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ABD’DE KONUT FINANSMAN SIiSTEMIi

Cansu SARKAYA iICELLIiOGLU!

OZET

Reel sektorle olan iligkilerinin yan1 sira finans sektori ile de siki iligkiler iginde
olan gayrimenkul sektdrii, milli gelir ve {ilke ekonomisi tizerinde 6nemli etkiler do-
guran lokomotif sektdrlerden biridir. Barinma ihtiyacini karsilamasmin yani sira,
yatirim araci olma 6zelligi de tasiyan konutlarin iiretilip satisa sunulmasi; devletin
diizenledigi, para ve sermaye piyasalar1 tarafindan desteklenen ve bireysel-
kurumsal yatirimcilarin ilgi gosterdigi bir sistem igerisinde ger¢eklesmektedir. Ca-
lismanin kapsami, para ve sermaye piyasalarinin finansman olanaklarimi kullanarak
1980’lerden sonra biiyiik gelisme gosteren ve 2008 yilinda biiyiik bir kriz yasayan
ABD’de konut finansmani sisteminin degerlendirilmesidir.

Anahtar Kelimeler: Ipotek, Ipotege Dayali Menkul Kiymetler, Gayrimenkul
Ekonomisi, Konut Finansman Sistemi, Konut Kredileri.

ABSTRACT

Real estate sector which is in a close relationship with finance sector as well as
real economy, is one of the leading sectors that have impact on national income and
national economy. The production and sale process of the residental estates which
is shelter and one of the investment vehicle also; is occured in a money and capital
market-fed, state regulated system that both individual and institutional investors
are interested in. The scope of this research is to state the terms of the USA’s
housing system which developed by using the financial opportunities of the money
and capital market after 1980°s and experienced a major economic crisis in 2008.

Key Words: Mortgage, Mortgage Backed Securities, Real Estate Economics,
Housing Finance System, Housing Loans.
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GIiRiS

Uzun vadeli bir yatirnm olan gayrimenkul yati-
rimlart igin gerekli olan fon miktari, ancak uzun bir
siire tasarruf yapilarak elde edildiginden bireyler borg-
lanma yoluyla finansman yolunu tercih etmektedirler.
Kisa donemde faiz oranlari, kredi kosullari, gelir duru-
mu gibi faktorlere bagli olan gayrimenkul piyasasi,
uzun donemde demografik 6zelliklerin, makro ekono-
mik geligsmisligin, finansal sistemin, hukuki altyapinin
ve teknolojinin etkisi altindadir. Ornegin, niifusun ko-
nut ihtiyacinin ve konut edinme egiliminin yiiksek ol-
dugu, yatirim kararlarin1 destekleyecek bir iilke eko-
nomisine ve kurumsal yontemlerle bor¢glanmaya imkan
taniyan bir finansal sisteme sahip, hukuki altyapisi sag-
lam ve ileri teknolojik tekniklerin kullanildig: bir piya-
sada; konut finansmant sisteminin gelisimi i¢in gerekli
olan kosullarin biiytik bir kismi saglanmis olmaktadir.

Ulkelerin farkli kalkinma ve gelisim diizeyleri,
konut finansmani sistemlerinin de farklilasmasina se-
bep olmaktadir. Geligsmis bir konut finansmani sistemi,
ipoteklerin menkul kiymetlestirilerek ikincil piyasalar-
da bir yatirim araci haline getirildigi, rekabetin yogun
oldugu bir kredi piyasasina sahip, iiriin cesitliligi olan,
tiiketicilere kredi alternatiflerinin sunuldugu piyasalar-
dir. Gelismemis bir konut finansmani sisteminde ise
ekonomi ve finans sistemi konut finansmanint destek-
leyemeyecek kadar kiigiiktiir. Uygulanan modeller iil-
kelerin hukuki, kiiltiirel, ekonomik ve finansal altyapi-
larina bagh olarak farklilasmaktadir. Ornegin ABD’de
sermaye piyasalarina dayalt bir model uygulanirken,
Avrupa’da ipotek bankaciligr yontemi daha ¢ok kulla-
nilmaktadir.

Konut finansman sistemi iilkeden iilkeye degi-
sen kosullarin yan sira, sistem igerisinde yer alan ak-
torlerin ve araglarin etkinliginin de etkisi altindadir.
Kamu-6zel sektor igbirliginde olusturulan konut arzi;
ticari bankalar, tasarruf ve kredi birlikleri, ortak tasar-
ruf bankalari, ipotek bankalar1 gibi konut kredisi veren
kuruluslar tarafindan fonlanan ve yeterli satin alma
giicline kavusturulan tiiketiciler tarafindan talep edil-
mektedir. Kredilerin teminati olarak alinan ipoteklerin
kredi kuruluslar1 ya da ipotek kuruluslari tarafindan
menkul kiymetlestirilerek yatirimcilara sunulmasi asa-
masinda sigorta kuruluslarnin sistemdeki riskleri iist-
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lenmesi, ipotege dayali menkul kiymet yatirimcilarinin
geri 6denmeyen kredilerden dogan risklerden korunma-
sin1 ve bu giivenceyle daha ¢ok yatirimcinin ipotek
piyasasi icerisine girmesini saglamaktadir

Sistem igerisinde yer alan kamu kuruluglar1 ge-
nellikle sistemi diizenleyen bir rol oynamaktadir. Az
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kamu kuruluslari
barinma amaclh konut ihtiyacini karsilamak i¢in toplu
konut {iiretimleri yapmakta veya alt gelir grubundaki
bireylere gesitli siibvansiyonlar uygulayarak finansman
destegi saglamaktadir. Merkez Bankasi ve Sermaye
Piyasast Kurulu kamu otoriteleri olarak piyasaya mii-
dahalelerde bulunmakta; Merkez Bankasi uygulanan
para politikalar1 vasitasiyla dolasimdaki para miktari,
kredi faiz orani ve vade yapisi lizerinde etkili olmakta;
Sermaye Piyasast Kurulu ikincil piyasalarda alim sati-
mi yapilan ipotege dayali menkul kiymetler ve bu men-
kul kiymetlerin ihracint gergeklestiren ipotek kurulugla-
r1 ile ilgili diizeni saglamaktadir.

