlerin 6zelliklerini ve
cevre sartlarin1 gozeten bir planlama gergevesinde, konut ihtiyacin1 karsilayacak
tedbirleri alir. Ayrica, toplu konut tesebbiislerini destekler.” Boylece devlet,

vatandaslarinin konut sorununu ¢ézmekle yiikiimlii hale gelmistir.

Tirkiye’de 1923 yilindan giiniimiize kadar bir siiregte uygulanan konut
politikalar1 1923-1950 donemi, 1950-1980 dénemi ve 1980 sonrast olmak iizere genel
olarak {li¢ ayr1 donemde incelenebilir. Bunlardan 1923-1950 déneminde; Cumhuriyetin
ilk yillart smirli ekonomik kaynaklar nedeniyle konut yapimi agisindan durgun
gecmistir. Savasta tahrip edilen kentlerin imari, terk edilen topraklara yeni yerlesimlerin
yapilmasi, bagkent olarak ilan edilen Ankara’nin yeniden insa edilmesi gibi sorunlar
mevcuttur. Fakat her seyiyle yeniden kurulan bir devletin dncelikle ¢oziilmesi gereken

sorunlari ilk planda yer almaktadir.

Bu nedenle imar problemlerin ¢6ziimii 6zel tesebbiislere birakilmistir. Konut
yapanlarin, emlak vergisi ve ithal edecekleri yapt malzemeleri i¢in glimriik vergisinden
muaf tutulmalarin1 6ngoren yasalar imar alaninda 6zel tesebbiisii tesvik etmeye yonelik
onlemlerin bir sonucudur. Imar ve yerlestirme faaliyetlerini yiiriitebilmek igin bir
“‘Miibadele ve Iskan Vekaleti’ kurulmustur. Fakat alinan tiim 6nlemlere karsin beklenen

sonuclar alinamamustir.

Bu donemde uygulanan politika daha ¢ok ekonomik bunalimin etkisini
azaltmak tizere konut kiralarin1 denetim altina almak seklinde olmustur. Tiirkiye’de
kisilerin konut sorunlarin1 ¢6zebilmek amaciyla ilk kurulan ve aktif olarak hizmet veren
organizasyon 1926 yilinda hayata gegen Emlak ve Eytam Bankasi’dir, 1946’da
statiistinii degistiren bir yasa ile Tiirkiye Emlak Kredi Bankasi adini1 almis, 1946-1980
yillar1 arasinda iiretilen yaklasik 400.000 konuta imzasini atmis, ancak yasanan son

krizle 2001 yilinda fona devredilerek yok olmustur.
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1950-1980 Donemi; kentlesmenin hiz kazanmasi ve gecekondularin ¢ogalmasi
bu donemin konut politikasinin Onceligini gecekondulagmanin  Snlenmesine
yoneltmistir. 1940-1950 yillar1 arasinda %?20.1 olan kentsel niifus artist 1950-1960
arasinda %80.2 olmustur. Ankara, Istanbul ve Izmir gibi biiyiik sehirlere yonelen yogun
gogler gecekondu sorununu ortaya ¢ikarmistir. 1948 yilinda 25-30 bin olarak tahmin
edilen gecekondu sayisi, 1953’te 80 bin, 1960°ta ise 240 bin olmustur. Yeni gecekondu
yapimini engellemek ve yapilanlari yikmak amaciyla 1948 ve 1953 yillarinda yasalar

#1958 yilinda Imar ve iskan Bakanligi

cikarildi, fakat higbiri basarili olmadi.
kurulmustur. 1961 Anayasasiyla birlikte dar gelirli ve yoksul ailelerin saglik kosullarina
uygun barinma gereksinmelerini karsilamak oOdevi devlete verilmistir. Konut
gereksinmesinin karsilanmasi amaciyla gecekondu alanlarina alt yapi gotiiriilmesi,
gecekondularin iyilestirilmesi, iyelik durumunun normallestirilmesi, kent imar1 ve konut
konusunda mal olusun karsilanmasi ilkesinin benimsenmesi ve biitge dis1 kaynaklarla
Toplu Konut Fonu olusturulmasi ve konut kesiminde ozellestirme politikalari
giidiilmiistiir. Bu donemde kentsel niifustaki yigilmalar, konut ve hizmet yapilarina
gereksinmelerin genislemesi, yapi artiglarini zorunlu kilmigtir. Ne var ki, diisiik
diizeylerdeki sermaye birikimi, 6zel ve kamu kaynaklarinin yetersizligi yap1 iiretimini
gereken diizeylerde arttirilmasina engel olmustur. Bu kisitlamalar altinda yeterli bir
tiretim diizeyine erigilmesi ancak taginmazlar iizerinde paylasimli yeni haklar kurularak
sermaye olusturma ve yapi iretimi konularinda yaratici igbirligi yontemlerinin
gelistirilmesi ile gerceklik kazanmistir. Bu yontem ile ¢ok katli yapi bloklar1 yani
apartmanlagsma baslamistir. Bu tiir yapilar ilk olarak 1940’larin sonlar1 ile 1950°1i
yillarin baslarinda goriilmeye baslamustir.**> Bu sefer de bu tiir yapilarin miilkiyetiyle
ilgili sorunlar ortaya ¢ikti, bu sorun 23 Haziran 1965°te Kat Miilkiyeti Kanunu’nun
kabul edilmesiyle birlikte ¢oziildii. 1966 yilinda da 775 sayili yasa ile gecekondunun
varlig1 resmen kabul edildi, kentte yerlesebilmesine yonelik resmi olanaklar ve kurallar
getirildi.1950’lerin teneke damli, altyapisiz mahalleleri, 1970’lerin sonunda kentlerin

altyapili, diizglin mahallerine doniisme yoluna girdiler. Nihayetinde gecekondu, kente

244 SEY, Yildiz, “Cumhuriyet Déneminde Kent”, 75 Yilda Degisen Kent ve Mimarlk, Tiirkiye Is
Bankasi-Tarih Vakfi Yayini, Istanbul, 1998, s. 273-299.

245 BALAMIR, M., “Tiirkiye’de ‘ApartKent’lerin Olusumu”, Tarihten Giiniimiize Anadolu’da Konut
ve Yerlesme, Tarih Vakfi Yaymn, Istanbul, 1996, s. 335-343.

132



‘eklenen’ bir 6ge olmaktan ¢ikip, kentin temel rantlarin1 paylasma hakki isteyen bir
246

giice eristi.

1980 Sonrasi; iilkedeki sosyal konut gereksinimini ve bu gereksinmeyle ilgili
finansmani karsilamak {izere 8 Temmuz 1981 tarihli 2487 tarihli ‘Toplu Konut Kanunu’
¢ikarilmistir.**” Fonun yonetimi ve kanunun yiiriitiilmesi i¢in Toplu Konu Idaresi adiyla
ayrica yeni bir kurum da olusturulmustur.*** Toplu Konut Kanunu’nun yiiriirliige
girmesi ve kaynak kullaniminda onceligin kooperatiflere verilmesiyle birlikte kisa
siirede ¢ok sayida kooperatif ve kooperatif birlikleri kurulmustur. Kooperatifler konut

tiretimi i¢inde giderek daha fazla pay almaya baglamistir.

Toplu Konut Fonu’nun ydnetiminden sorumlu olan Toplu konut Idaresi, 1984-
1994 arasinda 949.696 konuta kredi saglamistir. Desteklenen konutlarin %85.7’sini ise
kooperatif Orgiitlenmeleri aracilifiyla iiretilen konutlar olusturmustur.”* Diizenli
kentlesmeyi saglayarak gecekondu yapimini onlemek ve nitelikli konut iiretiminin
onilinlii agmak amaciyla yerel yonetim birimlerinin toplu konut yapmak iizere kurulmus,
kar amaci giitmeyen konut kooperatifleriyle isbirligi yapmalarinin yolu acilmistir.

250
Konut

Ankara’daki Batikent bu uygulamanin en iyi 6rnekleri arasinda yer almaktadir.
kooperatiflerinin konut tiretimindeki pay1 1980’de %9 diizeyinde iken, 1990°da %25’e
yiikselmistir. Giiniimiizde bu oranin %30’un tizerine ¢ikmus oldugu sdylenebilir.>' 1990
yillarinin sonlarinda konut ihtiyacini karsilayabilmek ve konut sahipligini 6zendirmek
amactyla uygun finansman modellerinin gelistirilmesi hedeflenmistir. VIII. Bes Yillik
Kalkinma Planinda ilk defa, konut {iretiminde yap1 ve ¢evre kalitesinin arttirilmasi,
tarihsel ve dogal doku ile toplumsal ve kiiltiirel degerlerin korunmasi konularina yer

verilmistir. Ayrica konut finansmani sorununun, sermaye piyasasi i¢inde ¢alisarak konut

kredisi verebilecek kurumlar eliyle ¢oziilmesi ongoriilmiistiir.

246 SENYAPILL, T., “Cumhuriyet’in 75. Yili, Gecekondunun 50. Yili”, 75 Yilda Degisen Kent ve
Mimarhk, Tiirkiye Is Bankasi-Tarih Vakfi Yayni, Istanbul, 1998, s. 301-315.

247 TAPAN, M., “Toplu Konut ve Tiirkiye’deki Gelisimi”, Tarihten Giiniimiize Anadolu’da Konut Ve
Yerlesme, Tarih Vakfi Yaymn, Istanbul, 1996, s. 366-378.

8 SEY, Y., a.g.e., s. 297.

249 OZUERKEN, 8., “Kooperatiﬂer ve Konut Uretimi”, Tarihten Giiniimiize Anadolu’da Konut ve
Yerlesme, Tarih Vakfi Yaymn, Istanbul, 1996, s. 355-365.

250 OZMEN, K., Konut ve isyeri Yap1 Kooperatifleri ve Uygulamasi, Temel Yaynlari, Istanbul, 2000.

BUKELES, R, a.g.e., 5. 451.
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3.2. Tiirkiye’de Konut Finansmam

Konut sektoriiniin saglikli gelisimi i¢in Oncelikle finansman sorunun bir
¢oziime kavusturulmasi gerekmektedir. Konut finansmani sorununun g¢agdas finansal
yontemlerle ¢oziimii, konut sahipliginin arttirilmasimin getirdigi olumlu sosyal etkilerin
yani sira, ekonomik kalkinma ve planli kentlesmeye de olumlu etkilerde bulunacaktir.
Biiyiik ¢apli ve kalict gelisme ve yenilenme, saglam finansal temeller iizerinde

gerceklesebilir.

Tiirkiye’de uygulanan konut politikas1 her ne olursa olsun kisi basina diisen
gelir seviyesinin azlhig1 ve gelir dagilimindaki biiyiik dengesizlikler, toplumda konut
sorununa ¢Oziim bulunamayan gruplarin varligin1 devam ettirmistir. 1950’11 yillardan
itibaren piyasa mekanizmasi i¢inde gelisen yap-sat¢ci konut sunumu, yardimlasma
kurumlarmin finansman1 yontemiyle konut sunumu yollariyla konut tiretimi saglanmis
ancak bu yontemle diisiik gelir gruplarinda bulunan insanlar genel olarak yasal anlamda
tiretilmis konut sahibi olmamiglar, gecekondu gibi ucuz ve hizli ¢6zliimlere
yonelmisglerdir. Tiirkiye’de insaat sektdrli ve konut iiretim hizlar incelendiginde diger
Avrupa tllkeleri seviyelerinden asagida olmadigi goriilmektedir. Bu anlamda, konut
iretimi ve insaat sektorii gerek teknoloji gerekse de deneyim acisindan oldukg¢a miispet
bir seviyededir. Ancak orta ve alt gelirli kesimin konuta erisebilirliligini saglayacak
gerekli kurumsal finansman sistemleri tam anlamiyla olusturulamamustir. Tiirkiye’de
kisilerin satin alacaklar1 konutlar1 kendi kaynaklar1 veya kisisel iligkilerini kullanarak
finanse etmekte, mali piyasalar araciligiyla ile konut finansmani ise ¢ok sinirh diizeyde
kalmaktadir. Gelismis iilke ekonomilerinde konut kredileri en Onemli finansman
kaynag1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye'de konut kredilerinin GSMH'ye orani
oldukea diisiik diizeylerde kalirken ABD'de bu oran %53, AB iilkelerinde ise ortalama
%39'dur.”*?

22 K ARAKURT TOSUN, a.g.e., s. 1-16.
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Tablo 2.6. ipotekli Konut Kredi Hacmi

Ipotekli Konut
Kredilerinin Toplam
) Tutan GSMH’ya Oram
Ulke (Milyar USD) (%)
Tiirkiye 16,4 4,5
ABD 7.144 71,2
AB 4.084 47,5

Kaynak: EROL, Turan, Konusma, 7. Gayrimenkul Zirvesi, Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Dernegi, 26
Nisan 2007, Istanbul, s. 6.

Konut finansmani, yap1 kullanma izni alinmig konutlar {izerine ipotek tesis
etmek suretiyle kredi kullandirilmasi ve yine bu 6zellikteki konutlarin finansal kiralama
yoluyla kiralanmasi olarak tanimlanabilir. Bu tanima dayali baz1 6zellikler asagida ele

almmaktadir:>>?

e Konut finansmani tanimi ipotekli konut kredileri ve finansal kiralama islemleri
ile sinirlandirilmastir.

¢ Finansman konutlarin giiclendirilmesi ve yenilenmesi i¢in de kullanilabilir.

e Diger tiim kanun maddelerinde bu tamima referans verilmektedir. icra ve
Tiiketici Koruma Kanunlar1 sadece bu tanimda belirlenen kredilerle ilgili

uygulanacaktir.

3.2.1. Konut Finansman Kuruluslari

Konut Finansman Kuruluslar1 (KFK) tanimi ¢ok genistir ve konut finansman
islemleri SPK tarafindan tamimlanmaktadir.”>* Konut finansmani kuruluslari konut
finansman1 amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama
yapan bankalar, 6zel finans kurumlari, finansal kiralama sirketleri ve 30/09/1983 tarih

ve 90 sayili Odiing Para Verme Isleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname’de

23 EMD, a.g.e., s. 19.

254 HALISDEMIR, Onder, Konut Finansman Sistemi, Tiirkiye Bankalar Birligi, Istanbul, Ekim 2005, s.
7.
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tanimlanan finansman sirketleridir. Bu sirketlerin genel Ozellikleri asagidaki gibi ele

1. 255
alinabilir;

e Konut finansman iglemlerinde bulunabilecek kuruluslar kanunda tek tek
sayilmustir.

e Bankalar ve OFK’ler halihazirda konut finansman1 saglayan kuruluslardir.

e Finansman sirketleri ve finansal kiralama sirketleri hentiz konut finansmaninda
faaliyet gostermemekte birlikte gerekli diizenlemeler tamamlandiginda bu
kuruluglarin da konut kredisi verebilmesi veya konutlar1 finansal kiralamaya

konu edebilmeleri mumkiin olabilecek.

3.2.2. Konut Finansmani Fonu

Konut Finansman1 Fonu (KFF) ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda
toplanan parala ile ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina miilkiyet esaslarina
gore olusturulan tiizel kisiligi olmayan bir malvarligidir. Bu fon konut finansman

kuruluglar1 ve ipotek finansman kuruluglari tarafindan olusturulabilir ve malvarlig

kurucunun mal varligindan ayridir.>
YTL Konut Finansmani VTL Konut YTL
Alacak (Kurucu) Alacak Fonu Menkul
Kiymet

Sekil 3.1. Konut Finansmani1 Fonu

Kaynak: EMD, Mortgage Piyasasi, Eczacibasi Menkul Degerler (EMD), Istanbul, Ekim 2005, s. 24.

253 EMD, a.g.e., s. 20.

236 ONEN, Seda, Konut Finansman Sisteminin Yapilandirilmasi, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ankara,

Temmuz 2006, s. 45.
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Konut finansman sistemi finansal piyasalarin gelismesini ve insaat sektoriiniin

257

canlanmasii saglamak suretiyle, ekonomik kalkinmaya katkida bulunur.”" Konut

Finansman1 Fonu’nun isleyis sekli asagida ele alinmaktadir:**®

e Kiredilerden kaynaklanan alacaklarin ayri1 bir malvarligi (“Special Purpose
Entity”’) olan KFF’ye temlik edilmesi ve banka bilangcosundan ¢ikarilir.

e Aktifinde konut kredisi alacaklar1 yer alan KFF’nin menkul kiymet ihracinm
gerceklestirilir.

e Menkul kiymetleri satin alan yatirimcilar kredilerin nakit akimlarma ortak
olmaktadir.

e Alacaklarin tahsili i¢in verdigi servis hizmeti karsiliginda kurucuya servis

ucreti 0denir.

Konut Finansmani Fonu’nun ihrag¢i bilangosundaki kayitlarina dair siireg

asagidaki sekilde ele alinmaktadir.

Ihragginin Bilangosu

Konut Kredisi Alacaklar Menkul Kiymetler »| Yatirimeilar
A Smifi
Q B Sinifi \
Kavit Karal C Sinifi
ayit Kurulusu Garants
[MKK/Diger J | Gerenter |

Sekil 3.2. Konut Finansmani Fonu Bilango Kayitlar

Kaynak: DONMEZ, ibrahim, “Konut Finansman Sistemi Kanun Taslagi”, Konut Finansmam ve
Tiirkiye Konferansi II, 17 Kasim 2005, Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi (GYODER),
Istanbul, 2005, s. 9.

257 TOPALOGLU, Mustafa, “Ipotekli Konut Finansmani — Mortgage”, Adana Barosu Dergisi, Ocak-
Subat-Mart 2007, Say1: 1, s. 47.
238 EMD, Mortgage Piyasasi, Eczacibast Menkul Degerler (EMD), istanbul, Ekim 2005, s. 24.
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Konut Finansmani Fonu’un isleyisine ait ilkeler asagidaki gibi oOzetle

1. 259
siralanabilir:

e Farkli siniflarda ve farkli haklar iceren menkul kiymetler ihrag edilebilir.

e Baz riskler oncelikle belirli simiflara yonlendirilerek diger siniflarin riski
digiiriilerek bu smniflarin  kredi dereceleri artirilabilir (“internal credit
enhancement”).

e Menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerinin tasidigi ¢esitli risklere karsi
kurucu veya fgiincii kuruluslardan garanti saglanabilir (“external credit
enhancement”).

e SPK KFF’lere ait kredilerin ayr1 bir kurulusta kaydettirilmesini zorunlu

tutabilir. Bu kurulus MKK veya bagka bir mali kurulus olabilir.

Tiketicilere konut edinmeleri amaciyla kredi kullandirilmasi, konut edinme
disinda bagka bir parasal ihtiyacimi karsilamak amaciyla tiiketicinin 6nceden var olan
konutunu ipotek etmek suretiyle tiiketici kredisi almasi ve konutlarin finansal kiralama

yoluyla kiralanmasi konut finansman sayilan islerdir.*®

3.2.3. ipotek Finansman Kuruluslari

Ipotek Finansmani Kuruluslar1 (IFK) konut finansmami amaciyla dogrudan
tiikketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama yapan; (1) Bankalar, (2) Katilim
bankalar1 ve (3) Ilgili kamu kurumlar tarafindan konut finansmani faaliyetinde
bulunmas: uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ile finansman sirketleridir.*®' Bu
kuruluglar tiilke genelinde konut alimi, konutlarin yenilenmesi ve gelistirilmesi
konularinda finansman imkanlarinin artirilmasi ve vadelerin uzamasi yoluyla bireylerin
konut sahipliginin desteklenmesi amaciyla kurulan, sermaye piyasasi kurumu niteligine
haiz anonim ortakliklardir. Konut finansmani; kredi, finansal kiralama ve benzeri

finansal iglemler yoluyla konut alimi, konutlarin yenilenmesi ve gii¢lendirilmesi i¢in

259 EMD, a.g.e., s. 37.
20 TOPALOGLU, a.g.e., s. 57.

261 DONMEZ, Ibrahim, “Konut Finansman Sistemi Kanun Taslagi”, Konut Finansmam ve Tiirkiye
Konferansi 11, 17 Kasim 2005, Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi (GYODER), Istanbul, 2005, s.
4.
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kaynak kullandirilmasidir. Bu kaynaklar1 dogrudan tiiketiciye saglayan kurumlar konut
finansman1  kuruluslaridir. Ipotek finansmam kuruluslarmin faaliyet konulari

sunlardir:**

e Konut finansmani kuruluslarina kaynak temini,

e Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi ve devredilmesi,

e Devralinan alacaklardan olusan portfoyiin yonetilmesi,

e Konut finansmanit fonu kurulmasi ve bu yolla konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi,

e Varliga dayali menkul kiymetler de dahil olmak {izere her tiirli sermaye
piyasasi araci ihraci,

e Diger ihragcilarin konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarma dayali
sermaye piyasasi araclarina garanti verilmesi,

e Konut finansmanindan kaynaklanan bor¢larin geri 6demelerinin kismen veya
tamamen garanti edilmesi ya da garanti edilmesine aracilik edilmesi,

e Faaliyetlerinin gerektirdigi risk yonetimi amagli islemlerin yiritiilmesi,

e Kurulca uygun gorilen diger faaliyet konulari. Ipotek finansmani

kuruluslarinin kurulus ve faaliyet izni almak {izere Kurula bagvurmas: sarttir.

Isleyis ve uygulamaya esas olan entsiiriimanlar1 agisindan Sermaye Piyasasi
hiikiim ve uygulamalarina tabi olan bu tip kurumlar iilkemizde de SPK denetim ve

iznine tabidirler.
Ipotek Finansman Kuruluslari’nin islevleri 6zetle asagida islenmektedir:***

e Dogrudan tiiketicilere kredi vermeyecektir.
e Amaci kredi veren kuruluslara fon temin etmektir.
e Faaliyetleri SPK tarafindan diizenlenecek ve denetlenecektir.

e  Muhtemel iki farkli faaliyet konusu bulunmaktadir:

262 SONER, Gokten, Mortgage Sistemi ve Kurumsal Yapisi, T.C. Gazi Universitesi, Ankara, 2007, s.
51.

203 EMD, a.g.e., s. 25.
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— "Likidite Faaliyeti (“Liquidity Facility”): Kredi kuruluslarinin
aktiflerinde yer alan konut kredilerini teminat almak suretiyle bu
kuruluglara kredi agmak.

— "Toptancilik Faaliyeti (“Conduit”): Kredi kuruluglarindan konut kredisi

alacaklarini satin almak (ve menkul kiymetlestirmek).

3.2.3.1. ipotek Finansman Kuruluslar: -Likidite Faaliyeti

Ipotek Finansman Kuruluglar’'nmin likidite faaliyetleri Konut Finansmani
Fonu’nun isleyisine paralel sekilde yiiriir. Bu faaliyetlerin isleyis sekli asagidaki sekilde

sematize edilmistir.

TL ~Konut TL Konut Yatirimcilar
Finansmani |g —»| Finansman Finans
Alacak | Kuruluslari Alacaklarin Fonu Kuruluslar
Teminat Kredi
Gosterilmesi
KFK’nin Bilangosu IFK’nin Bilangosu
IFK’ya Teminatlar IFK’ya Borglar KFK’dan Alacaklar | Tahviller
Diger Varliklar Diger Yikiimlilikler Diger Varliklar Alinan Krediler

Diger Yikiimliiliikler

Sekil 3.3. Ipotek Finansman Kuruluslari’nin Likidite Faaliyetleri

Kaynak: EMD, Mortgage Piyasasi, Eczacibasi Menkul Degerler (EMD), Istanbul, Ekim 2005, s. 38.

Ipotek Finansman Kuruluslari’'nin likidite faaliyetlerinde asagidaki hususlara

dikkat edilmesinde yarar vardir:

264

24 DONMEZ, a.g.e., s. 12.
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e IFK, KFK’nin iflasi durumunda, kendisine teminat gosterilen varliklar

oncelikle IFK’nin alacaklarmim ddenmesinde kullanilir, iflas masasina dahil

edilmez.

e Kurul, IFK’ye teminat gosterilen kredilerin ve diger varliklarin ayri bir

kurulusa kaydettirilmesini ve ayri bir kurulusta saklanmasini zorunlu tutabilir.

Bu kurulus MKK veya baska bir mali kurulus olabilir.

3.2.3.2. ipotek Finansman Kuruluslar: -Menkul Kiymetlestirme Faaliyeti

Ipotek Finansman Kuruluslar’nin menkul kiymetlestirme faaliyeti Konut

Finansmani1 Fonu’nun isleyis cergevesinin igerisindedir. Bu faaliyete ait siiregler

asagidaki sekilde grafik olarak gosterilmektedir.

— TL |  Konut TL
Finansmani | >
Alacak | Kuruluslar: Alacaklarin

Satis1

Konut
Finansman
Fonu

Yatirimcilar

Finans
Tahvil Kuruluslar
Kredi
ITMK
yada

Konut Finansman Fonu

Sekil 3.4. Ipotek Finansman Kuruluslari’nin Menkul Kiymetlestirme Faaliyeti

Kaynak: EMD, Mortgage Piyasasi, Eczacibast Menkul Degerler (EMD), istanbul, Ekim 2005, s. 39.

IFK, Konut Finansman Kuruluslar’’nin vermis olduklar1 konut kredilerinden

kaynaklanan alacaklar1 satin alarak asagidaki islevleri gorebilir:*®’

e Aktifinde tutabilir ve gerekli finansman 1 saglamak i¢in tahvil ihra¢ edebilir

veya tiglincii kuruluslardan kredi kullanabilir.

e Aktifinde tutabilir ve ipotek teminatli menkul kiymet ihra¢ edebilir.

e Konut finansman fonlar1 kurmak suretiyle menkul kiymetlestirebilir.

205 EMD, a.g.e., s. 39.
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3.3. Ipotek Piyasalar

Tiirkiye'de ipotek piyasasi araglart ve kurumlar aksine gelismemis, boylece

sermaye piyasasinda yaratilan fonlar baska alanlara yonelmistir.*°

3.3.1. ipotek Havuzlari

Tiirkiye icin gelistirilmekte olan mortgage sisteminde yer alan ipotek teminath

menkul kiymetlerin islevleri asagida sematik olarak gosterilmektedir.

Konut Finansman1 Kuruluglari
(Banka, OFK, Finansman Sirketi,
Finansal Kiralama Sirketi)

TL TL
Alacak ITMK

Teminat

Havuzu

Sekil 3.5. Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler

Kaynak: EMD, Mortgage Piyasasi, Eczacibasi Menkul Degerler (EMD), Istanbul, Ekim 2005, s. 21.

ipotek teminath menkul kiymetlerin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir:*®

e Ihragcinin borglanma senedidir ve bilangosunda yer alir.

o Sirket garantisine ek olarak konut kredilerinden kaynaklanan alacaklar
yatirimeilar i¢in teminat olusturur. Tiketiciler konut kredilerini geri
O0deyemeseler dahi, ihraggt menkul kiymet geri O6demelerini yapmakla
yukiimlidiir.

e Thragc iflas ederse yatirmeilar ilgili kredi alacaklari iizerinde 6ncelikli hak

sahibidir.

266 ULUDAG, Konut Uretiminde Bélgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, a.g.e., s. 94.
267 EMD, a.g.e., s. 21.
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e Thragcinin iflasi durumunda, ilgili kredi alacaklarindan elde edilen gelir
ihragginin diger alacaklilarina (vergi gibi kamu alacaklar1 dahil) 6denemez ve
miinhasiran menkul kiymetlerin geri 6demelerinde kullanilir.

e Kredi alacaklarinin yeterli olmamasi durumunda menkul kiymet sahipleri iflas

masasindaki varliklar iizerinde diger alacaklilarla ayni haklara sahiptir.

Ihrag¢iin Bilangosu

Teminat Havuzu ITMK
Diger Varliklar Diger Yiikiimliiliikler

Sekil 3.6. Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler Bilango Kayztlar:

Kaynak: EMD, Mortgage Piyasasi, Eczacibasi Menkul Degerler (EMD), Istanbul, Ekim 2005, s. 22

Tirkiye icin gelistirilmekte olan mortgage sisteminde ipotek teminatli menkul

kiymetler ihracc¢inin bilangosunda asagidaki kayit islemleri ¢ergevesinde yer alir:*®

e ITMK lerin teminat1 olan konut kredisi alacaklar1 ihragginin diger varliklardan
ayr1 olarak olusturacagi teminat havuzunda izlenir.

e Teminat havuzunun degeri, tedaviildeki ITMK lerin degerinden az olamaz.
Gerektiginde 6denmeyen kredilerin degistirilmesi veya yeni kredilerin havuza
eklenmesi zorunludur.

e Teminat havuzunun vadesi, faiz oran1 ve para biriminin, ITMK lerin vadesi,
faiz oran1 ve para birimi ile uyumlu olmasi zorunludur (denge prensibi).

e Teminat havuzunun en az % 80’1 konut kredisi alacaklarindan olusmalidir.
Kredilerin tasimasi gereken standartlar ve havuza dahil edilebilecek diger
varliklar (hazine bonolar1 vb. riski diisiik varliklar) tebligle belirlenecektir.
Havuza dahil edilen varliklarla ilgili yapilmis tiirev sozlesmeler de havuza

dahildir.

268 EMD, a.g.e., s. 22.

143



Geminat Havuzu\ ]
Temmaﬁ sorumlusu

Kredi 1 Kurum I¢i/Dis1
Kredi 2
Kredi 3
Devlet Tahvili 1 %
Swap Kayit Kurulusu
Op51yqn MKK/Diger
Garanti

)

Sekil 3.7. Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlerde Teminat Sorumlusu, Teminat Havuzu

ve Kayit Kurulusunun Rolii

Kaynak: EMD, Mortgage Piyasasi, Eczacibast Menkul Degerler (EMD), istanbul, Ekim 2005, s. 23.

Ipotek teminatli menkul kiymetlerde teminat sorumlusu, teminat havuzu ve

kayit kurulusunun rolii asagidaki noktalarda 6zetlenebilir:**’

Teminat havuzunun goézetiminden sorumlu olacak bir teminat sorumlusu
(“TS”) atanmasi zorunludur. TS’nin tasimasi gereken nitelikler SPK’ce
belirlenecektir (TS nin digsaridan bir kisi veya kurum olmasi zorunlu tutulabilir
ya da ihragg¢1 bilinyesinde olusturulan bir departman veya secilen bir personelin
TS olmasina izin verilebilir).

SPK, teminat havuzuna dahil edilen kredilerin ayr1 bir kurulusa
kaydettirilmesini ve havuzdaki menkul kiymetlerin ayri bir kurulusta
saklanmasini zorunlu tutabilir. Bu kurulus MKK veya baska bir mali kurulus

olabilir.

3.3.2. ipotek Piyasa Mekanizmalar

Tirkiye’de birincil ipotek piyasast halen gelismekte iken ve ikincil ipotek

heniiz gelismemistir. Ipotek fonlarina talep, niifus artis1 ve i¢c gd¢ hareketliligi ile

biitiinlesen ekonomik faktorlerden olusmaktadir. Ulkemiz acisindan hizli niifus artis1 ve

29 EMD, a.g.e., s. 23.
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yiiksek i¢c go¢ hizi nedeni ile talep olumlu etkilenebilir iken?”® ekonomik faktdrlerin
yavag biitlinlesmesi ve agir kamu miidahaleleri nedeni ile talep olumsuz

etkilenebilmektedir.?”!

Tiurkiye’deki  mortgage sisteminin  Ozellikleri  asagidaki  konularda

belirginlesmektedir:*"*

e Tirkiye'nin lizerinde ¢alistig1 mortgage modeli, diinyadaki degisik modellerden
esinlenilmis "karma bir modeldir.

e Hazirlanan taslakla Ongoriilen model, tiiketicinin bankaya kredi almak igin
basvurmasi ile baglayacaktir.

e Tirkiye'nin sectigi model, bankalarin kredi kullandirdiktan sonra ipotek
finansman kuruluslart ile iliskisi agisindan incelendiginde Amerikan Fannie
Mae'ye daha yakindir. (Ipotek Finans Kurulusu (IFK) elindeki ipotekli
konutlara karsilik VDMK c¢ikarabiliyor veya yatirim fonu c¢ikarip katilma
belgesi satabiliyor).

e Bankalar, portfoylerindeki ipotek senetleri komisyon karsihigi IFK'ye
devredecek. Ancak, banka isterse bunu kendi biinyesinde tutabilecek ve
sermaye piyasalarina menkul kiymetlestirme yoluyla arz edebilecek (“covered
bond”).

e IFK, ipotek senetlerini menkul kiymete déniistiirecek. ipotek senedi iizerinden
varliga dayali menkul kiymet ihra¢ edecek.

e Ipotek Yatrm Kuruluslari (“IYK”) da alacaga dayali menkul kiymetleri
borsada ihra¢ edecek. Bu kagitlara yatirimei ilgi gosterdikce, IYK daha fazla
mortgage kredisini lizerine alabilecek. Boylece sistem biiyliyerek
genigleyebilecek.

e Odeme riski konusunda sigortacilik sistemi de devreye girecek. Eger kisi iki ay
icinde yiikiimliiliigiinii yerine getirmezse gayrimenkuliin elden c¢ikarilmasi

gerekecek.

270 COLPAN, a.g.e., s. 13.

21 ULUDAG, Konut Uretiminde Bélgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, a.g.e., s. 95-96.
22 EMD, a.g.e., s. 15-17.
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Karapmarli ve digerleri Tiirkiye i¢in birincil ve ikincil piyasalarin birlikte

calismalarin1 asagidaki sekilde gosterildigi lizere sematik olarak ifade etmislerdir.””

