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Bir iilkede konut finansmani probleminin coziilebilmesi s6z konusu
iilkedeki etkin isleyen bir kurumsal sistemin olmasma baghdir. Bir iilkede
kurumsal konut finansman sisteminin saghkh isleyebilmesi ise bir¢ok kosulun
aym anda gerceklesmesi ile olur. Bu kosullardan birisi de ekonomik
istikrardir. Tiirkiye’de birka¢ senedir yakalanan olumlu havanin ardindan
devlet konut sorunu i¢cin kurumsal bir sistemin olusturulmasi adina bircok
girisimlerde bulunmus, konut finansmam sistemine iliskin kanun degisikligine
giderek kurumsal bir sistemin olusturulmasi i¢in bilyiik bir adim atmistir.
Dolayisiyla bu ¢alismada, kabul edilen ipotek sisteminin Tiirkiye sermaye
piyasasina muhtemel etkileri iizerinde durulmustur. Boylece, ipotek sistemi,
Tiirkiye’de konut sahibi olmak isteyen bireylerin hayalini kurdugu konutu
satin almasim kolaylastiracak, ipotek piyasasim1 hareketlendirecek, insa edilen
konutlarin ve bunlardan olusan sehirlerin cok daha tertipli ve diizenli
olmasin1 ve sermaye piyasasina akacak uzun vadeli fonlarla sermaye
piyasasimin derinlesmesini saglayacaktir. Ayrica, ipotek sisteminin Tiirkiye
sartlarina adapte olmasi icin daha bir¢ok kosulun saglanmasi gerektigi de
unutulmamasi gereken konularin basinda gelir. Calismanin son boliimiinde
Tiirkiye’deki ipotek sistemini tehdit eden wunsurlara ve oOnerilere yer
verilmistir.

Anahtar Soézciikler: Konut finansmani, ipotek sistemi.
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THE POSSIBLE IMPACTS OF MORTGAGE SYSTEM
ON TURKISH CAPITAL MARKET

Among the major problems of developing countries is a lack of capital and some
difficulties in finding sources for housing finance. In order to solve housing
finance problems of a country depends on an existence of an efficient
institutional system. Housing finance changes from country to country
according to economical and social conditions, political regimes and
developments of the market of credits. However, the main purpose of this study
is to form an appropirate housing finance system in Turkey applied throughout
the developed countries. Hence, the law related to housing finance system in
Turkey have been examined. Housing, as being one of the most important
necessities of human beings, needs an effective housing finance system. Housing
demands could be lessed only by the mortgage credits. At the end of this study,
we focus on the possible impacts of mortgage system on Turkish capital market.

Key Words: Housing finance, mortgage.



ONSOZ

Bu calismanin temel amaci, 5582 sayili “Konut Finansman Sistemine iliskin
Kanun Degisiklik Yapilmas1 Hakkindaki Kanun Degisikligi” kanununun Tiirkiye
sermaye piyasasina muhtemel etkilerini ortaya koymaktir. Calisma konusunun giincel
olmasi1 ve elde edilen bulgularin bir sonraki ¢aligmacilara az ¢ok katkisi olacagini
diistiniiyorum.

Bu caligmanin hazirlanmasinda yardimci olan degerli Deger ALPER hocama

tesekkiir ediyorum.
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GIRIS

Tim toplumlarin en 6nemli ihtiyaglardan biri olan konut, bireylerin barinma
ihtiyacin1 karsilayan, uzun omiirlii ve fiziksel bir mekan seklinde ifade edilmektedir.
Daha genis acidan bakildiginda; konut kavrami, barinak olma, yatirim araci olma,
ekonomik kalkinmaya katki saglama, bireylerin gelecegi acisindan bir giivence olma
gibi fonksiyonlara da sahiptir. Diger taraftan; konut ve konut finansmani sistemleri
giinimiizde toplumlarin ekonomik ve sosyal agidan gelismislik gdstergesi olarak da

ifade edilmektedir.

Niifusun artmasi ile beraber 6zellikle de issizligin yogun oldugu kdylerde, kente
gb¢ edenlerin sayist niifus artis1 sayisina eklenince, konut iilkeler i¢in ¢ok 6nemli bir
sorun haline gelmistir. S6z konusu, konut sorununun ¢dziimii i¢in diinyanin farkli
iilkelerinde, farkli yontemler, modeller ve yaklasimlar gelistirilmistir. Finans
literatiiriine “konut finansman sistemi” olarak giren sistem; konut sahibi olmak isteyen

bireylerin fon ihtiyacini temin etmek temelinde islemektedir.

Konut finansman sistemi faaliyetlerini diizgiin ve siirekli olarak yiiriitebilmesi
icin bir takim kaynaklardan beslenmesi gerekir. Diinyada var olan konut finansman
sistemleri genelde dort kaynaktan beslenmektedir. Bunlar; enformel kaynaklar, 6zel
konut finansman kaynaklari, kamu konut finansman kaynaklar1 ve uluslar aras1 konut

finansman kaynaklaridir.