GAYRIMENKUL EKONOMISI

Gayrimenkul piyasalar1 eksik rekabet sartlarinin
gecerli oldugu piyasalardir. Gayrimenkuller {iretimin ve
satigin kisa siirede gerceklestigi, likiditesi yiiksek piya-
salara sahip degildir. Bu piyasalarda alic1 ve satici say1-
st siurlt oldugundan, alict ve saticilar fiyati kontrol
edebilecek giice sahiptirler. Organize olmus bir piyasa
diizeni yoktur, alic1 ve saticilar piyasa hakkinda tam
bilgi sahibi degildir ve piyasa devlet diizenlemelerine
ihtiyag duymaktadir. (Appraisal Institute; Gayrimenkul
Degerlemesi, 2004: s 99.)

Gayrimenkul yatirnmlar1 her biri birbirinden
farkli heterojen yatirimlardir. Bina 6zellikleri ayn1 olsa
bile arsa yapilarindan 6tiirii higbir gayrimenkul yatirimi
digerinin aynisi degildir. Sabit yatirimlar olduklari i¢in
de bolgeler aras1t mobiliteye sahip degildirler. Miilkiin
konumlandirilacagi bolgenin ekonomik, politik, sosyal
ve cevresel faktorleri miilkiin piyasa fiyat1 {izerinde
etkili olurken, bolgedeki potansiyel alicilarin ihtiyaglari
dogrultusunda miilk piyasaya arz edilmektedir (Ventolo
and Williams; 2001: s 41).

Piyasanin ihtiyaclarina bagli olarak miilkler;
ikamet amagli konutlar, ticari binalar, endiistriyel bina-
lar, tarimsal alanlar ve diger 6zel amagli binalar olmak
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iizere bese ayrilmaktadir. Piyasalarin ortak 6zelliklerine
gore alt siniflara ayrilmasi piyasalarin daha iyi analiz
edilmesine imkan tanimaktadir. (Appraisal Institute,
The Appraisal of Real Estate; 1996: s 57,58).

Bir ailenin konut talebi, ailenin gelirine, serveti-
ne, hayat cizgisine, konut fiyatina, kira fiyatina, diger
mal ve hizmetlerin fiyatlarina baghdir. Konut yatirim
yapan bir aile, konutun getiri oraninin ve diger yatirim-
larin getiri oranlarini dikkate almaktadir. (Eraydin, Tii-
rel ve Giizel; 1996: s 9).

Eksik rekabet sartlarinda faaliyet gosteren ve pi-
yasada meydana gelismelere ge¢ uyum saglayan gay-
rimenkul piyasasinda arz miktari, talebe bagli olarak
belirlenmektedir. Gayrimenkul piyasasi ekonomiye
benzer sekilde konjonktiirel donemler yasamaktadir.
Gayrimenkul birimlerinin insas1 belli bir siire gerektir-
diginden, insaatlar talepteki kaymaya gore gecikmeli
olarak tamamlanmakta, kisa donemde sabit olan gayri-
menkul arzi karsisinda talebin artmasi fiyatlarin yiik-
selmesine neden olmaktadir. Yiiksek fiyatlar asir1 yapi-
lagsmaya sebep olurken, bir sonraki donemde fiyatlar
iretim fazlalig1 sebebiyle diismektedir (Hilbers, Lei
and Zacho; 2001:s 4-6).

Gayrimenkul fiyatlarinin diigmesi, kredi kuru-
luslarinin teminati olan ipotek degerlerinin de diigmesi
anlamma geldiginden, kredilerin ddenmeme halinde
borcunu tahsil edemeyen kredi kurulusu ve nakit akisi
kredi borglularindan gelen anapara ve faiz 6demelerine
bagli olan ipotege dayali menkul kiymet yatirimcilari
onemli bir risk almaktadir (Shiller; 1993: s 80,81).
Gayrimenkul piyasasi ne kadar gelismis olsa da piyasa-
daki aktorler; gayrimenkuliin fiyatinin diigmesiyle olu-
san piyasa riskinin, kredinin geri 6denmeme durumun-
da ortaya ¢ikan finansal riskin, gayrimenkul yatirimla-
rmin karliliklarin azalmasiyla ortaya ¢ikan sermaye
piyasasi riskinin, enflasyonun artmasiyla ortaya c¢ikan
satin alma giicli riskinin, gayrimenkullerin kisa siirede
nakde ¢evrilmesinde yasanan zorluklarin ortaya g¢ikar-
dig1 likidite riskinin, deprem gibi dogal afetler ve ¢ev-
resel faktorlerin gayrimenkuliin degeri lizerinde yarat-
t181 olumsuz etkiden dogan g¢evresel riskin, gayrimen-
kul yatirnmlarinin saglam bir yasal yapi tarafindan des-
teklenmemesi sonucu ortaya ¢ikan yasal riskin ve gay-
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rimenkullerin yonetimi ile ilgili olarak ortaya g¢ikan
yonetsel riskin etkisi altinda kalmaktadir. (Appraisal
Institute, Gayrimenkul Degerlemesi; 2004: s 94, 95).

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finans
piyasas1 yeterli biiyiikliige ve derinlige sahip olmadi-
gindan konut finansmani kurumsal yontemlere dayal
olarak saglanamamaktadir. Bireyler kendi tasarruflar
ve yakin cevrelerinden edindikleri bor¢lanmalarla ko-
nut edinmektedirler. Finans piyasalar1 gelistikce birey-
ler konut edinmek igin gerekli olan fonun bir kismini
tasarruflartyla bir kismi da kredi kuruluglarindan aldik-
lar1 kredilerle temin etmektedirler. Birgok iilke, mevdu-
atlara dayali konut finansmanini uygulamaktadir. Bu
yontemde bankalar topladiklart mevduatlarin bir kismi-
n1 konut kredisi olarak ekonomiye aktarmaktadir.

SEKIL 1: MEVDUATA DAYALI KONUT
FINANSMANI

Bankalar ve Diger Tasarruf

Kuruluslar Tasarruf

Konut Satin

Alanlar Sahipleri

Krediler Tasarruflar

Kaynak: Bahadir Teker, Yalgin Ozge Okat ve
Murat Parmakgi, ipotege Dayali Konut Finansmanu,
Uluslararas1 Uygulamalar, Tiirkiye Modeli, Mevzu-
at Onerileri, Sermaye Piyasas1 Kurulu Kurumsal Yati-
rimcilar Dairesi, Ankara, 2004, s.3.