Birincil Piyasa Ikincil Piyasa
Bankalar
Tiiketiciler Katilim Bankalar1 IKFK
(Ipotekli Konut Yatirimetlar
Gayrimenkul Finansman Kurulusu) TL
Gelistiricileri
TOKI
Tiiketicil o Foal TL
iiketiciler Ipotek Fonlarn ——»
Leasing Sirketleri Yatirimcilar
IDMK ihraci

Sekil 3.8. Konut Finansman Sistemi

Kaynak: KARAPINAR, Aydin, BAYIRLI, Ridvan, BAL, Hasan, ALTAY, Adem, BAL, Emine ve
TORUN, Salih, Gayrimenkul Degerleme Uzmanhgy, 4. Baski, Gazi Kitapevi, Ankara, 2007, s.
66.

Tiirkiye i¢in Onerilen bu mortgage sisteminin isleyis mekanizmas1 asagidaki

sekilde gosterilmektedir.

273 K ARAPINAR vd., a.g.e., s. 66.
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e Tamamlanmig

e Proje Halinde

e Konut Teminatli Krediler
e Yeniden Finansman

e Finansal Kiralama

e Kentsel Doniisiim Projeleri
e TOKI’nin iirettigi konutlar

e Kooperatiflerin konutlart

- /)

[Tﬁketiciler]

Ipotek

,[ Banka ]

Kurulusu

( Bankalar
« Katilim Bankalar1 (OFK)

e Finansman Sirketleri

o Finansal Kiralama Sirketleri
o TOKI

'SR

Ipotek Teminatl Kiymet

)

Konut Finansmani | / Ipotege Dayali
Fonu

Menkul Kiymet > Bireysel

Varlik Teminatli Kiymet

' >Yat1r1m011ar

Varlik Finansmani | / Varliga Dayali
Fonu

Menkul Kiymet >

Finansman

-/

)

Ipotek Teminatl Kiymet

)

Konut Finansmant | / Ipotege Dayali
Fonu

Menkul Kiymet

Yatirimcilar

> Kurumsal
—~/ (Emeklilik

Varlik Teminatli Kiymet

Fonlari,

Varlik Finansmani | / Varliga Dayali
Fonu

Menkul Kiymet

T Sigorta
> Sirketleri)

Sekil 3.9. Tiirkiye i¢in Mortgage Sistemi

—  /

Kaynak: DEMIRKOL, Erding, “Mortgage Yasas1”, Gayrimenkul Zirvesi 7, Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 Dernegi (GYODER), 25-26 Nisan 2007, [stanbul, 2007, s. 14.

3.3.3. ipotek Kredilerinde ve ipotege Dayalh Menkul Kiymetlerde Giivence

Sistemi

Sistemde sigorta sirketlerinin ii¢ temel fonksiyonu bulunmaktadir:*™*

1- Ipotekli konut kredisinin ddenmesi igin tasarruf yapilmasmi saglamak

(Sigorta ve Bireysel Emeklilik Sirketleri)

2- Sistemi ve iilke ekonomisini ortaya c¢ikabilecek riskler nedeniyle,

olusabilecek ekonomik kayiplara kars1 korumak (Sigorta Sti.)

2% OKSAY, Suna, “Mortgage Sigorta Uriinleri ve Bu Uriinlere iliskin Tirk Sigorta Sektoriindeki
Gelismeler”, Konut Finansmam ve Tiirkiye-IIl Konferansi, 15.11.2006, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklart Dernegi (GYODER), istanbul, 2006, s. 8.
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3- Ikincil Piyasalardaki ipotekli konut kredisi menkul degerlerini satin alarak

yatirim yapmak (Sigorta ve Bireysel Emeklilik Sirketleri)

Ipotek kredilerinde giivence sistemi olarak kullanilan sigorta hizmetinin bedeli
Kredi/Deger orani ile dogru orantili olarak bor¢lu tarafindan ya aylik taksitlerle, ya da

bastan topluca denmektedir.””

Tiirkiye’de ipotek sigortaciligi heniiz yapilmaya baslanmamistir.”’® Ulkemizde

" Yatinmeilar, ipotek teminati

kredi derecelendirme calismalari yeni baslamistir.
olmaksizin verilen krediler i¢in derecelendirme (rating agencies) kuruluslarindan
bilgilenmektedirler. Ulkemizde kisisel risk hesaplanabilmesi i¢in gerekli altyap: hizmeti
Kredi Kayit Biirosu (KKB) tarafindan verilmektedir. Kredi riski ayn1 olmayan kisilere
verilen benzer kosullardaki krediler, bu benzerliklerinden o6tiirli ayn1 menkul kiymet

havuzuna teminat olusturacaktir. Bu durum da gelecekte ihra¢ edilecek menkul

kiymetlerin kredi derecelendirme notunu olumsuz etkileyebilecektir.””®

Mortgage sigorta iriinlerinin en Onemlisi Miilkiyet Sigortasi’dir (Title
Insurance). Kredi verilerek ipotek altina alinan gayrimenkuliin tapu sicil kayitlarinin
temiz oldugunu ve ipotegin nakte cevrilmek istendiginde bir sorun ¢ikmayacagini
garanti eden ve aksi durumlardaki zarar1 kapsama alan bir sigorta iiriiniidiir. Bu sigorta
tipinde primin pesin olarak tahsil edilmesi esastir. Kapsami farklilik gosteren ¢ok ¢esitli
tirleri olmakla birlikte, genel olarak iki ana baglik altinda incelenebilecek olan bir
sigorta tipidir. (1) Ipotek alacaklisin1 korumaya yonelik olan sigortalar (lender’s policy)
ve (2) Gayrimenkuliin miilkiyetini alan kisileri korumaya yonelik olan sigortalar
(owner’s policy). Miilkiyet Sigortast disinda kalan diger altt mortgage sigorta
iiriinlerinden birisi Mortgage Odeme Teminati Sigortas1 (Mortgage Payment Protection

Insurance) igsiz kalinmasi, hastalik veya kaza gibi nedenlerle gelirde bir azalma olmasi

273 ULUDAG, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, a.g.e., s. 107.

276 CANSIZLAR, Dogan, “Acilis Konusmasi”, Konut Finansmam ve Tiirkiye Konferansi, 9-10 Kasim
2004, Istanbul, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi Dernegi (GYODER),
Istanbul, 9 Kasim 2004, s. 3.

27T K ARAPINAR vd., a.g.e., s. 51.

278 ULUDAG, Konut Uretiminde Bolgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri ve
Teknikleri, a.g.e., s. 108-109.
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riskini kapsamina alan bir sigorta tipidir ve digeri Mortgage Kredisi Teminat Sigortasi
(Mortgage Credit Protection Insurance) 6liim durumunda mortgage kredisini 6deyen bir
sigorta {liriindiir. Bu sigorta yaptirilmadig: takdirde, 6liim halinde ev satilarak kalan borg
tahsil edilir. Ugiincii sigorta tiirii Mortgage Sigortasi (Mortgage Insurance), finans
kurumlarimin finanse ettigi %75-80’lik krediye ilave olarak, bakiye kismin da
finansmaninin saglanabilmesi i¢in, yaptirilir. Bu sigorta,%20-25’1ik kismin 6denmemesi
riskini garanti altina almaktadir ve dordiinciisii Tazminat Sigortast (Indemnity
Insurance) ipotek tesis edilen konutun degerinde meydana gelebilecek olumsuz
degisimleri garanti altina alan bir sigortadir. Miilkiyet Sigortast disinda kalan alt1 sigorta

tiiriinden besincisi ve altincist sirasi ile Hayat Sigortast ve Konut Sigortas®dir.””

3.4. Tiirkiye’de Mortgage Sisteminin Ozellikleri

Tiirkiye’deki mortgage sisteminin 6zellikleri asagida sistemin énemi, mevcut
durumu ve gelisme hedefleri, basar1 kosullari, enstriimanlari ve piyasast seklinde
basliklar halinde islenerek, sonunda da Tiirkiye’de konut sektoriiniin SWOT analizi

yapilarak ¢alisilmistir.

3.4.1. Tiirkiye’de Mortgage Sisteminin Onemi

Tiirkiye’de mortgage piyasasinin gelismesinin mali piyasalar1 acisindan énemi

asagidaki gibi siralanabilir:*®

a) Bireysel ve Aile Acisindan 6nemi: Konut sahibi olabilmek her insanin
dogal bir ihtiyact ve hakki oldugu diisiiniiliirse bu igslemin kolaylastiriliyor
olmasi o kadar ¢ok bireyi ve aileyi mutlu edecektir.Glinlimiiziin devlet
anlayisinda sosyal devlet olmanin 6nemi giderek artmaktadir.Serbest piyasa
diizeninde devletin dogrudan sisteme miidahale etmeden ama yonlendirici
ve diizenleyici olarak bu tip uygulamalara agirlik vermesi gelismislik ve

kalkinmiglik saglayabilecegi gibi

27 OKSAY, a.g.e., s. 15-17.
20 EMD, a.g.e., s. 6.
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Ekonomik canlilik da saglayacaktir. Daha ¢ok insan, daha gen¢ yasta ev
sahibi olabilecektir.Aksi taktirde diisiik veya orta gelir gurubuna ait kisilerin

konut edinmeleri oldukca uzun yillar alacak veya gergeklesmiyecektir.

b) Konutlarin Kalitesi a¢idan: insaat ve konut yapim teknigi olarak mortgage

denetim kurumlar1 ve yasal sartlar1 nedeniyle islemlerin saglikli olarak
gerceklesip gergeklesmediginin denetlendigi bir yapidir.Ulkemizin pek ¢ok
yerinin  birinci derece deprem bdlgesi olmasi yapilarin  deprem

yonetmeliklerine gore yapilmasini zorunlu kilmaktadir.

Mortgage sisteminde bagimsiz yapi1 denetim sirketleri,uzman kisi ve
kuruluslar bu sartlarin yerine getirilip,getirilmedigini denetlediklerinden
ingaat kalitesi yiikselir.insaat1 yapan yiiklenicilerde finansman sistemlerini
stirekli hale getirebilmek icin,kendilerini bu yonetmeliklere uygun evler

yapmaya yoneltirler.

Makro ekonomik etkisi: Ekonominin saglikli islemesi i¢in kaynak ve
kullanim dagilimmin iyi yapilmasi gereklidir.Mortgage sistemi iste bu
kaynak ve kullanima ydnelik,vade,miktar ve risk ayarlamalarinda etkin bir

rol oynar.

Ayrica ekonomik dalgalanmalarda dengeleyici bir rol iistlenir.Bu rol hem
pek c¢ok alt imalat sanayinin insaat sektoriine bagl caligiyor
olmasindan(sektoriin katma deger yaratmasi),hem de finansman sisteminin

canliligin1 korumasindan,finansal hizmetler sektoriinde de gortiliir.

d) Daha giiclii bir insaat sistemi yaratmasi:Finansman sorununu agmis bir

sektor uygulama acisindan son derece zor bir engeli asmis
demektir.Finansman yapis1 giliglenmis insaat sirketleri ve uzman kisilerde
istthdam artis1 ve is verimliligi konusunda son derece etkin bir hal
alirlar.Yap1 sektoriiniin giliglii olmas1 yalniz yurti¢cinde degil yurtdisi

pazarlara acilmada da 6nemli rol oynar.
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Aym sekilde finansman,yapi,isgiicii acisindan gii¢lii bir piyasanin oldugu

iilkelere yabanci yatirimer ilgisi de son derece yliksek olacaktir.

e) Vergi toplama avantaji: Emlak kurumlar ve gelir vergisi {lizerinde son
derece etkili olan sektorlerden birisi olan insaat sektorii devletler i¢in ¢ok

onemlidir.Mortgage sisteminde her asamada saglikli denetim ve fiyat(raig)

Tespiti yapildigindan ve verilen kredilerde tam olarak yansitilmasi da yasal
bir zorunluluk oldugundan vergi kagaklari en aza iner.Ayni zamanda
mortgage’nin siirdiiriilmesi i¢in bundan yararlanan kisilerin vergilerini tam

olarak 6demesi de Devletlerin vergi gelirini arttiracaktir.

3.4.2. Tiirkiye’de Mortgage Sisteminin Mevcut Durumu ve Gelisme
Hedefleri

Tiirkiye’deki mortgage sisteminin mevcut durumu ve gelisme hedefleri

asagidaki sekilde 6zetlenmektedir.
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Mevcut Durum
o  Konut sahiplik oran1 %60
« Konutlarin %57’si yap1 kullanim izin belgesine sahip degil
e Yipranmis, deprem yOnetmeligine aykiri ve diisiik yasam standardi
« Yiksek niifus artigi ve kentlesme
o Yillik 500-600 bin konut ag131

Gerekli Altyap: ~
« Diigiik enflasyon ortaminin kalicit olmast
o Kredi faizlerinin diismesi
« Ipotekli finansman modelinin olusturulmasi
o Kiredi standardizasyonu

Beklenen Faydalar ~

«  Oniimiizdeki 5 yil iginde 200.000 konut i¢in gerekli 5-10 milyar
dolar civari uzun vadeli alternatif finansman kaynagi

« Kaliteli ve yiiksek yagsam standardi saglayan konut edinimi

e Uzun vadede konuta baglanmis sermayenin agiga ¢ikmasi (telaffuz
edilen rakam 50-200 milyar dolar arasi)
O Alternatif finans kaynaklarina ulagim
0 Derinlesen sermaye piyasalari

« Bankalarin sermaye yeterlilik rasyolarinin olumlu etkilenmesi
(Basel II)

Sekil 3.10. Tiirkiye’deki Mortgage Sisteminin Mevcut Durumu ve Gelisme Hedefleri

Kaynak: EMD, Mortgage Piyasasi, Eczacibast Menkul Degerler (EMD), istanbul, Ekim 2005, s. 13-14.
3.4.3. Tiirkiye’de Mortgage Sistemi Basar1 Kosullar:

Mortgage’in  basarili olabilmesi i¢in bir takim kosullardan bahsetmek
miimkiindiir. Bu kosullar asagidaki sekilde toplu halde ve bir sema dahilinde ele

alinmaktadir.
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Mortgage Basari
Kosullar1

Ekonomik
Istikrar

A 4

-

Diisiik enflasyon a kredilerin faiz yiikiinii azaltir. Enflasyon, reel faiz, istihdam...vb
degiskenler gelismis iilkeler seviyesine gelmese bile, belirli diizeylerde istikrarli gitmelidir.

Menkul
Kiymetlestirme

A 4

!

Birincil piyasalarda verilen krediler “ menkul kiymet araglar1” ile Ikincil Piyasaya satilir,
yeni konut kredileri igin likidite saglanir. Ikincil Piyasalarin etkin olmast, Birincil
Piyasalarda kalite, standardizasyon ve hacimlere baglidir.

Yasal Cerceve

Tapu kayitlarinin giivenilirligi, giincellenmesi, kolay erisimi, ipoteklerin hizli tesisi,

> I degerlemenin dogrulugu, kanuni takip siire¢ hizi...vb. konularda standardizasyona
gidilmeli
Konut Arzi Her gegen giin artan konut talebine paralel olarak konut arz1 gelistirilmezse, konut fiyatlar
» H{ siser, orta gelirlinin erigimi azalir ve gayrimenkul balonlari olusur.
Konut Konutlarin mortgage kredileri ile alinmast kiiltiliriiniin yerlesmesi zaman alir. Avrupa’da
»| Finansman | 200, Amerika’da 80 y1l aldi. Niifusumuzun %60°1in1n geng olmasi (29 yas alt1) bu siireci
Kiltiirii hizlandirabilir.
Devlet Vergi muafiyeti, taksitlere destek, alt gelirlilere diisiik faiz, pesinatsiz...vb. a kredilerin
p Tesvikleri | cazibesini arttirir — konut piyasasi biiyiir — kayitdigilik azalir — vergi gelirleri artar.

Sekil 3.11. Mortgage Basar1 Kosullari

Kaynak: DEMIRKOL, Erding, “Mortgage Yasas1”, Gayrimenkul Zirvesi 7, Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 Dernegi (GYODER), 25-26 Nisan 2007, Istanbul, 2007, s. 3.

Diger taraftan yalnizca fon talep edenlerin etkin ve rasyonel davranislarindan

da soz edilemez, fon arzinda uzun vadeli bu sisteme kaynak aktarabilecek aktorlerin de

olmas1 gerekmektedir. Mortgage bu sistemin kolay c¢alismasin1 saglayabilecek bir

olusum olmasi bakimindan tercih edilmektedir.

3.4.4. Tiirkiye’de Mortgage Sistemi Enstriimanlari

Tiirkiye’de mortgage sistemi enstriimanlar1 daha yeni gelismektedir. Tiirkiye

icin Onerilebilen mortgage sistemi enstriimanlar1 asagida ipotek teminatli bono ve

menkul kiymetlestirme olarak karsilagtirmali sekilde islenmektedir.
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Tablo 3.1. Tirkiye i¢cin Mortgage Sisteminin Enstriimanlari

Kriter ve . . '
Ozellikler Ipotek Teminath Bono Menkul Kiymetlestirme
Thragei Varliklarin sahibi Bankadir. Varliklar satin alan Konut Finansman

Fonu (KFF)

Bilango Durumu

Varliklar + yiikiimliiliikler
bilangoda

Varliklar bilangosundan ¢ikar

Havuz Durumu

Dinamik havuz
(iflasta statik oluyor)

Statik/dinamik havuz

Varlik Durumu

Standart, yiiksek kaliteli bonolar

Farkl standartlar, farkli siniflar

Yatirimcilar

Kurumsal yatirimcilar

Kurumsal & bireysel yatirimeilar

Yatirimeinin Thragei
[flasindan

Iflas durumunda teminat
gosterilen portfoyiin nakit akist,

Menkul kiymet sahipleri KFF’ nin
varliklari iizerinde tek hak sahibidir.
Diger alacaklilar KFF’ye devredilmis

Korunmast bono ddemelerini kargilar varliklar lizerinde hak iddia edemez.
Menkul Klymet . Thragginim g?nel nakit alst KFF’ye devredilen varliklarin nakit akisi
Odemeleri Kaynagi |varliktan bagimsiz

1.Teminat gosterilen varliklarin
Kredi Kalitesi kalitesi 1. Teminat gosterilen varliklarin kalitesi

2. Thragginin mali giicii 2. Olusturulan yapinin giiciine baglidir.

3. Yasa ile taninan iflas 6nceligi
Kredi Kalitesinin Disarindan garanti satin Disaridan garanti satin alinabilir veya

o menkul kiymetler siniflara ayrilarak iist
Artirilmast almabilir. o o
siiflarin kalitesi artirilabilir.

Kredi Riski Ihracgida Yatirimcida
Erken Odeme Riski |Thragcida Yatirimeida

Kaynak: DEMIRKOL, Erding, “Mortgage Yasas1”, Gayrimenkul Zirvesi 7, Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 Dernegi (GYODER), 25-26 Nisan 2007, Istanbul, 2007, s. 4.

Her ekonomik faaliyet de oldugu gibi mortgage’e ait fon bulma ve kullanma

siirecinde de riskler s6z konusu olabilir.Bu riskler o iilkeye ait sistematik risklerden

olabilecegi gibi, kisi veya kurumlarla ilgili sistematik olmayan risklerde olabilir. Bunlar

asagida anlatilmistir:>'

a) Temerriit riski. Gecikme riski baslica iki ana baslikta incelenebilir.

— Odeme / Gelir orammin artmasi: Odemelerin kisilerin gelirlerinden

fazla olmasi veya iyi tespit edilememesi durumun da kredi geri

21 EMD, a.g.e., s. 8.
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dontislerinde yasanacak sorunlar1 ifade eder.Ayni risk kisilerin gelir
kayb1 yagamast,igsiz kalmalari durumunda da ortaya cikabilir.

— Bor¢ bakiyesi / Konut degeri orammmin artmasi: Bor¢ bakiyesinin
konut deger oranina gore yiiksek kalmasi veya herhangi bir nedenle

konutun degerliliginin diigmesi durumudur.

b) Faiz oram riski: Faiz serbest piyasa ekonomisinde ¢cok dnemli bir degisken
olup alternatif maliyet hesaplamalari,finansal varlik ve yatirim
hesaplamalarinda kullanilir.Faizlerde meydana gelecek degisimler,krediye
tabi olan faizlerin de oranmni degistirecektir.Bu nedenle uzun vadeli
finansman araci olan mortgage da faizlerdeki degisimler bir risk unsuru
olarak algilanmaktadir.

¢) Erken o6deme riski: Mortgage kredilerinde belli zaman araliklarinda
yapilacak 6demelere gore menkul kiymetlestirme ve buna bagli faaliyetler
yapilir.Kisa siireli tiiketici kredilerinin aksine mortgage’in bu 06zelligi
yliziinden erken Odemeler bir risk unsurudur.Uygulamada bu gibi
durumlarda erken 6deme yapmak isteyenden cezai faiz kesilmektedir.

d) Likide riski: Ozellikle ikincil piyasas: olmayan veya zayif olan mortgage’1
satip paraya cevirme riski daha yiiksek olur.Bu nedenle likiditasyonu zaafa
ugratabilecek her tiirlii gelisme kredi verenler ve bu piyasa i¢in olumsuz
olarak algilanmaktadir.

e) Hukuki risk: Yasal diizenlemeyle ilgili risklerin tiimiinii icerir, mortgage
kanunu, vergi kanunu, deprem yonetmelikleri, insaat kanun ve tesviklerinde
meydana gelebilecek her tiirlii degisme sistemi etkileyecektir.

f) Bankalar ve finans kurumlar1 ag¢isindan: Ekonomik gelismeler karsisinda
mortgage piyasasi unsurlarindan olan banka ve finans kurumlar1 duyarlilik
gosteriri. Ozellikle ekonomik kriz dénemlerinde kredilerin geri ddenmemesi
veya diizenli 6denememesi sonucunda nakit akiglarinda bir problem
yasanabilir. Bunun yaninda ipotek konulan gayrimenkuliin kriz
donemlerinde nakde cevrilmesinde sorunlar yasanir. Cevrilen degerinde

eder deger arasinda ciddi farklar bulunabilir.
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3.4.5. Tiirkiye’de Mortgage Sistemi Piyasasi

Tiirkiye’deki mortgage sistemi, sisteme ait piyasa oyunculari, mortgage
mevzuatinin gelisimi, tlilkedeki yeni ve eski mortgage sistemlerinin karsilagtirmasinin
yapilmasi seklinde asagida ele alinmaktadir. Ulkemizdeki mortgage sistemi oyuncular

asagida siralanmaktadir:**

e Kredi Kayit Biirosu

e Belediyeler

e Arsa Ofis Genel Midiirliigii

e Tapu ve Kadastro Genel Miidiirligii
e Milli Emlak Genel Miidiirliigii

e TOKI

e Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
e SPK

e Maliye Bakanlig1

e Hazine Miistesarlig1

e Tiiketiciler

e GYO’lar

e Sanayi ve Ticaret Bakanlig

e Bankalar

e Leasing Firmalar

e Katilim Bankalari

e Finansman Sirketleri

e Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi
e Ipotek Finansman Kurulusu

e Bayindirlik ve Iskan Bakanlig1

e Merkez Bankasi

e Icisleri Bakanlig1

e Yatirimcilart Koruma Fonu

282 DEMIRKOL, a.g.e., s. 13.
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Bankalar Birligi

Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi

Brokerlar

Emeklilik Fonlan

Tiirkiye’de mortgage mevzuatinin gelisimi

edilmistir.

Mortgage Taslagi (2004)

v

TBMM (21Subat 2007)

v

|Cumhurba§kan1 (05 Mart 2007)|

| Resmi Gazete (06 Mart 2007) |—»

Tebligler & Ikincil
Diizenlemeler

\ 4

asagidaki sekilde sematize
. | Degisken Faiz
Merkez Bankasi > Endeksi

. | Sanayi ve Ticaret
"| Bakanhig1

A 4

S6zlesme ve Sozlesme
Oncesi Bilgi Formu

\ 4

\ 4

A\ 4

S.P.K. q Ik1H011 Plyasa'
Diizenlemeleri

Hazine » Sigortalar

Maliye Bakanlig > Vergi Diizenlemeleri

(BSMV)

Sekil 3.12. Tiirkiye’de Mortgage Mevzuatinin Gelisimi

Kaynak: DEMIRKOL, Erding, “Mortgage Yasas1”, Gayrimenkul Zirvesi 7, Gayrimenkul Yatirim

Ortaklig1 Dernegi (GYODER), 25-26 Nisan 2007, Istanbul, 2007, s. 12.

Muhtelif zamanda yapilan degisiklikler

ile mortgage uygulamalarinin

Tiirkiye’de gelistigi ve gelismeye devam ettigi belirtilmektedir. Son degisiklikler ile

onemli bir asama kaydedildigi géz oniinde tutularak bu yeni durumun daha Onceki

durum ile karsilastirilmasi asagidaki tabloda karsilastirilmali olarak ele alinmaktadir.
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Tablo 3.2. Tiirkiye’de Yeni ve Eski Mortgage Sistemleri Karsilagtirmasi

Eski sistem

Yeni sistem

Tanim « Konut alim, Refinansman, ingaat |+ Konut alim, Refinansman, Ingaat projeleri,
projeleri Leasing, Ipotek teminatli ihtiyag kredileri
Faiz * Sabit * Sabit, Degisken & Hybrid
Vergi * BSMV, Tapu Harci, Damga * BSMV, Tapu Harci, Damga Vergisi muafiyeti
Vergisi
Bagvuru * Bagvuru Formu & So6zlesme * Sozlesme Oncesi Bilgi Formu
* Sézlesmenin igerigi genisledi
* Mevcut ve maks. faizle 2 ayr1 6deme plant
LTV » Standart Yok *Teminat havuzu igin konut kredileri %75
* Teminat havuzu i¢in ipotek teminatlilar %50
Ekspertiz » Standart Yok * SPK lisanslh gayrimenkul degerleme uzmanlari
Sigorta * DASK (Zorunlu) * DASK
* Hayat (teblig bekleniyor)
* Yangin (teblig bekleniyor)
Teminat » Ipotek, nakit kargilig1, kefalet « Ipotek

Erken kapama

* Ceza Yok

* Erken 6deme & kapamalarda, kapama tutarmin
%?2’sine kadar ceza (Sabit faiz)

Kanuni takip * 5 iggilinii i¢inde ihbar, 2 aylik * 5 iggilinii i¢inde ihbar, 2 aylik gecikme, 90.giin
gecikme, 90.giin takip, 1 aylik takip, 1 aylik muacceliyet uyarist
muacceliyet uyarisi sart

Alacagn tahsili |+ Rehnin paraya gevrilmesi * Rehnin paraya gevrilmesi

* Haciz

Konut satis ihalesi

+ [halenin feshi red: %10 ceza
* Satigt durdurma teminati: %15

« Thalenin feshi red: konut bedelinin %20
* Satis1 durdurma teminati: %30

Bankanm
sorumlulugu

* Ayiplt maldan
» Kampanyali satiglarda hig, geregi
gibi, gecikmeli teslim

* Ayipli maldan 1 yil i¢in, kredi miktar1 kadar
» Kampanyali satislarda hig, geregi gibi, gecikmeli
teslimatta miiteselsil sorumlu

Donemsel Dekont

* Yok

* Gider dagilimini igeren dekont génderimi
yapilacak

Kaynak: DEMIRKOL, Erding, “Mortgage Yasas1”, Gayrimenkul Zirvesi 7, Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 Dernegi (GYODER), 25-26 Nisan 2007, [stanbul, 2007, s. 16-17.

Etkin bir konut finansman sisteminin; fon fazlasi olan ekonomik birimlerden

(hane halki, firma v.b) gerekli fonlar toplayarak, bunlari1 fon talebinde bulunan (konut
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almak icin bor¢lanma ihtiyacinda olanlar) kisilere aktarma fonksiyonunda bulunmasi
gerekir. Ancak sistem bu fonksiyonu yerine getirirken, elindeki tasarrufu bor¢ olarak
verebileceklere "bir getiri" saglamak, diger yandan da bu fonlar1 alarak bor¢lanan
kesime de, geri 6deyebilecekleri kredi kosullarini arz edebilmelidir.Bu sistem ne kadar
etkin calisirsa, kisiler konut sahibi olabilmek i¢in para biriktirmeye mecbur kalmayacak,
uygun Odeme kosullar1 c¢ergevesinde birikimlerini, kredinin geri 6denmesinde

kullanarak, ok yillar ncesinden bir konut sahibi olabileceklerdir.**’
3.5. Tiirkiye’de Konut Sektoriiniin SWOT Analizi

Tiirkiye’de Konut Sektoriiniin SWOT (Gtiglii yonler, Zayif yonler, Firsatlar ve
Tehditler) analizi asagida yapilmaktadir.

3.5.1. Konut Sektoriiniin Gii¢lii Yonleri

Sektortin en giiclii yonlerinden birisi, ulusal ve uluslararas1 deneyimidir. Tiirk
miiteahhitleri tarafindan 2007 sonu itibariyla yurtdisinda 4 kitada 69 iilkede iistlenilen
4300 proje sayist ve 105 milyar ABD Dolari tutarinda toplam is hacmi (2002-2007
yillar1 arsinda, 5 yilda 12 kat artis) saglanmis olmasi bunun 6nemli bir gostergesini

olusturmaktadir.”**

Bu projeler yillara gore ¢esitlilik ve farklilik gosteriyor. Zamanla, deneyimli
olunan yol, tiinel, koprii, baraj, enerji santrali, liman, havaalani, boru hatlar1 gibi altyap1
projelerine, hastane, hava terminali, otel, biiro, sirket binasi ve ticaret merkezi gibi
ozellik tasiyan ve prestij niteligi olan yapilar ile gelismis sanayi tesisleri de eklenerek,

bunlarin sayilar1 hizla artig gosterdi.

Insaat sektdriinde kayith bicimde faaliyette bulunan firmalar gecmiste yurt

icinde altyapi, konut ve sinai tesis ingaatlarinin hemen hemen tamamini {istlenmis

283 ULUDAG, ilhan, Konut Uretiminde Bélgesel Kosullara Uygun Alternatif Finansman Sistemleri
ve Teknikleri, a.g.e., s. 39.

24 TVB, “Insaat Sektorii 2007 Degerlendirmesi ve 2008 Ongoriileri”, Giindem, Tiirk Miiteahhitleri
Birligi (TMB) Yayin Organi, Ankara, Nisan 2008, s. 14-19.
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durumdalar. Teknoloji, maliyet yapisi, orglitlenme ve bir ¢cok baska yoniiyle bu insaat

firmalar yurt iginde rakipsiz goriinmektedir.”®

Tiirkiye ingaat sektoriiniin diger gii¢lii bir yoniiniin, basta ¢imento olmak tizere
insaat demiri, seramik, cam, boya, mermer gibi sektore girdi saglayan insaat
malzemelerinin ¢ogunun kalite agisindan diinya pazarlarinda rekabet edebilir diizeyde

olmas1 gosterilmektedir.
Sektoriin giiclii yonleri maddeler halinde asagidaki sekilde zetlenebilir:**®

e  Yurtdis1 miiteahhitlik deneyiminin yiiksekligi

e Girigim potansiyeli ve farkli ortamlara uyum becerisi

o Ulusal 6lgekte farkl niteliklerdeki projelerde deneyim

e Tiirk insaat firmalariin bolge tilkelerindeki yiiksek rekabet giicii, deneyimi ve
cografi konumdan kaynaklanan avantaji

e Insaat malzemeleri iiretim kapasitesi ve uluslararasi pazarlarda rekabet giicii

e Teknik miisavirlik hizmetlerinde ileri teknoloji ve uluslar arasi standartlari
uygulayabilme kapasitesi

e Tiirk firmalarinin yurti¢inde ve disinda sahip oldugu deneyim

3.5.2. Konut Sektoriiniin Zayif Yonleri

Bazi ingaat firmalarinin ve sektore girdi saglayan bazi {ireticilerin finansal
yapilarindaki zayiflama, bu firmalarin ileri teknolojileri takip edememesi ve yurt disi
rekabet giiclinlin azalmasi ihtimalini arttirmaktadir. Sektoriin maliyetlerle ilgili sorunlari

ise surmektedir.

Atil kapasite ile ¢alisan ¢imento sektorii maliyetlerini asag1 ¢ekememektedir.

Diger ingaat girdileri de son derece yliksek maliyet olusturmayi siirdiirmektedir.

285 DPT, Dokuzuncu Kalkinma Plam 2007-2013, insaat, Miihendislik— Mimarhk, Teknik

Miisavirlik ve Miiteahhitlik Hizmetleri Ozel Thtisas Komisyonu, DPT.27514-OIK.698, T.C.
Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilat1 Miistesarlig1 (DPT), Ankara 2007, s. 64.

286 DPT, Dokuzuncu Kalkinma Plam 2007-2013, insaat, Miihendislik— Mimarhk, Teknik
Miisavirlik ve Miiteahhitlik Hizmetleri Ozel ihtisas Komisyonu, a.g.e., s. 63.
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Ozellikle makine ve teghizatin ¢ok pahali olmasi, biiyiik 6lgekli insaatlar i¢in 6nemli bir
maliyet unsuru olusturmaktadir. Sektdrde 6lgek sorunu siirmektedir. Batili rakiplerle
karsilastirildiginda boyutlar kiigiik kalmaktadir. Birlesme ve devralmalar bir zorunluluk

olarak ortada durmaktadir.

Sektorde, isgilicii agirlikli olmasina ragmen gelisen teknoloji ile beraber
isgiliclinde aranan nitelikler artmaktadir. Meslek bilgilerinin ve egitim programlarinin
yetersizligi isgiiclinlin verimini olumsuz etkileyerek, sektoriin zayif yonlerinden birisini

olusturmaktadir.