Gelismekte olan iilkelerin basta gelen problemlerinden biri de konut finansman
i¢cin kaynak bulma sikintisidir. Ancak ne var ki bazi durumlarda yeterli kaynak bulunsa
bile, var olan kaynaklarin etkin kullanilmamasi ve yatirimcilara dogru sekilde
yonlendirilememesi, sektoriin finansman probleminin temelini olusturmaktadir. Konuya
Tiirkiye a¢isindan bakildiginda ise, durum gelismekte olan iilkelerden hi¢ de farkli
degildir. Tiirkiye’de konut sahibi olmak isteyen bireylerin ¢ogunlukla ya kendi
birikimlerini kullanarak veya enformel yollarla elde ettikleri kisa vadeli kaynaklari

kullanarak konut ihtiyaglarini karsilamaya calismaktadirlar.

Bilindigi gibi konut maliyetlerin yiiksek olmasi ve giiniimiiz ekonomik

kosullarinda bireylerin konut satin almak icin yeterince birikim yapamamalar1 nedeniyle
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konut satin almak isteyenlerin gelecekteki gelirlerini de konut finansmaninda
kullanilmas1 gerekmektedir. Bu sorun ise, konut satin almak isteyenlere, ileride
kazanacaklar1 gelirleri ¢ergevesinde uzun vadeli olarak konut kredisi temini ile
asilabilmektedir. Konut almak isteyenlere gelecekteki gelirleriyle geri 6denmek {izere,
uzun vadeli olarak konut kredisinin temini, olusturulacak olan konut finansman sektorii
tarafindan ¢oziilecektir. Konut sektoriiniin finansmaninda iki husus biiyiikk 6nem arz
etmektedir. Birincisi; kisilerin kurumsal yontemlerle uzun vadeli konut finansmani
saglayabilmeleri, ikincisi ise, isletmelerin bildncolarinda o6lii  yatiim  olan

gayrimenkullerine hareket yetenegi kazandirilmasidir.

Gayrimenkuller  ipotege  dayali menkul kiymetlestirme yolu ile
menkullestirilerek sermaye piyasalarina aktarilmaktadir. Bu sekilde tasinmaz degerler,
sermaye piyasasinda degerlendirilmekte ve bu sayede tiiretilmis c¢esitli menkul

kiymetlerle sermaye piyasalarinin derinlesmesi saglanmaktadir.

Uzun vadeli ipotege dayali konut finansmani veya “Mortgage” olarak bilinen bu
yontem, tiim taraflarin kazandigi ve uygulamanin derinlik kazandig: iilkelerde c¢ok
onemli ekonomik faydalari ile beraber sosyal faydalar1 goriilen bir konut finansman
modelidir. Modelde kredi verenler kredi konusu olan konuta ipotek tesis ederek, 6diing
teminat altina alinmakta veya uygun kosullarda temin ettigi fonlar1 20-30 yil gibi uzun
vadeli kredi olarak tiiketicilere kullandirmaktadir. Tiketiciler agisindan en Onemli
faydas1 ise diigiik faizli tutarlarin uzun vadeye yayilmasi ve bu tutarlarin kira tutari
seviyesine inmesidir. Bireyler bu sekilde biitcelerini sarsmadan, konut ihtiyacini

karsilayabilmektedirler.

Ipotek sisteminin tiiketiciler disinda kredi verenlere, ekonomiye ve sermaye
piyasalarinin gelisimine katkist olan bir finansman sistemidir. Sistemin basarili
uygulanabilmesi ise sistem i¢in gerekli altyapi ¢alismalarinin saglikli olugmasi ve devlet
desteginin mevcudiyeti ile aciklanabilir. Bu asamada hiikiimetlere diisen en 6nemli
gorev, bu sistemin olusmasi icin gerekli diizenlemeleri yapmak ve bu sisteme gerekli ve
yeterli fon akisin1 saglamak i¢in mali tesvik tedbirleri almaktir. Bu nedenle, Tiirkiye’de
yillardir stiregelen konut sorununun ¢oéziimil i¢in 5582 sayili “Konut Finansmanina

Iliskin Kanun Degisikligi” 21 Subat 2007 tarihinde kabul edilmis, bu kanun ile
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Tirkiye’nin sosyo-ekonomik ve kiiltiirel yapisina uygun bir konut finansmani
sisteminin  olusturulmast  amaclanmistir. Bu calismanin  amaci1  Tiirkiye’de
olusturulmakta olan ipotek sisteminin sermaye piyasasina olan etkilerini ortaya

koymaktir.

Calismanin birinci boliimiinde; konut sorununun ¢oziimiinde etkili olan konut
finansman sisteminin tanimi yapilmis, ardindan sistemin faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in
hayati 6nem tasimakta olan konut finansman kaynaklarina deginilmistir. Ayrica konut
finansman sisteminin kurulmasinda devletin roliiniin ¢ok 6nemli oldugu anlatildiktan
sonra konut finansman araci olan ipotek piyasasinin onemi ve isleyisinden hareketle
ipotek tiirleri incelenmistir. Bununla beraber, bu boliimde konut finansmani sistemine
iliskin diinya uygulamalarina yer verilmis, daha sonraki bdliimlerde ise konut finansman

sistemini tehdit eden faktorlere deginilmistir.