Kredi talebini etkileyen en 6nemli faktorlerden
biri faiz oranlaridir. Faiz oranimin yiikselmesi, kredinin
maliyetinin yiikseldigi ve borglularin daha yiiksek
O0demeler yapmasi gerektigi anlamina gelmektedir. Be-
lirli bir seviyeye kadar faiz oranlar yiikseldik¢e banka-
nin getirisinde artis gézlemlenecektir. Fakat faizlerin,
diger bir deyisle maliyetlerin, belirli bir seviyenin istii-
ne ¢ikmasi borglularin 6demelerini yapamaz hale gel-
mesine ve kredi riskinin yiikselmesine neden olabilir.
Bu durumda borcunu tahsil edemeyen bankanin getirisi
diismeye baslayacaktir. Grafik 1’de gosterildigi gibi
bankanin beklenen getirisi belirli bir faiz oranina kadar
Once artar, belirli bir faiz oranindan sonra ise diismeye
baslar. Kredi veren kurumlarin bu seviyeyi iyi 6ngor-
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meleri ve ddemelerinde zorluk yaganma ihtimali olan
kredi taleplerini geri ¢evirmeleri gerekmektedir. ABD
o0denmeyen yiiksek faizli kredilerin nasil kiiresel bir
krize doniistiiglinii 2008 yilinda tecriibe etmistir.

GRAFIiK 1: BANKALARIN BEKLENEN
GETIRIiSI-FAiZ ORANI iLiSKiSi

Bankalarin Beklenen Getirisi

Faiz Oram

*

Kaynak: Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde
Finansal Krizlerin Nedenleri, Der Yayinlari, istanbul, 2002, s.9.

Kredi kurumlart kredilerin 6denmeme riskine
karsilik, piyasa denge faiz oraninin altinda bir oran
belirleyerek kredi s6zlesmelerini bu oran {izerinden
yapabilirler. Grafik 2’de gosterildigi gibi piyasanin
dengede oldugu R, faiz oranindan C miktarda kredi
vermek yerine, R; faiz oranindan A miktarda kredi
vermeyi tercih edebilirler. Bu durumda R, faiz oraninda
piyasada olusan B miktardaki fon talebinin, AB kadar1
tayinlanmis ve sadece A kadar fon piyasaya arz edilmis
olacaktir. Merkez Bankasi tarafindan fon arzinin artti-
rilmasi halinde ise ancak C kadar fon talebi karsilana-
caktir. Kredi talep edenlerin hepsine cevap vermek ye-
rine onlar arasindan se¢im yapan kredi kurumu riskini
minimize etmeye ¢aligmaktadir.

GRAFIK 2: KREDi TAYINLAMASI

Faiz Oram

Fon Talebi
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Kaynak: Merih Paya, Makro iktisat, Filiz Kitapevi, Istanbul, 1997,
$.343,344.

Kredi kuruluslar1 verdikleri krediler karsiliginda
girmis olduklar1 finansal riske kars1 6nlem almak i¢in;
baslica iki kritere dikkat etmektedirler. Bu kriterlerden
ilki; kredi tutarmin miilkiin degerine orani olan kre-
di/deger oranidir. Kredi/deger orani, krediye konu olan
miilkiin degerinin ne kadarinin kredi olarak verildigini
ifade etmektedir. S6z konusu oran arttik¢a kredi kuru-
lusun girmis oldugu risk de artmaktadir. Kredinin temi-
nat1 olan ipotek degeri ile miilkiin degeri ayn1 degeri
ifade ettiginden, piyasada ortaya ¢ikabilecek herhangi
bir dalgalanma sonucunda miilkiin degerinin diigmesi,
teminatin da diismesi anlamina gelecek, kredinin 6de-
nememe durumunda teminatlar toplam borcun altina
diisecek ve kredi kurulusu borcunu tahsil edemeyecek-
tir. Bu nedenle kredi kuruluglart %75 gibi bir kre-
di/deger orani belirleyerek verdikleri kredinin {izerinde
bir teminat talep etmektedirler. Kredi kuruluslarinin
finansal riske karsilik almig aldiklar1 ikinci Onlem ise,
ipotek 6demelerinin gelire oranidir. S6z konusu oran,
gelirin ne kadarmin ipotek ddemeleri i¢in ayrilacagini
gostermektedir. Ipotek 6demelerinin gelire orani sabit
tutularak, bor¢lunun gelirindeki dalgalanmalara paralel
olarak ddenmesi gereken ipotek bor¢ miktar: da arttiri-
lip azaltilarak tiiketiciye esnek bir 6deme plani saglan-
maktadir (Alp ve Yilmaz, 2000: 44-47).

Kisiler gelirlerinin bir kismim tiikketim igin har-
camakta, bir kismini vergi olarak vermekte bir kismini
da tasarruf etmektedir. Tasarruflarin biiyiik bir kismi,
kazang elde etmek icin finansal yatirimlara kanalize
edilmektedir. Bireylerin finansal yatirimlari, nakit para,
kisa ve uzun vadeli mevduat, para piyasasi fonlari, tah-
vil, bono gibi hiikiimete ait bor¢lanma senetleri seklin-
de degerlendirilmektedir. Bireylerin yatirnmlarini de-
gerlendirdikleri bir diger finansal ara¢ da ipotege dayali
menkul kiymetlerdir. Boylelikle konut edinmek iste-
yen bireyler, kredi kuruluglarinin ipotege dayali menkul
kiymet ihrag¢ ederek yatirimcilardan elde ettigi fonlarla
finanse olmaktadirlar (Downs; 1985: s 68).

Ipotek, gayrimenkul kredisi alan kisi ya da ku-
rumun borcunu ddeyememesi halinde, kredi kurulusu-
nun gayrimenkuliin satisini gerceklestirerek alacagini
tahsil edebilmesine olanak saglayan ve gayrimenkuliin
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siciline kamu tarafindan alacaklinin lehine konulan
rehin hakkidir (Saunders and Cornett; 2004, s189). Bir-
birine benzer niteliklerdeki ipoteklerin ortak bir havuz-
da toplanarak menkul kiymetlestirilmesi ve ikincil pi-
yasalarda uzun vadeli yatirim yapan emeklilik fonlar
ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimecilara sunul-
masi1 kisa vadeli mevduatlarla fonlanan sektére uzun
vadeli bir kaynak girisi saglamaktadir. Ipotege dayali
menkul kiymetler, bir ipotek havuzuna bagli olarak
ihrag edilen, anapara ve bor¢ ddemelerinin kredi borg-
lusundan aliarak ipotek havuzunun sahibi olan menkul
kiymet yatirimeisina aktarildigi menkul kiymet tlirtidiir.
Kredi veren kurulus mevcut kredilerin risklerini, men-
kul kiymetlestirmeyi gergeklestirecek olan ipotek kuru-
lusuna devrederek sektore yeni krediler aktarabilecek
likiditeye sahip olmaktadir. Uzun vadeli konut kredisi
veren kredi kuruluslarinin, vermis olduklart kredilerin
risklerini bilangolarindan ¢ikartmadan uzun vadeli kay-
nak elde etmeleri ise ipotek teminatli menkul kiymet
ihrac1 yoluyla saglanmaktadir. Ipotek teminatli menkul
kiymetler, ihra¢ edenin bor¢ yiikiimliiliigiinde olup kre-
di veren kurumun ipotek teminati altinda ¢ikarmis ol-
dugu borglanma senetleridir. Kredi kuruluglart menkul
kiymetlestirme yoluyla diisiik maliyetli fon toplamakta
ve konut finansmani sisteminin etkinligi artmaktadir
(Ocal; 1997: s 12-14).