Iscilerin mesleki bilgilerini belgeleyen “sertifikasyon sistemi” insaat ve tesisat
hizmetleri sanayinde her gegen giin 6nemini arttirmaktadir. Ozellikle yurt dis1 taahhiit
isleri icin gotiiriilecek elemanlarin sertifikali olmasi bazi iilkeler tarafindan istenilmeye
basglanmis durumdadir. Buna ragmen {ilke heniiz bir sertifikasyon sistemi

kurulamamastir.

Iscilik maliyetleri, yani iicretler iizerinde &nemli mali yiikler bulundurmaktadir.
Net iicret ile ig¢ilik maliyeti arasindaki fark bu denli biiyliylince, emek-yogun olan
insaat sektoriinde sigortasiz ig¢i ¢alistirma da yayginlagsmaktadir. Bu bir yandan kamu
maliyesi i¢in sorun yaratirken, vergi gelirlerinde kayiba ve diger yandan da haksiz
rekabete neden olmaktadir. Ozellikle ciddi bicimde &rgiitlenen ve kurumsallasan insaat

firmalar1 bundan olumsuz yonde etkilenmektedir.

Sektoriin oniindeki en biiylik tehditlerden bir digeri de teknik miisavirlik
hizmetlerinin yeterince kullanilmamasi olarak gosterilmektedir. Bu durum, 6zellikle
kamu yatirimlarindaki kaliteyi olumsuz etkileyerek, kamu kaynaklarinin etkin olmayan,

hatta bazen de israf olacak bigimde kullanimina yol agmaktadir.

Teknik miisavirlik, fizibilite etiitlerinden, ©n projelendirmeye, ingaat
yonetiminden yapt denetimi ve kontrolliige kadar birgok hizmeti igerir. Teknik
misavirligin yeterince tanitilmamasi ve kullanilmamasi kalite sorununu arttirirken,

sektoriin rekabet giiciinii olumsuz yonde etkilemektedir.
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Sektorde miihendislik, mimarlik, teknik miisavirlik ve miiteahhitlik hizmetleri
tizerinde firmalarin biliyliylip gelismesini ve rekabet giiciiniin artmasini 6nemli 6l¢iide

engelleyen bir vergi yapis1 bulunmaktadir.
Sektoriin zayif yonleri maddeler halinde asagidaki sekilde 6zetlenebilir:**’

e Kamu sektoriinde deneyimli ve bilgili eleman sayisinin gittikce azalmasi,

e Yabanci firmalar karsisinda Tiirk firmalarinin rekabet giicliniin zayifligi

e Mevzuat (mali, ¢alisma hayat1 vb) kaynakli yiikler

e Isgiicii piyasasinda mesleki yeterlilik sisteminin olmayisi

e Egitilmis is gilicli temininde zorluklar

o Sektore iliskin istatistiki verilerin eksikligi

e Alternatif finansman modellerinin gelistirilememesi

e Kalite sorunu (sektdrde ve toplumda kalite kiiltiirlinlin olmay1s1 ve buna bagh
talep ortaminin yaratilamamasi)

e Sektoriin iiretim silirecinde standardizasyon ve akreditasyon sisteminin
olmamasi, uygulanan sistemlerin giivenilirlik problemi (6rnegin ingaat
malzemeleri)

e Teknik miisavirlik hizmetlerinin yeterince kullanilmamasi

e Yapi denetimi sisteminin etkin ¢alistirilamamasi

o Tecknik miisavirlik firmalarin devlet tarafindan desteklenmemesi, bu konuda
c¢ikarilan mevzuatin uygulamaya gegirilememesi

e Teknik miisavirlik firmalarinin sermaye yapisi itibariyle zayifligi

e Yurtdisinda Tiirk isglicii kullaniminin mevzuat ve uygulama zorluklari
nedeniyle tercih edilmemesi (topluluk sigortasi, sosyal giivenlik mevzuatindan
kaynaklanan sorunlar, Tiirkiye Is Kurumu uygulamalarr)

e Yurtdis1 pazarlarda politik ve ticari risk sigortast olmamasi, teminat mektubu
temininde yasanan sorunlar

e Hukuki risklerin analiz edilerek tekliflere yansitilmamasi, uluslararasi

tahkimde deneyim ve bilgi eksikligi

287 DPT, Dokuzuncu Kalkinma Plam 2007-2013, insaat, Miihendislik— Mimarhk, Teknik

Miisavirlik ve Miiteahhitlik Hizmetleri Ozel ihtisas Komisyonu, a.g.e., s. 65.
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3.5.3. Konut Sektoriiniin Firsatlari

Tiirkiye ekonomisinin yasadig1 son kriz, nedenleri ve sonuglar itibariyla daha
once yasananlardan oldukga farkli bir nitelik tasimaktadir. Krizin biiyiik oranda kamu
sektorliniin finansman ve organizasyonuna iliskin birikmis sorunlarin siirdiiriilemez
noktaya gelmesinden ¢iktig1 kaydedilmektedir. Dolayisiyla, isin yapist geregi kamu
yatirimlarina biiyiik oranda bagli olan insaat sektorii yasanan krizden olumsuz etkilenen

sektorlerin en baginda gelir.

Krizin ardindan uygulamaya konan IMF destekli “Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi” ya da “Ulusal Program” enflasyonu diisiirmeye ve biiylik oranda finans ve
kamu sektoriiniin reformuna yonelik uygulanmaktadir. Sorunun ¢6ziimii gegici
onlemlerle degil, yapisal bir doniisiimii gerektirir. Devam eden, biiylik asamalar
kaydedilmis olan bu siirecin tamamlanmasi ingaat sektorii agisindan pozitif bir gelisme

olacaktir.

Tiirkiye’de kamu harcamalarmin  GSMH’ye orant  %40’lar civarinda
gerceklesmektedir. Kisa bir siire dncesine kadar bunun yarisindan fazlasi i¢ borg faiz
harcamalarina gitmekteydi. Aslinda, Tiirkiye’de kamu harcamalarinin GSMH’ye orani
diger {ilkelerden cok farkli degildir. OECD iilkelerinde de bu oran %40’larin
tizerindedir. Fark, harcama kompozisyonunda ortaya ¢ikiyor. OECD iilkelerinde faiz
O0demelerinin pay1 %5-6 civarindayken, harcamalarin biiylik boliimii kamu mali denilen

altyapi, egitim, saglik gibi alanlarla sosyal giivenlige yonelmektedir.

Tiirkiye’de faiz harcamalariin GSMH’ye orani ise %20’ler civarina yiikselmis
durumdadir. “Ulusal Program” tamamlanabilirse harcama kompozisyonu refah
toplumlarinda oldugu gibi kamu mal ve servislerinin iiretimine yoneltilebilecektir.
Devletin faiz harcamalar1 azaldikca ve faiz dis1 fazla ihtiyaci diistiilkce ingaat sektoriiniin

is hacmi de artmaya baglayacaktir.

Bu agidan bakildiginda, kamuya iliskin reform siirecinin tamamlanabilmesi

insaat sektorii icin Onemli firsatlar yaratacaktir. Tiirkiye gili¢lii ekonomiye gecis siirecini
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tamamlayabilirse insaat sektorii agisindan kalict ve hizli bir i¢ talep artisi1 miimkiin
olabilecektir. Insaat sektoriine hem i¢ hem dis talep agisindan ikinci 6nemli firsat,

Tiirkiye nin AB tiyelik perspektifinden dogmaktadir.

Tirkiye — AB ile miizakere siireci ile orta ve uzun dénemde istikrarh biiyiime
stireci biiyiik bir ivme kazanacaktir. Gelir seviyesi ylikseldik¢e daha kaliteli konut ve
altyapr talebinde artis beklenmektedir. Insaat sektdriiniin  diinyadaki toplam
biiylikliigiiniin 3 trilyon dolar civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Bu degerin %30’u
Avrupa’da iiretilir.”® insaat sektoriinde en biyiik pazarlardan birisi Avrupa Birligi’dir.

Birlige yeni tiye olan iilkelerle beraber bu pazar daha da biiylime kaydetmistir.

Halihazirda AB iilkelerindeki yap1 piyasalari ulusal firmalarin hakimiyeti
altindadir. Ulusal olmayan firmalarin pazardan aldigi pay %2 civarindadir.”® AB
miizakere siireci, ingaat sektoriinde hem yurt i¢i, hem de yurt disi miiteahhitlik
hizmetlerinin is hacminde istikrarli bir biliylime potansiyeli yaratacaktir. Ayrica,
dogrudan yabanci yatirimlarda da ciddi bir artist glindeme getirecektir. Gelmesi
muhtemel ¢ok uluslu ¢esitli firmalar da teknoloji, yonetim ve sermaye anlaminda insaat

sektoriinde rekabetci bir ortam yaratacaktir.

Tirkiye’nin yurt dis1 insaat islerinde bir bagka is hacmi firsati Irak’taki
gelismelere bagli olarak olusabilir. Irak’in i¢inde bulundugu sartlarin iyilestirilmesi,
altyapisinin  gelistirilmesi, petrol iiretim tesislerinin gelistirilmesi ve sosyal yasam
standardinin yiikseltilmesi i¢in gereken toplam proje tutarinin 100 milyar dolara kadar
cikabilecegi tahmin edilimektedir. Tiirk firmalarinin bolgede sahip oldugu daha onceki
tecriibeler ve Irak’a olan cografi yakinlik disinda, agirlikli olarak siyasi gelismeler

bolgeden alinacak is hacmini belirleyecektir.

288 FIEC, Construction in Europe: Key Figures (2006) 01 June 2006 Activity 2005, European
Construction Industry Federation (FIEC), Briiksel, 2006, s. 1.

289 GALLIE, Duncan, KOSTOVA, Dobrinka and KUCHAR, Pavel, “Employment Experience and
Organisational Commitment: an East-West European Comparison”, Work, Employment and Society,
December 1999, 13 (4), s. 621-641.
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Sektoriin yarattigi firsatlar maddeler halinde asagidaki sekilde 6zetlenebilir:*"

e Ekonomik istikrar ve gelismede siirdiiriilebilirligin saglanmasi

e Artan konut, altyapi, {istyapi ihtiyaclari

e Gelisen uluslar arasi potansiyel

e Uluslararasi alanda daha ucuza kaliteli eleman temin edebilme

e Geng isgiicli

e Teknik Miisavirlik sektoriiniin desteklenmesi halinde Tiirk miiteahhitlik ve
ingaat malzemeleri sektoriine yeni pazarlar yaratilmasina dnciiliik etmesi

e Bolgesel iilkelerin genel olarak insaat yatirimi ihtiyaci

e  Ozellestirme uygulamalarinin yaratacagi yeni ¢alisma alanlari

e Mal ihracatina yonelik desteklerin hizmet ihracatin1 kapsayacak sekilde

genigletilmesi sektdre biiylik bir ivme kazandiracaktir.

3.5.4. Konut Sektoriinii Tehdit Eden Etmenler

Sektore yonelik en biiylik tehditlerden birisi “Ulusal Programin” sekteye
ugrayarak, yapisal reformlarin aksamasidir. Burada ¢ikabilecek sorunlar orta donemde
kamunun daha da fazla tasarruf yapmasini gerektiren olumsuz bir senaryoyu giindeme
getirebilir. 1999 yilindan bu yana igeride ve disarida artis gosteren siyasi ve ekonomik
krizler, cesitli bilirokratik engeller, denetimsizlik sonucu ortaya ¢ikan imaj yipranmast,
biiyiiyen riskler, finansman giiclerinin ve devlet desteginin zayiflamas1 Tiirk

miiteahhitlerinin rekabet giiciinli olumsuz yonde etkilemistir.

Yasanabilecek yeni bir kriz, kamunun ingsaat sektoriine verebilecegi dogrudan
ve dolayli destegi aksatarak geciktirebilir. Boyle bir olasiligin sorunlar1 artmis bu

sektorii daha gii¢ bir duruma itecektir. Gayri safi milli hasila ve Insaat Sektdriindeki

290 SARITAS, Ozcan, Tiirk insaat Sektorii, istanbul Teknik Universitesi, Proje ve Yapim Yonetimi
Birimi, Taskisla Istanbul, 17 Ekim 2006, s. 11.
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yillar i¢indeki degisimler asagidaki tabloda gosterilmistir. Tablo gayri safi milli hasila

oranlarindaki degisimin ingaat sektoriine paralel hareket ettigini géstermektedir.291

Tablo 3.3. Tiirkiye’de Insaat Sektorii

Insaat Insaat Izinli Kullanim izinli
GSMH Sektoriindeki Daire Sayis1** Daire Sayis1**
Yillar % Degisim % Degisim % Degisim % Degisim

1994 -6,1 -2,0 -4,44 -8,93
1995 8,0 -4,7 -1,06 1,36
1996 7,1 5,8 -12,34 7,38
1997 8,3 5,0 2,16 3,65
1998 3.9 0,7 -10,67 -20,69
1999 -6,1 -12,5 -18,12 -1,88
2000 6,3 4.4 -7,15 13,70
2001 -9,5 -5,5 -11,28 -0,69
2002 7,9 -5,6 -42,09 -33,67
2003 5,9 -9,0 25,28 0,88
2004 9,9 4,6 60,01 -1,56
Ortalama 3,24 -1,71
* 1987 Fiyatlartyla GSMH yiizde Degisimler
ok Insaat ve Kullanim Izinlerine Gore Konut Uretimi

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati
Miistesarligi, Ankara, 2005, s. 11.

Kamu borg stokunun GSMH’ye oran1 %60 civarinda kabul edilebilir seviyelere
inene kadar da bu tehdidin devam edecektir. Sektoriin karsisinda bir baska tehdidi,
reform siirecinde kamunun yatirim harcamalarint sinirlamak suretiyle, tasarruf yapmak

zorunlulugu olusturmaktadir.

21 DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, T.C. Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi,
Ankara, 2005, s. 11.
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Hazirlanan “Ulusal Meslek Standartlart Kurumu Kanun Tasaris1” ise heniiz
yasalagsmamis durumdadir. Bu durum Tiirk insaat sektoriiniin yurt dist rekabet giicline
ve Tirk isci, usta, ara elemanlarinin yurtdisi istthdam olanaklarina kars1 bir tehdit

olusturmaktadir.

Sektore yonelik tehditler maddeler halinde derlenmis sekilde asagidaki gibi

ozetlenebilir:**?

e Yabanci miisavirlik firmalarinin yurt i¢i pazara kisitlama olmaksizin girmeleri
ile olusan rekabet

e Ekonomideki kirilganlik

e Ulusal pazarda yabanci firmalarla rekabet

e Ciro ve is deneyimleri konusunda AB kriterlerinin aynen benimsenmesi
halinde yerli firmalarin yeterliklerini yitirmeleri ve bu nedenle ihalelere
katilamama tehlikesi

e Isgiicii piyasasinda mesleki yeterlikler sisteminin kurulmamis olmasi

e Kamu yatinmlarina ayrilan 6deneklerin azalmasi sektoriin stirdiiriilebilirligine
yonelik agik bir tehdittir.

e Kamu ihalelerinde ve uluslararasi islerde asir1 diistik tekliflerin yarattig1 haksiz
rekabet

e Bankacilik sektoriinde yiiksek yabanci sermaye girisi nedeniyle olusacak
sorunlar

e AB miiktesebatinin, tam iiyelik gerceklesmeden uygulanmasi, sektérii uyum
saglamakta zorlanacagi biiylik degisiklik ve mali giicliiklerle kars1 karsiya
birakacaktir.

e Yap iirlinleri yonetmeliginin yiiriirlige girmesiyle tiim ingaat iiriinlerinde CE
isaretlemesi gereksinimi ve bunun gergeklestirilebilmesi i¢in heniiz ulusal bir

onay kurulusunun olmamasi, yabanci kuruluglardan onay almanin getirecegi

292 SARITAS, a.g.e., s. 12;
DPT, Dokuzuncu Kalkinma Plam 2007-2013, insaat, Miihendislik— Mimarhk, Teknik Miisavirlik ve
Miiteahhitlik Hizmetleri Ozel ihtisas Komisyonu, a.g.e., s. 69-71.
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mali yiikiin ytuksekligi, sektoriin oniinde basarilmasi gerekli zor bir asama

olarak goriilmektedir.

Calismanin bu boliimiinde onceki boliimde ele alinan iilke uygulamalarinin
0zel bir kapsamu olarak Tiirkiye’deki mortgage sisteminde yer alan konut politikalar1 ve
finansman ile ipotek piyasalarinmi islendikten sonra Tiirkiye’deki mortgage sisteminin
ozellikleri ¢alisilmig ve Tiirkiye’deki konut sektoriiniin SWOT analizi yapilmistir.
Bunun iizerine konut finansmaninda mortgage bankaciliginin yiikselen ekonomilerdeki
yeri lizerine yapilacak uygulamanin yonteminin ele alindig1 izleyen doérdiincii boliime

gecilmistir.
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BOLUM 4:
YUKSELEN EKONOMILERIN GELiSMESI VE KONUT
SEKTORUNUN BUYUMESI ARASINDAKI ILiSKi MODELLERI

Konut finansmaninda mortgage bankaciginin yiikselen ekonomilerdeki yeri
lizerine bir uygulama arastirmasi yapmaya yonelik olan arastirmanin dordiincii
boliimiinde yontem ve model ¢alismalar1 yapilmistir. Bu ¢alismalar ekonomik mortgage
kredilerinin milli gelir ile olan iligkisine dayali Temel Model, bu iligkinin zaman ile
olan duyarligina dayali Zaman Serileri, Duraganlik ve Dickey-Fuller Testi modelleri ile

bunlarin karmasi olan Korelasyon ve Regresyon Modeline yoneliktir.
4.1. Temel Model

Bu modelde Konut Sektorii ile Ekonomik Gelisim arasindaki iliskiler analiz
edilmekte ve Konut Sektoriiniin Gelisiminin Ekonomik Gelisimi ne sekilde etkiledigi
aragtirtlmaktadir. Yapilacak olan ekonometrik analizlerin temelindeki fonksiyon su

sekildedir:

HCF = / (GSMH)

Fonksiyondaki HFC (Housing Finance Credits) Konut Sektoriiniin Gelisimini
gosteren sektorde kullanilan kredilerin GSMH i¢indeki oranini, GSYH ise (Gayr Safi
Yurti¢i Hasila- GNP-Gross National Product) Ekonomik Gelisimi gosteren Gayri Safi
Milli Hasila (GSMH) y1 ifade etmektedir.

S6z konusu fonksiyonda incelenen nedensellik tiirleri;

a) Konut Sektoriinde Kullanilan Kredilerin oranindan Gayri Safi Milli Hasilaya
dogru olan tek yonlii nedensellik iliskisi,
b) Gayri Safi Milli Hasiladan Konut Sektoriinde Kullanilan Kredilerin oranina

dogru olan tek yonlii nedensellik iliskisi,
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¢) Konut Sektoriinde Kullanilan Kredilerin orani ile Gayri Safi Milli Hasila
arasindaki iki yonli nedensellik iliskisi,
d) Konut Sektoriinde Kullanilan Kredilerin orani ile Gayri Safi Milli Hasila

arasinda bir nedensellik iligkisi olup olmadig1
olmak tizere dort baslikta toplanmaktadir.

Bu calismada Konut Sektoriiniin Gelisiminin Ekonomik Gelisimi ne sekilde
etkiledigi arastirilmaktadir. Ancak, Konut Sektorii ile Ekonomik Gelisim arasindaki
iligkilerin aragtirilmasinda serilerin ay ve mevsimsel etkilerden arindirilmasi gerekir. Bu
nedenle, oncelikle modelde kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiginin test

edilmesi gerekmektedir.
4.2. Zaman Serileri ve Duraganhk

Zaman serisi, iizerinde c¢alisilan verilerin zaman igerisinde siralanmis
Olctimlerinin bir kiimesidir. Analizin amaci, gézlem kiimesinin ¢dziimlenmesi ve zaman
serisindeki degiskenlerin gelecekteki degerlerini gergege yakin bir bi¢imde

('5ng6r1'ilmesidir.293 Zaman serileri bileskesi dort unsurdan olusur.”**

4.2.1. Trend Bileseni

Zaman serilerinin uzun vadede gosterdigi diisme ve yiikselmelerden olusan
hareketler dizesi sonrasinda aldig kararli durumdur. Uzun Dénem Egilim de denebilir.
Zaman serileri uzun donem agisindan kararli algalma ya da yilikselme seklinde bir
egilime sahiptir. Buna ragmen 6zellikle ekonomik degiskenlerde, zaman serilerinin ayni
yonde ya da ters yonde egilime sahip olmalar1 birbirlerini kesin olarak etkilediklerini
diistindiirmemelidir. Cilinkii bu tiir seriler ¢ogu zaman baska etkenler nedeniyle

birbirlerine bagintil1 gibi goriinebilirler.

293 ALLEN, Roy George Dougles, Statistics for Economists, Huchinson University Library, London
1949, s. 133-152.

294 NEWBOLD, Paul, isletme ve iktisat i¢in istatistik, Ceviren: Umit SENESEN, Literatiir Yayinlari,
Istanbul, 2000, s. 777-785.
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4.2.2. Mevsim Bileseni

Bu bilesen periyodik ve dongiisel bir etkidir. Zaman serilerindeki mevsimlere
gore degisimi ifade eder ve serilerde kullanilan verilerin kimi donemleri diger
donemlere gore farklilik gosterir. Bu bilesenden cokca etkilenen seriler diizeltme -
seasonal adjustment - yapilmalidir, ¢iinkii etkilenme yilllik serilerde goriilememektedir,
yildan daha diisiik (giinlik, aylik, iic aylik) zaman dilimlerindeki Sl¢iim sonuglari

analize dahil edilmelidir.

4.2.3. Cevrimsel Bilesen

Mevsimsel degismelerden bagimsiz donemsel degismelerdir, mevsimsel
bilesenler gibi dongiiseldirler ama periyodik degillerdir. Ekonomideki genel egilimden

bagimsiz kisa siireli genigleme ya da daralma durumu ¢evrimsel siireci tarif eder.

4.2.4. Diizensiz Bilesen

Diger unsurlar gibi belirli olmayan, hata terimi ile ifade edilen, dnceden
ongoriilemeyen, etkisi  digerlerinin  etkisi sonucunda ancak hesaplanabilen

degismelerdir. - Random Walk -

Analizin temel amaci, ge¢mis donemlere ait verilerin degerlendirilmesiyle
geemisi aciklayip, gelecege yonelik tahminler yapmaktir. Buradaki varsayim zaman

serisinin dnceki hareketlerinin gelecekte de ayni egilim iginde bulunacagidir.**®

Bir zaman serisi, ortalamasiyla varyansi zaman iginde degismiyor ve iki ddnem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigr doneme degil de yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga bagl ise duragandir. Saglikli bir zaman serisi analizi igin

seriler duragan olmasi gerekmektedir.

Serinin ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki

donem arasindaki uzakliga bagli olan siire¢ i¢in duragandir denir. Bir zaman serisinin

295 SERPER, Ozer, Uygulamah Istatistik 2, Filiz Kitabevi, istanbul, 1993, s. 208.
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duragan olmasindan, ortalamasinin, varyansinin ve ortak varyansmmin ne zaman

oOl¢iiltirse dlgiilstin ayni kaldigr anlagilmalidir.

Zaman serilerinin duragan olmasi, zaman siirecinde varyansin ve ortalamanin
sabit olmasi demektir. Bununla birlikte gecikmeli iki zaman dilimindeki degiskenlerin
kovaryansi degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana bagl degildir.**®
Zaman serilerinin duragan degilse, zaman serileri bir trend igerir. Bu da zaman
serilerinin kullanilacag: ileriye yonelik tahminlerde ve regresyon denklemlerinde

spurious regression denilen sahte regresyon sorununu ortaya cikarir.

Zaman serileri ortak bir trende sahiptir ve bu yiizden de genellikle artma
egilimi icerisindedirler. Bu egilim nedeniyle; bir zaman serisinin regresyon analizi
yapildiginda, degiskenler arasinda anlamli bir iligki olmamasina ragmen, ¢ogunlukla
yiiksek bir belirlilik katsayis1 (R?) degeri elde edilebilir. Bu durum sahte regresyon
sorununu ortaya cikarir. Bunun anlami, seriler arasinda aslinda bir iliski olmamasi
ancak tasidiklari ortak trend nedeniyle birlikte hareket ettikleri i¢in bir iligki varmis gibi
goriinmesidir. Bu nedenle serilerin duragan olup olmamalar1 biliyilk Onem

tasimaktadir.””’

Eger zaman serileri duragan degilse, stokastik ya da deterministik trend
igerirler. Seri lizerinde uzun donemde goriilen deterministik bir trendin varligi ile
diizensiz modellerde zaman i¢inde ortaya ¢ikan ve bir miiddet sonra kaybolan trendler
birbirinden farklilik gosterir. Deterministik trend, olduk¢a uzun bir dénemde ortaya
cikan ve yiikseligler ve alcalislarla hareket ettigi gelgitlerden bagimsiz bir yondeki uzun
donemdeki egilimi ifade eder. Zaman serisi igerisinde trendin biitlinii ile ongoriilebilir

olusu deterministik trende isaret etmektedir.”®

Zaman serilerinin analizi, bir degisken ya da degiskenler setinin zaman serisi

verileri yardimiyla temel ayirict niteliklerini ortaya ¢ikararak bunlar yardimiyla gelecek

296 GUJARATI, Damodar N., Basic Econometrics, McGraw-Hill Inc., New York, 1995, s. 712-713.

297 ENDERS, Walter, Applied Econometric Time Series, John Wiley and Sons, Inc., New York, 2004,
s. 212.

298 DIEBOLD, Francis X. ve SENHADIJI, Abdelhak S., Deterministic vs. Stochastic Trend in U.S.
GNP, Yet Again, National Bureau of Economic Research (NBER) Working Paper No: W5481, March
1996, s. 21.
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icin Ongoriiler yapmak icin kullanilir. Yontemde oOncelikle serilerin duraganlik
analizinin yapilmasi gerekir. Bu siirecte serilerin duraganlik tipleri ve dereceleri
belirlenmeye calisilir. Serilerin duraganliklar1 saptandiktan sonra degigkenler i¢in uzun

donem egilimlerini ortaya ¢ikarmak i¢in esbiitiinlesme -cointegrasyon- analizi yapilir.

Degiskenler i¢in hata diizeltme mekanizmalari, nedensellik analizi ve VAR
modelleri incelemeleri de yapilarak gerek degiskenlerin temel ayirict 6zellikleri gerekse

gosterecekleri ortak egilimler ve 6zellikler tanimlanmaya ¢alisilir. >

Zaman serileri ekonomik degiskenlerde genellikle duragan ¢cikmamaktadir. Bu
durum saglikli bir esbiitiinlesme analizine izin vermez. Bu nedenle analizdeki serilerin

duraganligi test edilip duraganlik derecelerini belirlemek gerekir.

Zaman serilerini etkileyen trend, tamamiyla olduk¢a uzun dénemli bir etkiyle
birlikte anlagilabiliyorsa “deterministik egilim” ortaya ¢ikar ve su denklemle ifade
edilebilir: yr = B0 + Pit + pt. Stokastik egilim” etkisi rassal yiiriiyiis (random walk)

modeli seklindedir.Bu model de; yr = yt-1 + pt olarak gosterilebilir.”°

Duraganlik, degiskenlerin dogru ongoriilmesi acisindan o6nemlidir. Zaman
serilerinin duragan olmasi, serilerin ge¢mise iliskin ¢ok az bilgi tagimalar1 ya da
gecmisten gelen etkiye hemen hi¢ maruz kalmamalar1 anlamina gelir. Boylece herhangi
bir sokun etkisi de gegici olacak ve seriler ortalama etrafinda hareket edeceklerdir.
Iktisat teorisi tarafindan kurulan ekonomik modeller dngoriilen denge iliskileri iizerine
kurulmaktadir. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde

edilebilmesi i¢in zaman serilerinin bu nedenle duragan seriler olmas: gerekmektedir.*”’

Duragan zaman serileri i¢in beklenmedik ani degisiklikler gecicidir. Bu
degisikliklerin etkisi zamanla hissedilmez ve seriler uzun dénem ortalama seviyelerine

geri donerler. Uzun donem sabit bir ortalama etrafinda dalgalanmalari nedeni ile

299 MADDALA, Gangadharrao Soundalyarao, Introduction to Econometrics, Prentice Hall, New
Jersey, 1992, s. 525.

300 MANKIW, N. Gregory ve SHAPPIRO, Matthew D., “Trends, Random Walks and Tests of the
Permanent Income Hypothesis”, Journal of Monetary Economics, Eyliil 1985, 16 (2), s. 165-174.

301 ALPER, Ahmet Murat, isci Dovizlerini Belirleyen Makroekonomik Etkenler: Tiirkiye Ornegi,
Uzmanlik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Yaynlari, Ankara, Subat 2005, s. 63.
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duragan seriler, ortalama denge seviyelerine donme egilimine ve zaman iginde
degismeyen sabit varyansa sahip ve ortak varyanslari zamana degil zamanlar arasi farka

bagl serilerdir.

Duragan olmayan zaman serileri ise tersine, ortalamalar1 ve varyanslar1 zamana
baglidir. Duragan olmayan seriler siirekli bilesene sahiptirler ve serilerin donebilecegi
bir uzun dénem ortalamasi yoktur. Serinin varyansit zamana bagl oldugu icin, zaman

sonsuza gittikce varyans da sonsuza gider.’*
4.3. Duraganlik ve Dickey-Fuller Testi

Duraganlik analizi yapabilmek ig¢in ilk dnce serinin grafiginin incelenmesi
gerekir ama bu inceleme bir fikir vermesinin yaninda kesin sonuglar vermez. Bu yilizden
duraganlik testi icin c¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerden bazilari

sunlardir:

1. Dickey-Fuller (DF),

2. Genigsletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF),
3. Phillips-Perron (PP),

4. Ng-Perron,

5. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS).

Bu c¢alismada ele alinan zaman serilerinin duraganhik analizi, deneysel
303

caligmalarin biiylik boliimiinde kullanilan, Dickey-Fuller birim kok testi” kullanilarak
yapilmustir. Bu analizde kullanilan denklem asagidaki gibidir:
Ay, =8+B, Ty, +0, D Ay, +, ()

i=1

Bu denklem Dickey ve Fuller’in Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey Fuller, ADF) denklemi olarak anilir. Bu denklemde ¢ Sabit Terim, B; Trend ve

392 ENDERS, Walt, a.g.e., s. 212.

303 DICKEY, David, A. ve FULLER, Wayne, A., “Distribution of the Estimators for Autoregressive
Time Series with a Unit Root”, Journal of the American Statistical Association, Haziran 1979, 74
(360), s. 427-431.
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pe Hata Terimidir. Genisgletilmis Dickey-Fuller testindeki varsayim, hata terimlerinin
aym sekilde ve bagimsiz bir bicimde dagildig1 seklindedir. Eger, y serisi birim kok

igeriyorsa A degeri sifir olmalidir ve bu da serinin duragan olmadigin1 gosterir.

Bagka bir anlatimla; birim kok testini yapmak i¢in HO: A=0 hipotezi, H1 : A<0
hipotezine karsi test edilmesi gerekir. HO hipotezi reddedilirse seri duragandir,
reddedilemezse seri duragan degildir. Eger elde edilen Augmented Dickey Fuller, ADF,
test sonucu mutlak deger olarak kritik degerlerden kiigiikse, serinin duragan olmadigi ve
birim kok icerdigi kabul edilmektedir. Tersine, ulasilan sonu¢ mutlak deger olarak elde

edilen kritik degerlerden biiyiikse, serinin istatistiksel olarak duragan oldugu kabul

edilmektedir.’**

Duraganlik i¢in yapilan testlerden en sik kullanilani birim kok testidir. Birim
Kok Testinin anlatimi ve buradan Dickey ve Fuller’in Genisletilmis denklemine

asagidaki gibi ulagilabilir:

Oncelikle y olarak adlandiracagimiz bir seri almir ve serinin asagidaki sekilde

olustugunu kabul edilir:

Y =Py 1, (2)

Seride L, ortalamasi sifir, varyansi sabit, ardisik bagimli olmayan kisaca klasik

varsayima uyan olasilikli hata terimidir ve beyaz giiriiltii- white noise -hata terimi olarak

adlandirilir.®®.

Yukaridaki (2) numarali esitikteki p, [(vt-1)’in katsayisi] 1’e esitse duragan
olmama, birim kok i¢erme, trendin stokastik (rastlantisal) olma sorunu ile kars1 karstya
kalinmis demektir. Bu durum yz ’nin bir 6nceki donem degerinden, sadece hata terimi

kadar farkli oldugunu gosterir.

39 BARISIK, Salih ve DEMIRCIOGLU, Elmas, “Tirkiye’de Déviz Kuru Rejimi, Konvertibilite,
Thracat-ithalat iligkisi (1980-2001)”, T.C. Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 2006, 2 (3), s. 71-84.

395 GUJARATI, Damodar N., a.g.e., s. 718.
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Zaman serisi ekonometrisinde birim kok igeren bir zaman serisi rassal yiiriiyiis
(random walk) olarak adlandirilir. Rassal yiiriiylis modeli, duragan degildir, stokastik
(rastlantisal) trendlidir ve bir zaman serisi serisinde ayni giris degeri icin her zaman ayni1
cikis degerini veren, deterministik bir trende sahip olan, birim kok icermeyen duragan

bir zaman serisinin tam tersidir.

Yapilacak analizde degiskenler arasinda anlamli bir iliski olmasi i¢in incelenen
zaman serilerinin duragan olmasi yani deterministik, birim kok icermeyen, bir dnceki
donem degerinden, sadece hata terimi kadar farkli olmayan, aym giris degeri icin her

zaman ayni ¢ikis degerini veren seriler olmasi gereklidir.