Ikinci boliimde; Tiirkiye’de konut finansmani sisteminin genel yapisindan
hareketle, Tiirk bankacilik sektorii ve konut kredilerine deginilmistir. Daha sonra basel
kriterlerinin Tirkiye ipotek piyasasina etkileri lizerinde durulmustur. Bunlara ilave
olarak konut finansmani sistemine iliskin mevzuatin kanunlagmasiyla beraber bankalar
tarafindan uygulanmakta olan ipotek kredi tiirlerine yer verilmistir. Ayrica bu boliimde,

Tiirkiye konut finansman sektoriinde karsilagilan sorunlar ele alinmistir.

Ugiincii boliimde, Tiirkiye’de sermaye piyasasi ve ipotek sisteminin genel
durumlari anlatildiktan sonra Tiirkiye’de olusturulmakta olan ipotek sisteminin sermaye
piyasast agisindan gelisiminin ¢ok onemli oldugu vurgulanmaktadir. Ayrica ipotek
konut finansmani sisteminin etkin isleyebilmesi i¢in gerekli kosullarin saglanmasi ve
sistemde her hangi bir tikanikligin yasanmamasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasina yer
verilmektedir. Bunlara ilaveten bu boliimde yeni konut finansman sisteminin olusumu
ile birlikte birgok sektorde hareketlenme yasanacagi dolayisiyla ekonomiye olumlu
etkileri tizerinde durulmustur. Ayrica yeni konut finansman sisteminin Tiirkiye sermaye

piyasasina etkileri sonucunda piyasanin derinlesmesi tizerinde durulmaktadir.

Sonu¢ boliimiinde ise, calismanin kisa degerlendirilmesi yapilarak ipotek
sisteminin Tirkiye Sermaye Piyasasi lizerindeki olasi etkilerine deginilmistir. Ayrica

sisteme iliskin tehditlere ve kisa onerilere yer verilmistir.
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BiRINCi BOLUM

KONUT FINANSMANI

1. KONUT FINANSMANININ TANIMI VE OZELLIiKLERI

Konut finansmani, konut sahibi olmak isteyenlere konut satin almada ihtiyag
duyduklar1 kredilerin temin edilmesidir. Konut finansmaninin amaci, konut satin almak
isteyenlere, kendi konutlarini satin almak igin gerekli fonlar1 saglamaktir.' Esas amag bu
olmakla beraber, konut finansmani sistemleri lilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir.
Degisikligin nedenleri ise genel olarak, ekonomik ve sosyal durum, uygulanan politik
rejim, tiiketim aligkanliklari, kisi basina diisen milli gelir, yas ortalamasi, kredi ve
sermaye piyasalarinin olgunlagsmasi  gibi etkenlere baglanabilir.

Bununla birlikte konut finansman uygulamalarinin en 6nemli 6zelligi, kendi
evlerini satin almak isteyenlere tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin fonlarini kanalize
etmesidir. Kisilerin konut satin alabilmeleri i¢in finansman elde etmelerini saglayan
stire¢ hayati oneme sahiptir. Sanayilesmis iilkelerde, hane halkinin biiylik bir kismi
kurumsal kaynaklardan sagladiklar1 kredilerle konutlarin1 satin alirken, bu oran
gelismekte olan iilkelerde %10-%20 diizeylerinde seyretmekte ve konut finansmani
genellikle kurumsal olmayan kaynaklardan tedarik edilmektedir.’ Bunun nedeni ise,
gelismekte olan iilkelerin konut finansmani i¢in kaynak sikintis1 iginde olmalaridir. Bu
iilkelerde varolan kaynaklar dahi yatirimcilara yonlendirilememektedir. Yetersiz olan
sermaye birikiminin de, ekonomik sistemin igerisinde degerlendirilememesi, gelismeyi
engelleyici bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Her iilke kendi ekonomisine uygun konut finansman sistemine sahip olmakla
beraber, iilkelerin uygulamis olduklar: sistemler birbirine benzerlik gdstermektedir. Bir

tilkenin konut sorununun ¢o6ziimii, yine o lilkenin kosullarmma gore hazirlanmis ve

! Hiilya Demir v. dgr., “Housing Financing in Turkey”, 2™ Regional Conference, Fas, 2 Aralik 2003, s.
2/14.

? Hiilya Demir ve Vildan Kurt Palabiyik, “Konut Ediniminde Uzun Vadeli ipotek Kredisi Sistemi”,
Jeodezi, Jeoinformasyon ve Arzi Yonetimi Dergisi, No. 92,2005, s. 3.

3 The World Bnak, Housing: Enabling Markets to Work, Washington D. C: A World Policy Paper, 1991,
s. 76.
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piyasaya dayanan bir kurumsal konut finansmani sistemine sahip olmasina baghdir. Bu
sorunun ¢oziimiine iliskin yaklasim ve modeller konut finansman sistemi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.* Ana hatlariyla dort konut finansman sisteminden bahsedilir:

1. Dolaysiz Yontem,
2. Sozlesme Y Ontemi,
3. Mevduat Finansmani Y 6ntemi,

4. Ipotek Bankas1 Yontemi.

Yukaridaki konut finansman sistemleri genel olup, bunlarin da kendi aralarinda
degisik tiirleri vardir. S6z konusu sistemlerinden ilk ikisi, finansal araciya ihtiyag
duymazken, son iki sistem finansal araciyla ¢alismaktadir.