SEKIL 2: iPOTEGE DAYALI KONUT FiNANS-

1-Kredi Odemesi 2-Menkul Kiymet igin Odeme
Hane halki Finansal Kurum ipotege Dayali Menkul
(Kredi Borglusu) (ya da Araci Kurum) Kiymet
Yatirimetlart

N2

3- Kredi Anapara ve Faiz
Geri Odemesi

W

4- Anapara ve Faiz
hisseleri 6denir.

Kaynak: Anthony Saunders and Marcia Millon
Cornett, Financial Markets and Institutions-a Mo-
dern Perspective, Mc Graw Hill companies, second
edition, New York, 2004.

Ipotek karsihigi ¢ikartilan menkul kiymetlerle;
uzun siire aktifte duran ipotekler likit bir finansal yati-
rim araci haline getirilmekte, bu yatirim araci ile diisiik

147

maliyetli ve uzun vadeli fon toplanmakta, uzun dénemli
yiikiimliliikleri olan kredi kuruglart uzun vadeli kay-
naklar aktarmakta ve boylelikle konut finansmani sis-
teminin etkinligi artmaktadir (Ozince, 2005, 47). Ipotek
karsiligr cikartilmis menkul kiymetlerin yatirimeilar
tarafindan ilgi gorebilmesi icin, kredi riskinin diistik
olmasi gerekmektedir. Nakit akimlar1 kredi 6demeleri-
ne bagli olan yatirimeilar, kredinin geri 6denmeme du-
rumunda risk i¢ine girdiklerinden, kredilerin teminati
olan ipoteklerin deger tespitinin dogru yapilmasi ve
ipotek havuzunda yeterli miktarda ipotek teminatinin
tutulmasi riskin kontrol altina alinmasi agisindan énem
tasimaktadir. Bunun yani sira kredi kurumun iflasi ha-
linde teminat senetlerine doniistiiriilmiis varliklarin
iflas islemlerinden ayri tutulmasi, yatirimcilar iizerin-
deki riski disiirecek ve daha ¢ok yatirimecinin konut
finansmani sistemine fon aktarmasim saglayacaktir
(Kaelberer, 2007: 89-91).

ABD’DE KONUT FINANSMAN SiSTEMIi-
NiN DEGERLENDIRILMESI

ABD konut finansmani sistemi 18.yy sonlarina
dogru ortaya ¢ikmisg, 1930-1970 yillart arasinda kurum-
sallasma donemini, 1970-1990 yillar1 arasinda menkul
kiymetlestirme donemini yagsamig, 1990’lardan sonra
da otomasyon ve bilgisayarlasma donemine girmistir.
1929 yilinda hisse senedi piyasasindaki diisiigle basla-
yan biiyiik durgunluk donemi konut finansman sistemi-
ni 6nemli 6l¢iide etkilemis, igsiz kalan kredi borglulari-
nin kredilerini 6deyemez hale gelmesine neden olmus,
diger yandan diisen konut fiyatlar1 teminatlarinin diis-
mesine neden oldugundan, ipoteklerin nakde gevirerek
kredi kuruluslarinin alacaklarini tahsil etmesinin 6niin-
de engel olusturmustur. Bu dénemde konut finansmani
sistemine destek olmak i¢in yeni aktorler sisteme dahil
olmustur (US Department of the Housing and Urban
Development Office of Policy Develoment and
Research, 2006: 3-5).

ABD’de ipotek senetlerinin menkul kiymetles-
tirme siirecine katkida bulunan; Federal Ulusal Ipotek
Birligi-FNMA (1938), Hiikiimet Ulusal Ipotek Birligi -
GNMA (1966), Federal Konut Kredisi Ipotek Sirketi-
FHLMC (1970) ve Ciftci Konut Idaresi-FMHA (1946)
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ABD’de ipotek merkezi rolii iistlenmislerdir (Uludag,
1997: 85).

Geligmis bir konut finansman sistemine sahip
olan ABD’de 2008 yilinda, merkezinde ipotege dayal
krediler olan biiyiik bir finansal kriz yasanmis ve bu
kriz hizla kiiresel boyuta ulasmistir. Krizin temelinde
subprime olarak adlandirilan, digiik gelirli kesime yiik-
sek faizli verilen krediler yer almaktadir. Diigiik gelirli
kesimin ddemelerle ilgili sorun yasayabilecegi diisiin-
cesiyle, faiz oranlar1 s6z konusu riski yansitacak sekil-
de yiikseltilmistir. Fakat yiikselen maliyetler zaten
gelir diizeyleri diisiik olan kisilerin 6deme yapmasini
daha da imkansiz hale getirmistir. Kredilerin teminati
olan ipoteklerin bozularak ayni1 donemde bir¢ok gayri-
menkuliin satisa ¢ikartilmasi gayrimenkul fiyatlarinin
diismesine neden olmustur. Daha 6nce bahsedildigi gibi
diisen fiyatlar teminat degerinin diismesine ve 6zellikle
kredi/deger orani yiiksek olan kredilerin alacaklarinin
tahsil edilememesine neden olmaktadir. Bu durum kre-
di veren kurumlar etkiledigi kadar ipotege dayalt men-
kul kiymet yatinnmcilarii da etkilemistir. Kriz zincir-
leme olarak sistemdeki aktorlere yayilmustir. Iflasla
kars1 karsiya kalan kredi kurumlariyla borg alacak ilis-
kisi i¢inde olan diger finansal kurumlarin da mali yapi-
lar1 bozulmus ve kriz dis yansima yoluyla diger tilkele-
re yayilmistir.