Seride iki numarali denklemin her iki yanindan da (y..;) ¢ikarildiginda, esitlik;

AYt :(p_l)Yt—l_I—Ht (3)

olarak gosterilecek, (o -7), A olarak kabul edildiginde dort numaral esitlik elde edilecek

ve p =1 olmas1 durumunda da A = 0 anlamina gelecektir.

Ay, =Ny, +1, 4)

Uygulanan matematiksel doniisiim sonucunda ulasilan doért numarali denklem

(Ay, =Ny, , +n,) ile iki numarali denklem (y, =py, , +H,) aslinda ayn1 denklemlerdir.

Dickey ve Fuller testinde temel hipotez, (HO hipotezi) A=0 (p=1 durumu ile ayni)
biciminde kurulur. A=0 olmasi serinin birim kok igerdigi yani duragan olmadigi
anlamina gelir. Hipotez reddedilemezse, kabul edilirse (yani A=0 olmasi durumu) seri

duragan degildir ve bu durumda seri 4 yr = put olacaktir.

Burada y,, y’nin ¢ zamandaki aldig1 degeri ve y,; de y’nin 7-/ zamandaki aldig1
degeri gostermektedir. i ise ortalamasi sifir, varyansi sabit, ardisik bagimli olmayan
seklindeki klasik varsayimlari saglayan hata terimidir ve y# 'nin, diizey olarak duragan

degil ama birinci farki alindiginda duragan hale geldigi sdylenebilmektedir.
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Birinci farklar1 alinarak duragan hale doniistiiriilen seriler I(7) seklinde
gosterilerek  birinci  dereceden biitiinlesik  seriler olarak adlandirilir.  Serinin
duraganlagirilmasi icin d sefer fark aliniyorsa bu sefer seri I(d) seklinde gosterilir ve d

inci dereceden biitiinlesik bir seridir denir.

Dickey ve Fuller testinde alternatif hipotez, (H1 hipotezi) A esit degildir sifir
(p esit degildir 1 durumu ile ayni) bigiminde kurulur. A *nin sifira esit olmamasi durumu

serinin birim kok icermedigi yani duragan oldugu anlamina gelir.

Bu durumda hipotez kabul edilir, seri duragandir ve I(0) olarak gdsterilir. Bu
da serinin diizey olarak duragan oldugunu belirtir. Bu durumda seri 4 y,, L ’ye esit

olmayacaktir.

Temel hipotez veya alternatif hipotez arasinda karar alirken, dort numaral
denklemdeki y,; degiskenine ait t istatistik degerleri, yani karar kriterleri, Dickey ve
Fuller tarafindan Monte Carlo benzetimleriyle hazirlanmistir ve yapilan teste t (tau)

istatistigi denmektedir.

Testte hesaplanan t (tau) istatistigi Dickey Fuller test istatistiginin mutlak
degerinin (|1:|) MacKinnon tarafindan gelistirilen’” Dickey Fuller kritik tablo t

degerinin, mutlak degerleri ile karsilastirilir ve kritik degerler %1, %5 ve %10 anlam

diizeylerine gore olusturulmaktadir.

Hesaplanan 7t istatistik degerinin mutlak degeri, MacKinnon tarafindan
gelistirilen Dickey Fuller kritik tablo T degerinden kiiclikse (altinda ise) zaman serisinin
duragan olmadigin ileri siiren temel hipotez [(HO hipotezi) A=0 (p=1 durumu ile

ayni)] kabul edilir bu da serinin birim kok igerdigi, duragan olmadigi anlamini tagir.

Eger bunun tam tersi hesaplanirsa, yani 7 istatistik degerinin mutlak degeri,

MacKinnon tarafindan gelistirilen Dickey Fuller kritik tablo © degerinden biiyiikse

306 MacKINNON, James G., “Critical Values for Cointegration Tests”, Engle, R. F. ve Granger, C. W. J.
(editorler), Long-Run Economic Relationships: Readings in Cointegration, Oxford University
Press, New York, 1991 s. 267-276.
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zaman serisinin duragan oldugunu ileri siiren alternatif hipotez, [(H1 hipotezi) A esit
degildir sifir (pesit degildir 1 durumu ile ayni)] reddedilemez, kabul edilir ve seri

duragandir.*”’

Ormnek olarak Dickey Fuller test istatistigi mutlak deger olarak, %5 anlam
diizeyindeki MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik ama %1°’lik anlam diizeyi i¢in
verilen MacKinnon kritik degerlerinden kii¢iik olmas1 durumda, zaman serisinin %5’lik
anlam diizeyinde duragan oldugu buna karsilik %1’lik anlam diizeyinde duragan

olmadig1 sonucu ¢ikartilir.

Bu durumda bu zaman serisi kullanilarak yapilacak testlerin sonuglar1 %5’lik

anlam diizeyinde yorumlanmas: gerekir.’”®
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Testi:

Dickey Fuller birim kok testi asagida belirtilen Ozelliklerdeki regresyon

esitlikleri i¢in de kullanilir:

1. Sabitsiz ve Trendsiz —without drift and trend

Ay, =hy  +1, )

2. Sabitli —with drift (+ 5)

Ay, =d+Nky,, + 1, (6)

3. Sabitli ve Trendli —witht drift and trend (+ 3 + 3)

Ay, =0+B, +Ay, +1, (7)

397 GUJARATI, Damodar N., a.g.e., . 719.
308 ISIGICOK, Erkan, Zaman Serilerinde Nedensellik Coziimlemesi, T.C. Uludag Universitesi Basim
Evi, Bursa, 1994, s. 84.
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Esitliklerdeki p¢’nin ortalamasi sifir, varyansi sabit, ardisik bagimli olmayan
kisaca klasik varsayima uyan olasilikli hata terimidir ve beyaz giiriiltii- white noise -hata
terimi olarak adlandirildigr belirtilmistir. Her gbzlem ile daha onceki bir ya da birden
¢ok goOzlem arasindaki baglanimin (autoregression) test edildigi otoregresif
modelimizdeki hata terimi, (p¢) otokorelasyona (ardigik bagimlilik) sahipse yapilan

Dickey Fuller testi giivenilir bir test olmamaktadir.*”

Sorunun giderilmesi i¢in Dickey ve Fuller, agiklayici degiskenlere, bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz bir degisken olarak ekleyerek yeni bir model
gelistirmiglerdir bu model Genisletilmis Dickey ve Fuller (Augmented Dickey and
Fuller: ADF) olarak anilir.

Gecikme sayisinin  belirlenmesi i¢in belli kriterlerden yararlanilir. Bu
kriterlerden en sik kullanilanlar Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
(HQ), Akaike ’nin Final Prediction Error Bilgi Kriteri (FPE) ve Schwarz Bilgi Kriteridir
(SC) ve en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu
olarak alinir. Segilen kritik degerin en kii¢lik oldugu gecikme uzunlugu ile model hala
otokorelasyon sorunu igeriyorsa bu durumda ikinci en kiigiik kritik degeri saglayan
gecikme uzunlugu alinir sorunun siirmesi halinde bu sorun ortadan kalkana kadar bu

isleme stirdiirtiliir.

Konut Sektoriiniin Gelisimini gosteren sektdrde kullanilan kredilerin GSMH
icindeki oranlar1 ve Ekonomik Gelisimi gosteren Gayri Safi Milli Hasila verileri yillik
oldugu i¢cin maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alabilir ve Akaike Bilgi Kriterine

gore gecikme sayisi 4 olarak belirlenebilir.

Yukaridaki (5), (6), (7) numarali esitliklerin sag taraflarina, otokorelasyon
varsa bunun diizeltimi i¢in, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin eklenmis hali ile

elde edilen Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) regresyon kaliplar1 asagidaki gibidir:

309 MADDALA, Gangadharrao Soundalyarao ve IN-MOO Kim, Unit Roots, Cointegration and

Structural Change (Themes in Modern Econometrics), Cambridge University Press, Cambridge,
2000, s. 75-76.
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1. Sabitsiz ve Trendsiz —without drift and trend

Ay, =Ly, +0a; ZAYH +1, (8)

i=1
2. Sabitli —with drift (+ 8)

Ay, =8+Ly_ +0o, > Ay, +1, 9)

i=1
3. Sabitli ve Trendli —witht drift and trend (+ 3 + 3)

Ay, =8+PB, + Ay, + o, ) Ay, +p, (10)

i=1

Son denklem Dickey ve Fuller’in 1981 yilinda yayinladiklar1 makalelerinde
gelistirdikleri  Genisletilmis  Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF)
denklemidir.’'® Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi ile Dickey ve Fuller testindeki
karar verme kriteri yukarida agiklanan ile aynidir: Testte y,.; degiskeni i¢in hesaplanan

7 (tau) istatistigi, Dickey Fuller tablo degerleri ile karsilastirilir.

Mutlak deger olarak hesaplanan t (tau) istatistigi, MacKinnon tarafindan
gelistirilen Dickey Fuller kritik tablo © degerinden kiigiikse (altinda ise) HO hipotezi
(A=0 ya da p=1 durumu) reddedilemez, serinin birim kok ic¢erdigi, duragan olmadigi

sonucuna varilir

Eger bunun tam tersi sonugta, yani 7t istatistik degerinin mutlak degeri,

MacKinnon tarafindan gelistirilen Dickey Fuller kritik tablo © degerinden biiyiikse, HO

310 DICKEY, David, A. ve FULLER, Wayne, A., “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time
Series with a Unit Root”, Econometrica, 1981, 49, s. 1057-1072.
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temel hipotezi (A=0 ya da p=1 durumu) reddedilir ve zaman serisinin duragan oldugu

sOylenir.

Calismada, Konut Kredileri ile Ekonomik Gelisim arasindaki nedensellik
iligkisinin arastirilmasinda “Granger Nedensellik Analizi” kullanilmistir.  Analiz
asagidaki iki denklem kullanilarak yapilmaktadir ve fonksiyonlardaki HFC (Housing
Finance Credits) Konut Sektoriiniin Gelisimini ifade eden sektorde kullanilan kredilerin
GSMH igindeki oranini, GNP ise (Gross National Product), Ekonomik Gelisimi
gosteren Gayri Safi Milli Hasilay1 (GSMH) ifade etmektedir:

HFC, =) a,HFC,_ + ) bGSMH,_ +p, (11)
j=1

i=1

GSMH, => ¢,GSMH,_, + > d HFC _, +p, (12)

i=I j=1

Yukanidaki (11) ve (12) numaral esitliklerde yer alan p, ve p, ortalamalar

sifir, varyansi sabit, ardigik bagimli olmayan, normal dagilima sahip hata terimlerini, i
ve j ise her iki degisken (HFC ve GSMH) iizerindeki gecikme sayisini gostermektedir.
Kurulan iki degiskenli VAR modeli ¢ergcevesinde, dort farkli Granger Nedensellik

Tanim test edilir ve test i¢in uygun hipotezler asagidaki gibidir:

1. HO: HFC, GSMH’ye Granger Anlaminda Nedensellik icermez.
2. H1: HFC, GSMH’ye Granger Anlaminda Nedensellik igerir.
3. HO: GSMH, HFC’ye Granger Anlaminda Nedensellik i¢cermez.
4. H1: GSMH, HF C’ye Granger Anlaminda Nedensellik igerir.

Konut Sektoriinde Kullanilan Kredilerin, Ekonomik Gelisime Granger
Anlaminda nedensellik igerebilmesi i¢in, (/) numarali hipotezin reddedilmesi ve (2)
numarali hipotezin kabul edilmesi gerekmektedir. Ayni sekilde, Ekonomik Geligim ile,
Konut Sektoriinde Kullanilan Kredilerdeki degisimin Granger Anlaminda nedensellik
iligkisi vardir denebilmesi i¢in, (3) numarali hipotezin reddedilmesi ve (4) numarali

hipotezin kabul edilmesi gereklidir.
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4.4. Korelasyon ve Regresyon Modeli

Gelismekte olan tilkelerde mortgage kredilerinin milli gelire (GSMH’ya) orani

diisiiktiir.*"!

Ekonomik gelismislik ile mortgage piyasasinin biiyiikligii arasinda
miikemmel bir korelasyon vardir. Bu korelasyon tek yonlii ¢calismaz: Mortgage hacmi
ekonomik gelismeyi saglamaz. Mortgage ve gelisme beraber yiiriir. Sifir toplamli bir
oyunda endiistriyel yatirimlar konut yatirimlari ile karsilikli bir rekabet icerisinde

degillerdir.”"?

Biiyiik krizden 6nce 1926 yilinda ABD’nde ekonomi yavasladiginda mortgage
kredilerinin milli gelire orani giderek artma egilimi (1929 yilinda %29 iken 1932
yilinda %47’ye) gostermistir.”"> Ayni durum 1960-1988 yillari arasindaki donemde de

tekrarlamigtir.*"

Iki ya da daha ¢ok degisken arasinda iliski olup olmadiginy, iliski varsa yoniinii
ve giiciinii inceleyen “korelasyon analizi” ile degiskenlerden birisi belirli bir birim
degistiginde digerinin nasil bir degisim gosterdigini inceleyen “regresyon analizi” ¢ok

kullanilan istatistiksel yontemlerdir.

Korelasyon tiirii iliskisel analizlerde, degiskenlerin birlikte degisip
degismedigini, birlikte degisim s6z konusu ise bunun nasil oldugunu saptamaya
caligir.’"® Korelasyon katsayist (r), iki degisken arasindaki iliskinin 6l¢iisiidiir ve -1 ve
+1 arasinda degisim gosterir. Korelasyon katsayist iki degisken arasindaki iligkiyi

gosterirken diger degiskenlerin etkilerini dikkate almaz.

311
3

SINGH, Manvinder, “Mortgage Market”, Maps of World Finance, San Jose, 2009, s. 1.

12 BOLEAT, Mark. “Housing Development and Housing Finance in Britain -- some lessons for
emerging markets”, Housing Finance International, Mar2008, 22 (3), s. 53-58.

313 STONE, Michael E., Shelter Poverty, Temple University Press, Philadelphia, 1993, s. 81.

314 SYNNOTT, Thomas W., “The debt explosion of the 1980s: problem and opportunity - debt ratio in
the United States”, Business Economics, 1991, s. 1.

31> KARASAR, Niyazi, Bilimsel Arastirma Yéntemleri, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2006, s. 82-86.
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Coklu regresyon analizi ise bir bagimli degisken ile birdencok bagimsiz
degisken arasindaki iliskiyi incelemek amaci ile kullanilan bir analiz yontemidir.’'®
Belirtme Katsayis1 (Ayarli R?) dogrusal modelin uyum iyiliginin en iyi 6lgiisiidiir. S6z
konusu katsayi, bagimli degiskendeki degisimin ne kadarmin bagimsiz degisken(ler)
tarafindan acgiklandigim1 ifade eder. Bu durum, regresyon modelinin agiklayicilik

giicliniin 1yi bir gostergesidir.

Regresyon analizi genel olarak asagidaki sorulara cevap aramada

kullanilabilir:*"

e Bagiml degiskendeki degisimin onemli bir kismu bagimsiz degiskenlerce
aciklanabilir mi? (Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda bir iligki var
midir?),

e Bagimhi degiskendeki degisimin ne kadart bagimsiz  degiskenlerce
aciklanabilmektedir? (Iliskinin siddeti)

e Degiskenler arasinda ne tiir bir iliski vardir? (Iliskinin yapisimin belirlenmesi-
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin matematiksel ifadesi)

e Bagiml degiskene ait ileriye doniik degerleri tahmin etmek miimkiin miidiir ve
nasil tahmin edilmelidir?

e Belirli sartlarin kontrol edilmesi durumunda, spesifik bir degisken veya
degiskenler grubunun diger degisken veya degiskenler iizerindeki etkileri nedir

ve nasil degismektedir?

Yukarida sayilan hususlardan yalnizca bir tanesi (Bagimli degiskene ait ileriye
doniik degerleri tahmin etmek miimkiin miidiir ve nasil tahmin edilmelidir?) g6z ardi
edilerek fakat digerleri lizerinde durularak Korelasyon ve Regresyon Modeli’nin daha
onceki boliimlerde sayilan modellere iistiin oldugu belirlenmis olmakla bu aragtirmada
Korelasyon ve Regresyon Modeli kullanilmasina karar verilmistir. Bir ileriye doniik

tahmin araci olarak degil fakat egilimi belirlemek agisindan aragtirma modelinin zaman

316 Y AZICIOGLU, Yahsi ve ERDOGAN, Samiye, SPSS Uygulamah Bilimsel Arastirma Yontemleri,
Detay Yayncilik, Ankara, 2004, s. 227.

317 ALTUNISIK, Remzi, COSKUN Recai, BAYRAKTAROGLU Serkan ve YILDIRIM Engin, Sosyal
Bilimlerde Arastirma Yontemleri - SPSS Uygulamali, Sakarya Kitabevi, Sakarya, 2004, s. 200-201.
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(2004, 2005, 2006 ve 2007 yillar1 olmak tizere 4 yil) boyutunu da degerlendirmis olmasi
Korelasyon ve Regresyon Modeli’nin diger modellere karsi olan muhtemel zaafiyetini

de ortadan kaldirmis oldugu kabul edilebilir.

4.1.1. Model Degiskenleri

Kisi basina milli gelir kriteri ekonomilerin birbiriyle karsilastirilmasinda
onemli ve en azindan simdilik vazgecilmez bir gdsterge sayilmakatadir. Bu tiir
karsilagtirmalarda varilmak istenen sonu¢ ekonomilerin gelismislik diizeylerinin
saptanmasidir ya da ekonomilerin genel bir degerlendirmesi iginde bir iilke
ekonomisinin yerinin belirtilmesi arzu edilmektedir. Amag bu sekilde sinirlandirildigi
siirece, kisi basina milli gelir kriterinin en 6nemli ekonomik kriter olarak gecerliligi
kabul edilebilir.>'® Ekonomik Gelismislik icin mutlak deger olarak GSMH’dan daha

anlaml olan Kisi Bagina GSMH kullanilmas1 uygun goriilmiistiir.

GSMH

Kisi Basina GSMH =
Niifus

(13)

Ekonomik geligsmislik ile mortgage arasindaki iliskiyi mortgage kredelilerinin
GSMH igerisindeki payr olarak ele almak daha uygundur. Daha onceki boliimde
Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) testinde sozii edilen HFC
(Housing Finance Credits) Konut Sektoriiniin Gelisimini gosteren sektorde kullanilan

kredilerin GSMH i¢indeki orani terimi ile benzer bir terimdir.

Mortgage

Mortgage'in GSMH 'daki Pay1 =
GSMH

(14)

Gelir artis1 gelismislik agisindan gerekli ama yeterli degildir. Kisi basina diisen
geliri daha yiiksek olan iilkeler, geliri daha diisiik olan iilkelere gore insani gelismislik
(insanca yasam diizeni) degerleri acisindan daha geri konumda olabilmektedirler.’”

Bunun icin kisi basina aktif, kisi basina kredi ve kisi basina mevduat gibi kriterler de

318 KUMBARACIBASI, Onur, “Uluslararas1 Ekonomik Kiyaslamalarda "Kisi Basina Diizeltilmis Sosyal
Hasila Kriteri" ve Tiirk Ekonomisine Iliskin Bir Deneme”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, 1972, 27 (3), s. 757-770.

319 KARLUK, S. Ridvan, Tiirkiye Ekonomisi, Beta Basim, [stanbul, 2007, s. 18.
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s0z konusu olabilmektedir. Buna gore iilkemizde kisi basma aktif, 1959 yilinda 237
dolar, 1980 yilinda 396 dolar ve 2007 yilinda 6.876 dolar; kisi bagina mevduat, 1959
yilinda 98 dolar, 1980 yilinda 204 dolar ve 2007 yilinda 4.185 dolar; kisi basina kredi
1959 yilinda 124 dolar, 1980 yilinda 236 dolar ve 2007 yilinda olmustur.”*® Asagidaki
tabloda AB-15 iilkeleri ve Tiirkiye'de bankacilik sistemlerinin toplam aktif, kredi ve
mevduat biiytikliiklerinin gayri safi yurt i¢ci hasilaya oranlar1 2004 yili itibariyla

sunulmustur.

Tablo 4.1. GSYIH'nin % Orani Olarak Secilmis Gostergeler (2004)

Ulke AKktif Kredi Mevduat
Almanya 297 136 113
Avusturya 268 125 98
Belgika 322 115 143
Danimarka 313 166 63
Finlandiya 141 69 53
Fransa 268 93 77
Hollanda 343 174 122
Ingiltere 406 142 118
Irlanda 485 176 122
Ispanya 205 121 104
Isveg 209 114 51
Italya 168 88 58
Liiksemburg 2.673 462 850
Portekiz 245 138 104
Yunanistan 138 77 96
Avro-12 (Ortalama) 265 117 97
AB-15 (Ortalama) 276 117 94
Tiirkiye 71 23 44

Kaynak: DPT, Dokuzuncu Kalkinma Plan1 2007-2013, Finansal hizmetler (Mali piyasalal.'.,' finans
kurumlar1 bankacilik, sigortacilik) Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, DPT.2704-OIK.659,
T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilati Miistesarligi (DPT), Ankara 2007, s. 16.

320 TBB, Kamuoyu Duyurusu, Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Istanbul, 17 Mart 2008, s. 2.
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Bu durum gozéniinde bulundurularak, hem mutlak deger olarak mortgage

kredileri hem de kisi bagina mortgage kredisi degeri alinmigtir.

Mortgage

15
Niifus (15

Kisi Basina Mortgage =

4.4.2. Veriler

Avrupa Mortgage Federasyonu’nun (The European Mortgage Federation-
EMF) yillik verileri kullanilmaya uygun bulunmustur. Bu veriler ge¢gmis 4 yil olarak
2005 yilina®*', 2006 yilna***, 2007 yilina’* ve 2008 yilina®** ait verilerdir. Boylece

analizlere zaman (t=4) boyutunu da katilmis olmaktadir.

Avrupa Mortgage Federasyonu’nundan (The European Mortgage Federation-
EMF) alinan veri setinde her yil i¢in 26 ila 33 iilke bulunmaktadir. Analizin amaci ve
dogasi geregi lilke isimlerinin 6nemi bulunmamaktadir. Ancak veri setinde bazi yillarda
Avrupa iilkelerinin yani sira ABD ve Tiirkiye de yer almaktadir. Boyle sinirlt bir veri
seti ile c¢alisildigindan yapilan parametrik analizlerde p>0,050 anlamlilik diizeyi

aranmaktadir.

Veri setinde analize dahil edilen iilkeler Kisi Basina GSMH degerlerine gore 3
yilizdelige (%33,33’liikk) ayrilarak ii¢ kategoriye boliinmiiglerdir. Bunlardan kiigiikten
biiyiige dogru ilk kategori (ilk %33,33) Gelismekte Olan Ulkeler, ikinci kategori (ikinci
%33,33) Yiikselen Ekonomiler ve son olarak iigiincii kategori (son %33,33) Gelismis

Ulkeler olarak isimlendirilmistir.

321 EMF, Annual Report, Activities 2005, The European Mortgage Federation (EMF), Briiksel, 2006, s.
71.

322 pMF , Annual Report, Activities 2006, The European Mortgage Federation (EMF), Briiksel, 2007, s.
38.

323 EMF, Annual Report, Activities 2007, The European Mortgage Federation (EMF), Briiksel, 2008, s.
31.

324 EMF , Annual Report, Activities 2008, The European Mortgage Federation (EMF), Briiksel, 2009, s.
31.
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Yukarida agiklandig1 yontemlere gére Avrupa Mortgage Federasyonu’nundan
(The European Mortgage Federation- EMF) alinan verilerin merkezi dagilim analizleri

ve kategorileri 2004, 2005, 2006 ve 2007 yillarina gore asagida ele alinmaktadir.

Avrupa Mortgage Federasyonu’nundan (The European Mortgage Federation-

EMF) alinan 2004 yilina ait verilerin merkezi dagilim analizleri asagidaki tabloda

verilmektedir.
Tablo 4.2. Merkezi Dagilim Istatistikleri (2004)
Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage GSMH Oram | Mortgage GSMH

Ulke (N) 26 26 26 26
Ortalama 470774,19 34,250 9,4231 21273,47
Ort. Std. Hata 291202,78 5,4892 1,96423 2591,97
Medyan 52293,00 27,400 6,3500 21601,23
Mod 387° 52,7(,40° 4773,91°
Std. Sapma 1484848,64 27,9897 10,01564 13216,53

a. Coklu mod var. Kiigiik degerdeki gosterilmekte.
Not: EMF, Annual Report, Activities 2005, The European Mortgage Federation (EMF), Briiksel, 2006,
s. 71 esas alinmustir.

Avrupa Mortgage Federasyonu’nundan (The European Mortgage Federation-

EMF) alinan 2004 yilina ait verilere gore kisi basina milli gelir 6l¢iitiine gore tilkelerin

kategorilestirme dilimleri asagidaki tabloda verilmektedir.
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Tablo 4.3. Ulkelerin Kategorileri (EMF Kisi Basina GSMH 2004)

Dilim Kisi Basina GSMH | Kategori Ulke (N)
Birinci %33,33 | <12880,00 Gelismekte Olan Ulkeler 9
Ikinci %33,33 12880,01-28648,14 Yiikselen Ekonomiler 8
Uciincii %33,33 | >28648,15 Gelismis Ulkeler 9

Toplam 26

Not: EMF, Annual Report, Activities 2005, The European Mortgage Federation (EMF), Briiksel, 2006,
s. 71 esas alinmustir.

Avrupa Mortgage Federasyonu’nundan (The European Mortgage Federation-

EMF) alinan 2005 yilina ait verilerin merkezi dagilim analizleri asagidaki tabloda

verilmektedir.
Tablo 4.4. Merkezi Dagilim Istatistikleri (2005)
Mortgage Kisi Basina Kisi Basina
Mortgage GSMH Orani Mortgage GSMH

Ulke (N) 26 26 26 26
Ortalama 472424.,46 36,969 10,3462 22350,45
Ort. Std. Hata 275861,25 5,3364 2,05176 2716,88
Medyan 59880,50 31,150 7,0500 22617,17
Mod 1301* 4,8%,60" 5551,02%
Std. Sapma 1406621,87 27,2102 10,46194 13853,41

a. Coklu mod var. Kiigiik degerdeki gosterilmekte.
Not: EMF, Annual Report, Activities 2006, The European Mortgage Federation (EMF), Briiksel, 2007,
s. 38 esas almmustir.
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Avrupa Mortgage Federasyonu’nundan (The European Mortgage Federation-

EMF) alinan 2005 yilina ait verilere gore kisi basia milli gelir dlciitiine gore iilkelerin

kategorilestirme dilimleri agagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 4.5. Ulkelerin Kategorileri (EMF Kisi Basina GSMH 2005)

Dilim Kisi Basina GSMH | Kategori Ulke (N)
Birinci %33,33 | <13562,50 Gelismekte Olan Ulkeler 9
Ikinci %33,33 13562,51-29449,99 Yikselen Ekonomiler 8
Uciincii %33,33 | >29450,00 Gelismis Ulkeler 9

Toplam 26

Not: EMF, Annual Report, Activities 2006, The European Mortgage Federation (EMF), Briiksel, 2007,
s. 38 esas alinmustr.

Avrupa Mortgage Federasyonu’nundan (The European Mortgage Federation-

EMF) alinan 2006 yilma ait verilerin merkezi dagilim analizleri asagidaki tabloda

verilmektedir.
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Tablo 4.6. Merkezi Dagilim Istatistikleri (2006)

Mortgage
GSMH Kisi Basina Kisi Basina
Mortgage Oram Mortgage GSMH
Ulke (N) 33 33 33 33
Ortalama 183430,273 35,779 10,7394 21187,557
Ort. Std. Hata 61819,824 5,3227 2,22095 2758,691
Medyan 12237,00 29,300 4,7000 17406,143
Mod 650° 2,3%,10 2857,14*
Std. Sapma 355127,852 30,5765 12,75840 15847,474

a. Coklu mod var. Kiigiik degerdeki gosterilmekte.
Not: EMF, Annual Report, Activities 2007, The European Mortgage Federation (EMF), Briiksel, 2008,
s. 31 esas alinmustir.

Avrupa Mortgage Federasyonu’nundan (The European Mortgage Federation-

EMF) alinan 2006 yilina ait verilere gore kisi basina milli gelir 6l¢iitiine gore tlilkelerin

kategorilestirme dilimleri asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 4.7. Ulkelerin Kategorileri (EMF Kisi Basina GSMH 2006)

Dilim Kisi Basina GSMH | Kategori Ulke (N)
Birinci %33,33 | <9109,9 Gelismekte Olan Ulkeler 12
Ikinci %33,33 9110,0-29942,1 Yiikselen Ekonomiler 11
Uciincii %33,33 | >29542,2 Gelismis Ulkeler 10
Toplam 33

Not: EMF, Annual Report, Activities 2007, The European Mortgage Federation (EMF), Briiksel, 2008,
s. 31 esas almmustir.

190




Avrupa Mortgage Federasyonu’nundan (The European Mortgage Federation-

EMF) alinan 2007 yilia ait verilerin merkezi dagilim analizleri asagidaki tabloda

verilmektedir.
Tablo 4.8. Merkezi Dagilim Istatistikleri (2007)
Mortgage
GSMH Kisi Basina Kisi Basina
Mortgage Orani Mortgage GSMH

Ulke (N) 33 33 33 33
Ortalama 192175,455 37,561 11,922 22906,430
Ort. Std. Hata 65826,431 5,339 2,481 3059,632
Medyan 19554,000 34,300 6,210 19799,110
Mod 536" 1,9%,17 2093,02*
Std. Sapma 378144,056 30,668 14,255 17576,247

a. Coklu mod var. Kiigiik degerdeki gosterilmekte.
Not: EMF, Annual Report, Activities 2008, The European Mortgage Federation (EMF), Briiksel, 2009,
s. 31 esas alinmustir.

Avrupa Mortgage Federasyonu’nundan (The European Mortgage Federation-

EMF) alinan 2007 yilina ait verilere gore kisi basina milli gelir 6l¢iitiine gore tlilkelerin

kategorilestirme dilimleri asagidaki tabloda verilmektedir.
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Tablo 4.9. Ulkelerin Kategorileri (EMF Kisi Basina GSMH 2007)

Dilim Kisi Basina GSMH | Kategori Ulke (N)
Birinci %33,33 | <£10626,3 Gelismekte Olan Ulkeler 11
Ikinci %33,33 10626,2-30705,9 Yiikselen Ekonomiler 11
Ucgiincii %33,33 | >30706,0 Gelismis Ulkeler 11
Toplam 33

Not: EMF, Annual Report, Activities 2008, The European Mortgage Federation (EMF), Briiksel, 2009,
s. 31 esas alinmustir.

4.4.3. Kavramsal Modeller

Calismanin uygulamasi i¢in ardistk 2 model c¢alismasina ait kavramsal
modeller asagida ele alinmaktadir. Model c¢alismalarinda {lkelerin gelismislik
kategorisine gore (Gelismekte Olan Ulkeler, Yiikselen Ekonomiler ve Gelismis Ulkeler
olmak tizere 3 kategori) analizlerin yapilmasi iilke gelismisliginin mortgage bankacigini
nasil etkilendigi hususunda bilgi elde etme amacina yoneliktir. Yine ayn1 sekilde, model
calismalarinda yillara gore (2004, 2005, 2006 ve 2007 yillar1 olmak tizere 4 yil)
analizlerin yapilmasi uygulama c¢alismalarina zaman boyutunu katarak modellere

dinamik olma 6zelligi katmas1 hedeflenmektedir.

Arastirma parametrelerinden gerek bagimli degisken olsun gerek ise bagimsiz
degiskenler olsunlar iilkelerin gelismislik kategorisine gore (3 kategori) ve yillara sari (4
yil) olmak {lizere (3x4) 12 korelasyon analizinin yapilmasi hedeflenmistir. Bu
korelasyon analizleri bir digeri ile en sik karsilikli iligkide olan parametrenin bagimli

degisken olan kisi bagina mortgage kredileri parametresi oldugunun teyidine yoneliktir.
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2004 Gelismekte Olan Ulkeler
2004 Yiikselen Ekonomiler

2004 Gelismis Ulkeler
2005 Gelismekte Olan Ulkeler

2005 Yikselen Ekonomiler

2005 Gelismis Ulkeler
2006 Gelismekte Olan Ulkeler

2006 Yikselen Ekonomiler

2006 Gelismis Ulkeler
2007 Gelismekte Olan Ulkeler

2007 Yikselen Ekonomiler
2007 Gelismis Ulkeler

Sekil 4.1. Korelasyon Analizleri Kavramsal Modeli

Korelasyon analizleri ile ilgili olarak yukarida anlatilan genyOonteme gore
calismak {izere gelistirilen kavramsal model yine yukaridaki sekilde sematik olarak

gosterilmektedir.

Coklu regresyon analizi yontemi kullanilarak bagimli degisken olarak alinmis
olan kisi bagina mortgage kredisinin belirleyici olarak secilmis bagimsiz degiskenlerin
(Mortgage, Kisi Basina GSMH ve Mortgage GSMH Orani) etkileri modellenmektedir.
Bu modellemeler iilkelerin gelismislik kategorisine gore (3 kategori) ve yillara sari (4

yil) olmak tizere (3x4) 12 ¢oklu regresyon modelinin kurulmasini hedeflemektedir.