Konut finansman sistemi igerisinde finansal iirlin olarak en geligsmis olan1 ipotek
bankas1 yontemidir. Bu sistemde yer alan ipotek bankalari gibi kurumlar, alicilara
genelde sabit faiz orami ile kredi temin ederler. Bu kurumlar, verdikleri kredileri, cari
faiz oranindan sermaye piyasalarinda satmis olduklari menkul kiymetlerden saglarlar.
Dogal olarak bu sistem, 6zel kesim kurumlarinin da yer aldigi, etkin bir ikincil menkul
kiymet piyasasinin olmas1 halinde miimkiin olabilmektedir. Ornegin Ingiltere’de ipotek
bankasi1 sisteminin etkin bir sekilde isleyebilecegi bir ortam yoktur, ¢iinkii tahvil
piyasasinda kamu menkul kiymetleri hakimdir. Kamu menkul kiymetleri vergisel
avantajlara sahiptirler. Bu nedenle Ingiltere’de 6zel kesim tahvil piyasasi gelismemistir,
ancak ipotek bankasi sistemi, tahvil piyasas: gelismis olan Almanya ve benzer diger
iilkelerde etkin bir sekilde faaliyet gostermektedirler.’ Amerika’daki ipotek bankalari
ise vermis olduklar1 ipotek kredilerini kurumsal yatirimcilara satmaktadirlar.

Etkin bir konut finansmani sisteminde bulunmasi gereken baslica 6zellikler su
sekilde siralanabilir.

1. lyiisleyen bir konut finansman sistemi mevduat toplama
acisindan diger mali kuruluslarla esit rekabet edebilecek diizeyde olmalidir.
2. Uzun vadeli ipotek kredisi verirken kredi veren kurumlarin

karsilasacagi faiz orani riskini minimize etmek i¢in, uzun vadeli mevduat

* Jha K. Abhas, “ Low-Income Housing in Latin America and the Caribbean”, World Bank Paper, No.
101, Ocak 2007, s. 4.
> Jerry Baker, “The Other Side of the Rainbow”, Mortgage Banking, Mart 1994, s. 20-30.
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toplamada sikintiyla karsilasildig: taktirde, bu kurumlarin yurt disindan

bor¢lanabilmeleri olanagina sahip olmasi gerekir.

3. Hane halkinin taleplerine gore ipotek araglar gelistirilmis

olmalidir. Yiiksek enflasyon diizeyinin yasandig lilkelerde enflasyona

endekslenmis ipotek araglar1 olmalidir. Ayrica kredi verenin de yeterli bir

sekilde korunmasini saglayacak onlemler almali, 6rnegin haciz siiresi hizl

ve basit hale getirilmelidir.

4. Hikiimet gerekli likidite olanaklarini saglayarak finansal araglarin

etkinligini arttirici 6nlemler almalidir. Bu 6nlemler, uygun hukuki

cercevenin saglanmasi, kredi veren kurumlarin gézetiminin yapilmasi ve

rekabetin desteklenmesidir.

Bir ¢ok iilkede biiyiik dl¢iide hiikiimetlerin ¢abalarinin sonucunda, ¢ok ¢esitli ve

zaman zaman karmagik konut finansman sistemleri gelistirilmis ve bu sistemlerin

etkinligini c¢esitli kaynaklarla desteklemeye c¢alisilmistir. Sistemin uygulanmasin

saglayan kaynaklar ise genel olarak diinyada benzerlik gostermektedir.

2. KONUT FINANSMAN KAYNAKLARI

Temelde konut finansmaninin tek kaynagi hanehalkinin geliridir. Genel olarak

ele alindiginda ise, konut finansman kaynaklar1 asagida yer alan dort gesit grup icinde

incelenebilir:

1.

2.

3.

4,

Kurumsal olmayan finansman
Ozel kurumsal konut finansmant
Kamu konut finansmani

Uluslararast konut finansman kaynaklar1 °

Yukarida da belirtildigi gibi konut finansman piyasasina plase edilen kaynaklar

bu dort kesimden gelmekle beraber diinya genelinde kurumsal olmayan kesimin

saglamis oldugu kaynaklar dikkat ¢ekmektedir. Gelismekte olan iilkelerde bankalarin

% Hiilya Demir ve Vildan Palabiyik, a.g.m., s. 6.
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kullandirdig1 konut kredilerinin GSMH’ye orani sifira yakinken, bu oranin gelismis

iilkelerde %53 7 olmast yukaridaki agiklamalarin bir ¢esit ispatidir.