Kredilerin 6denmeme riskinin menkul kiymet
yatirimeilarina yansiyacagi daha onceden ongoriileme-
mesinin nedeni, derecelendirme kuruluslarinin ipotege
dayali menkul kiymetleri risksiz bir yatirim olarak de-
gerlendirmesi fakat ortak bir havuzdan ihra¢ edilen
ipoteklerin farkli risk gruplar: igerisinde olmasinin goz
ard1 edilmesidir. Havuzdaki édenmeyen kredilere ait
sorunlu ipoteklerin tiim havuzun riskini arttirmistir.
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Grafik 3: Konut Fiyat Endeksi
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Kaynak: Federal National Mortgage Association, Quarterly Report
Pursuant to Section 13 or 15(D) of the Securities Exchange Act of
1934, 31.03.2011, (Cevrimici) http://www.fanniemae.com
/ir/pdf/earnings/2011/q12011.pdf;jsessionid=DDHILANNPIDZZHJ2F
QSISFGQ, 17.07.2011, s.7. veriler kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 4: Araci Kuruluslar ve Hiikiimet Destekli
Kurumlarin ipotek Havuzlar

700

600

500

200

100

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kaynak: Board of Governors of Federal Reserve System, Flow of
Funds Accounts of the United States, Flows and Outstandings First
Quarter 2011, (Cevrimigi)
htps://www.federalreserve.gov/releases/Z1/Current/z1.pdf,
28.06.2011, s.35.
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Tablo 1: ABD’nin Gayri Safi Yurtici Hasilasinin
Dagilim

Yillar

GSYiH
(Milyar Dolar)
Sabit Yatirim-

lar
(Milyar Dolar)
ikamet Amach
Yatirimlar
(Milyar Dolar)
ikamet Amach
Yatirnmlarin
GSYIiH i¢inde-
ki Yeri
Sabit Yatirim-
larm
GSYiH i¢inde-
ki Yeri
Yatirnmlarin
Sabit Yatirim-
lar i¢indeki

TKA

2005 [12638,4] 21223 | 7749 %613 | %1679 | %3651
2006 [13398,9] 22672 | 761,9 %569 | %1692 | %3361
2007 [14061,8] 2266,1 | 6286 %447 | %1612 | %2774

2008 |14369,1| 2137,8 472,5 % 3,29 %14,88 | %22,10
2009 [14119,0] 1716,4 352,1 % 2,49 %12,16 | %20,51
2010 |14660,0| 1755,8 340,5 % 2,32 % 11,98 | % 19,39

2011* |15010,3| 1818,5 3332 % 2,22 %12,12 | % 18,32

*Birinci ¢ceyrege ait veridir.

Kaynak: Board of Governors of Federal Reserve System, Flow of
Funds Accounts of the United States, Flows and Outstandings First
Quarter 2011, (Cevrimigi) htps:/www.federalreserve.gov/releases
/Z1/Current/z].pdf, 28.06.2011, s.13.

Tablo 1’1 inceledigimizde, 2005 yil1 sonrasinda
ABD’de sabit yatirnmlarin GSYIH icindeki paymin
diismeye bagladigr goriilmektedir. Sabit yatirimlari
ikamet amagli ve ikamet amagli olmayan yatirimlar
olarak iki kategoride dikkate alirsak, sabit yatirimlar
igerisinde ikamet amagli yatirimlarin paymin giderek
azaldig1 ikamet amagli olmayan yatirimlarinin paymin
arttig1 goriilmektedir.

Tablo 2, 1976’dan giiniimiize ABD’deki mevcut
toplam kredi borcunu, hanehalki borcunu ve bu borgla-
rin icinde mortgage borglariin paymi gostermektedir.

Buna gore mortgage borglarinin toplam krediler
icindeki payr 1997’den 2007’ye kadar artmis, 2008
yilindan sonra diisiis slirecine girmistir. 2011 yil1 itiba-
riyle mortgage borglarinin toplam krediler igindeki pay1
%27,45 mortgage borglarinin hanehalki borglart igin-
deki pay1 %74,86 olarak gerceklesmistir.

Tablo 1 ve Tablo 2’deki verileri degerlendirdi-
gimizde, ABD’nin GSYIH’ sinin yaklasik 2.5 misli
kadar toplam kredi biiytikliigiine, yaklasik %70°1 kadar
da mortgage kredi biiyiikliigiine sahip oldugu ortaya
¢itkmaktadir. 2007 y1l1 sonrasinda mortgage kredilerinin
GSYIH igindeki pay1 azalirken diger kredilerin pay1 bir
miktar artig gostermistir.

Tablo 2: Vadesi Gelmemis Bor¢lar
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Mortgage'in

Hanehalki Mortgage'in | Hanehalk:

Toplam | Toplam | Mortgage Toplam Toplamu

(Milyar | (Milyar (Milyar I¢indeki I¢indeki

Yillar | dolar) dolar) dolar) Yeri (%) Yeri (%)
1976 | 25053 818,9 517 20,64 63,13
1977 | 2826,6 946,7 603 21,33 63,69
1978 | 32112 1105,4 708,6 22,07 64,10
1979 3603 1276,1 826,7 22,94 64,78
1980 | 3953,5 1396 926,5 23,43 66,37
1981 | 4361,7 1507,2 998,2 22,89 66,23
1982 | 4783.4 1576,4 1031,1 21,56 65,41
1983 | 5359,2 1732 1116,2 20,83 64,45
1984 | 6146,2 1943,3 1242,8 20,22 63,95
1985 | 7123,1 2277,8 1449,6 20,35 63,64
1986 | 7966,3 25373 1648,3 20,69 64,96
1987 | 8670,1 2755,1 1827,9 21,08 66,35
1988 | 9450,7 3043,6 2054,2 21,74 67,49
1989 | 10152,1 3319 2259,5 22,26 68,08
1990 | 10834,9 3580,9 2488,8 22,97 69,50
1991 | 113014 3769,7 2667 23,60 70,75
1992 | 11816,5 3970,4 2840 24,03 71,53
1993 | 123914 4210,3 2998,7 24,20 71,22
1994 | 12973,6 45318 3165,3 24,40 69,85
1995 | 13667,5 4841,2 33189 24,28 68,56
1996 | 14399,8 5177 32238 22,39 62,27
1997 | 15210,8 54717,6 3739,3 24,58 68,27
1998 | 16216,4 5903.4 4040,6 24,92 68,45
1999 | 17291,6 6396 4416,3 25,54 69,05
2000 | 18166,1 6987,3 4798,4 26,41 68,67
2001 | 19298,3 7659,3 5305,4 27,49 69,27
2002 | 20716,9 84843 6009,9 29,01 70,84
2003 | 22444,7 9505 6894,4 30,72 72,53
2004 | 24442,9 | 10569,6 7835,3 32,06 74,13
2005 | 26767,6 | 11742,9 8874,3 33,15 75,57
2006 | 29179,1 12929,5 9865,0 33,81 76,30
2007 | 31708,7 | 13802,9 10539,5 33,24 76,36
2008 | 33615,6 | 12844,1 10498,3 31,23 81,74
2009 | 34640,2 | 13602,2 10335,2 29,84 75,98
2010 | 36112,7 | 13386,2 10055,4 27,84 75,12
2011* | 36319,8 | 13318,5 9970,0 27,45 74,86

*Birinci ¢eyrege ait veridir.