Ayni modelleme c¢aligsmalari korelasyon analizinin kisi bagina mortgage kredisi
ile istatistiksel olarak anlamli korelasyon igerisinde olan bagimsiz degisken(ler) ile
tekrarlanarak (ayni sekilde 12 adet daha olmak iizere) yukarida yapilanlar ile birlikte
toplam 24 ¢oklu regresyon modeli kurulmasi hedeflenmektedir. Ancak bazi durumlarda
biitiin bagimsiz degiskenlerin kullanildig1 modeller ile korelasyon analizinin isaret ettigi
bagimsiz degiskenlere kurulacak modeller ayni ¢oklu regresyon modelinin kurulmasini

gerektirebilecegi i¢in (korelasyon analizinin bagimli degisken olan kisi bagina mortgage
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kredisinin biitiin bagimsiz degiskenler ile istatistiksel olarak anlamli korelasyon halinde

oldugunu gostermesi halinde) model sayisinin 24 adedin altinda olmasi da miimkiindjir.

Bagimsiz degiskenlerin hepsi ya da korelasyon analizinin isaret ettigi
degiskenleri kapsamak iizere yapilan ¢oklu regresyon modelleri ayarli R* degerlerinin
yiiksekligi agisindan birbiri ile karsilagtirilacak olan analizlerdir. Boylece her kategori
(3 kategori) ve her yil (4 yil) i¢in yapilmis olmak {izere (bagimsiz degiskenlerin hepsi
ya da korelasyon analizinin isaret ettigi degiskenleri kapsamak iizere,
karsilastirldiginda yiiksek ayarli R? degerlerine sahip olan) 12 coklu regresyon modeli
elde edilmektedir.

Kisi Bagina Mortgage=a + b - Mortgage
+ ¢ - Mortgage GSMH Orani
+ d - Kisi Basina GSMH

Kisi Basina Mortgage= Korelasyon
analizinin 6nerdigi
parametreler

2004 Gelismekte Olan Ulkeler
2004 Yikselen Ekonomiler

2004 Gelismis Ulkeler
2005 Gelismekte Olan Ulkeler

2005 Yiukselen Ekonomiler
2005 Gelismis Ulkeler

2006 Gelismekte Olan Ulkeler
2006 Yiikselen Ekonomiler

2006 Gelismis Ulkeler
2007 Gelismekte Olan Ulkeler

2007 Yikselen Ekonomiler
2007 Gelismis Ulkeler

Sekil 4.2. Regresyon Analizleri Kavramsal Modeli

Coklu regresyon analizleri ile ilgili olarak yukarida anlatilan genyonteme gore
calismak {izere gelistirilen kavramsal model yine yukaridaki sekilde sematik olarak

gosterilmektedir.
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Arastirmanin uygulamaya yonelik yontem ve model ¢alismalarinin yapildigi bu
boliimdeki belirlemelere gore yiiriitilen uygulamanin ¢alisildigi besinci boliime

gecilmigtir.
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BOLUM 5:
EKONOMILERIN GELiSMISLIGi VE MORTGAGE SISTEMI
ARASINDAKI ILISKIYE AIT UYGULAMA

Calismanin besinci boliimiinde bir dnceki boliimde sozii edilen yontem ve
model calismalarindan hareket ile ekonomilerin gelismisligi ve mortgage sistemi
arasindaki iliskiye ait uygulama yapilmistir. Uygulamada analizler yillar (2004, 2005,
2006 ve 2007 yillar1 olmak iizere 4 yil) temel alinarak ve iilkelerin gelismislik
kategorisine gore (Gelismekte Olan Ulkeler, Yiikselen Ekonomiler ve Gelismis Ulkeler
olmak tizere 3 kategori) detaylandirilarak yapilmistir. Bu detay ¢alismanin basliklarina
gore agagidaki tabloda gosterilmektedir. Calismanin bu boliimiinde sonuglar toplu halde

degerlendirilerek yorumlanmustir.

Tablo 5.1. Uygulamanin Yillara ve Kategorilere gore Baslik Numaralari

Kategori Gelismekte Olan Yiikselen Gelismis
Ulkeler Ekonomiler Ulkeler
Yillar (1) @ 3)
2004 (5.1) 5.1.1. 5.1.2. 5.1.3.
2005 (5.2) 5.2.1. 52.2. 5.2.3.
2006 (5.3) 5.3.1. 5.3.2. 5.3.3.
2007 (5.4) 54.1. 54.2. 5.4.3.

Yukaridaki tabloda gosterilen her baslik, uygulamada asagidaki husulara gore

ayrica detaylandirilmastir:

a) Betimsel Analizleri,

b) Korelasyon Analizi,

¢) Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Analizi,

d) Korelasyon Analizinden Secilmis Parametrelere gére Coklu Regresyon

Analizi.
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Uygulamaya ait analizler basliklar halinde asagida ele alinmaktadir.
5.1. Uygulamanin 2004 Y1l Analizleri

Uygulamaya ait 2004 yili analizleri Gelismekte Olan Ulkeler, Yiikselen
Ekonomiler ve Gelismis Ulkeler bazinda asagida calisilmaktadir.

5.1.1. Gelismekte Olan Ulkeler (2004) Analizleri

Geligsmekte olan iilkelere yonelik 2004 yili i¢in yapilan analizler (a) Betimsel
Analizleri, (b) Korelasyon Analizi, (¢) Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Analizi ve
(d) Korelasyon Analizinden Sec¢ilmis Parametrelere gore Coklu Regresyon Analizi

olmak iizere asagida ele alinmaktadir.
5.1.1.1. Gelismekte Olan Ulkeler (2004) Betimsel Analizi

Gelismekte olan iilkelere yonelik 2004 yili i¢in verilere ait merkezi dagilim

istatistikleri agagidaki tabloda ¢alisilmaktadir.

Tablo 5.2. Gelismekte Olan Ulkeler Merkezi Dagilim Istatistikleri (2004)

Kisi
Mortgage Basmma |Kisi Basina
Mortgage | GSMH Oram | Mortgage | GSMH
(milyon €) (%) © ©
Ulkeler (N) 9 9 9 9
Ortalama 11462,44 16,111 1,556 7572,58
Ort. Std. Hata 7512,801 5,1536{,7163 926,07
Medyan 2032,00 9,600(,600 6686,75
Mod 1236° 5,5%,4 4773,91°
Std. Sapma 22538,40 15,4608 2,1489 2778,22

a. Coklu mod var. Kiigiik degerdeki gosterilmekte.
Yukaridaki tabloda incelenen Gelismekte Olan Ulkelerin 2004 yilina ait

Merkezi Dagilim Istatistiklerinde 9 iilkenin ortalama Mortgage kredileri toplami

11462,44 milyon avro, ortalama Mortgage GSMH Oranmin %16,111, ortalama kisi
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basina mortgage degerinin 1,556 avro ve Kisi Basina GSMH degerinin 7572,58 avro

oldugu gosterilmektedir.
5.1.1.2. Gelismekte Olan Ulkeler (2004) Korelasyon Analizi

Gelismekte olan tilkelere yonelik 2004 yili igin verilere ait korelasyon analizi

asagidaki tabloda caligilmaktadir.

Tablo 5.3. Gelismekte Olan Ulkeler Korelasyon Analizi (2004)

Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage | GSMH Orani Mortgage GSMH

Mortgage  |r 1/,838" 883" ,703"

p ,005 ,002 ,035

N 9 9 9 9
Mortgage |r 838" 1,990 ,8647
GSMH Oram p ,005 ,000 ,003

N 9 9 9 9
Kisi Basma |r 883" ,990" 1/,888"
Mortgage p ,002 ,000 ,001

N 9 9 9 9
Kisi Basmma |r ;703" 8647 ,888" 1
GSMH p ,035 ,003 ,001

N 9 9 9 9
**, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

p<0,050

Yukaridaki tabloda gosterilen gelismekte olan {ilkelere yonelik 2004 yili i¢in
verilere ait korelasyon analizi sonuglarina gére bagimli degisken olan kisi basina
mortgage ile bagimsiz degiskenler olan Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami1
ve Mortgage GSMH Orani arasinda istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu

belirlenmistir.
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Ayrica, Kisi Basmma GSMH ile kisi basmma mortgage, Mortgage kredileri
toplam1 ve Mortgage GSMH Orani arasinda da istatistiksel agidan anlamli korelasyon
bulundugu belirlenmistir. Bunun yani sira, Mortgage GSMH Oram ile kisi basina
mortgage, Mortgage kredileri toplam1 ve Kisi Basina GSMH arasinda da istatistiksel
acidan anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir. Hatta, Mortgage kredileri toplami
ile kisi basina mortgage, Kisi Basgina GSMH ve Mortgage GSMH Orani arasinda bile

istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir.

Bu durumda Kisi Basima GSMH, Mortgage GSMH Oran1 ve Mortgage
kredileri toplami; kisi basina mortgage ile karsilagtirilabilir korelasyon Onemine

sahiptir.

5.1.1.3. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler (2004) Coklu

Regresyon Analizi

Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak bagimli degiskenin kisi basina
mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri
toplam1 ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2004 yili verilerine ait ¢oklu regresyon

modelinin kurulusu asagidaki tabloda ¢alisilmaktadir.

Tablo 5.4. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli
(2004)

Tahminin Std.
Model R R’ Ayarh R’ Hatasi

1 ,998° ,995 993 ,1852

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage, Mortgage GSMH Orani

Yukaridaki tabloda Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak kurulmus olan;
bagimli degiskenin kisi bagina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2004 yil
verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi (Ayarli R?) 0,993 olmakla

giiclii bir model oldugu bulunmustur.
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Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak 2004 yili verileri cercevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinin istatistiksel
olarak anlamliligin1 test etmek icin yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi

sonuglar1 agagida verilmektedir.

Tablo 5.5. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek
Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2004)

Kareler Defl.
Model" Toplamm Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 36,771 3 12,257|  357,368|,000"
Kalan 171 5/,034
Toplam 36,942 8

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage, Mortgage GSMH Orani

b. Bagimh Degisken: Kisi Basina Mortgage
p<0,050

Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak 2004 yili verileri cercevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamlilig igin
yapilan Tek Yonli Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonucunda kurulan ¢oklu

regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde anlaml1 bulunmustur.

Geligmekte olan iilkelere yonelik olarak 2004 yil1 verileri ¢er¢evesinde kurulan
coklu regresyon modelindeki kisi bagina mortgage kredilerinin belirleyicileri olan Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani bagimsiz

degiskenlerin katsayilar1 asagidaki tabloda ele alinmaktadir.
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Tablo 5.6. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli

Katsayilar1 (2004)

Std.mams Std.mis

Katsayilar Katsayilar
Model” B Std. Hata Beta t p
Sabite -1,073],256 -4,199,009
Mortgage 0,000{,000 ,187 3,337(,021
Mortgage GSMH Orani ,099 ,011 ,711 8,997(,000
Kisi Basina GSMH ,000 ,000 ,142 2,345,066

a. Bagimli Degisken: Kisi Bagina Mortgage
p<0,050

Geligsmekte olan iilkelere yonelik olarak 2004 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimhi degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan c¢oklu regresyon modelinde s6z konusu
bagimsiz degiskenlerin Standartlastirilmamig Katsayilart (B) ile bu katsayilarin
modeldeki istatistiksel anlamlilik dereceleri (p) birlikte degerlendirildiginde; Mortgage
GSMH Oraninin 0,099 katsayisi ile kisi basina mortgage kredileri iizerinde istatistiksel

acidan anlamli belirleyici etkisi bulgulanmustir.

5.1.1.4. Gelismekte Olan Ulkeler Korelasyon Analizinden Secilmis
Parametreler (2004) Coklu Regresyon Analizi

Korelasyon analizinde kisi bagina mortgage bagimli degiskeninin biitiin
bagimsiz degiskenler ile korelasyon (karsilikli iligki) icerisinde olmasindan dolay1
ayrica se¢ilmis parametre belirlemek miimkiin olmamistir. Bu neden ile Gelismekte
Olan Ulkeler igin 2004 yili analizlerinde Biitiin Parametreler i¢in yapilan analizler ile

yetinilmigtir.

5.1.2. Yiikselen Ekonomiler (2004) Analizleri

Yiikselen ekonomilere yonelik 2004 yili i¢in yapilan analizler (a) Betimsel

Analizleri, (b) Korelasyon Analizi, (c) Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Analizi ve
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(d) Korelasyon Analizinden Secilmis Parametrelere gore Coklu Regresyon Analizi

olmak {izere asagida ele alinmaktadir.

5.1.2.1. Yiikselen Ekonomiler (2004) Betimsel Analizi

Yiikselen ekonomilere yonelik 2004 yili igin verilere ait merkezi dagilim

istatistikleri agagidaki tabloda caligilmaktadir.

Tablo 5.7. Yiikselen Ekonomiler Merkezi Dagilim Istatistikleri (2004)

Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage | GSMH Oran1 | Mortgage GSMH
(milyon €) (o) © ©
Ulke (N) 8 8 8 8
Ortalama 286939,50 26,238 6,062| 21205,80
Ort. Std. Hata 137740,57 5,9037 1,5759 2069,06
Medyan 142469,00 23,400 5,300{ 21601,23
Mod 387° 1,54,2° 12933,33"
Std. Sapma 389589,18 16,6982 4,4574 5852,18

a. Coklu mod var. Kiiciik degerdeki gosterilmekte.

Yukaridaki tabloda incelenen Yiikselen Ekonomilerin 2004 yilina ait Merkezi
Dagilim Istatistiklerinde 8 iilkenin ortalama Mortgage kredileri toplami 286939,50
milyon avro, ortalama Mortgage GSMH Oraninin %26,238, ortalama kisi basina
mortgage degerinin 6,062 avro ve Kisi Basina GSMH degerinin 21205,80 avro oldugu

gosterilmektedir.
5.1.2.2. Yiikselen Ekonomiler (2004) Korelasyon Analizi

Yiikselen ekonomilere yonelik 2004 yili icin verilere ait korelasyon analizi

asagidaki tabloda caligilmaktadir.

202




Tablo 5.8. Yiikselen Ekonomiler Korelasyon Analizi (2004)

Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage |GSMH Orami| Mortgage GSMH

r 1(,785" 858" ,586
Mortgage p ,021 ,006 ,127

N 8 8 8 8

r 785" 1,957 ,581
Zgﬁﬁzeram P 021 ,000 131

N 8 8 8 8

N r ,858™ 957 1[,743°

;‘E‘rz 22:3 p ,006 ,000 035

N 8 8 8 8
. r ,586 ,581 ;743" 1
Glssllwéslna 127 131 035

N 8 8 8 8
*_ Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
**, Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

<0,050

Yukaridaki tabloda gosterilen yiikselen ekonomilere yonelik 2004 yili i¢in
verilere ait korelasyon analizi sonuglarina gore bagimli degisken olan kisi basina
mortgage ile bagimsiz degiskenler olan Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri toplam1
ve Mortgage GSMH Orani arasinda istatistiksel acidan anlamli korelasyon bulundugu

belirlenmistir.

Ayrica, Mortgage GSMH Orani ile yalnizca Mortgage kredileri toplami ve kisi
basina mortgage arasinda da istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu
belirlenmistir. Bunun yani sira, Mortgage kredileri toplami ile yalnizca Mortgage
GSMH Orant ve kisi basina mortgage arasinda da istatistiksel acidan anlamli korelasyon

bulundugu belirlenmistir.

Bu durumda Mortgage GSMH Oran1 ve Mortgage kredileri toplami; kisi basina

mortgage ile karsilastirilabilir korelasyon 6nemine sahip degildir.
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5.1.2.3. Yiikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler (2004) Coklu

Regresyon Analizi

Yiikselen ekonomilere yonelik olarak bagimli degiskenin kisi basina mortgage
kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile
Mortgage GSMH Orani oldugu 2004 yili verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin
kurulusu asagidaki tabloda ¢aligilmaktadir.

Tablo 5.9. Yiikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli (2004)

Tahminin Std.
Model R R’ Ayarh R? Hatasi

1 ,992° ,983 970 ,7660

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

Yukaridaki tabloda Yiikselen ekonomilere yonelik olarak kurulmus olan;
bagimli degiskenin kisi bagina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2004 yili
verilerine ait coklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi (Ayarli R?) 0,970 olmakla

giiclii bir model oldugu bulunmustur.

Yiikselen ekonomilere yonelik olarak 2004 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinin istatistiksel
olarak anlamliligin1 test etmek icin yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi

sonuclar1 agagida verilmektedir.
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Tablo 5.10. Yiikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek
Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2004)

Kareler Defl.
Model” Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 136,732 3 45,577 77,683/,001"
Kalan 2,347 4,587
Toplam 139,079

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

b. Bagimh Degisken: Kisi Basina Mortgage

p<0,050

Yiikselen ekonomilere yonelik olarak 2004 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamlilig1 igin

yapilan Tek YoOnlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonucunda kurulan coklu

regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Yiikselen Ekonomilere yonelik olarak 2004 yili verileri ¢er¢evesinde kurulan
coklu regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicileri olan Kisi

Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani bagimsiz

degiskenlerin katsayilar1 asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.11. Yiikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli

Katsayilar1 (2004)

Std.mams Std.mis

Katsayilar Katsayilar
Model” B Std. Hata Beta t p
Sabite -3,164 1,208 -2,6201(,059
Mortgage 0,000(,000 ,194 1,790(,148
Mortgage GSMH Oram 177 ,029 ,603 6,146|,004
Kisi Basina GSMH ,000 ,000 ,244 2,955,042

a. Bagimli Degisken: Kisi Bagina Mortgage

p<0,050
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Yiikselen ekonomilere yonelik olarak 2004 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinde s6z konusu
bagimsiz degiskenlerin Standartlagtirilmanuis Katsayilart (B) ile bu katsayilarin
modeldeki istatistiksel anlamlilik dereceleri (p) birlikte degerlendirildiginde; Mortgage
GSMH Oraninin 0,177 katsayist ile kisi basina mortgage kredileri iizerinde istatistiksel

acidan anlaml belirleyici etkisi bulgulanmistir.

5.1.2.4. Yiikselen Ekonomiler Korelasyon Analizinden Se¢ilmis

Parametreler (2004) Coklu Regresyon Analizi

Korelasyon analizinde kisi basina mortgage bagimli degiskeninin biitiin
bagimsiz degiskenler ile korelasyon (karsilikli iligki) icerisinde olmasindan dolay1
ayrica se¢ilmis parametre belirlemek miimkiin olmamistir. Bu neden ile Yiikselen
Ekonomiler i¢in 2004 yili analizlerinde Biitiin Parametreler i¢in yapilan analizler ile

yetinilmigtir.

5.1.3. Gelismis Ulkeler (2004) Analizleri

Gelismis iilkelere yonelik 2004 yili icin yapilan analizler (a) Betimsel
Analizleri, (b) Korelasyon Analizi, (c) Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Analizi ve
(d) Korelasyon Analizinden Se¢ilmis Parametrelere gore Coklu Regresyon Analizi

olmak iizere asagida ele alinmaktadir.
5.1.3.1. Gelismis Ulkeler (2004) Betimsel Analizi

Gelismis tilkelere yonelik 2004 yili igin verilere ait merkezi dagilim

istatistikleri agagidaki tabloda ¢alisilmaktadir.
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Tablo 5.12. Gelismis Ulkeler Merkezi Dagilim Istatistikleri (2004)

Mortgage Kisi Bagina |Kisi Basina
Mortgage | GSMH Oram Mortgage GSMH
(milyon €) (%) © ©
Ulke (N) 9 9 9 9
Ortalama 1093494,56 59,511 20,278|  35034,52
Ort. Std. Hata 819838,84 9,5041 2,9438 3054,30
Medyan 147163,00 52,700 19,500 31111,95
Mod 8797° 52,7 5,97 28648,15°
Std. Sapma 2459516,53 28,5124 8,8314 9162,89

a. Coklu mod var. Kiigiik degerdeki gosterilmekte.

Yukaridaki tabloda incelenen Gelismis Ulkelerin 2004 yilina ait Merkezi

Dagilim Istatistiklerinde 9 iilkenin ortalama Mortgage kredileri toplami 1093494,56

milyon avro, ortalama Mortgage GSMH Oraninin %359,511, ortalama kisi basma

mortgage degerinin 20,278 avro ve Kisi Bagina GSMH degerinin 35034,52 avro oldugu

gosterilmektedir.

5.1.3.2. Gelismis Ulkeler (2004) Korelasyon Analizi

Gelismis ilkelere yonelik 2004 yili i¢in verilere ait korelasyon analizi

asagidaki tabloda caligilmaktadir.
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Tablo 5.13. Gelismis Ulkeler Korelasyon Analizi (2004)

Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage | GSMH Orami| Mortgage GSMH
r 1{,144 ,280 ,141
Mortgage p ,711 ,465 , 718
N 9 9 9 9
r ,144 1,904 -,246
Mortgage
711 001 523
GSMH Oram [P . . .
N 9 9 9 9
r ,280 ,904" 11,161
Kisi B
151 Dasina 465 ,001 678
Mortgage
N 9 9 9 9
r ,141 -,246/,161 1
Kisi Basina
718 523 678
GSMH . - -
N 9 9 9 9
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

p<0,050

Yukaridaki tabloda gosterilen gelismekte olan tilkelere yonelik 2004 yili i¢in
verilere ait korelasyon analizi sonuglarina gére bagimli degisken olan kisi basina
mortgage ile bagimsiz degiskenlerden yalnizca Mortgage GSMH Oranmi arasinda

istatistiksel acidan anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir.

Bu durumda kisi basina mortgage ile karsilastirilabilir korelasyon onemine

sahip bagka bir degisken belirlenmemistir.

5.1.3.3. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler (2004) Coklu Regresyon

Analizi

Gelismis {iilkelere yonelik olarak bagimli degiskenin kisi basina mortgage
kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile
Mortgage GSMH Orani oldugu 2004 yili verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin
kurulusu asagidaki tabloda caligilmaktadir.
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Tablo 5.14. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli (2004)

Tahminin Std.

Model R R’ Ayarh R? Hatasi

1 ,990° ,980 ,968 1,5870

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage, Mortgage GSMH Orani

Yukaridaki tabloda Gelismis Ulkelere yonelik olarak kurulmus olan; bagiml
degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2004 yili
verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi (Ayarli R?) 0,968 olmakla

giiclii bir model oldugu bulunmustur.

Gelismis tilkelere yonelik olarak 2004 yili verileri gercevesinde Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinin istatistiksel
olarak anlamliligin1 test etmek icin yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi

sonuclar1 agagida verilmektedir.

Tablo 5.15. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek Yonlii
Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2004)

Kareler Defl.
Model" Toplamm Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 611,362 3 203,787 80,911(,000"
Kalan 12,593 5 2,519
Toplam 623,956 8

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage, Mortgage GSMH Orant

b. Bagimli Degisken: Kisi Basina Mortgage

p<0,050
Gelismis tilkelere yonelik olarak 2004 yili verileri ¢ercevesinde Kisi Basina

GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz

degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
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belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamlilig1 i¢in
yapilan Tek YoOnlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonucunda kurulan ¢oklu

regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde anlaml1 bulunmustur.

Gelismis Ulkelere yonelik olarak 2004 yili verileri gergevesinde kurulan ¢oklu
regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicileri olan Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Oran1 bagimsiz degiskenlerin

katsayilar1 agagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.16. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Katsayilari

(2004)
Std.mis
Std.mamis Katsayillar | Katsayilar
Model® B Std. Hata Beta t p
Sabite -11,544 2,847 -4,055(,010
Mortgage 0,000{,000 ,082 1,254(,265
Mortgage GSMH Oram1  |,306 ,021 ,989 14,817/,000
Kisi Basina GSMH ,000 ,000 ,393 5,896,002

a. Bagimli Degisken: Kisi Bagina Mortgage
p<0,050

Geligmis iilkelere yonelik olarak 2004 yil1 verileri ¢ergevesinde Kisi Bagina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan c¢oklu regresyon modelinde s6z konusu
bagimsiz degiskenlerin Standartlastirilmamig Katsayilart (B) ile bu katsayilarin
modeldeki istatistiksel anlamlilik dereceleri (p) birlikte degerlendirildiginde; Mortgage
GSMH Oraninin 0,306 katsayisi ile kisi basina mortgage kredileri iizerinde istatistiksel

acidan anlaml belirleyici etkisi bulgulanmistir.
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5.1.3.4. Gelismis Ulkeler Korelasyon Analizinden Secilmis Parametreler

(2004) Coklu Regresyon Analizi

Gelismis Ulkeler i¢in 2004 yili verilerini kapsayan korelasyon analizinde
bagimli degisken olan kisi basina mortgage ile bagimsiz degiskenlerden yalnizca
Mortgage GSMH Orami arasinda istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu
belirlenmistir. Bu neden ile bagimsiz degiskenlerden Mortgage GSMH Orani se¢ilmis
parametre olarak bagimsiz degisken kisi basina mortgage olan ¢oklu regresyon

modelinin kurulusu asagidaki tabloda calisilmustir.

Tablo 5.17. Gelismis Ulkeler Segilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli (2004)

Tahminin Std.
Model R R? Ayarh R? Hatasi

1 ,904% ,817 ,790 4,0426

a. Tahmin ediciler: Sabite, Mortgage GSMH Orani

Yukaridaki tabloda Gelismis Ulkelere yénelik olarak kurulmus olan; bagimli
degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenin Mortgage GSMH
Orani oldugu 2004 yili verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi

(Ayarli R?) 0,790 olmakla giiclii bir model oldugu bulunmustur.

Geligmis iilkelere yonelik olarak 2004 yili verileri cergevesinde Mortgage
GSMH Orani olan bagimsiz degiskenin, kisi basina mortgage kredileri olan bagiml
degisken {izerindeki belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan coklu regresyon
modelinin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek icin yapilan Tek Yonlii Varyans

Analizi (ANOVA) Testi sonuglar asagida verilmektedir.
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Tablo 5.18. Gelismis Ulkeler Se¢ilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek

Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2004)

Kareler Defl.
Model” Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 509,556 1 509,556 31,179/,001*
Kalan 114,400 7 16,343
Toplam 623,956

a. Tahmin ediciler: Sabite, Mortgage GSMH Oram

b. Bagimh Degisken: Kisi Basina Mortgage

p<0,050

Gelismis tilkelere yonelik olarak 2004 yili verileri g¢ergevesinde Mortgage
GSMH Orant olan bagimsiz degiskenin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimh
degisken Ttzerindeki belirleyiciligini analiz etmek tiizere kurulan coklu regresyon
modelinin anlamliligi i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi

sonucunda kurulan c¢oklu regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde

anlamli bulunmustur.

Gelismis Ulkelere yonelik olarak 2004 yili verileri ger¢evesinde kurulan ¢oklu

regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicisi olan Mortgage

GSMH Oran1 bagimsiz degiskeninin katsayisi asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.19. Gelismis Ulkeler Se¢ilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli

Katsayilar1 (2004)
Std.mamis Std.mis
Katsayilar Katsayilar
Model” B Std. Hata Beta t p
Sabite 3,620 3,273 1,106(,305
Mortgage GSMH Orani ,280 ,050 ,904 5,584,001

a. Bagimli Degisken: Kisi Bagina Mortgage

p<0,050

GSMH Orami olan bagimsiz degiskenin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli

Gelismis iilkelere yonelik olarak 2004 yili verileri ¢ergevesinde Mortgage
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degisken {izerindeki belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan coklu regresyon
modelinde s6z konusu bagimsiz degiskenlerin Standartlagtirllmamis Katsayilar1 (B) ile
bu katsayillarin modeldeki istatistiksel ~anlamlilik  dereceleri (p)  Dbirlikte
degerlendirildiginde; Mortgage GSMH Oraninin 0,280 katsayist ile kisi basina

mortgage kredileri iizerinde istatistiksel agidan anlamli belirleyici etkisi bulgulanmustir.
5.2. Uygulamanin 2005 Y1l Analizleri

Uygulamaya ait 2005 yili analizleri Gelismekte Olan Ulkeler, Yiikselen
Ekonomiler ve Gelismis Ulkeler bazinda asagida calisilmaktadir.

5.2.1. Gelismekte Olan Ulkeler (2005) Analizleri

Gelismekte olan tilkelere yonelik 2005 yili i¢in yapilan analizler (a) Betimsel
Analizleri, (b) Korelasyon Analizi, (¢) Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Analizi ve
(d) Korelasyon Analizinden Sec¢ilmis Parametrelere gore Coklu Regresyon Analizi

olmak iizere asagida ele alinmaktadir.
5.2.1.1. Gelismekte Olan Ulkeler (2005) Betimsel Analizi

Gelismekte olan iilkelere yonelik 2005 yili igin verilere ait merkezi dagilim

istatistikleri agagidaki tabloda ¢alisilmaktadir.

Tablo 5.20. Gelismekte Olan Ulkeler Merkezi Dagilim Istatistikleri (2005)

Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage | GSMH Oram | Mortgage GSMH
(milyon €) (%) © ©
Ulke (N) 9 9 9 9
Ortalama 4795,56 13,856 1,189 8437,37
Ort. Std. Hata 1491,738 3,3478|,3576 880,54
Medyan 2618,00 10,500(,700 7838,71
Mod 1301° 4,8%.6" 5551,02°
Std. Sapma 4475,214 10,0434 1,0729 2641,63

a. Coklu mod var. Kiiciik degerdeki gosterilmekte.
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Yukaridaki tabloda incelenen Gelismekte olan iilkelerin 2005 yilina ait
Merkezi Dagilim Istatistiklerinde 9 iilkenin ortalama Mortgage kredileri toplam
4795,56 milyon avro, ortalama Mortgage GSMH Oraninin %13,856, ortalama kisi
basina mortgage degerinin 1,189 avro ve Kisi Basina GSMH degerinin 8437,37 avro

oldugu gosterilmektedir.
5.2.1.2. Gelismekte Olan Ulkeler (2005) Korelasyon Analizi

Gelismekte olan tilkelere yonelik 2005 yili igin verilere ait korelasyon analizi

asagidaki tabloda caligilmaktadir.

Tablo 5.21. Gelismekte Olan Ulkeler Korelasyon Analizi (2005)

Mortgage Kisi Basina Kisi Basina
Mortgage |GSMH Orami| Mortgage GSMH
r 1 -,432 -,409 -,295
Mortgage p ,246 274 ,440
N 9 9 9 9
r -,432 1,9317 ,025
Mortgage
246 000 949
GSMH Oram [P - - -
N 9 9 9 9
r -,409/,931° 11,320
Kisi B
151 Dasina 274 ,000 401
Mortgage
N 9 9 9 9
r -,295(,025 ,320 1
Kisi Basina
440 949 401
GSMH . . .
N 9 9 9 9
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

p<0,050

Yukaridaki tabloda gosterilen gelismekte olan {ilkelere yonelik 2005 yili igin
verilere ait korelasyon analizi sonucglarina goére bagimli degisken olan kisi basina
mortgage ile bagimsiz degiskenlerden yalnizca Mortgage GSMH Orani arasinda

istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir.
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Bu durumda kisi basina mortgage ile karsilastirilabilir korelasyon onemine

sahip baska bir degisken belirlenmemistir.

5.2.1.3. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler (2005) Coklu

Regresyon Analizi

Geligsmekte olan tilkelere yonelik olarak bagimli degiskenin kisi bagina
mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri
toplam1 ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2005 yili verilerine ait ¢oklu regresyon

modelinin kurulusu asagidaki tabloda calisilmaktadir.

Tablo 5.22. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli
(2005)

Tahminin Std.
Model R R? Ayarh R? Hatasi

1 ,982% ,964 ,942 ,2587

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

Yukaridaki tabloda Gelismekte Olan Ulkeler yénelik olarak kurulmus olan;
bagimli degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2005 yili
verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi (Ayarli R?) 0,942 olmakla

giiclii bir model oldugu bulunmustur.

Geligsmekte olan iilkelere yonelik olarak 2005 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinin istatistiksel
olarak anlamliligini test etmek i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi

sonuglart agagida verilmektedir.
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Tablo 5.23. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek
Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2005)

Kareler Defl.
Model” Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 8,874 3 2,958 44.212(,001*
Kalan ,335 51,067
Toplam 9,209 8

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

b. Bagimh Degisken: Kisi Basina Mortgage
p<0,050

Geligmekte olan iilkelere yonelik olarak 2005 yili verileri cergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basima mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamlilig1 igin
yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonucunda kurulan coklu

regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak 2005 yil1 verileri ¢ercevesinde kurulan
coklu regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicileri olan Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz

degiskenlerin katsayilar1 asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.24. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli
Katsayilar1 (2005)

Std.mamis Std.nmus

Katsayilar Katsayilar
Model® B Std. Hata Beta t p
Sabite -1,486|,427 -3,483|,018
Mortgage 0,000{,000 ,106 1,062(,337
Mortgage GSMH Orani ,103 ,010 ,969 10,181{,000
Kisi Basina GSMH ,000 ,000 ,327 3,635(,015

a. Bagimli Degisken: Kisi Bagina Mortgage

p<0,050
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Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak 2005 yili verileri cercevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinde séz konusu
bagimsiz degiskenlerin Standartlagtirilmanis Katsayilart (B) ile bu katsayilarin
modeldeki istatistiksel anlamlilik dereceleri (p) birlikte degerlendirildiginde; Mortgage
GSMH Oraninin 0,103 katsayist ile kisi basina mortgage kredileri iizerinde istatistiksel

acidan anlaml belirleyici etkisi bulgulanmistir.

5.2.1.4. Gelismekte Olan Ulkeler Korelasyon Analizinden Secilmis
Parametreler (2005) Coklu Regresyon Analizi

Gelismekte olan {ilkeler i¢in 2004 yili verilerini kapsayan korelasyon
analizinde bagimli degisken olan kisi basina mortgage ile bagimsiz degiskenlerden
yalnizca Mortgage GSMH Oranmi arasinda istatistiksel agidan anlamli korelasyon
bulundugu belirlenmistir. Bu neden ile bagimsiz degiskenlerden Mortgage GSMH
Orani se¢ilmis parametre olarak bagimsiz degisken kisi bagina mortgage olan g¢oklu

regresyon modelinin kurulusu asagidaki tabloda ¢alisilmistir.