2.1. Kurumsal Olmayan Finansman

Kurumsal olmayan konut finansman sektorti, faaliyetlerini diizenleyen kurallarin
resmi bir sekilde olusturulmadigi, fakat gelenek ve uygulamalara dayanan bir
sistemdir.® Konut finansman kaynaklarimin temelini genelde iilkenin ekonomik yapist
olusturmaktadir. Gelir diizeyinin az veya ¢ok olmasi, konut finansman kaynaklarinin
yapisint  degistirmektedir. Konut finansman kaynaklarini incelerken daha c¢ok
gelismekte olan iilkelerin konut finansman kaynaklar1 dikkate alinacaktir. Ciinkii
gelismis iilkelerde konut finansmaninda kaynak bollugu onlar1 farkli bir arayisa

itmemektedir.

Gelismekte olan iilkelerde kurumsallagsmanin etkin bir sekilde isleyememesi
kurumsal sektoriin olusmasina engel olmustur. Bu ylizden gelismekte olan iilkelerde
konut almak isteyenler kurumsal olmayan kaynaklar1 kullanmaktadir. Kurumsal
olmayan konut finansman kaynaklarini genel olarak asagidaki sekilde inceleyebiliriz:

a-Kurumsal olmayan sektoriin fon ihtiyacini karsilamada kullanilan kaynaklarin
en Onemlisi, hane halkinin cari gelirinden ayrilmis olan tasarruflar olusturmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin gelir diizeyleri degisken oldugundan, kisiler yapmis olduklar
tasarruflarini, bina malzemesi almak igin kullanmaktadirlar. Ornegin Bangkok’ta diisiik
gelir gruplart ile ilgili olarak yapilmig olan bir ¢alismada, kisilerin evlerini dort ile on iki
yil degisen siirelerle tamamladiklar1 goriilmiistiir.’

b- Ikinci kaynak olarak, akrabalardan, arkadaslardan, daha ¢ok yakin tanidik aile

cevresinden saglanan fonlardir. Konut fiyatlarinin ¢ok yiiksek olmasi ve ilk ddenecek

7 Kilig, Esma, “Mortgage Nedir 27, http://www.kto.org.tr/tr/dergi/dergiyazioku.asp, 3 Mayis 2006.

¥ United Nations Centre For Human Settlements (Habitat), Housing Finance For Developing Countries:
A Methodology for Designing Housing Finance Institutions, Training Material Series, Nairobi, 1991, s.
64.

? John Downs, Housing Finance For Low Income Groups, 2.b., Kenya: General Printers Ltd., 1997, s. 56.
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pesinatin ise kisilerin tasarruflarinin {izerinde olmasi, kisilerin bu tiir giivenli kaynaklara
yonlendirmektedir. "

c- Isverenden yada ayni isyerinde calisan meslektaslarindan saglanan fonlardir.
Ancak bu tiir 6diing alimlarda genel olarak faiz uygulanmaktadir. Genellikle faizler
kurumlarin vermis oldugu kredi faizlerinden daha diisiik olmaktadir.

d- Daha o6nce yapilmis olan tasarruflarla alinan kiymetli esyalarin satis1 ile
saglanan fonlar da 6nemli yer tutmaktadir.

e- Kurumsal olmayan bir diger kaynak yapi tasarruf sandiklari'' gibi kurumsal
olmayan kaynaklardan saglanan fonlardir.'” Bu sistem, kisilerin bir araya gelerek belirli
kurallar ¢ercevesinde tasarruflarini birlestirmeleri sonucu olusturulmus bir sistemdir.
Burada iiyelerin sahip olduklar1 mevduatlar dikkate alinmaksizin, herkese bir oy hakki
verilmekte ve iiyeler birliklerin bor¢larindan sorumlu tutulmaktadir. Uyeler arasinda
secilen komisyon tarafindan kredi ihtiyaci iiyelere fon saglanmaktadir. Uyeler genelde
ayni isyerinde calisan, ayni inanglar1 paylasan kisacasi ortak degerleri paylasan
kisilerden olusmaktadir."

f- Miiteahhitlerden saglanan krediler kurumsal olmayan kaynaklardandir. Bu
alternatifte, miiteahhitten nakit olarak bir fon saglanmamakla beraber, satin almada
konut degerinin tamami pesin olarak 6denmez. Pesinattan sonra kalan kisim, konut alan
ile konutu vadeli satan miiteahhit arasinda belirlenecek vade ve vade farki gibi
kosullarla fon saglanir. Tiirkiye’de de uygulanmakta olan ve “Yap- Sat” diye bilinen
ingaat sistemine benzemektedir. Burada amag¢ séz konusu potansiyel miiteahhit
firmalarin1 devreye sokarak kisilerin konut edinimini kolaylastirmak olmugtur.'*

Konut miiteahhitleri ise esasen, yap1 tasarruf sandiklarina benzemekle beraber,
aralarindaki fark yapi tasarruf sandiklari ¢ok amagli olup, miiteahhitlerin ise konut

isinde uzmanlagmalaridir. Bu iki durum arasinda iki temel farka gelince, birincisi

' The World Bnak, Housing: Enabling Markets to Work, With Technical Supplements, Washington. D.C:
A World Bank Policy Paper, 1993, s. 13.