Kaynak: Board of Governors of Federal Reserve System, Flow

of Funds Accounts of the United States, Flows and Outstandings
First Quarter 2011, (Cevrimigi) htps:/www.federalreserve.gov/r
eleases/Z1/Current/z1.pdf, 28.06.2011, s.9.
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Grafik 5: Hanehalkinin Mortgage Borc¢larindaki
Yiizdelik Degisim
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Kaynak: Board of Governors of Federal Reserve System, Flow of
Funds Accounts of the United States, Flows and Outstandings First
Quarter 2011, (Cevrimigi) htps:/www.federalreserve.gov/releases/
Z1/Current/z1.pdf, 28.06.2011, s.7.

Benzer seklide Grafik 5°de,
mortgage borglarinin toplam borglart i¢indeki payinin

hanehalkinin

ozellikle 2000°li yillarindan basindan sonra arttig1, en
yiiksek seviyeye %14,6 artisla 2003 yilinda ulagtig1 ve
2008 yilindan sonra artigin yerini negatif degerin aldig:
goriilmektedir. Hanehalkinin mortgage borglarinin top-
lam borglar1 i¢indeki payinin hala artis siirecegine ge-
¢ememesi ABD’nin krizin etkilerinden g¢ikamadiginin
bir gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Gayrimenkul piyasasindaki gelismelere paralel
olarak yillar i¢inde verilen mortgage kredi sayis1 Grafik
6 ‘da gosterilmistir. Mortgage kredisinin en yliksek
saylya ulastigi donem 2000-2004 donemidir. Bu do-
nemde verilen kredi sayisi, 10 yil dnce verilen kredi
sayisinin yaklasik olarak 6 katidir. 2008 yilinda yasa-
nan gayrimenkul krizi, bir sonraki dénem olan 2005-
2009 doneminde verilen kredilerin yaklasik olarak
2000 bin adet azalmasina neden olmustur.

Grafik 6: Yillar icinde Verilen Mortgage
Kredisi Sayisi
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Kaynak: US Census Bureau, American Housing Survey for the
United States: 2007, Current Housing Reports, September 2008,
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(Cevrimigi) http://www.census.gov/prod/2008pubs/h150-07.pdf,
07.10.2010, s.164.

Kredi/deger orani olarak %75 'i baz alan ve de-

gerin en az %?25'inin pesin 6deme ile yapildig: Tiirki-
ye'den farkli olarak, ABD'de verilen mortgage kredile-
rinin %9'unun pesinat oran1 sifir, %50'sinden fazlasinin
pesinat orani ise %20'den azdir. Bu durum konut fiyat-
larmin diisme halinde kredinin teminati olan ipotegin
degerinin de diisecegi ve kredi kurumunun alacagini
tahsil edememesi ile (US Census
Bureau, 2007, s 158.)

sonug¢lanabilir.

Yapilan tahminlere gére FNMA’nin 1991-
2003’e kadar olan sahip oldugu krediler karl,
2004°deki kredileri basabas noktasinda, 2005-2008
donemindeki kredileri karsiz ve 2009, 2010 ve 2011’in
ilk ceyregindeki kredilerin karli olacagi tahmin edil-
mektedir. 2004 yilindaki krediler, 2005 ile 2008 yillar1
arasinda sahip olunan kredilerden daha konservatif bir
politikayla diizenlenmislerdir. Konut fiyatlarinin hizla
yiikseldigi 2004 yilinda verilen kredilerin performansi
konut fiyatlarinin disiisiiyle birlikte kotiilesmistir.
FNMA bu kredilerin performansinin basabas noktasina
yakin oldugunu tahmin etmektedir fakat konut fiyatla-
rindaki, diger ekonomik kosullardaki, bor¢lunun davra-
nisindaki degisiklikler tahminlerin de degismesine ne-
den olacaktir. 1991-2004 dénemindeki krediler %19°u,
2005-2008 donemindeki krediler %36’y1, 2009-2011
(ilk ¢eyrek) donemindeki krediler %45°i olusturmakta-
dir. (Federal National Mortgage Association ; 2011,
s.4-5)

Grafik 7: Mortgage Vadeleri
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Kaynak: US Census Bureau, American Housing Survey for the
United States: 2007, Current Housing Reports, September 2008,
(Cevrimigi) http://www.census.gov/prod/2008pubs/h150-07.pdf,
07.10.2010, s.164.
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Mortgage kredilerinin &zellikleri incelendiginde,
ortalama olarak 30 yil vadeli ve %6,40 faiz oranli kre-
diler kullanildig1 ve kredi kullananlarin %81'inin sabit
miktarda ddemeleri tercih ettigi goriilmektedir. Para ve
sermaye piyasalari aracilifiyla elde edilen uzun vadeli
fonlar, uzun vadeli bir yatirim olan gayrimenkuller i¢in
gerekli olan finansmani saglamaktadir. Kredi maliyetle-
rinin diisiik olmasi, bir¢ok kisiyi konut finansmani sis-
teminin i¢ine ¢ekmektedir.

Grafik 8: ABD’de Toplam Konut Birimlerin-
deki Yiizde Degisim (1965-2009)
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Kaynak: US Census Bureau, Housing Vacancies and
Homeownership, Annual Estimates of the Housing Inventory : 1965
to Present, (Cevrimigi), http://www.census.gov/hhes/www/ho
using/hvs/historic/index.html, 07.10.2010.

ABD’de her yil ortalama % 1-2 artis gdsteren
konut stoku, yaklasik olarak niifus artig hizi ile paralel
olarak degismektedir. Grafik 8’de konut stokunun 2002
yilinda % 1,80 azaldiktan sonra toparlanma siirecine

girdigi fakat 2008 yilindaki krizden sonra artis hizinda
tekrar bir diisiis yasandig1 goriilmektedir.