Tablo 5.25. Gelismekte Olan Ulkeler Secilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli

(2005)
Tahminin Std.
Model R R’ Ayarh R? Hatasi
1 9317 ,868 ,849 4173
a. Tahmin ediciler: Sabite, Mortgage GSMH Oram

Yukaridaki tabloda Gelismekte Olan Ulkelere yonelik olarak kurulmus olan;
bagimli degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenin Mortgage
GSMH Orani oldugu 2005 yili verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin Belirtme
Katsayist (Ayarli R?) 0,849 olmakla gii¢lii bir model oldugu bulunmustur.
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Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak 2005 yili verileri c¢ergevesinde
Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz degiskenin, kisi basina mortgage kredileri olan
bagimhi degisken {iizerindeki belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan ¢oklu
regresyon modelinin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek i¢in yapilan Tek Yonlii

Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonuglar1 asagida verilmektedir.

Tablo 5.26. Gelismekte Olan Ulkeler Secilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli
Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2005)

Kareler Defl.
Model" Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 7,990 1 7,990 45,873/,000"
Kalan 1,219 71,174
Toplam 9,209

a. Tahmin ediciler: Sabite, Mortgage GSMH Orani

b. Bagimli Degisken: Kisi Basina Mortgage
p<0,050

Geligsmekte olan tilkelere yonelik olarak 2005 yili verileri gercevesinde
Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz degiskenin, kisi basina mortgage kredileri olan
bagimli degisken {izerindeki belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan ¢oklu
regresyon modelinin anlamlilig1 i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA)
Testi sonucunda kurulan ¢oklu regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde

anlamli bulunmustur.

Gelismekte Olan Ulkelere yonelik olarak 2005 yili verileri gergevesinde
kurulan ¢oklu regresyon modelindeki kisi bagina mortgage kredilerinin belirleyicisi olan
Mortgage GSMH Oran1 bagimsiz degiskeninin katsayis1 asagidaki tabloda ele

alinmaktadir.
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Tablo 5.27. Gelismekte Olan Ulkeler Se¢ilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli

Katsayilar1 (2005)
Std.mams Std.mis
Katsayilar Katsayilar
Model” B Std. Hata Beta t p
Sabite -,190(,247 -,770(,467
Mortgage GSMH Oram ,100 ,015 ,931 6,773(,000

a. Bagimli Degigken: Kisi Bagina Mortgage
p<0,050

Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak 2005 yili verileri c¢ergevesinde
Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz degiskenin, kisi basina mortgage kredileri olan
bagimli degisken {izerindeki belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan ¢oklu
regresyon modelinde s6z konusu bagimsiz degiskenlerin Standartlagtirilmamis
Katsayilar1 (B) ile bu katsayillarin modeldeki istatistiksel anlamlilik dereceleri (p)
birlikte degerlendirildiginde; Mortgage GSMH Oraninin 0,100 katsayisi ile kisi basina

mortgage kredileri iizerinde istatistiksel agidan anlamli belirleyici etkisi bulgulanmustir.

5.2.2. Yiikselen Ekonomiler (2005) Analizleri

Yiikselen ekonomilere yonelik 2005 yili i¢in yapilan analizler (a) Betimsel
Analizleri, (b) Korelasyon Analizi, (¢) Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Analizi ve
(d) Korelasyon Analizinden Se¢ilmis Parametrelere gore Coklu Regresyon Analizi

olmak {izere asagida ele alinmaktadir.

5.2.2.1. Yiikselen Ekonomiler (2005) Betimsel Analizleri

Yiikselen ekonomilere yonelik 2005 yili igin verilere ait merkezi dagilim

istatistikleri agagidaki tabloda caligilmaktadir.
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Tablo 5.28. Yiikselen Ekonomiler Merkezi Dagilim Istatistikleri (2005)

Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage | GSMH Oran1 | Mortgage GSMH
(milyon €) (%) © ©
Ulke (N) 8 8 8 8
Ortalama 326307,125 34,850 7,700{  22193,00
Ort. Std. Hata 137381,671 5,6018 1,3632 2020,15
Medyan 170841,000 31,150 7,900 22617,17
Mod 2144° 16,0° 2,94 14000,00*
Std. Sapma 388574,044 15,8443 3,8556 5713,85

a. Coklu mod var. Kiigiik degerdeki gosterilmekte.

Yukaridaki tabloda incelenen Yiikselen Ekonomilerin 2005 yilina ait Merkezi

Dagilim Istatistiklerinde 8 iilkenin ortalama Mortgage kredileri toplami 326307,125

milyon avro, ortalama Mortgage GSMH Oraninin %34,850, ortalama kisi basina

mortgage degerinin 7,700 avro ve Kisi Basina GSMH degerinin 22193,00 avro oldugu

gosterilmektedir.

5.2.2.2. Yiikselen Ekonomiler (2005) Korelasyon Analizi

Yiikselen ekonomilere yonelik 2005 yili icin verilere ait korelasyon analizi

asagidaki tabloda caligilmaktadir.
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Tablo 5.29. Yiikselen Ekonomiler Korelasyon Analizi (2005)

Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage | GSMH Oram Mortgage GSMH
r 1/,506 ,809° 552
Mortgage p ,200 ,015 ,156
N 8 8 8 8
r ,506 1,807 -,055
Mortgage
200 015 897
GSMH Oram [P - . .
N 8 8 8 8
r ,809° 807" 11,513
Kisi B
151 Dasina 015 015 194
Mortgage
N 8 8 8 8
r ,552 -,055[,513 1
Kisi Basina
156 897 194
GSMH . . -
N 8 8 8 8
*_ Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

p<0,050

Yukaridaki tabloda gosterilen Yiikselen ekonomilere yonelik 2005 yili igin
verilere ait korelasyon analizi sonuglarina gére bagimli degisken olan kisi basina
mortgage ile bagimsiz degiskenlerden yalnizca Mortgage kredileri toplam1 ve Mortgage

GSMH Orani arasinda istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir.

Bu durumda kisi basina mortgage ile karsilastirilabilir korelasyon onemine

sahip bagka bir degisken belirlenmemistir.

5.2.2.3. Yiikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler (2005) Coklu

Regresyon Analizi

Yiikselen ekonomilere yonelik olarak bagimli degiskenin kisi basina mortgage
kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile
Mortgage GSMH Orani oldugu 2005 yili verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin
kurulusu asagidaki tabloda caligilmaktadir.
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Tablo 5.30. Yiikselen Ekonomiler Biitlin Parametreler Coklu Regresyon Modeli (2005)

Tahminin Std.

Model R R’ Ayarh R? Hatasi

1 ,989° 977 ,960 , 7682

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

Yukaridaki tabloda Yiikselen Ekonomilere yonelik olarak kurulmus olan;
bagimli degiskenin kisi bagina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Oranmi oldugu 2005 yili
verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi (Ayarli R?) 0,960 olmakla

giiclii bir model oldugu bulunmustur.

Yiikselen ekonomilere yonelik olarak 2005 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinin istatistiksel
olarak anlamliligini test etmek icin yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi

sonuclar1 agagida verilmektedir.

Tablo 5.31. Yiikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek
Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2005)

Kareler Defl.
Model" Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 101,700 3 33,900 57,449(,001°
Kalan 2,360 41,590
Toplam 104,060

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

b. Bagimli Degisken: Kisi Basina Mortgage

p<0,050

Yiikselen ekonomilere yonelik olarak 2005 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz

degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken iizerindeki
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belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamlilig1 i¢in
yapilan Tek YoOnlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonucunda kurulan ¢oklu

regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde anlaml1 bulunmustur.

Yiikselen Ekonomilere yonelik olarak 2005 yili verileri ¢ercevesinde kurulan
coklu regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicileri olan Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz

degiskenlerin katsayilar1 asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.32. Yiikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli
Katsayilar1 (2005)

Std.mus
Std.mams Katsayilar | Katsayilar
Model® B Std. Hata Beta t p
Sabite -5,906 1,803 -3,276/,031
Mortgage 0,000(,000 ,187 1,579|,190
Mortgage GSMH Oram1  [,179 ,024 , 738 7,472(,002
Kisi Basina GSMH ,000 ,000 ,451 4,413,012

a. Bagimli Degisken: Kisi Bagina Mortgage
p<0,050

Yiikselen ekonomilere yonelik olarak 2005 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Bagsina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinde s6z konusu
bagimsiz degiskenlerin Standartlagtirilmanus Katsayilart (B) ile bu katsayilarin
modeldeki istatistiksel anlamlilik dereceleri (p) birlikte degerlendirildiginde; Mortgage
GSMH Oraninin 0,179 katsayist ile kisi basina mortgage kredileri iizerinde istatistiksel

acidan anlaml belirleyici etkisi bulgulanmistir.
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5.2.2.4. Yiikselen Ekonomiler Korelasyon Analizinden Secilmis

Parametreler (2005) Coklu Regresyon Analizi

Yiikselen ekonomiler i¢in 2005 yili verilerini kapsayan korelasyon analizinde
bagimli degisken olan kisi basina mortgage ile bagimsiz degiskenlerden yalnizca
Mortgage kredileri toplami ve Mortgage GSMH Oran1 arasinda istatistiksel agidan
anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir. Bu neden ile bagimsiz degiskenlerden
Mortgage kredileri toplami1 ve Mortgage GSMH Orani se¢ilmis parametreler olarak
bagimsiz degisken kisi basina mortgage olan coklu regresyon modelinin kurulusu

asagidaki tabloda ¢aligilmustir.

Tablo 5.33. Yiikselen Ekonomiler Secilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli
(2005)

Tahminin Std.
Model R R’ Ayarh R? Hatasi

1 ,931° ,867 ,814 1,6644

a. Tahmin ediciler: Sabite, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

Yukaridaki tabloda Yiikselen Ekonomilere yonelik olarak kurulmus olan;
bagimli degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Mortgage
kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2005 yili verilerine ait ¢oklu
regresyon modelinin Belirtme Katsayis1 (Ayarlh R*) 0,814 olmakla giilii bir model

oldugu bulunmustur.

Yiikselen Ekonomilere yonelik olarak 2005 yil1 verileri ¢ercevesinde Mortgage
kredileri toplami ve Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz degiskenlerin, kisi basina
mortgage kredileri olan bagimli degisken {izerindeki belirleyiciligini analiz etmek {lizere
kurulan ¢oklu regresyon modelinin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek igin

yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonuclari agagida verilmektedir.
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Tablo 5.34. Yiikselen Ekonomiler Secilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek

Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2005)

Kareler Defl.
Model” Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 90,208 2 45,104 16,281,006
Kalan 13,852 5 2,770
Toplam 104,060 7

a. Tahmin ediciler: Sabite, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

b. Bagimh Degisken: Kisi Basina Mortgage
p<0,050

Yiikselen Ekonomilere yonelik olarak 2005 yil1 verileri ¢ergevesinde Mortgage
kredileri toplam1 ve Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz degiskenlerin, kisi basina
mortgage kredileri olan bagimli degisken tlizerindeki belirleyiciligini analiz etmek {izere
kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamlilig1 i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi
(ANOVA) Testi sonucunda kurulan ¢oklu regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05

diizeyinde anlamli bulunmustur.

Yiikselen Ekonomilere yonelik olarak 2005 yili verileri ¢ercevesinde kurulan
coklu regresyon modelindeki kisi bagina mortgage kredilerinin belirleyicisi olan
Mortgage GSMH Oram1 ve Mortgage kredileri toplami bagimsiz degiskenlerinin

katsayilar1 agagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.35. Yiikselen Ekonomiler Se¢ilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli

Katsayilar1 (2005)
Std.mamis Std.mus
Katsayilar Katsayilar
Model® B Std. Hata Beta t p
Sabite 1,424 1,517 ,939 ,391
Mortgage 0,000(,000 ,538 2,845(,036
Mortgage GSMH Orani ,130 ,046 ,535 2,825(,037

a. Bagimli Degigken: Kisi Bagina Mortgage
p<0,050
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Yiikselen Ekonomilere yonelik olarak 2005 yil1 verileri ¢ergevesinde Mortgage
kredileri toplam1 ve Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz degiskenlerin, kisi basina
mortgage kredileri olan bagimli degisken tlizerindeki belirleyiciligini analiz etmek {izere
kurulan ¢oklu regresyon modelinde s6z konusu bagimsiz degiskenlerin
Standartlastirilmamis Katsayilar1 (B) ile bu katsayilarin modeldeki istatistiksel
anlamlilik dereceleri (p) birlikte degerlendirildiginde; Mortgage GSMH Oraninin 0,130
katsayis1 ile kisi basma mortgage kredileri iizerinde istatistiksel acidan anlamli

belirleyici etkisi bulgulanmistir.

5.2.3. Gelismis Ulkeler (2005) Analizleri

Gelismis iilkelere yonelik 2005 yili icin yapilan analizler (a) Betimsel
Analizleri, (b) Korelasyon Analizi, (c) Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Analizi ve
(d) Korelasyon Analizinden Seg¢ilmis Parametrelere gore Coklu Regresyon Analizi

olmak lizere asagida ele alinmaktadir.
5.2.3.1. Gelismis Ulkeler (2005) Betimsel Analizleri

Gelismis tlkelere yonelik 2005 yili igin verilere ait merkezi dagilim

istatistikleri agagidaki tabloda ¢alisilmaktadir.

Tablo 5.36. Gelismis Ulkeler Merkezi Dagilim Istatistikleri (2005)

Mortgage Kisi Basina |Kisi Basina
Mortgage | GSMH Orami| Mortgage GSMH
(milyon €) (%0) © ©
Ulke (N) 9 9 9 9
Ortalama 1069935,44 61,967 21,856] 36403,49
Ort. Std. Hata 773299,84 8,7223 2,9348 3715,23
Medyan 159025,00 61,700 23,600 31969,20
Mod 10006" 21,9 24,1 29450,00°
Std. Sapma 2319899,53 26,1669 8,8043 11145,69

a. Coklu mod var. Kiigiik degerdeki gosterilmekte.

226




Yukaridaki tabloda incelenen Gelismis tlkelerin 2005 yilia ait Merkezi
Dagilim Istatistiklerinde 9 iilkenin ortalama Mortgage kredileri toplami 106993544
milyon avro, ortalama Mortgage GSMH Oraninin %61,967, ortalama kisi basina
mortgage degerinin 21,856 avro ve Kisi Basina GSMH degerinin 36403,49 avro oldugu

gosterilmektedir.
5.2.3.2. Gelismis Ulkeler (2005) Korelasyon Analizi

Gelismis ilkelere yonelik 2005 yili i¢in verilere ait korelasyon analizi

asagidaki tabloda caligilmaktadir.

Tablo 5.37. Gelismis Ulkeler Korelasyon Analizi (2005)

Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage | GSMH Oram Mortgage GSMH
r 1,227 ,143 -,152
Mortgage p ,558 ,714 ,697
N 9 9 9 9
r 227 1/,8737 -275
Mortgage
558 002 473
GSMH Oram [P . - -
N 9 9 9 9
r ,143 873" 11,200
Kisi B
151 Dasina 714 002 606
Mortgage
N 9 9 9 9
r -,152 -,275|,200 1
Kisi Basina
697 473 606
GSMH . . -
N 9 9 9 9
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

p<0,050

Yukaridaki tabloda gosterilen gelismis tilkelere yonelik 2005 yili i¢in verilere
ait korelasyon analizi sonuglarina gére bagimli degisken olan kisi basina mortgage ile
bagimsiz degiskenlerden yalnizca Mortgage GSMH Orani arasinda istatistiksel agidan

anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir.
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Bu durumda kisi basina mortgage ile karsilastirilabilir korelasyon onemine

sahip baska bir degisken belirlenmemistir.

5.2.3.3. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler (2005) Coklu Regresyon

Analizi

Geligmis tilkelere yonelik olarak bagimli degiskenin kisi basina mortgage
kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile
Mortgage GSMH Orani oldugu 2005 yili verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin
kurulusu asagidaki tabloda ¢aligilmaktadir.

Tablo 5.38. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli (2005)

Tahminin Std.
Model R R’ Ayarh R? Hatasi

1 ,986° 973 957 1,8312

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage, Mortgage GSMH Orani

Yukaridaki tabloda Gelismis Ulkelere yonelik olarak kurulmus olan; bagiml
degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2005 yili
verilerine ait coklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi (Ayarli R?) 0,957 olmakla

giiclii bir model oldugu bulunmustur.

Gelismis iilkelere yonelik olarak 2005 yili verileri gercevesinde Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinin istatistiksel
olarak anlamliligin1 test etmek icin yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi

sonuclar1 agagida verilmektedir.
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Tablo 5.39. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek Yonlii
Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2005)

Kareler Defl.
Model” Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 603,356 3 201,119 59,976/,000"
Kalan 16,767 5 3,353
Toplam 620,122 8

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage, Mortgage GSMH Orani

b. Bagimh Degisken: Kisi Basina Mortgage
p<0,050

Gelismis iilkelere yonelik olarak 2005 yili verileri gercevesinde Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamliligi igin
yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonucunda kurulan coklu

regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Gelismis Ulkelere yonelik olarak 2005 yil1 verileri ¢ercevesinde kurulan ¢oklu
regresyon modelindeki kisi bagina mortgage kredilerinin belirleyicileri olan Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz

degiskenlerin katsayilar1 asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.40. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Katsayilari

(2005)

Std.mamis Std.mis

Katsayilar Katsayilar
Model” B Std. Hata Beta t p
Sabite -12,758 3,119 -4,090(,009
Mortgage 0,000(,000 -,013 -,176/|,867
Mortgage GSMH Oram ,339 ,026 1,007, 12,918,000
Kisi Basina GSMH ,000 ,000 475 6,184(,002

a. Bagimli Degisken: Kisi Bagina Mortgage

p<0,050
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Gelismis iilkelere yonelik olarak 2005 yili verileri gercevesinde Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinde s6z konusu
bagimsiz degiskenlerin Standartlagtirilmanis Katsayilart (B) ile bu katsayilarin
modeldeki istatistiksel anlamlilik dereceleri (p) birlikte degerlendirildiginde; Mortgage
GSMH Oraninin 0,339 katsayist ile kisi basina mortgage kredileri iizerinde istatistiksel

acidan anlaml belirleyici etkisi bulgulanmistir.

5.2.3.4. Gelismis Ulkeler Korelasyon Analizinden Secilmis Parametreler

(2005) Coklu Regresyon Analizi

Gelismis iilkeler i¢in 2005 yili verilerini kapsayan korelasyon analizinde
bagimli degisken olan kisi basina mortgage ile bagimsiz degiskenlerden yalnizca
Mortgage GSMH Orami arasinda istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu
belirlenmistir. Bu neden ile bagimsiz degiskenlerden Mortgage GSMH Orani se¢ilmis
parametre olarak bagimsiz degisken kisi basina mortgage olan ¢oklu regresyon

modelinin kurulusu asagidaki tabloda ¢alisilmustir.

Tablo 5.41. Gelismis Ulkeler Segilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli (2005)

Tahminin Std.
Model R R? Ayarh R? Hatasi
1 ,873% ,763 ,729 4,5821
a. Tahmin ediciler: Sabite, Mortgage GSMH Orani

Yukaridaki tabloda Gelismis Ulkelere yénelik olarak kurulmus olan; bagimli
degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenin Mortgage GSMH
Oran1 oldugu 2005 yili verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi

(Ayarli R?) 0,729 olmakla giiclii bir model oldugu bulunmustur.
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Gelismis iilkelere yonelik olarak 2005 yili verileri ¢ergevesinde Mortgage
GSMH Orant olan bagimsiz degiskenin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimh
degisken Ttzerindeki belirleyiciligini analiz etmek tiizere kurulan coklu regresyon
modelinin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans

Analizi (ANOVA) Testi sonuglari asagida verilmektedir.

Tablo 5.42. Gelismis Ulkeler Se¢ilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek
Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2005)

Kareler Defl.
Model" Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 473,154 1 473,154|  22,536/,002"
Kalan 146,968 7 20,995
Toplam 620,122

a. Tahmin ediciler: Sabite, Mortgage GSMH Orani

b. Bagimli Degisken: Kisi Basina Mortgage
p<0,050

Geligmis iilkelere yonelik olarak 2005 yili verileri c¢ergevesinde Mortgage
GSMH Oram olan bagimsiz degiskenin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli
degisken {lizerindeki belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan coklu regresyon
modelinin anlamliligi i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi
sonucunda kurulan coklu regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde

anlamli bulunmustur.

Gelismis Ulkelere yonelik olarak 2005 yili verileri ¢ergevesinde kurulan ¢oklu
regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicisi olan Mortgage

GSMH Orani bagimsiz degiskeninin katsayis1 agsagidaki tabloda ele alinmaktadir.
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Tablo 5.43. Gelismis Ulkeler Se¢ilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli

Katsayilar1 (2005)
Std.mamis Std.mis
Katsayilar Katsayilar
Model” B Std. Hata Beta t p
Sabite 3,643 4,129 ,882 ,407
Mortgage GSMH Orani ,294 ,062 ,873 4,747,002

a. Bagimli Degigken: Kisi Bagina Mortgage
p<0,050

Gelismis iilkelere yonelik olarak 2005 yili verileri ¢ergevesinde Mortgage
GSMH Oram olan bagimsiz degiskenin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli
degisken {lizerindeki belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan coklu regresyon
modelinde s6z konusu bagimsiz degiskenlerin Standartlastirilmamis Katsayilari (B) ile
bu katsayillarin modeldeki istatistiksel ~anlamlilik  dereceleri (p) birlikte
degerlendirildiginde; Mortgage GSMH Oraninin 0,249 katsayis1 ile kisi basina

mortgage kredileri iizerinde istatistiksel agidan anlamli belirleyici etkisi bulgulanmustir.
5.3. Uygulamanin 2006 Yili Analizleri

Uygulamaya ait 2006 yili analizleri Gelismekte Olan Ulkeler, Yiikselen

Ekonomiler ve Gelismis Ulkeler bazinda asagida calisilmaktadir.

5.3.1. Gelismekte Olan Ulkeler (2006) Analizleri

Gelismekte olan iilkelere yonelik 2006 yil1 i¢in yapilan analizler (a) Betimsel
Analizleri, (b) Korelasyon Analizi, (c) Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Analizi ve
(d) Korelasyon Analizinden Se¢ilmis Parametrelere gore Coklu Regresyon Analizi

olmak tizere asagida ele alinmaktadir.
5.3.1.1. Gelismekte Olan Ulkeler (2006) Betimsel Analizleri
Gelismekte olan iilkelere yonelik 2006 yili i¢in verilere ait merkezi dagilim

istatistikleri agagidaki tabloda ¢alisilmaktadir.
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Tablo 5.44. Gelismekte Olan Ulkeler Merkezi Dagilim Istatistikleri (2006)

Mortgage Kisi Bagina |Kisi Basina
Mortgage | GSMH Orami| Mortgage GSMH
(bin €) (%) (bin €) €)
Ulke (N) 12 12 12 12
Ortalama 6276,75 11,450(,867 6315,76
Ort. Std. Hata 1761,295 2,8855(,2695 660,73
Medyan 4289,50 8,950,700 7031,64
Mod 650° 2,391 2857,14*
Std. Sapma 6101,305 9,9956(,9335 2288.,83

a. Coklu mod var. Kiigiik degerdeki gosterilmekte.

Yukaridaki tabloda incelenen Gelismekte olan {ilkelerin 2006 yilina ait

Merkezi Dagilim Istatistiklerinde 12 iilkenin ortalama Mortgage kredileri toplami

6276,75 milyon avro, ortalama Mortgage GSMH Oranimnin %11,450, ortalama kisi

basina mortgage degerinin 867 avro ve Kisi Bagina GSMH degerinin 6315,76 avro

oldugu gosterilmektedir.

5.3.1.2. Gelismekte Olan Ulkeler (2006) Korelasyon Analizi

Gelismekte olan tilkelere yonelik 2006 yili igin verilere ait korelasyon analizi

asagidaki tabloda caligilmaktadir.
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Tablo 5.45. Gelismekte Olan Ulkeler Korelasyon Analizi (2006)

Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage GSMH Orani Mortgage GSMH
r 1 -,073 -,042(,302
Mortgage p ,822 ,896 ,340
N 12 12 12 12
r -,073 1,975” 684
Mortgage
822 ,000 ,014
GSMH Oram [P .
N 12 12 12 12
r -,0421,975" 1,7617
Kisi B
151 Dasina 896 ,000 ,004
Mortgage
N 12 12 12 12
r 302 ,684° 7617 1
Kisi Basina
340 14 4
GSMH . 0 ,00
N 12 12 12 12

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

<0,050

Yukaridaki tabloda gosterilen gelismekte olan iilkelere yonelik 2006 yili i¢in

verilere ait korelasyon analizi sonuglarina gore bagimli degisken olan kisi basina

mortgage ile bagimsiz degiskenlerden yalnizca Kisi Basina GSMH ve Mortgage GSMH

Orani arasinda istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir.

Ayrica, Kisi Basina GSMH ile kisi bagina mortgage ve Mortgage GSMH Orani

arasinda da istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir. Bunun yan

sira, Mortgage GSMH Oranu ile kisi bagina mortgage ve Kisi Bagina GSMH arasinda da

istatistiksel acidan anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir.

Bu durumda Kisi Bagina GSMH ve Mortgage GSMH Orani; kisi basina

mortgage ile karsilastirilabilir korelasyon 6nemine sahiptir.
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5.3.1.3. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler (2006) Coklu

Regresyon Analizi

Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak bagimli degiskenin kisi basina
mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri
toplam1 ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2006 yili verilerine ait ¢oklu regresyon

modelinin kurulusu asagidaki tabloda calisilmaktadir.

Tablo 5.46. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli
(2006)

Tahminin Std.
Model R R? Ayarh R? Hatasi

1 ,984% ,968 ,956 ,1954

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage, Mortgage GSMH Orani

Yukaridaki tabloda Gelismekte Olan Ulkelere yonelik olarak kurulmus olan;
bagimli degiskenin kisi bagina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2006 yil
verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi (Ayarli R?) 0,956 olmakla

giiclii bir model oldugu bulunmustur.

Geligsmekte olan iilkelere yonelik olarak 2006 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Basimma GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan ¢oklu regresyon modelinin istatistiksel
olarak anlamliligini test etmek i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi

sonuclar1 agagida verilmektedir.
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Tablo 5.47. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek
Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2006)

Kareler Defl.
Model” Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 9,281 3 3,094 81,055/,000"
Kalan ,305 81,038
Toplam 9,587 11

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage, Mortgage GSMH Orani

b. Bagimh Degisken: Kisi Basina Mortgage
p<0,050

Geligsmekte olan iilkelere yonelik olarak 2006 yili verileri cergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basima mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamlilig1 igin
yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonucunda kurulan coklu

regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak 2006 yil1 verileri ¢ercevesinde kurulan
coklu regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicileri olan Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz

degiskenlerin katsayilar1 asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.48. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli
Katsayilar1 (2006)

Std.mamis Std.mus

Katsayilar Katsayilar
Model® B Std. Hata Beta t p
Sabite -,508/,183 -2,781(,024
Mortgage 0,000(,000 -,044| -,603|,563
Mortgage GSMH Orani ,078 ,009 ,832 8,798/,000
Kisi Basina GSMH 0,000{,000 ,205 2,070(,072

a. Bagimli Degisken: Kisi Bagina Mortgage
p<0,050
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Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak 2005 yili verileri c¢ergevesinde
Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz degiskenin, kisi basina mortgage kredileri olan
bagimli degisken {izerindeki belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan c¢oklu
regresyon modelinde s6z konusu bagimsiz degiskenlerin Standartlagtirilmamis
Katsayilar1 (B) ile bu katsayilarin modeldeki istatistiksel anlamlilik dereceleri (p)
birlikte degerlendirildiginde; Mortgage GSMH Oraninin 0,078 katsayisi ile kisi basina

mortgage kredileri iizerinde istatistiksel agidan anlamli belirleyici etkisi bulgulanmustir.

5.3.1.4. Gelismekte Olan Ulkeler Korelasyon Analizinden Secilmis
Parametreler (2006) Coklu Regresyon Analizi

Gelismekte Olan Ulkeler igin 2006 yili verilerini kapsayan korelasyon
analizinde bagimli degisken olan kisi basina mortgage ile bagimsiz degiskenlerden
yalnizca Kisi Basina GSMH ve Mortgage GSMH orami arasinda istatistiksel agidan
anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir. Bu neden ile bagimsiz degiskenlerden
Kisi Basina GSMH ve Mortgage GSMH oran1 se¢ilmis parametreler olarak bagimsiz
degisken kisi basina mortgage olan ¢oklu regresyon modelinin kurulusu asagidaki

tabloda ¢alisilmstir.

Tablo 5.49. Gelismekte Olan Ulkeler Secilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli
(2006)

Tahminin Std.
Model R R’ Ayarh R? Hatasi

1 ,983° 967 959 ,1883

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Oran

Yukaridaki tabloda Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak kurulmus olan;
bagimli degiskenin kisi bagina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina
GSMH ile Mortgage GSMH Orani1 oldugu 2006 yili verilerine ait ¢oklu regresyon
modelinin Belirtme Katsayis1 (Ayarli R*) 0,959 olmakla giiglii bir model oldugu

bulunmustur.
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Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak 2006 yili verileri cercevesinde Kisi
Basina GSMH ve Mortgage GSMH orani olan bagimsiz degiskenlerin, kisi basima
mortgage kredileri olan bagimli degisken tizerindeki belirleyiciligini analiz etmek {izere
kurulan ¢oklu regresyon modelinin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek igin

yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonuglari agagida verilmektedir.

Tablo 5.50. Gelismekte Olan Ulkeler Secilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli
Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2006)

Kareler Defl.
Model" Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 9,267 2 4,634/ 130,639(,000"
Kalan ,319 91,035
Toplam 9,587 11

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orani

b. Bagimli Degisken: Kisi Basina Mortgage
p<0,050

Geligsmekte olan iilkelere yonelik olarak 2006 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Basina GSMH ve Mortgage GSMH orani olan bagimsiz degiskenlerin, kisi basina
mortgage kredileri olan bagimli degisken {izerindeki belirleyiciligini analiz etmek {lizere
kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamlilig1 i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi
(ANOVA) Testi sonucunda kurulan ¢oklu regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05

diizeyinde anlamli bulunmustur.

Geligmekte olan iilkelere yonelik olarak 2006 y1l1 verileri ¢er¢evesinde kurulan
coklu regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicileri olan Kisi
Basina GSMH ve Mortgage GSMH oranm1 olan bagimsiz degiskenlerin katsayilari
asagidaki tabloda ele alinmaktadir.
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Tablo 5.51. Gelismekte Olan Ulkeler Se¢ilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli

Katsayilar1 (2006)

Std.mams Std.mas

Katsayilar Katsayilar
Model” B Std. Hata Beta t p
Sabite -,500[,176 -2,847(,019
Mortgage GSMH Orani ,080 ,008 ,854 10,244,000
Kisi Basina GSMH 0,000{,000 ,176 2,108,064

a. Bagimli Degigken: Kisi Bagina Mortgage
p<0,050

Geligsmekte olan iilkelere yonelik olarak 2006 yili verileri cergevesinde Kisi
Basina GSMH ve Mortgage GSMH orani olan bagimsiz degiskenlerin, kisi basina
mortgage kredileri olan bagimli degisken tizerindeki belirleyiciligini analiz etmek {izere
kurulan ¢oklu regresyon modelinde s6z konusu bagimsiz degiskenlerin
Standartlastirilmamis Katsayilar1 (B) ile bu katsayilarin modeldeki istatistiksel
anlamlilik dereceleri (p) birlikte degerlendirildiginde; Mortgage GSMH Oraninin 0,080
katsayis1 ile kisi basma mortgage kredileri iizerinde istatistiksel acidan anlamli

belirleyici etkisi bulgulanmistir.

5.3.2. Yiikselen Ekonomiler (2006) Analizleri

Yiikselen ekonomilere yonelik 2006 yili i¢in yapilan analizler (a) Betimsel
Analizleri, (b) Korelasyon Analizi, (c) Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Analizi ve
(d) Korelasyon Analizinden Se¢ilmis Parametrelere gore Coklu Regresyon Analizi

olmak lizere asagida ele alinmaktadir.

5.3.2.1. Yiikselen Ekonomiler (2006) Betimsel Analizleri

Yiikselen ekonomilere yonelik 2006 yili i¢in verilere ait merkezi dagilim

istatistikleri agagidaki tabloda ¢alisilmaktadir.
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Tablo 5.52. Yiikselen Ekonomiler Merkezi Dagilim Istatistikleri (2006)

Mortgage Kisi Bagina |Kisi Basina
Mortgage | GSMH Orami| Mortgage GSMH
(milyon €) (%) © ©
Ulke (N) 11 11 11 11
Ortalama 262498,64 32,291 6,936 20384,28
Ort. Std. Hata 113028,24 5,5684 1,3947 2042,53
Medyan 91895,00 32,200 5,100 18867,92
Mod 1770° 6,6,8" 11267,61°
Std. Sapma 374872,27 18,4683 4,6256 6774,30

a. Coklu mod var. Kiigiik degerdeki gosterilmekte.

Yukaridaki tabloda incelenen Yiikselen ekonomilerin 2006 yilina ait Merkezi

Dagilim Istatistiklerinde 11 iilkenin ortalama Mortgage kredileri toplami 262498,64

milyon avro, ortalama Mortgage GSMH Oranmnin %32,291, ortalama kisi basma

mortgage degerinin 6,936 avro ve Kisi Basina GSMH degerinin 20384,28 avro oldugu

gosterilmektedir.