' Selma Kilig, “Konut Finansman Modeli Olarak, Yap1 Tasarruf Sandiklari; Almanya ve Tiirkiye’deki
Uygulamalar1”, Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi yaymn, Cilt XV, Say1 1,
2007, Manisa, s. 231.

2 A.gk.,s. 49.

1 Gibb K. ve Munro M., Housing Finance in the U.K., London: Macmillian Education Ltd., 1991,

s. 74.

" «“Dikmen Vadisi Konut ve Cevre Gelistirme Projesi”, Fizibilite raporu, Mart 1991,
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konutun miiteahhidin miilkiyetinde bulunmasidir. Gelismis iilkelerde konut
miiteahhitleri ¢ok fazla olmamakla beraber bu tiir uygulamadaki farkliliklar gelismekte
olan iilkelerde hakimdir."”” Gelismekte olan iilkelerde hiikiimetlerin ¢ogu, konut
ediniminin arttirilmasi amaci ile bazi kooperatiflere vergi avantajlar saglamislardir.

g- Isci evleri, olarak bilinen ve herhangi bir isyerinde ¢alisanlarin konutlarini
isverenin finanse ettigi bir kurumsal olmayan sistem de mevcuttur. Bu finansman
tiriinde, isveren konutlarin maliyetinin tamamii kendisi karsilayabilecegi gibi,
maliyetin bir kismi calisanlarin tcretlerinden belirli sartlarla kesilebilmektedir. Bazi
iilkelerde hiikiimetler, 6zellikle diisiik gelir gruplarinin konut sahibi olabilmelerini
tesvik etmek amaciyla isverenlere bu tiir yatirnmlar1 yapmalar1 konusunda kolayliklar
getirmislerdir. Iscilerin konut sahibi olabilmeleri icin, isveren tarafindan dogrudan
yatirim yapilabilecegi gibi, konut satin almak isteyen calisanlara isverence belirli
kosullarla konut kredisi de tahsis edilebilmektedir.'®

Daha once de ifade ettigimiz gibi kurumsal olmayan konut finansmanin yapist
gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde hakimdir. Bu daha ¢ok konut satin almak
isteyenlerin basvurabilecekleri, gelir tasarruflarina uygun kurumsal bir konut

finansmanin olmamasindan kaynaklanmaktadir.

2.2. Ozel Kurumsal Konut Finansmam

Ozel kurumsal konut finansmani, diger bir ifadeyle kurumsal sektdr veya kamu
otoriteleri tarafindan piyasaya girisleri onaylanmis olan ve hukuki bir temele dayanan
bir konut finansman tiiriidiir. Bu sistemde yer alan kurumlarin tiim uygulamalari takibe
alimmakla beraber kamuya agiklanmaktadir. Kurumsal konut finansman sektorii ¢esitli
kuruluslardan olusmakla beraber asagida yer alan iki baslik altinda incelenecektir.'”

1-Uzman konut finansman kurumlari,

2-Genel finansman kurumlar1 olarak bilinen ve biinyesine ticari ve sosyal

kurumlari da dahil eden bir sistemdir.

5Gibb K. ve Munro M., a.g.e., s. 70.

'® Ali Alp, Modern Konut Finansman, Sermaye Piyasas1 Kurulu Yaynlari, 2.bask:, Ankara: Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayini, No. 51, Eyliil 2000, s. 10.

' United Nations Centre For Human Settlements (Habitat), a.g.e., s. 37.
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2.2.1. Uzman konut finansman kurumlari

Uzman konut finansman kurumlari, islemleri ve faaliyet bi¢imleri bakimindan
farklilik gosterseler bile, esas itibari ile bunlarin hepsi konut satin almak isteyenlere
ipotek kredisi vermektir. Bu ipotek kredilerin kosullar1 secilecek olan ipotek kredisine
gore degismekle beraber, vadeleri 15 ile 30 yil arasinda degismektedir. Uzman
finansman kurumlari, vermis olduklari ipotek kredilerini tasarrufgularindan toplamis
olduklar1 mevduatlarla finanse edebilecekleri gibi, diizenlemis olduklar1 ipotek
kredilerini menkul kiymetlestirerek veya s6z konusu bu iki yontemi birlikte kullanarak
kendilerini fonlamaktadirlar. Uzman konut finansman kurumlari, konut kredisi temini
bakimindan diger kurumlara gore daha avantajli konumdadirlar. Bu avantajlar, uzman
konut finansman kurumlarmin nitelikli isgiiciine sahip olmasi ve konut sektoriinde
yogunlasmalarindan kaynaklanmaktadir.'®

Asagida agiklanacak olan uzman konut finansmani genellikle {i¢ sekilden biri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

a- Ilki, kamu tarafindan kurulan konut bankalar1 ve sirketlerdir. Bu kurumlar,
sahip olduklar1 fonlarin biiyiik bir boliimiinii, hiikiimetlerin sagladig: tahsislerden ya da
bu konu ile ilgili olarak diizenlenen vergi ve diger benzeri uygulamalardan temin
etmektedirler. Bu kaynaklarin  yaninda 6zel ya da kurumsal mevduat
toplayabilmektedirler. Bu kurumlar ayni1 zamanda, sermaye piyasalarindan da
borglanabilmektedirler."