Gayrimenkul piyasasindaki bosluk oranm1 Grafik
9’da yillar itibariyle gosterilmistir. 1980’lerin ikinci
yarisindan itibaren bosluk orani %8’lerden %10’larin
iizerine ¢ikmis, 2000°1i yillara kadar yaklasik olarak
paralel bir seyir izlemis, 2000’11 yillardan sonra tekrar
yiikselmeye baslayarak giliniimiizde yaklasik olarak
%14 seviyesine ulagmustir.

151

Grafik 9: Bos Birimlerin Toplam Birimler
Igindeki Pay1
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Kaynak: US Census Bureau, Housing Vacancies and
Homeownership, Annual Estimates of the Housing Inventory :
1965 to Present, (Cevrimigi), http:/www.census.gov/hhes
/www/housing/hvs/historic/index.html, 07.10.2010.

Grafik 10: ABD’de Bos Konut Birimlerinin
Sayisi
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Kaynak: US Census Bureau, Housing Vacancies and
Homeownership, Annual Estimates of the Housing Inventory :
1965 to Present, (Cevrimigi), http://www.census.gov/hhes
/www/housing/hvs/historic/index.html, 07.10.2010.

ABD’de kiralik bos birimlerin sayist her zaman
satilik bos birimlerin sayisindan yiiksek bir seviyededir.
Ozellikle 1980’lerden sonra kiralik ve satilik bos birim-
ler arasindaki fark artmistir. 2009 yilinda 4393 bin adet
kiralik birim bos kalirken iken, 2020 bin adet satilik
birim bos kalmistir. Satilik birimlerin kiralik birimlere
gore daha az bos kalmasi, ev sahipligi oraninin yiiksek
olmast ile iligkilendirilebilir. Ornegin 1965 yilinda %63
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olan ev sahipligi oram giiniimiizde %67 ye ylikselmis-
tir.

Grafik 11: Kullanimdaki Konut Birimleri
icinde Ev Sahibi ve Kiracilarin Pay
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Kaynak: US Census Bureau, Housing Vacancies and
Homeownership, Annual Estimates of the Housing Inventory : 1965
to Present, (Cevrimigi), http://www.census.gov/hhes/www/
housing/hvs/historic/index.html, 07.10.2010.

Kiracinin finansal ylikiimliiliikkleri Tablo 3’de

goriildiigii gibi ev sahibinin finansal yiikiimliiliiklerin-
den daha fazladir. Bu durumda kiraci olmaktansa ev
sahibi olmanin tercih edildigi ABD’de kira talebi diigiik
ve dolayisiyla da kiralik bog birimlerinin sayisinin yiik-
sek gerceklesecektir. Halkin gayrimenkuliin ikamet
amacinin yani sira yatirim aract 6zelligini de dikkate
altyor olmasi, konut satiglarini arttiran ve satilik bos
birim sayisini makul bir seviyede tutan bir etken olarak
degerlendirilebilir.

ABD’de Kullanilabilir Kisisel Gelirin yaklagik
%12-13’1 hanehalkinin bor¢ ddemeleri i¢in ayrilmak-
tadir. Ev sahipleri ve kiracilarin finansal yiikiimliiliikle-
rini 2010 y1ili agisindan degerlendirdigimizde, ev sahip-
leri kisisel gelirlerinin %15-16’s1, kiracilar kisisel gelir-
lerinin % 24-25’ina esit bir finansal yiikiimliiliikle kars1

karstya kalmaktadir.
Tablo 3 : Hanehalki Borg¢ Servisi ve Finansal
Yiikiimliiliikleri
Kullanilabilir
Kisisel Gelirin
bir yiizdesi Kullanilabilir
Kullanilabilir Kigisel olarak Kisisel Gelirin bir
Gelirin bir ylizdesi kiralayanin | yiizdesi olarak ev
olarak hanehalki bor¢ |finansal yiikiim- | sahibinin finansal
Yillar servisi ddemeleri liliikleri yuikiimliilikleri
1980 11,19 24,66 13,98

Cansu SARKAYA ICELLIOGLU

1981 10,78 24,18 13,66
1982 10,8 23,34 13,89
1983 10,61 22,61 13,83
1984 10,84 23,13 13,93
1985 11,5 24,93 14,62
1986 12,08 26,39 15,27
1987 12,38 26,84 15,78
1988 12,01 25,93 15,33
1989 12,02 25,25 1542
1990 12,02 24,83 15,5
1991 11,83 24,34 15,44
1992 11,14 23,62 14,66
1993 10,8 23,85 14,14
1994 10,86 24,61 14,15
1995 1147 25,88 14,66
1996 11,73 2648 14,84
1997 11,86 27,09 15,02
1998 11,76 2742 14,68
1999 12,03 28,82 14,85
2000 12,2 29,38 14,82
2001 12,86 30,89 154
2002 13,01 29,87 15,64
2003 13,21 27,68 16,09
2004 132 25,76 16,3
2005 13,79 25,34 17,13
2006 13,79 25,06 17,18
2007 13,89 25,35 17,44
2008 13,35 24,24 16,82
2009 13,02 24,96 16,52
2010 12,13 24,24 15,52

Kaynak: Federal Reserve Board, Household Debt Service and
Financial Obligations Ratios, (Cevrimici) http://www. Federalres
erve.gov/releases/housedebt/, 07.10.2010.

SONUC

Para ve sermaye piyasalarinin destegi ile gelis-
mis bir konut finansman sistemine sahip olan ABD,
2008 yilinda baslayan ve etkileri halen devam eden bir
gayrimenkul krizi yagamaktadir. Krizin kiiresel boyut-
lara ulasacak kadar bilylimesinin en Onemli nedeni,
ikincil piyasalarla siki sikiya bagli olan birincil piyasa-
larda verilen bazi kredilerin geri 6denememesi ve bu
riskin daha 6nceden Ongoriilememis olmasidir. Diisiik
gelirli gruba, tasidiklari riskin bir yansimasi olarak
yiiksek faiz oranli krediler kullandirilmasi kredilerin
O0denmesini daha da imkansiz hale getirmistir. Ge-
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lir/kredi oran1 dikkate alinmadan verilen bu kredilerin
riski hesap edilememistir.