5.3.2.2. Yiikselen Ekonomiler (2006) Korelasyon Analizi

Yiikselen ekonomilere yonelik 2006 yili icin verilere ait korelasyon analizi

asagidaki tabloda caligilmaktadir.
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Tablo 5.53. Yiikselen Ekonomiler Korelasyon Analizi (2006)

Mortgage Kisi Basina Kisi Basina
Mortgage | GSMH Oram Mortgage GSMH

r 1(,523 778" 653"
Mortgage p ,099 ,005 ,030

N 11 11 11 11

r ,523 1,862 311
Zgﬁﬁzeram p 099 ,001 351

N 11 11 11 11

N r 778 ,8627 1[,709°

;‘E‘rz 22:3 p 1,005 ,001 015

N 11 11 11 11
. r 653" 311 ,709" 1
Glssllwésma ,030 351 015

N 11 11 11 11
*##_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

<0,050

Yukaridaki tabloda gosterilen yiikselen ekonomilere yonelik 2006 yili i¢in
verilere ait korelasyon analizi sonuglarina gore bagimli degisken olan kisi basina
mortgage ile bagimsiz degiskenler olan Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri toplam1
ve Mortgage GSMH Orani arasinda istatistiksel acidan anlamli korelasyon bulundugu

belirlenmistir.

Ayrica, Kisi Basina GSMH ile kisi basina mortgage ve Mortgage kredileri
toplam1 arasinda da istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir.
Bunun yani sira, Mortgage kredileri toplami ile kisi basina mortgage ve Kisi Basina

GSMH arasinda da istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir.

Bu durumda Kisi Basina GSMH ve Mortgage kredileri toplami; kisi basina

mortgage ile karsilastirilabilir korelasyon 6nemine sahip sahip degildir.
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5.3.2.3. Yiikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler (2006) Coklu

Regresyon Analizi

Yiikselen ekonomilere yonelik olarak bagimli degiskenin kisi basina mortgage
kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile
Mortgage GSMH Orani oldugu 2006 yili verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin
kurulusu asagidaki tabloda ¢aligilmaktadir.

Tablo 5.54. Yiikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli (2006)

Tahminin Std.
Model R R’ Ayarh R? Hatasi

1 ,987° 975 ,964 ,8760

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

Yukaridaki tabloda Yiikselen ekonomilere yonelik olarak kurulmus olan;
bagimli degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2006 yil
verilerine ait goklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi (Ayarli R?) 0,946 olmakla

giiclii bir model oldugu bulunmustur.

Yiikselen ekonomilere yonelik olarak 2006 yili verileri g¢ercevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken tizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan coklu regresyon modelinin istatistiksel
olarak anlamliligini test etmek i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi

sonuclari agagida verilmektedir.
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Tablo 5.55. Yiikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek

Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2006)

Kareler Defl.
Model” Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 208,594 3 69,531 90,612,000"
Kalan 5,371 7,767
Toplam 213,965 10

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

b. Bagimh Degisken: Kisi Basina Mortgage

p<0,050

Yiikselen ekonomilere yonelik olarak 2006 yili verileri ¢ergevesinde Kisi

Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz

degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki

belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamlilig1 igin

yapilan Tek YoOnlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonucunda kurulan coklu

regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Yiikselen Ekonomilere yonelik olarak 2006 yili verileri gercevesinde kurulan

coklu regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicileri olan Kisi

Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz

degiskenlerin katsayilar1 asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.56. Yiikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli

Katsayilar1 (2006)

Std.mamis Std.mis

Katsayilar Katsayilar
Model” B Std. Hata Beta t p
Sabite -4,228 1,105 -3,826(,006
Mortgage 0,000(,000 ,191 2,161,068
Mortgage GSMH Oram ,161 ,018 ,643 9,140/,000
Kisi Basina GSMH ,000 ,000 ,384 4,855,002

a. Bagimli Degisken: Kisi Bagina Mortgage
p<0,050
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Yiikselen ekonomilere yonelik olarak 2006 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinde s6z konusu
bagimsiz degiskenlerin Standartlagtirilmanuis Katsayilart (B) ile bu katsayilarin
modeldeki istatistiksel anlamlilik dereceleri (p) birlikte degerlendirildiginde; Mortgage
GSMH Oraninin 0,161 katsayist ile kisi basina mortgage kredileri iizerinde istatistiksel

acidan anlaml belirleyici etkisi bulgulanmistir.

5.3.2.4. Yiikselen Ekonomiler Korelasyon Analizinden Se¢ilmis

Parametreler (2006) Coklu Regresyon Analizi

Korelasyon analizinde kisi basina mortgage bagimli degiskeninin biitiin
bagimsiz degiskenler ile korelasyon (karsilikli iligki) icerisinde olmasindan dolay1
ayrica se¢ilmis parametre belirlemek miimkiin olmamistir. Bu neden ile Yiikselen
Ekonomiler i¢in 2006 yili analizlerinde Biitiin Parametreler i¢in yapilan analizler ile

yetinilmigtir.

5.3.3. Gelismis Ulkeler (2006) Analizleri

Gelismis iilkelere yonelik 2006 yili icin yapilan analizler (a) Betimsel
Analizleri, (b) Korelasyon Analizi, (c) Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Analizi ve
(d) Korelasyon Analizinden Se¢ilmis Parametrelere gore Coklu Regresyon Analizi

olmak iizere asagida ele alinmaktadir.
5.3.3.1. Gelismis Ulkeler (2006) Betimsel Analizleri

Gelismis tilkelere yonelik 2006 yili igin verilere ait merkezi dagilim

istatistikleri agagidaki tabloda ¢alisilmaktadir.
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Tablo 5.57. Gelismis Ulkeler Merkezi Dagilim Istatistikleri (2006)

Kisi
Mortgage Basina |Kisi Basina
Mortgage | GSMH Oram | Mortgage | GSMH
(milyon €) (o) © ©
Ulke (N) 10 10 10 10
Ortalama 309039,300 68,810 26,770  39917,33
Ort. Std. Hata 150068,763 8,9818 3,4749 3874,18
Medyan 148393,500 72,800 27,750|  37147,12
Mod 9828* 23,5° 7,3% 31063,83"
Std. Sapma 474559,098 28,4030 10,9887 12251,23

a. Coklu mod var. Kiiciik degerdeki gosterilmekte.

Yukaridaki tabloda incelenen Gelismis llkelerin 2006 yilina ait Merkezi

Dagilim Istatistiklerinde 10 iilkenin ortalama Mortgage kredileri toplami 309039,300

milyon avro, ortalama Mortgage GSMH Oranmnin %68,810, ortalama kisi basina

mortgage degerinin 26,770 avro ve Kisi Basina GSMH degerinin 39917,33 avro oldugu

gosterilmektedir.

5.3.3.2. Gelismis Ulkeler (2006) Korelasyon Analizi

Gelismis iilkelere yonelik 2006 yili igin verilere ait korelasyon analizi

asagidaki tabloda caligilmaktadir.
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Tablo 5.58. Gelismis Ulkeler Korelasyon Analizi (2006)

Mortgage Kisi Basina Kisi Basina
Mortgage | GSMH Oram Mortgage GSMH
r 1,401 ,137 -,350
Mortgage p ,251 ,706 ,321
N 10 10 10 10
r 401 1,887 -223
Mortgage
251 001 536
GSMH Oram [P ’ . .
N 10 10 10 10
r 137 887" 11,219
Kisi B
151 Dasina 706 ,001 543
Mortgage
N 10 10 10 10
r -,350 -,2231,219 1
Kisi Basina
321 536 543
GSMH . - .
N 10 10 10 10
**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
p<0,050

Yukaridaki tabloda gosterilen gelismis iilkelere yonelik 2006 yil1 i¢in verilere
ait korelasyon analizi sonuglarina gore bagimli degisken olan kisi basina mortgage ile
bagimsiz degiskenlerden yalnizca Mortgage GSMH Orani arasinda istatistiksel agidan

anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir.

Bu durumda kisi basina mortgage ile karsilastirilabilir korelasyon onemine

sahip baska bir degisken belirlenmemistir.

5.3.3.3. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler (2006) Coklu Regresyon

Analizi

Gelismis iilkelere yonelik olarak bagimli degiskenin kisi basina mortgage
kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri toplamu ile
Mortgage GSMH Orani oldugu 2006 yili verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin
kurulusu asagidaki tabloda ¢aligilmaktadir.
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Tablo 5.59. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli (2006)

Tahminin Std.
Model R R’ Ayarh R? Hatasi

1 ,992° 984 977 1,6835

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

Yukaridaki tabloda Gelismis Ulkelere yonelik olarak kurulmus olan bagiml
degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2006 yili
verilerine ait coklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi (Ayarli R?) 0,977 olmakla

giiclii bir model oldugu bulunmustur.

Gelismis tilkelere yonelik olarak 2006 yili verileri gercevesinde Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinin istatistiksel
olarak anlamliligin1 test etmek icin yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi

sonuclar1 agagida verilmektedir.

Tablo 5.60. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek Yonlii
Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2006)

Kareler Defl.
Model" Toplamm Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 1069,756 3 356,585 125,814(,000"
Kalan 17,005 6 2,834
Toplam 1086,761 9

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

b. Bagimli Degisken: Kisi Basina Mortgage
p<0,050

Gelismis iilkelere yonelik olarak 2006 yili verileri gercevesinde Kisi Basina

GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz

degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
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belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamlilig1 i¢in
yapilan Tek YoOnlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonucunda kurulan ¢oklu

regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde anlaml1 bulunmustur.

Gelismis Ulkelere yonelik olarak 2006 yili verileri ger¢evesinde kurulan ¢oklu
regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicileri olan Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz

degiskenlerin katsayilar1 asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.61. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Katsayilar

(2006)

Std.mamis Std.mis

Katsayilar Katsayilar
Model® B Std. Hata Beta t p
Sabite -14,073 2,669 -5,2731,002
Mortgage 0,0001{,000 -,136| -2,327(,059
Mortgage GSMH Orani 399 ,022 1,031 18,413(,000
Kisi Basina GSMH ,000 ,000 ,401 7,325/,000

a. Bagimli Degisken: Kisi Bagina Mortgage
p<0,050

Geligmis iilkelere yonelik olarak 2006 yili verileri ¢ergevesinde Kisi Bagina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan c¢oklu regresyon modelinde s6z konusu
bagimsiz degiskenlerin Standartlastirilmamig Katsayilart (B) ile bu katsayilarin
modeldeki istatistiksel anlamlilik dereceleri (p) birlikte degerlendirildiginde; Mortgage
GSMH Oraninin 0,399 katsayisi ile kisi basina mortgage kredileri iizerinde istatistiksel

acidan anlaml belirleyici etkisi bulgulanmistir.
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5.3.3.4. Gelismis Ulkeler Korelasyon Analizinden Secilmis Parametreler

(2006) Coklu Regresyon Analizi

Gelismis iilkeler i¢cin 2006 yili1 verilerini kapsayan korelasyon analizinde
bagimli degisken olan kisi basina mortgage ile bagimsiz degiskenlerden yalnizca
Mortgage GSMH Oranmi arasinda istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu
belirlenmistir. Bu neden ile bagimsiz degiskenlerden Mortgage GSMH Orani se¢ilmis
parametre olarak bagimsiz degisken kisi basina mortgage olan ¢oklu regresyon

modelinin kurulusu asagidaki tabloda calisilmistir.

Tablo 5.62. Gelismis Ulkeler Segilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli (2006)

Tahminin Std.
Model R R? Ayarh R? Hatasi

1 ,887% ,788 ,761 5,3723

a. Tahmin ediciler: Sabite, Mortgage GSMH Orani

Yukaridaki tabloda Gelismis Ulkelere yénelik olarak kurulmus olan; bagimli
degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenin Mortgage GSMH
Oran1 oldugu 2006 yili verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi

(Ayarli R?) 0,761 olmakla giiclii bir model oldugu bulunmustur.

Geligmis iilkelere yonelik olarak 2006 yili verileri cergevesinde Mortgage
GSMH Orant olan bagimsiz degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli
degisken {izerindeki belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan coklu regresyon
modelinin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek icin yapilan Tek Yonlii Varyans

Analizi (ANOVA) Testi sonuglar1 asagida verilmektedir.
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Tablo 5.63. Gelismis Ulkeler Se¢ilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek
Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2006)

Kareler Defl.
Model” Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 855,869 1 855,869 29,654(,001*
Kalan 230,892 8 28,861
Toplam 1086,761 9

a. Tahmin ediciler: Sabite, Mortgage GSMH Oram

b. Bagimh Degisken: Kisi Basina Mortgage
p<0,050

Gelismis iilkelere yonelik olarak 2006 yili verileri ¢ergevesinde Mortgage
GSMH Orani olan bagimsiz degiskenlerin, kisi bagina mortgage kredileri olan bagimli
degisken Ttzerindeki belirleyiciligini analiz etmek tiizere kurulan coklu regresyon
modelinin anlamliligi i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi
sonucunda kurulan c¢oklu regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde

anlamli bulunmustur.

Gelismis Ulkelere yonelik olarak 2006 yili verileri ¢ergevesinde kurulan ¢oklu
regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicisi olan Mortgage

GSMH Orani bagimsiz degiskeninin katsayis1 asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.64. Gelismis Ulkeler Segilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli

Katsayilar1 (2006)
Std.manms Std.mis
Katsayilar Katsayilar
Model” B Std. Hata Beta t p
Sabite 3,145 4,659 ,675 ,519
Mortgage GSMH Orani ,343 ,063 ,887 5,446,001

a. Bagimli Degisken: Kisi Bagina Mortgage
p<0,050
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Gelismis tilkelere yonelik olarak 2006 yili verileri g¢ergevesinde Mortgage
GSMH Orani olan bagimsiz degiskenlerin, kisi bagina mortgage kredileri olan bagimli
degisken Ttzerindeki belirleyiciligini analiz etmek tiizere kurulan coklu regresyon
modelinde s6z konusu bagimsiz degiskenlerin Standartlastirilmamig Katsayilari (B) ile
bu katsayillarin modeldeki istatistiksel anlamlilik  dereceleri (p)  birlikte
degerlendirildiginde; Mortgage GSMH Oraninin 0,343 katsayis1 ile kisi basma

mortgage kredileri iizerinde istatistiksel agidan anlamli belirleyici etkisi bulgulanmustir.
5.4. Uygulamamn 2007 Yili Analizleri

Uygulamaya ait 2007 yili analizleri Gelismekte Olan Ulkeler, Yiikselen
Ekonomiler ve Gelismis Ulkeler bazinda asagida calisilmaktadir.

5.4.1. Gelismekte Olan Ulkeler (2007) Analizleri

Gelismekte olan tlkelere yonelik 2004 yili i¢in yapilan analizler (a) Betimsel
Analizleri, (b) Korelasyon Analizi, (c) Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Analizi ve
(d) Korelasyon Analizinden Seg¢ilmis Parametrelere gore Coklu Regresyon Analizi

olmak iizere asagida ele alinmaktadir.
5.4.1.1. Gelismekte Olan Ulkeler (2007) Betimsel Analizleri

Gelismekte olan iilkelere yonelik 2007 yili i¢in verilere ait merkezi dagilim

istatistikleri agagidaki tabloda ¢alisilmaktadir.
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Tablo 5.65. Gelismekte Olan Ulkeler Merkezi Dagilim Istatistikleri (2007)

Mortgage Kisi Bagina |Kisi Basina
Mortgage GSMH Oram Mortgage GSMH
(milyon €) (%) (bin €) €)
Ulke (N) 11 11 11 11
Ortalama 9065,64 10,800(,8182 6292,2
Ort. Std. Hata 3026,689 2,5784(,26390 885,5
Medyan 6529,00 9,900(,3700 5789,5
Mod 536° 11,0,17 2093,02*
Std. Sapma 10038,393 8,552 0,875 2936,819

a. Coklu mod var. Kiigiik degerdeki gosterilmekte.

Yukaridaki tabloda incelenen Gelismekte olan {ilkelerin 2007 yilina ait

Merkezi Dagilim Istatistiklerinde 11 iilkenin ortalama Mortgage kredileri toplami

9065,64 milyon avro, ortalama Mortgage GSMH Oraninin %10,800, ortalama Kkisi

basina mortgage degerinin 818,2 avro ve Kisi Basina GSMH degerinin 6292,2 avro

oldugu gosterilmektedir.

5.4.1.2. Gelismekte Olan Ulkeler (2007) Korelasyon Analizi

Gelismekte olan tilkelere yonelik 2007 yili igin verilere ait korelasyon analizi

asagidaki tabloda caligilmaktadir.
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Tablo 5.66.

Gelismekte Olan Ulkeler Korelasyon Analizi (2007)

Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage GSMH Oram | Mortgage GSMH
r 1 -,001(,093 ,353
Mortgage p 997 , 787 ,287
N 11 11 11 11
r -,001 1,956 491
Mortgage
997 000 125
GSMH Oram [P . . -
N 11 11 11 11
r ,093 956" 1,713
Kisi B
151 Dasina 787 ,000 014
Mortgage
N 11 11 11 11
r 353 491 713" 1
Kisi Basina
287 125 014
GSMH . . -
N 11 11 11 11

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

<0,050

Yukaridaki tabloda gosterilen gelismekte olan {ilkelere yonelik 2007 yili igin

verilere ait korelasyon analizi sonucglarina goére bagimli degisken olan kisi basina

mortgage ile bagimsiz degiskenlerden yalnizca Mortgage GSMH Orani ve Kisi Basina

GSMH arasinda istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir.

Bu durumda kisi basina mortgage ile karsilastirilabilir korelasyon onemine

sahip baska bir degisken belirlenmemistir.

5.4.1.3. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler (2007) Coklu

Regresyon Analizi

Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak bagimli degiskenin kisi basina

mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri
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toplami ile Mortgage GSMH Orani1 oldugu 2007 yili verilerine ait ¢oklu regresyon

modelinin kurulusu asagidaki tabloda ¢alisilmaktadir.

Tablo 5.67. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli
(2007)

Tahminin Std.

Model R R’ Ayarh R? Hatasi

1 ,997% 993 ,990 ,08708

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage, Mortgage GSMH Orani

Yukaridaki tabloda Gelismekte olan lilkelere yonelik olarak kurulmus olan;
bagimli degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2007 yih
verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi (Ayarli R?) 0,990 olmakla

giiclii bir model oldugu bulunmustur.

Geligsmekte olan iilkelere yonelik olarak 2007 yili verileri cergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken tizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan coklu regresyon modelinin istatistiksel
olarak anlamliligini test etmek i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi

sonuclar1 agagida verilmektedir.

Tablo 5.68. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek
Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2007)

Kareler Defl.
Model” Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 7,608 3 2,536 334,461[,000*
Kalan ,053 7(,008
Toplam 7,661 10

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage, Mortgage GSMH Orani

b. Bagiml Degisken: Kisi Basina Mortgage
p<0,050
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Geligsmekte olan iilkelere yonelik olarak 2007 yili verileri cergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamliligi igin
yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonucunda kurulan coklu

regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde anlaml1 bulunmustur.

Geligmekte olan tilkelere yonelik olarak 2007 yil1 verileri ¢er¢evesinde kurulan
coklu regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicileri olan Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz

degiskenlerin katsayilar1 asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.69. Gelismekte Olan Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli
Katsayilar1 (2007)

Std.mamis Std.mis

Katsayilar Katsayilar
Model” B Std. Hata Beta t p
Sabite -,662(,065 -10,158,000
Mortgage 0,000{,000 -,024| -,685[,515
Mortgage GSMH Orani ,081 ,004 ,793 21,450(,000
Kisi Basina GSMH 0,000(,000 ,332 8,391,000

a. Bagimli Degisken: Kisi Bagina Mortgage
p<0,050

Geligsmekte olan iilkelere yonelik olarak 2007 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinde s6z konusu
bagimsiz degiskenlerin Standartlastirilmamig Katsayilart (B) ile bu katsayilarin
modeldeki istatistiksel anlamlilik dereceleri (p) birlikte degerlendirildiginde; Mortgage
GSMH Oraninin 0,181 katsayisi ile kisi basina mortgage kredileri iizerinde istatistiksel

acidan anlamli belirleyici etkisi bulgulanmustir.
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5.4.1.4. Gelismekte Olan Ulkeler Korelasyon Analizinden Secilmis
Parametreler (2007) Coklu Regresyon Analizi

Gelismekte Olan Ulkeler igin 2007 yili verilerini kapsayan korelasyon
analizinde bagimli degisken olan kisi basina mortgage ile bagimsiz degiskenlerden
yalnizca Kisi Basina GSMH ve Mortgage GSMH orani arasinda istatistiksel acgidan
anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir. Bu neden ile bagimsiz degiskenlerden
Kisi Basina GSMH ve Mortgage GSMH oran1 se¢ilmis parametreler olarak bagimsiz
degisken kisi basimma mortgage olan ¢oklu regresyon modelinin kurulusu asagidaki

tabloda calisilmustir.

Tablo 5.70. Gelismekte Olan Ulkeler Se¢ilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli
(2007)

Tahminin Std.
Model R R’ Ayarh R? Hatasi

1 ,996° 993 991 ,08414

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orant

Yukaridaki tabloda Gelismekte olan iilkelere yonelik olarak kurulmus olan;
bagimli degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina
GSMH ile Mortgage GSMH Oranm1 oldugu 2007 yili verilerine ait ¢oklu regresyon
modelinin Belirtme Katsayisi (Ayarli R?) 0,991 olmakla giiclii bir model oldugu

bulunmustur.

Geligsmekte olan iilkelere yonelik olarak 2007 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Basina GSMH ve Mortgage GSMH orani olan bagimsiz degiskenlerin, kisi basina
mortgage kredileri olan bagimli degisken {izerindeki belirleyiciligini analiz etmek {lizere
kurulan ¢oklu regresyon modelinin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek igin

yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonuclari agagida verilmektedir.
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Tablo 5.71. Gelismekte Olan Ulkeler Se¢ilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli
Tek Yonli Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2007)

Kareler Defl.
Model” Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 7,604 2 3,802 537,065(,000"
Kalan ,057 81,007
Toplam 7,661 10

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Oram

b. Bagimh Degisken: Kisi Basina Mortgage

p<0,050

Geligmekte olan iilkelere yonelik olarak 2007 yili verileri cergevesinde Kisi

Basina GSMH ve Mortgage GSMH orani olan bagimsiz degiskenlerin, kisi basima

mortgage kredileri olan bagimli degisken iizerindeki belirleyiciligini analiz etmek {izere

kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamlilig1 i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi

(ANOVA) Testi sonucunda kurulan ¢oklu regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05

diizeyinde anlamli bulunmustur.

Gelismekte Olan Ulkelere yénelik olarak 2007 yili verileri cergevesinde

kurulan goklu regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicisi olan

Kisi Basina GSMH ve Mortgage GSMH oran1 bagimsiz degiskenlerinin katsayilari

asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.72. Gelismekte Olan Ulkeler Secilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli
Katsayilar1 (2007)

Std.mamis Std.mis

Katsayilar Katsayilar
Model® B Std. Hata Beta t p
Sabite -,666/,063 -10,620/,000
Mortgage GSMH Orani ,082 ,004 ,799 22,884(,000
Kisi Basina GSMH 0,00{,000 ,321 9,188,000

a. Bagimli Degigken: Kisi Bagina Mortgage

p<0,050
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Geligsmekte olan iilkelere yonelik olarak 2007 yili verileri cergevesinde Kisi
Basina GSMH ve Mortgage GSMH orani olan bagimsiz degiskenlerin, kisi basina
mortgage kredileri olan bagimli degisken tlizerindeki belirleyiciligini analiz etmek {izere
kurulan ¢oklu regresyon modelinde s6z konusu bagimsiz degiskenlerin
Standartlastirilmamis Katsayilar1 (B) ile bu katsayilarin modeldeki istatistiksel
anlamlilik dereceleri (p) birlikte degerlendirildiginde; Mortgage GSMH Oraninin 0,082
katsayis1 ile kisi basma mortgage kredileri iizerinde istatistiksel acidan anlamli

belirleyici etkisi bulgulanmistir.

5.4.2. Yiikselen Ekonomiler (2007) Analizleri

Yiikselen ekonomilere yonelik 2007 yili i¢in yapilan analizler (a) Betimsel
Analizleri, (b) Korelasyon Analizi, (c) Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Analizi ve
(d) Korelasyon Analizinden Seg¢ilmis Parametrelere gore Coklu Regresyon Analizi

olmak lizere asagida ele alinmaktadir.
5.4.2.1. Yiikselen Ekonomiler (2007) Betimsel Analizleri

Yiikselen ekonomilere yonelik 2007 yili i¢in verilere ait merkezi dagilim

istatistikleri agagidaki tabloda ¢alisilmaktadir.

Tablo 5.73. Yiikselen Ekonomiler Merkezi Dagilim Istatistikleri (2007)

Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage | GSMH Oram Mortgage GSMH
(milyon €) (%) (bin €) ©)
Ulke (N) 11 11 11 11
Ortalama 269550,64 36,209 7,3455 19753,2
Ort. Std. Hata 116255,383 5,2767 1,34611 1980,2
Medyan 69363,00 36,300 6,2100 19799,1
Mod 2021° 8,0° 1,32%  11542,70°
Std. Sapma 385575,485 17,5010 4,46454|  6567,580

a. Coklu mod var. Kiigiik degerdeki gosterilmekte.
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Yukaridaki tabloda incelenen Yiikselen ekonomilerin 2007 yilina ait Merkezi
Dagilim Istatistiklerinde 11 iilkenin ortalama Mortgage kredileri toplami 269550,64
milyon avro, ortalama Mortgage GSMH Oraninin %36,209, ortalama kisi basina
mortgage degerinin 7345,5 avro ve Kisi Basina GSMH degerinin 19753,2 avro oldugu

gosterilmektedir.
5.4.2.2. Yiikselen Ekonomiler (2007) Korelasyon Analizi

Yiikselen ekonomilere yonelik 2007 yili icin verilere ait korelasyon analizi

asagidaki tabloda caligilmaktadir.

Tablo 5.74. Yiikselen Ekonomiler Korelasyon Analizi (2007)

Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage GSMH Orani Mortgage GSMH

r 11,380 787" 8317
Mortgage p ,249 ,004 ,002

N 11 11 11 11

r ,380 1,830 ,185
Zgﬁﬁzeram p ,249 ,002 587

N 11 11 11 11

N r 187 8307 1,670°

;‘E‘rz 22:3 p  |,004 ,002 024

N 11 11 11 11
. r 8317 ,185 ,670" 1
Glssllwéslna 002 587 024

N 11 11 11 11
##_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

<0,050

Yukaridaki tabloda gosterilen yiikselen ekonomilere yonelik 2007 yili i¢in
verilere ait korelasyon analizi sonuglarina gore bagimli degisken olan kisi basina

mortgage ile bagimsiz degiskenler olan Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami1
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ve Mortgage GSMH Orani arasinda istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu

belirlenmistir.

Ayrica, Kisi Basina GSMH ile yalnizca kisi bagina mortgage, Mortgage
kredileri toplam1 ve kisi basima mortgage arasinda da istatistiksel agidan anlamli
korelasyon bulundugu belirlenmistir. Bunun yani sira, Mortgage kredileri toplami ile
yalnizca Kisi Basina GSMH ve Kisi Basina GSMH arasinda da istatistiksel agidan

anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir.

Bu durumda Kisi Basina GSMH ve Mortgage kredileri toplami; kisi basina

mortgage ile karsilagtirilabilir korelasyon dnemine sahip degildir.

5.4.2.3. Yiikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler (2007) Coklu

Regresyon Analizi

Yiikselen ekonomilere yonelik olarak bagimli degiskenin kisi basina mortgage
kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile
Mortgage GSMH Orani1 oldugu 2007 yili verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin
kurulusu asagidaki tabloda ¢alisilmaktadir.

Tablo 5.75. Yiikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli (2007)

Tahminin Std.
Model R R’ Ayarh R? Hatasi

1 ,991° 981 973 , 72869

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

Yukaridaki tabloda Yikselen ekonomilere yonelik olarak kurulmus olan;
bagimli degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2007 yih
verilerine ait goklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi (Ayarli R?) 0,973 olmakla

giiclii bir model oldugu bulunmustur.
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Yiikselen ekonomilere yonelik olarak 2007 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinin istatistiksel
olarak anlamliligin1 test etmek icin yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi

sonuglar1 agagida verilmektedir.

Tablo 5.76. Yiikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek
Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2007)

Kareler Defl.
Model" Toplamm Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 195,604 3 65,201| 122,791,000"
Kalan 3,717 7(,531
Toplam 199,321 10

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Bagina GSMH, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

b. Bagimh Degisken: Kisi Basina Mortgage
p<0,050

Yiikselen ekonomilere yonelik olarak 2007 yili verileri ¢ergevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamlilig igin
yapilan Tek Yonli Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonucunda kurulan ¢oklu

regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde anlaml1 bulunmustur.

Yiikselen Ekonomilere yonelik olarak 2007 yil1 verileri ¢er¢evesinde kurulan
coklu regresyon modelindeki kisi bagina mortgage kredilerinin belirleyicileri olan Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz

degiskenlerin katsayilar1 asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

261




Tablo 5.77. Yikselen Ekonomiler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli

Katsayilar1 (2007)
Std.mas
Std.mams Katsayillar | Katsayilar
Model” B Std. Hata Beta t p
Sabite -4,153 1,273 -3,263(,014
Mortgage 0,000(,000 ,253 2,482,042
Mortgage GSMH Oram |,171 ,015 ,671 11,636(,000
Kisi Basina GSMH ,000 ,000 ,336 3,493(,010

a. Bagimli Degisken: Kisi Bagina Mortgage
p<0,050

Yiikselen ekonomilere yonelik olarak 2007 yili verileri g¢ercevesinde Kisi
Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {izere kurulan coklu regresyon modelinde s6z konusu
bagimsiz degiskenlerin Standartlagtirilmanis Katsayilar1 (B) ile bu katsayilarin
modeldeki istatistiksel anlamlilik dereceleri (p) birlikte degerlendirildiginde; Mortgage
GSMH Oraninin 0,171 katsayisi ile kisi basina mortgage kredileri lizerinde istatistiksel

acidan anlamli belirleyici etkisi bulgulanmistir.

5.4.2.4. Yiikselen Ekonomiler Korelasyon Analizinden Secilmis

Parametreler (2007) Coklu Regresyon Analizi

Korelasyon analizinde kisi basina mortgage bagimli degiskeninin biitiin
bagimsiz degiskenler ile korelasyon (karsilikli iligki) icerisinde olmasindan dolay1
ayrica se¢ilmig parametre belirlemek mimkiin olmamistir. Bu neden ile Yiikselen
Ekonomiler i¢in 2007 yili analizlerinde Biitiin Parametreler i¢in yapilan analizler ile

yetinilmigtir.

5.4.3. Gelismis Ulkeler (2007) Analizleri

Gelismis iilkelere yonelik 2007 yili i¢in yapilan analizler (a) Betimsel

Analizleri, (b) Korelasyon Analizi, (c) Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Analizi ve
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(d) Korelasyon Analizinden Secilmis Parametrelere gore Coklu Regresyon Analizi

olmak {izere asagida ele alinmaktadir.
5.4.3.1. Gelismis Ulkeler (2007) Betimsel Analizleri

Gelismis tilkelere yonelik 2007 yili igin verilere ait merkezi dagilim

istatistikleri agagidaki tabloda caligilmaktadir.

Tablo 5.78. Gelismis Ulkeler Merkezi Dagilim Istatistikleri (2007)

Mortgage Kisi Basina |Kisi Basina
Mortgage | GSMH Oram1 | Mortgage GSMH
(milyon €) (%) (bin €) ©)
Ulke (N) 11 11 11 11
Ortalama 297910,09 65,382 27,6009 42673,9
Ort. Std. Hata 151670,280 9,5452 4,26928 4182,2
Medyan 139842,00 57,000 29,0300 36333,3
Mod 13847° 23,9 7,82%  31331,52°
Std. Sapma 503033,409 31,6577 14,160 13870,825

a. Coklu mod var. Kiigiik degerdeki gosterilmekte.

Yukaridaki tabloda incelenen Gelismis tlkelerin 2007 yilina ait Merkezi
Dagilim Istatistiklerinde 11 iilkenin ortalama Mortgage kredileri toplami 297910,09
milyon avro, ortalama Mortgage GSMH Oraninin %65,382, ortalama kisi basina
mortgage degerinin 27600,9 avro ve Kisi Basina GSMH degerinin 42673,9 avro oldugu

gosterilmektedir.
5.4.3.2. Gelismis Ulkeler (2007) Korelasyon Analizi

Gelismis ilkelere yonelik 2007 yili i¢in verilere ait korelasyon analizi

asagidaki tabloda caligilmaktadir.
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Tablo 5.79. Gelismis Ulkeler Korelasyon Analizi (2007)

Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage | GSMH Oram Mortgage GSMH
r 1,327 ,062 -,312
Mortgage p ,326 ,857 ,351
N 11 11 11 11
r 327 1/,881° -,075
Mortgage
326 000 826
GSMH Oram [P - . .
N 11 11 11 11
r ,062 881" 11,376
Kisi B
151 Dasina 857 ,000 255
Mortgage
N 11 11 11 11
r -,312 -,075,376 1
Kisi Basina
351 826 255
GSMH . . -
N 11 11 11 11
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

p<0,050

Yukaridaki tabloda gosterilen gelismis iilkelere yonelik 2007 yili i¢in verilere
ait korelasyon analizi sonuglarina gore bagimli degisken olan kisi basina mortgage ile
bagimsiz degiskenlerden yalnizca Mortgage GSMH Orani arasinda istatistiksel agidan

anlamli korelasyon bulundugu belirlenmistir.