b- ikincisi 6zel sektdr tarafindan kurulan finansman kurumlaridir. Ozel sektdr
finansman kurumlari, kamu sektorii finansman kurumlariyla benzer avantajlara sahip
olarak ayni sekilde faaliyet gostermekte olup, hiikiimetten sagladiklart mali yardimlar
oldukga diisiik diizeydedir.*

Ozel sektor kurumlan iilkelere gore degisiklik gdstermekle beraber, Ingiltere’de
faaliyet goOsteren uzman konut finansman kurumlart Building Societies (Yap:
Topluluklar1), A.B.D.’de faaliyet gosteren Loan and Savings Associations (Kredi ve

Tasarruf Birlikleri), Almanya’da faaliyet gosteren kurumlar ise Bausparkassen olarak

" Ali Alp, a.g.e.,s. 12-13.
Y Ali Alp, a.gee.., ay.
2 Ali Alp, a.gee., s. 14.
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adlandirilmaktadir. Bu ii¢ kurum ele alindiginda, isleyis bakimindan ‘Kredi ve Tasarruf
Birlikleri’ ve ‘Yap1 Topluluklari’nin birbirine benzedigi goriilmektedir. Bunlar kendileri
icin getirilmis olan yasal g¢erceve icinde mevduat toplamakta ve konut kredisi
vermektedirler. Bausparkassen’lerin igleyisi ise farklilik gdostermektedir. Kisiler
Bausparkassen’lere yatirdiklar1 mevduatlardan 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 diisiik
faiz 6derler. Diger bir ifadeyle bu sistemde yer alan taraflar, birbirini diisiik faiz almak
ve diisiik faiz 6demekle finanse etmektedirler.”'

c- Ugiincii ise “Ipotek Bankalaridir”. Ipotek Bankalar1, uzman konut finansman
kurumlar1 arasinda sayilabilir.”> Amerika’da 1980 sonrasi ortaya c¢ikmakla beraber
konut finansman piyasasinin %?35’ini elinde bulundurmustur.”

Uzman konut finansman kurumlari, isimleri ve faaliyet sekilleri bakimindan
farkliliklar gosterse de, esas itibari ile bunlarin hepsi konut satin almak isteyenlere

ipotek kredisi veren kurumlardir.

2.2.2. Genel finansman kurumlari

Genel olarak ticari bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 seklinde
ortaya c¢ikmaktadir. S6z konusu bu iic kuruma genel finansman kurumu denmesinin
nedeni, bu kurumlarin her birinin bir uzmanlik alani olmasina karsin, hizmet
portfylerinin uzman konut finansmanlarina gére ¢ok daha genis olmasidir.** Simdi
sirastyla bu kurumlari inceleyelim:

a- Ticari Bankalar: Ticari bankalar konut finansman piyasasina 1980’den sonra
tiiketici tercihlerini genisletmek amaciyla girmislerdir.”’ Ticari bankalar, esas itibariyle
konut finansmani ile ugrasmayip, ticari iliskileri finanse etmektedirler. Bu bankalarin
konut finansmanina yonelmemelerinin veya yonelseler bile genel kredi hacimleri i¢inde

konut kredilerinin ¢ok smirli kalmasinin nedeni, konut kredilerinin uzun vadeli

21 Gibb K. ve Munro M.a.ge.,s. 61.

2 Gibb K. ve Munro M.,a.g.e., s. 62.

3 Judith Herdth ve Adrian Coles, “ Why US and EU Markets Are So Different”, Policy Review, Housing
Studies, Vol. XV, No. 5, s. 778.

* Alp, Ali, a.ge.,s. 13.

* Erol Is1l ve Patel Kanak, “Default Risk of Wage-Indexed Payment Mortgage in Turkey”, Journal of
Housing Economics, 2005, s. 275.
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olmasindadir. Halbuki ticari bankalar, mevduatlarim1 genelde kisa vadeli
topladiklarindan, bunlar1 yine kisa vadeli olarak satmaktadir. Bazi durumlarda ise
bankalarin sermaye birikimlerine gére s6z konusu bankalar kisa vadeli insaat kredisi
veya konut gelistirme kredisi temin edebilmektedirler.*®

b- Sigorta Sirketleri: Sigorta sirketleri, kamu, 6zel veya ¢ok ortakli olmak iizere
tic sekilde kurulmakta ve  belirli Olgiiler ve kosullarla konut kredisi
saglayabilmektedirler. Bu kurumlarin konut finansmani sektoriine katkilari,
diizenlenmis olan ipotek kredilerini ya da ihra¢ edilmis olan ipotege dayali menkul
kiymetleri satin alma seklindedir. Diger bir deyisle, bu kurumlar konut finansman
sektoriine dogrudan degil, dolayli bir sekilde fon saglamaktadirlar.’’” Bu nedenle
gelismis tlilkelerde sigorta sirketlerinin belirli oranlarda ipotek kredisi veya ipotege
dayali menkul kiymetlere yatirim yapma zorunlulugu getirilmistir. Zorunlulugun tek
nedeni ise sigorta sirketlerinin yapilar1 geregi uzun vadeli fon toplamalaridir.