Ikincil piyasalarin dahil oldugu konut finansman
sisteminde krediler d6denmediginde ortak bir ipotek
havuzundan ihrag¢ edilen ipotege dayali ve ipotek temi-
natli menkul kiymetlere yatirim yapan birey ve kurum-
lar sermaye kaybina ugramakta, sistemi garanti alan
kurumlar faaliyetlerini yerine getirememekte ve kriz
ekonominin tiimiine yayilabilmektedir. Ayni donemde
¢ok sayida kredinin 6denmemesi ve bu kredilerin temi-
nat1 olan ipoteklerin paraya ¢evrilmek istenmesi, likidi-
tesi zaten diisiik olan gayrimenkul piyasasinda arz faz-
lasina ve dolayisiyla fiyatlarin diismesine neden olmak-
tadir. Fiyatlarin diismesi ise ipotegin degerinin diisme-
si, dolayisiyla bankanin borcunu tahsil edememesi an-
lamia gelmektedir. Borcunu tahsil edemeyen ve ikin-
cil piyasalardaki yatirimcilara 6demeleri yapamayan
bazi finansal kurumlar iflas etmis bazilar1 ise giiclii
finansal yapilarin1 kaybetmislerdir.

Konut fiyatlarinin diisecegi ihtimali dikkate
almmadan, kredi/deger orani cok yiiksek kredilerin
verilmesi kredi kurumlarinin finansal krizin ig¢inden
¢tkmasina engel olmustur. Krizden ¢ikilmasi igin zo-
runlu hale gelen devlet miidahalesinin dogurdugu so-
nuglar ise tiim ekonomi tarafindan yiiklenilmektedir.
Diinya ekonomisi iizerinde biiyik etkileri olan
ABD’nin ekonomisinin sarsilmasi basta yakin ticari
iligkiler igerisinde oldugu ilkeler olmak tizere diger
tim tlkelerin makro ekonomik dengeleri iizerinde
olumsuz etki yaratmaktir. Yasanan bu koti tecriibe,
finans sektoriiniin verdigi krediler karsiliginda giiclii
teminatlar almasinin ve riski dogru dlgecek teknikler
gelistirilmesinin dnemini bir kez daha vurgulamistir.

153

KAYNAKLAR
KITAPLAR

e Alp, Ali, M. Ufuk Yilmaz: Gayrimenkul Finans-
mani ve Degerlemesi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,
Istanbul, 2000.

e Appraisal Institute: Gayrimenkul Degerlemesi,
12.bs., Cev. Erbil Tére, Istanbul Universitesi Yaymn No:
4487, Sosyal Bilimler Meslek Yiiksek Okulu No:2, 2004.

o Appraisal Institute: The Appraisal of Real Estate,
11th Edition, Chicago, 1996.

e Downs, Anthony: The Revolution in Real Estate
Finance, The Brookings Institutions, Washington DC, 1985.

o Karabulut, Gokhan: Gelismekte Olan Ulkelerde
Finansal Krizlerin Nedenleri, Der Yayinlari, Istanbul, 2002.

e Paya, Merih: Makro iktisat, Filiz Kitapevi, Istan-
bul, 1997.

e Saunders, Anthony, Marcia Millon Cornett:
Financial Markets and Institutions-a Modern Perspective,

Mc Graw Hill companies, second edition, New York, 2004.

e Shiller, Robert J.: Macro Markets Creating
Institutions for Managing Society’s Largest Economic
Risks, Published by Oxford University Press Inc, New York,
1993.

o Teker, Bahadir, Yalgin Ozge Okat ve Murat Par-
makg1: Ipotege Dayah Konut Finansmani, Uluslar arasi
Uygulamalar, Tiirkiye Modeli, Mevzuat Onerileri, Serma-
ye Piyasast Kurulu Kurumsal Yatirimeilar Dairesi, Ankara,
2004.

e Ventolo, William L., Martha R. Williams:
of Real Estate Appraisal, 8th Edition,
Published by Dearborn Real Estate Education, Chicago, 2001.

Fundamentals

DIiGER KAYNAKLAR

o Board of Governors of Federal Reserve System,
Household Debt Service and Financial Obligations Ratios,
(Cevrimigi) http://www.federalreserve.gov/releases/
housedebt/, 07.10.2010.

e Board of Governors of Federal Reserve System,
Flow of Funds Accounts of the United States, Flows and



154

Outstandings First Quarter 2011, (Cevrimigi) htps:/www.
federalreserve.gov/releases/Z1/Current/z1.pdf, 28.06.2011.

e Federal National Mortgage Association, Quarterly
Report Pursuant to Section 13 or 15(D) of the Securities
Exchange Act of 1934, 31.03.2011, (Cevrimigi) http:/www.
fanniemae.com/ir/pdf/earnings/2011/q12011.pdf;jsessionid=
DDHLANNPIDZZHI2FQSISFGQ, 17.07.2011.

e Hilbers, Paul, Qin Lei and Lisbeth Zacho: “Real
Estate Market Developments and Financial Sector
Soundness”, IMF Working Paper/01/129, September 2001,
(Cevrimici)  http://wbln0018.worldbank.org/html/Financial
SectorWeb.nsf/Searchgeneral3?openform&Housing+Finance
AMAStartNumber=30"EndNumber=39", 16.02.2007.

e Kaelberer, Wolfgang: “Avrupa’da Ipotek Teminatl
Menkul Kiymetler: Tiirkiye i¢in Diislinceler”, (Cevrimigi)
http://www.tsrsb.org.tr/NR/rdonlyres/3AAA3898-42ES8-
4DA4-A318-83251DA17B4C/2106/6986.pdf, 15.03.2007.

e Ocal, Nurcan: Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestir-
me Uygulamas, Etkileri, Sorunlar ve Coziim Onerileri,

Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 106, Ankara, 1997.

e Ozince, Ersin: “Ipotek Teminath Menkul Kiymet-
ler”, Bankacilar Dergisi, Say1:55, 2005, (Cevrimigi)
http://www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergi55/EOzince.pdf,

15.03.2007.

e US Department of the Housing and Urban
Development Office of Policy Develoment and Research:
“Evolution of the U.S. Housing Finance Systems”, April
2006, (Cevrimici) http://www.huduser.org/publications/pdf/
US_evolution.pdf, 16.02.2007.

e US Census Bureau, American Housing Survey for
the United States: 2007, Current Housing Reports, September
2008, (Cevrimigi) http://www.census.gov/prod/2008pubs
/h150-07.pdf, 07.10.2010.

o US Census Bureau, Housing Vacancies and
Homeownership, Annual Estimates of the Housing Inventory
: 1965 to Present, (Cevrimigi), http://www.census.gov/hhes
/www/housing/hvs/historic/index.html, 07.10.2010.

Cansu SARKAYA ICELLIOGLU