Bu durumda kisi basina mortgage ile karsilastirilabilir korelasyon onemine

sahip baska bir degisken belirlenmemistir.

5.4.3.3. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler (2007) Coklu Regresyon

Analizi

Gelismis {ilkelere yonelik olarak bagimli degiskenin kisi basina mortgage
kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina GSMH, Mortgage kredileri toplami ile
Mortgage GSMH Orami oldugu 2007 yili verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin
kurulusu asagidaki tabloda caligilmaktadir.
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Tablo 5.80. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli (2007)

Model

R

R2

Ayarh R?

Tahminin Std.
Hatasi

1

,992°

984

977

2,13200

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

Yukaridaki tabloda Gelismis Ulkelere yénelik olarak kurulmus olan; bagiml

degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenlerin Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani oldugu 2007 yili

verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi (Ayarli R?) 0,977 olmakla

giiclii bir model oldugu bulunmustur.

Gelismis tilkelere yonelik olarak 2007 yili verileri gercevesinde Kisi Basina

GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz

degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken {iizerindeki

belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinin istatistiksel

olarak anlamliligin1 test etmek icin yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi

sonuclar1 agagida verilmektedir.

Tablo 5.81. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek Yonlii

Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2007)

Kareler Defl.
Model" Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 1973,127 3 657,709 144,697/,000"
Kalan 31,818 7 4,545
Toplam 2004,944 10

a. Tahmin ediciler: Sabite, Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Orani, Mortgage

b. Bagimli Degisken: Kisi Basina Mortgage

p<0,050

Geligmis iilkelere yonelik olarak 2007 yil1 verileri ¢ergevesinde Kisi Bagina

GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
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degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimlhi degisken {iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek {lizere kurulan ¢oklu regresyon modelinin anlamlilig i¢in
yapilan Tek YoOnlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi sonucunda kurulan ¢oklu

regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Geligmis tilkelere yonelik olarak 2007 yili verileri ¢er¢evesinde kurulan ¢oklu
regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicileri olan Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz

degiskenlerin katsayilar1 asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.82. Gelismis Ulkeler Biitiin Parametreler Coklu Regresyon Modeli Katsayilari

(2007)

Std.mamis Std.mis

Katsayilar Katsayilar
Model” B Std. Hata Beta t p
Sabite -17,015 2,744 -6,200{,000
Mortgage 0,000/,000 -,122| -2,310(,054
Mortgage GSMH Oram ,426 ,023 ,952 18,874(,000
Kisi Basina GSMH ,000 ,000 ,409 8,156{,000

a. Bagimli Degigken: Kisi Bagina Mortgage
p<0,050

Gelismis iilkelere yonelik olarak 2007 yili verileri gercevesinde Kisi Basina
GSMH, Mortgage kredileri toplami ile Mortgage GSMH Orani olan bagimsiz
degiskenlerin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimli degisken iizerindeki
belirleyiciligini analiz etmek iizere kurulan coklu regresyon modelinde s6z konusu
bagimsiz degiskenlerin Standartlagtirilmanuis Katsayilart (B) ile bu katsayilarin
modeldeki istatistiksel anlamlilik dereceleri (p) birlikte degerlendirildiginde; Mortgage
GSMH Oraninin 0,426 katsayist ile kisi basina mortgage kredileri iizerinde istatistiksel

acidan anlaml belirleyici etkisi bulgulanmistir.
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5.4.3.4. Gelismis Ulkeler Korelasyon Analizinden Secilmis Parametreler

(2007) Coklu Regresyon Analizi

Gelismis iilkeler i¢cin 2007 yili verilerini kapsayan korelasyon analizinde
bagimli degisken olan kisi basina mortgage ile bagimsiz degiskenlerden yalnizca
Mortgage GSMH Oranmi arasinda istatistiksel agidan anlamli korelasyon bulundugu
belirlenmistir. Bu neden ile bagimsiz degiskenlerden Mortgage GSMH Orani se¢ilmis
parametre olarak bagimsiz degisken kisi basina mortgage olan ¢oklu regresyon

modelinin kurulusu asagidaki tabloda calisilmistir.

Tablo 5.83. Gelismis Ulkeler Segilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli (2007)

Tahminin Std.
Model R R? Ayarh R? Hatasi

1 ,881% , 776 ,751 7,06713

a. Tahmin ediciler: Sabite, Mortgage GSMH Orani

Yukaridaki tabloda Gelismis Ulkelere yénelik olarak kurulmus olan; bagimli
degiskenin kisi basina mortgage kredileri ve bagimsiz degiskenin Mortgage GSMH
Oran1 oldugu 2007 yili verilerine ait ¢oklu regresyon modelinin Belirtme Katsayisi

(Ayarli R?) 0,751 olmakla giiclii bir model oldugu bulunmustur.

Gelismis tilkelere yonelik olarak 2007 yili verileri g¢ergevesinde Mortgage
GSMH Orant olan bagimsiz degiskenin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimh
degisken tizerindeki belirleyiciligini analiz etmek tiizere kurulan coklu regresyon
modelinin istatistiksel olarak anlamliligini test etmek i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans

Analizi (ANOVA) Testi sonuglari asagida verilmektedir.
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Tablo 5.84. Gelismis Ulkeler Se¢ilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli Tek

Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi (2007)

Kareler Defl.
Model” Toplam Faktorii | Ort. Karesi F p
1 Regresyon 1555,445 1 1555,445 31,144/,000"
Kalan 449,499 9 49,944
Toplam 2004,944 10

a. Tahmin ediciler: Sabite, Mortgage GSMH Oram

b. Bagimh Degisken: Kisi Basina Mortgage
p<0,050

Gelismis iilkelere yonelik olarak 2007 yili verileri ¢ergevesinde Mortgage
GSMH Orani olan bagimsiz degiskenin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimh
degisken Ttzerindeki belirleyiciligini analiz etmek tiizere kurulan coklu regresyon
modelinin anlamliligi i¢in yapilan Tek Yonlii Varyans Analizi (ANOVA) Testi
sonucunda kurulan c¢oklu regresyon modeli istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde

anlamli bulunmustur.

Gelismis Ulkelere yonelik olarak 2007 yili verileri ¢ergevesinde kurulan ¢oklu
regresyon modelindeki kisi basina mortgage kredilerinin belirleyicisi olan Mortgage

GSMH Orani bagimsiz degiskeninin katsayis1 asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 5.85. Gelismis Ulkeler Segilmis Parametreler Coklu Regresyon Modeli

Katsayilar1 (2007)
Std.mamis Std.mis
Katsayilar Katsayilar
Model” B Std. Hata Beta t p
Sabite 1,843 5,084 ,363 , 7125
Mortgage GSMH Oram ,394 ,071 ,881 5,581(,000

a. Bagimli Degisken: Kisi Bagina Mortgage

p<0,050
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Gelismis tilkelere yonelik olarak 2007 yili verileri g¢ergevesinde Mortgage
GSMH Orant olan bagimsiz degiskenin, kisi basina mortgage kredileri olan bagimh
degisken Ttzerindeki belirleyiciligini analiz etmek tiizere kurulan coklu regresyon
modelinde s6z konusu bagimsiz degiskenlerin Standartlastirilmamig Katsayilari (B) ile
bu katsayillarin modeldeki istatistiksel anlamlilik  dereceleri (p)  birlikte
degerlendirildiginde; Mortgage GSMH Oraninin 0,394 katsayis1 ile kisi basma

mortgage kredileri iizerinde istatistiksel agidan anlamli belirleyici etkisi bulgulanmustir.
5.5. Sonuc¢larin Toplu Degerlendirilmesi

Kisi Basmma Mortgage degiskeni, tilkelerin gelismislik kategorisine gore
(Gelismekte Olan Ulkeler, Yiikselen Ekonomiler ve Gelismis Ulkeler olmak iizere 3
kategori) ve yillara gore (2004, 2005, 2006 ve 2007 yillar1 olmak iizere 4 yil) yapilan
(3x4) 12 adet korelasyon analizinden iki adetinde —gelismekte olan iilkelere yonelik
2004 yilinda (Kisi Basina GSMH, Mortgage GSMH Oran1 ve Mortgage kredileri
toplamu ile) ve gelismekte olan iilkelere yonelik 2006 yillarinda (Kisi Basina GSMH ve
Mortgage GSMH Orani ile)- karsilastirilabilir korelasyon oOnemine sahip oldugu
bulunmustur. Diger on adet korelasyon analizinde ise baska hi¢bir degisken Kisi Basina
Mortgage degiskeni ile karsilagtirilabilir korelasyon Onemine sahip olmadigi
bulundugundan Kisi Basina Mortgage degiskeninin bagimli degisken olarak tespit
edilmis oldugundaki isabetlilik de teyit edilmis olmaktadir.

Gelismekte Olan Ulkeler icin 2004 yili, Yiikselen Ekonomiler igin 2004 yili,
Yiikselen Ekonomiler i¢in 2006 y1l1 ve Yiikselen Ekonomiler i¢in 2007 yil1 Korelasyon
analizlerinde kisi bagina mortgage bagimli degiskeninin biitiin bagimsiz degiskenler ile
korelasyon (karsilikli iligki) igerisinde olmasindan dolay1 ayrica se¢ilmis parametre
belirlemek miimkiin olmadigindan, Biitiin Parametreler i¢in yapilan analizler ile

yetinilmistir.

5.5.1. 2004 Y1l Analizleri Sonug¢lar: Toplu Degerlendirilmesi

Arastirma degiskenleri olan Mortgage kredileri toplami, Mortgage GSMH
Orani, kisi bagina mortgage kredileri ve Kisi Basina GSMH arasinda yapilan korelasyon
analizleri (2004) sonuglar1 asagidaki tabloda toplu halde degerlendirilmektedir.
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Tablo 5.86. Korelasyon Analizleri (2004) Sonuglar1 Toplu Degerlendirilmesi

Kisi Bagina Mortgage | Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage Mortgage GSMH Oram | Mortgage GSMH
r 883" 990" 1/,888"
Gelismekte
Olan Ulkeler [P ,002 000 001
N 9 9
r 858" 957" 1),743°
Yiikselen
Ekonomiler |2 ,006 ,000 035
N 8 8
r 280 ,904" 11,161
Gelismis
.. 4
Olkeler p 465 ,001 678
N 9 9
<0,050

Yukaridaki korelasyon tablolar1 6zet bilgileri

incelendiginde Mortgage

kredileri toplami, Mortgage GSMH Orani, ve Kisi Basina GSMH’nin; kisi basina

mortgage kredilerinin iizerinde belirleyici etkilerinin ¢oklu regresyon analizleri ile

bulunabilecegine dair olumlu sonuglara isaret ettikleri kabul edilmektedir.

Arastirmaya dahil edilen {ilkelerin gelismislik kategorisine gore (Gelismekte

Olan Ulkeler, Yiikselen Ekonomiler ve Gelismis Ulkeler olmak iizere 3 kategori) kisi

basina mortgage kredileri tizerinde belirleyici etkisi tespit edilen aragtirma degiskenleri

(blitliin parametreler) olan Mortgage kredileri toplami, Mortgage GSMH Orani, ve Kisi

Basimma GSMH; bu parametreler arasindan da korelasyon analizine gore secilmis olanlar

dikkate almarak 2004 verileri iizerinden yapilmis olan ¢oklu regresyon analizlerinin

sonunda kurulan modeller asagidaki tabloda karsilastirmali olarak verilmektedir.
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Tablo 5.87. Kisi Bagina Mortgage (2004) Model Sec¢imi

Gelismekte Olan Ulkeler Yiikselen Ekonomiler Gelismis Ulkeler
Korelasyondan| Biitiin Param. |Korelasyondan|Biitiin Param. [Korelasyondan| Biitiin Param.

B p B p B p B p B P B P
Ayarli R? ,993 | 0,000 ,970 0,001 [ ,790 | 0,001 | ,968 | 0,000
Sabite -1,073{,009 -3,164{,059 3,620 | ,305 | -11,544|,010
Mortgage 0,000{,021 0,000,148 0,000(,265
Mortgage
GSMH Orant ,099 1,000 177 1,004 ,280 | ,001 |,306 ,000
Kisi Bagina
GSMH ,000  [,066 ,000  [,042 ,000 ,002
Model Secimi [ N )
p<0,050

2004 yilinda;

Kisi basina mortgage kredisinde GSMH dan
Gelismekte Olan Ulkelerde %9,9

mortgage kredi ayirma,

Kisi bagina mortgage kredisinde GSMH dan mortgage kredi ayirma Yiikselen
Ekonomilerde %17,7

Kisi basina mortgage kredisinde GSMH dan mortgage kredi ayirma, Geligsmis
Ulkelerde %30,6 belirleyicidir.

Ulkeler zenginlestikcge GSMH larindan daha yiiksek bir kisi basina mortgage

kredisi ayir(1)(abili)yorlar. Yaygin mortgage kullanimi zengin iilkelerde daha fazladir.

5.5.2. 2005 Y1l Analizleri Sonugclar: Toplu Degerlendirilmesi

Arastirma degiskenleri olan Mortgage kredileri toplami, Mortgage GSMH

Orani, kisi bagina mortgage kredileri ve Kisi Basina GSMH arasinda yapilan korelasyon

analizleri (2005) sonuglar1 asagidaki tabloda toplu halde degerlendirilmektedir.
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Tablo 5.88. Korelasyon Analizleri (2005) Sonuglar1 Toplu Degerlendirilmesi

Kisi Bagina Mortgage | Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage Mortgage | GSMH Oram | Mortgage GSMH

r -,409/,9317 1/,320
Gelismekte
Olan Ulkeler [P ,274 000 401

N 9 9 9

r ,809° 807" 1,513
Yiikselen

194

Ekonomiler |2 015 015 19

N 8 8 8

r ,143 873" 11,200
Gelismis
. 14
Ulkeler p 7 002 ,606

N 9 9 9 9
<0,050

Yukaridaki korelasyon tablolar1 6zet bilgileri

incelendiginde Mortgage

kredileri toplami, Mortgage GSMH Orani, ve Kisi Basina GSMH’nin; kisi basina

mortgage kredilerinin iizerinde belirleyici etkilerinin ¢oklu regresyon analizleri ile

bulunabilecegine dair olumlu sonuglara isaret ettikleri kabul edilmektedir.

Arastirmaya dahil edilen {ilkelerin gelismislik kategorisine gore (Gelismekte

Olan Ulkeler, Yiikselen Ekonomiler ve Gelismis Ulkeler olmak iizere 3 kategori) kisi

basina mortgage kredileri tizerinde belirleyici etkisi tespit edilen aragtirma degiskenleri

(blitliin parametreler) olan Mortgage kredileri toplami, Mortgage GSMH Orani, ve Kisi

Basimma GSMH; bu parametreler arasindan da korelasyon analizine gore secilmis olanlar

dikkate almarak 2005 verileri iizerinden yapilmis olan ¢oklu regresyon analizlerinin

sonunda kurulan modeller asagidaki tabloda karsilastirmali olarak verilmektedir.
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Tablo 5.89. Kisi Basina Mortgage (2005) Model Se¢imi

Gelismekte Olan Ulkeler Yiikselen Ekonomiler Gelismis Ulkeler
Korelasyondan| Biitiin Param. | Korelasyondan | Biitiin Param. |Korelasyondan| Biitiin Param.
B p B p B p B p B p B p
Ayarl R? ,849 | 0,000 | ,942 | 0,001 |,814 ,006 |,960 0,001 | ,729 | 0,002 | ,957 | 0,000
Sabite -,190 (,467 -1,486(,018 1,424(,391 -5,906|,031 3,643 | ,407 | -12,758(,009
Mortgage 0,000{,337 0,000(,036 0,000(,190 0,000{,867
Mortgage
GSMH Orant ,100 ,000 [,103 ,000 ,130 ,037 |, 179 |,002 294 ,002 |,339 ,000
Kisi Basina
GSMH ,000 ,015 ,000 |,012 ,000 ,002
Model Se¢imi A A T

p<0,050

2005 yilinda;

Kisi basina mortgage kredisinde GSMH dan mortgage kredi ayirma,
Gelismekte Olan Ulkelerde %10,3

Kisi bagina mortgage kredisinde GSMH dan mortgage kredi ayirma Yiikselen
Ekonomilerde %17,9

Kisi bagina mortgage kredisinde GSMH dan mortgage kredi ayirma, Geligsmis
Ulkelerde %33.9 belirleyicidir.

Ulkeler zenginlestikcge GSMH larindan daha yiiksek bir kisi basina mortgage

kredisi ayir(1)(abili)yorlar. Yaygin mortgage kullanimi zengin tilkelerde daha fazladir.

5.5.3. 2006 Y1l Analizleri Sonuclar: Toplu Degerlendirilmesi

Arastirma degiskenleri olan Mortgage kredileri toplami, Mortgage GSMH

Orani, kisi bagina mortgage kredileri ve Kisi Basina GSMH arasinda yapilan korelasyon

analizleri (2006) sonuglar1 asagidaki tabloda toplu halde degerlendirilmektedir.
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Tablo 5.90. Korelasyon Analizleri (2006) Sonuglar1 Toplu Degerlendirilmesi

Kisi Bagina Mortgage |Kisi Basina| Kisi Basina
Mortgage Mortgage | GSMH Oram | Mortgage GSMH
r -,042/,975™ 11,7617
Gelismekte
Olan Ulkeler [P ,896 000 ,004
N 12 12 12 12
r 778" 862" 1|,709°
Yiikselen
Ekonomiler |2 ,005 ,001 015
N 11 11 11 11
r 137 887" 11,219
Gelismis
. 4
lkcctor p 1706 ,001 543
N 10 10 10 10
<0,050

Yukaridaki korelasyon tablolar1 6zet bilgileri

incelendiginde Mortgage

kredileri toplami, Mortgage GSMH Orani, ve Kisi Basina GSMH’nin; kisi basina

mortgage kredilerinin iizerinde belirleyici etkilerinin ¢oklu regresyon analizleri ile

bulunabilecegine dair olumlu sonuglara isaret ettikleri kabul edilmektedir.

Arastirmaya dahil edilen {ilkelerin gelismislik kategorisine gore (Gelismekte

Olan Ulkeler, Yiikselen Ekonomiler ve Gelismis Ulkeler olmak iizere 3 kategori) kisi

basina mortgage kredileri tizerinde belirleyici etkisi tespit edilen aragtirma degiskenleri

(blitliin parametreler) olan Mortgage kredileri toplami, Mortgage GSMH Orani, ve Kisi

Basimma GSMH; bu parametreler arasindan da korelasyon analizine gore secilmis olanlar

dikkate almarak 2006 verileri iizerinden yapilmis olan ¢oklu regresyon analizlerinin

sonunda kurulan modeller asagidaki tabloda karsilastirmali olarak verilmektedir.
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Tablo 5.91. Kisi Bagina Mortgage (2006) Model Se¢imi

Gelismekte Olan Ulkeler Yiikselen Ekonomiler Gelismis Ulkeler
Korelasyondan| Biitiin Param. [Korelasyondan|Biitiin Param. |[Korelasyondan| Biitiin Param.
B P B P B P B P B P B P
Ayarli R? ,959 | 0,000 | ,956 | 0,000 ,964 | 0,000 | ,761 | 0,001 | ,977 | 0,000
Sabite -,500 | ,019 | -,508 | ,024 -4,228| ,006 | 3,145 | ,519 |-14,073| ,002
Mortgage 0,000 | ,563 0,000 | ,068 0,000 | ,059
I\G/lé)&%-?goeram ,080 | ,000 | ,078 | ,000 161 | ,000 [ 343 | 001 | ,399 | ,000
Kisi Basina 1 500 | 064 | 0,000 | ,072 000 | ,002 000 | ,000
GSMH ’ ’ ’ ’ ’ K ’ K
Model Secimi | A 0 A
p<0,050
2006 yilinda;

Kisi basina mortgage kredisinde GSMH dan mortgage kredi ayirma,
Gelismekte Olan Ulkelerde %8

Kisi bagina mortgage kredisinde GSMH dan mortgage kredi ayirma Yiikselen
Ekonomilerde %16,1

Kisi bagina mortgage kredisinde GSMH dan mortgage kredi ayirma, Geligsmis
Ulkelerde %39.9 belirleyicidir.

Ulkeler zenginlestikcge GSMH larindan daha yiiksek bir kisi basina mortgage

kredisi ayir(1)(abili)yorlar. Yaygin mortgage kullanimi zengin iilkelerde daha fazladir.

5.5.4. 2007 Y1l Analizleri Sonug¢lar: Toplu Degerlendirilmesi

Arastirma degiskenleri olan Mortgage kredileri toplami, Mortgage GSMH

Orani, kisi bagina mortgage kredileri ve Kisi Basina GSMH arasinda yapilan korelasyon

analizleri (2007) sonuglar1 asagidaki tabloda toplu halde degerlendirilmektedir.
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Tablo 5.92. Korelasyon Analizleri (2007) Sonuglar1 Toplu Degerlendirilmesi

Kisi Bagina Mortgage Kisi Basina | Kisi Basina
Mortgage Mortgage GSMH Oram | Mortgage GSMH
r ,093 956" 1,713
Gelismekte
Olan Ulkeler P 787 ,000 014
N 11 11 11 11
r 787" 8307 1,670
Yiikselen
Ekonomiler |2 ,004 ,002 ,024
N 11 11 11 11
r ,062 881" 11,376
Gelismis
. 2
Dlkeler p ,857 ,000 ,255
N 11 11 11 11
<0,050

Yukaridaki korelasyon tablolar1 6zet bilgileri

incelendiginde Mortgage

kredileri toplami, Mortgage GSMH Orani, ve Kisi Basina GSMH’nin; kisi basina

mortgage kredilerinin iizerinde belirleyici etkilerinin ¢oklu regresyon analizleri ile

bulunabilecegine dair olumlu sonuglara isaret ettikleri kabul edilmektedir.

Arastirmaya dahil edilen {ilkelerin gelismislik kategorisine gore (Gelismekte

Olan Ulkeler, Yiikselen Ekonomiler ve Gelismis Ulkeler olmak iizere 3 kategori) kisi

basina mortgage kredileri tizerinde belirleyici etkisi tespit edilen aragtirma degiskenleri

(blitliin parametreler) olan Mortgage kredileri toplami, Mortgage GSMH Orani, ve Kisi

Basimma GSMH; bu parametreler arasindan da korelasyon analizine gore secilmis olanlar

dikkate almarak 2007 verileri iizerinden yapilmis olan ¢oklu regresyon analizlerinin

sonunda kurulan modeller asagidaki tabloda karsilastirmali olarak verilmektedir.
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Tablo 5.93. Kisi Basina Mortgage (2007) Model Se¢imi

Gelismekte Olan Ulkeler Yiikselen Ekonomiler Gelismis Ulkeler
Korelasyondan| Biitiin Param. [Korelasyondan|Biitiin Param. |[Korelasyondan| Biitiin Param.
B P B P B P B P B P B P
Ayarli R? ,991 | 0,000 | 0,990 | 0,000 ,973 | 0,000 | ,751 | 0,000 | ,977 | 0,000
Sabite -,666 | 0,000 | -,662 | ,000 -4,153| ,014 | 1,843 | ,725 |-17,015| ,000
Mortgage 0,000 | ,515 0,000 | ,042 0,000 | ,054
I\G/lé)&%-?goeram ,082 | 0,000 | ,081 | ,000 71 | ,000 | 394 | 000 | 426 | ,000
Kisi Basma | 09 | 0,000 | 0,000 | ,000 000 | ,010 000 | ,000
GSMH ’ K ’ K ’ K ’ K
Model Secimi | A 0 A
p<0,050
2007 yilinda;

Kisi basina mortgage kredisinde GSMH dan mortgage kredi ayirma,
Gelismekte Olan Ulkelerde %82

Kisi bagina mortgage kredisinde GSMH dan mortgage kredi ayirma Yiikselen
Ekonomilerde %17,1

Kisi basina mortgage kredisinde GSMH dan mortgage kredi ayirma, Geligsmis
Ulkelerde %42,6 belirleyicidir.

Ulkeler zenginlestikcge GSMH larindan daha yiiksek bir kisi basina mortgage
kredisi ayir(1)(abili)yorlar. Yaygin mortgage kullanimi zengin iilkelerde daha fazladir.

5.6. Sonuclarin Yorumlanmasi

Aragtirmanin bagiml degiskeni kisi basina mortgage kredileri iizerinde
belirleyici etkisi tespit edilen bagimsiz degisken Mortgage GSMH Oraninin arastirmaya
dahil edilen iilkelerin gelismislik kategorisine gore (Gelismekte Olan Ulkeler, Yiikselen

Ekonomiler ve Gelismis Ulkeler olmak iizere 3 kategori) regresyon katsayilar1 yillara
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gore (2004, 2005, 2006 ve 2007 yillar1 olmak iizere 4 yil) asagidaki tabloda

verilmektedir.

Tablo 5.94. Kisi Bagina Mortgage Kredisinde GSMH’dan Mortgage Ayirma Etkisi (%)

2004 2005 2006 2007
Gelismekte Olan Ulkelerde 9,9 10,3 8,0 8,2
Yiikselen Ekonomilerde 17,7 17,9 16,1 17,1
Gelismis Ulkelerde 30,6 33,9 39,9 42.6

Yukaridaki tabloda verilen Arastirmanin bagimli degiskeni kisi basina

mortgage kredileri {izerinde belirleyici etkisi tespit edilen bagimsiz degisken Mortgage

GSMH Oraninin arastirmaya dahil edilen iilkelerin gelismislik kategorisine gore

(Gelismekte Olan Ulkeler, Yiikselen Ekonomiler ve Gelismis Ulkeler olmak iizere 3

kategori) regresyon katsayilar1 yillara gore (2004, 2005, 2006 ve 2007 yillart olmak

tizere 4 y1l) seyri sematik olarak asagidaki sekilde ele alinmaktadir.
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Sekil 5.1. Kisi Bagina Mortgage Kredisinde GSMH’dan Mortgage Ayirma Etkisi (%)

Yukaridaki seklin incelenmesinden gelismis iilkelerin GSMH larindan
mortgage kredisi ayirma davraniglar ile yiikselen ekonomilerin ve gelismekte olan
tilkelerin ayn1 konudaki davranislarinin arasinda farklilik oldugu gosterilmektedir. Ayni
sekilde yiikselen ekonomilerin ve gelismekte olan iilkelerin GSMH larindan mortgage

kredisi ayirma davranislar1 arasinda paralellik bulundugu gosterilemektedir.

Arastirmaya dahil edilen biitiin iilkeler icin 2004 ve 2005 yillarr GSMH
larindan mortgage kredisi ayirma egilimlerinin zaman igerisinde degismesinde pozitif
egilimler gorilmekte iken, 2006 yilina gelindiginde bu egilimlerin degismesi gelismis
iilkelerde ciddi bir pozitif egilim kazanmakta iken, ayn1 egilim yiikselen ekonomilerde
ve gelismekte olan iilkelerde gelismis lilkelerinkine reaksiyon olarak negatif egilim

icerisine girdigi gozlemlenmektedir.

Arastirmaya dahil edilen biitiin iilkeler i¢in 2007 yil iilkelerin GSMH larindan
mortgage kredisi ayirma egilimlerinin zaman igerisinde degismesinde pozitif egilimler

goriilmekte oldugu bir yil olmustur. Bu egilimin gelismis iilkelerdeki degeri,
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arastirmadaki yiikselen ekonomilerin egilimlerine ve gelismekte olan {ilkelerin

egilimlerine gore daha yiiksek olmustur.

Gelismis iilkelerde 2008 yilinda baslayan mortgage krizinin bu {ilkelerin
GSMH larmin yarisimt mortgage kredilerine ayirmalart ile ilgili bir doneme karsilik

gelmesi ilgi ¢ekici bir sonucu olusturmaktadir.
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SONUC

Finansal piyasalarin énemli bir 6gesinin krediler oldugu goz oniine alindiginda
konut finansmani i¢in olusturulan mortgage kredilerinin 6nemi de ortaya
cikabilmektedir. Bu kredi grubu iizerinde uzmanlagsan mortgage bankaciliginin 6nemi
kiiresellesen diinya ekonomileri ve buna bagli kiiresel finansa piyasalar1 dikkate
alindiginda goze carpan bir finansal piyasa olgusu olarak belirmektedir. Oyle ki,
mortgage bankaciliginin karmagik mortgage piyasalarindaki sorumlulugunun 2008

krizinden sonra daha da fazla ortaya ¢ikarak arastirmalara konu olmaya baglamistir.

Mortgage bankaciliginin sosyal refahi ilgilendiren mortgage sisteminin
ekonomilerdeki kisi basma ekonomik parametrelerden etkilendigini ve mortgage
kredilerinin GSMH ya olan oranlarinin da kisi basima milli gelir agisindan iilkelerin
gelismiglik derecesine gore Onemli oldugunu degerlendirmeleri yararli olabilir.
Mortgage sistemi i¢in 6nemli olan kisi basina ekonomik gelismislik parametrelerinden

birisi de kisi bagina mortgage kredileri olarak kabul edilebilmektedir.

Arastirma kisi basma milli gelir acisindan {ilkelerin gelismislik diizeyleri,
bihassa ylikselen ekonomi iilkeleri s6z konusu oldugunda mortgage kredilerinin GSMH
ya olan oranlarin kisi basina mortgage kredilerini belirleme etkilerini incelemeyi

amaglamistir.

Arastirma Avrupa Mortgage Federasyonu’nu (The European Mortgage
Federation- EMF) yillara gore (2004, 2005, 2006 ve 2007 yillar1 olmak iizere 4 yil) veri
tabanindan elde edilen veriler degerlendirilerek yiiriitilmiistiir. Arastirmada merkezi
dagilim istatistikleri gibi betimleyici nicel yontemler ile birlikte korelasyon analizi ve
coklu regresyon gibi parametrik yontemler de kullamilmustir. Istatistik analizlerinde
SPSS (Statistical Package for Social Science) bilgisayar yazilimi Versiyon 16

kullanilmastir.

Arastirmanin sonucunda mortgage bankaciligi agisindan ekonomik faaliyette

bulunulan tilkenin ekonomik gelismislik diizeyine ve bilhassa yiikselen ekonomi olmasi
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durumuna gore iilke ekonomisinin mortgage kredi piyasasinin biiylikliigline dair verdigi
kararin mortgage kredilerinin kullandirilacagi kisilerin durumuna etkilerine ait bazi
belirlemelere ulagilmistir. Bu belirlemeler iilkelerin gelismislik diizeyleri ag¢isindan bu
etkiye maruz kalarak mafsal gorevi {istlenen yiikselen ekonomi iilkelerini mercek altina
almas1 ve Tirkiye’nin de kategorik olarak boyle bir gelismislik diizeyini hedeflemis

olmasindan dolay1 6nemli sayilabilir.

Arastirma sonuglarina gore gelismis iilkelerin GSMH larindan mortgage
kredisi ayirma davraniglari ile yiikselen ekonomilerin ve gelismekte olan iilkelerin ayni
konudaki davranislarinin arasinda farklilik oldugu gdosterilmektedir. Aymi sekilde
yiikselen ekonomilerin ve gelismekte olan iilkelerin GSMH larindan mortgage kredisi
ayirma davraniglar1 arasinda paralellik bulundugu gosterilemektedir. Bu sonuglara gore
iilkeler gelismislik diizeylerine gore GSMH larindan mortgage kredisi ayirma

davranislar1 agisindan ayrigmakta olduklari kabul edilebilir.

Ulkelerin gelismislik derecelerine gore ve yillara sari olarak elde edilen
arastirma bulgular1 asagida 6zetle ele alinmaktadir. Arastirmaya dahil edilen {ilkeler
2004 ve 2005 yillarinda GSMH larindan mortgage kredisi ayirma egilimlerinin zaman
icerisinde degigmesinde pozitif egilimleri igerisinde goriilmekte iken, 2006 yilinda bu
egilimlerin degismesi gelismis {ilkelerde ciddi bir pozitif egilim kazanmis oldugu, ayni
egilim ylikselen ekonomilerde ve gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelerinkine
reaksiyon olarak negatif egilim igerisine girmis olduklari bulgulanmistir. Bu egilim
2007 yilinda arastirmaya dahil edilen iilkeler icin pozitif olarak belirlenmis iken yine
tilkeler bu egilimin degeri agisindan gelismislik diizeylerine gore ayrismislardir. Diger
bir ifade ile 2007 yilinda bu egilimin gelismis iilkelerdeki degeri, arastirmadaki
yiikselen ekonomilerin egilimlerine ve gelismekte olan iilkelerin egilimlerine gore daha

yiiksek olmustur.

Gelismis iilkelerde 2008 yilinda baslayan mortgage krizinin bu {ilkelerin
GSMH larmin yarisini mortgage kredilerine ayirmalar ile ilgili bir doneme karsilik
gelmesi arastirma bulgular ile ilgi ¢ekici bir benzerlik olusturmaktadir. Buna gore
ilerideki aragtirmalarin 2008 yili verilerini de kapsayacak sekilde genisletilmesi ve

Avrupa Mortgage Federasyonu’nu (The European Mortgage Federation- EMF) veri
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tabanindan baska kiirsel capta veri tabanlarinin {izerinden tekrarlanmasinda biiyiik yarar
goriilmektedir. Bu husular gelecek arastirmalar icin Onerilmeye deger konular olarak

degerlendirilebilmektedir.
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