c- Emeklilik Fonlari: Bu kurumlar da sigorta sirketleri gibi uzun vadeli fonlara
sahip olduklarindan, konut finansmani i¢in fon saglayabilecek kuruluslardir. Cogu
tilkelerde sigorta sirketleri gibi emeklilik fonlarina da, mevzuatta, ipotek ya da ipotege
dayali menkul kiymetlere yatirim yapma zorunlulugu getirilmistir. Dolayisiyla
emeklilik fonlar1 da konut finansman sektoriine dolayli olarak fon saglayan genel
finansman kurumlaridir. Bunun nedeni, bu kurumlarin uzun vadeli fonlara sahip
olmalar1 ve yine uzun vadeli olan, yliksek getiri saglayan ipotek kredileri i¢in ¢ok cazip
olmasidir. Ancak olaya gelismekte olan iilkeler agisindan baktigimizda sigorta sirketleri
ve emeklilik fonlari, gelismekte olan {ilkelerin kosullar1 cer¢evesinde yeterli mali
kaynaga sahip degillerdir.® Kurumsal konut finansman sisteminin isleyebilmesi

tilkedeki konut politikasinin etkinligine baghdir.

2.3. Kamusal Konut Finansmani
Uzun vadeli olan konut finansman piyasalari, diger biitiin fon piyasalar1 gibi,
denetim olmaksizin hem ekonomik hem de sosyal etkinligi yakalayamazlar. Kamunun

denetim ihtiyaci, tiim iilkeler agisindan ozelliklede gelismekte olan {ilkeler agisindan

*% United Nations Centre For Human Settlements (Habitat), a.g.e., s. 37.
T Ali Alp, a.gee., s. 13.
* Ali Alp, a.gee., s. 14.
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cok biiyiik 6nem tasimaktadir. Denetim ihtiyaci sosyal refah programlarin1 uygulayan
iilkeler agisindan 6zel bir 6neme sahiptir.29 Gelismis ve gelismekte olan bircok iilkede,
kamu konutlar diisiik gelir gruplarina gerekli bir sosyal hizmet olarak diislintilmiis ve
bu alanda ciddi yatirimlar yapilmistir.

Bircok iilke sosyal konutlasma konut iiretiminin artisin1 hedef haline getirmistir.
Kamunun bu tiir amaclarinin olmasi, onlar1 aktif olarak konut finansmaninda yer
almalaria neden olmustur.30

Ornegin Brezilya’da konut finansman sistemini yeniden diizenlemek,
yonlendirmek, kontrol etmek ve 6zellikle bu alanda kurumsallasmay1 saglamak icin,
1964 yilinda kamu niteliginde Milli Konut Bankas1 (BNH) kurulmustur. BNH, 6zel
sektor konut projelerini finanse etmek ic¢in hiikiimet tarafindan kurulmus olan ve
sistemin merkezinde yer alan bir kurulustur. Bankanin kurulmasindaki amag, konut
insas1 ve konut miilkiyetinin tesvik edilmesidir. Bu amac1 gerceklestirirken 6zellikle
diisiik gelir gruplarinin géz oniinde tutulmasi hedeflenmistir. Bazi iilkelerde ise, konut
finansman kurumlari, diger finansal aracilarla ipotek bankalar1 arasinda aracilik islevi
gormektedirler. Ornegin Japonya’da diinyada konut kredisi vermek bakimindan en
bliyiik kurulus olan Housing Loan Cooperation, Trust Fund Bureau’dan kredi kabul
eder ki, bu kurum da fonlar1 Postal Saving System’den (Posta Tasarruf Sistemi)
saglamaktadir. Goriildiigii gibi, Japonya’da bazi finansal kurumlar konut kredisi veren
kurumla, tasarruflar1 toplayan kurum arasinda aracilik yapmaktadirlar. Bu uygulama
uzmanlasmanin Japonya’da ¢ok yaygin olmasindan kaynaklanmaktadir.’!

Kamunun konut finansmaninda yer alis sekilleri, dolaysiz ve dolayli olmak iizere
iki sekilde gruplandirilabilir. Bunlarin ilki, hiikiimetlerin dolaysiz olarak biitceden
sagladiklar1 fonlar ve devlet tarafindan tedarik edilen cesitli kredi sekillerini ifade
etmektedir. Kamunun konut finansmaninda dolayli olarak yer almalar ise, bu piyasanin
diizenlenmesi, denetlenmesi, yoOnlendirilmesi ve tesvik edici mali ve ekonomik

6nlemlerin alinmasi gibi konular1 kapsamaktadir.™

¥ N. O. Jorgensen, a.g.e., s. 79.

Y OECD, “Housing Finance: Present Problems ”, OECD raporu, Paris, 1974, s. 17.
U Ali Alp, a.g.e., s. 43-49.

2 OECD, a.gk., s. 18.
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Kamunun konut sektoriine dolaysiz yatirirmiin ¢ok maliyetli olmasi, bu sektore
yapilacak dolaysiz yatirimlardan vazgecilerek tesvik sistemine (dolayli fon
transferlerine) gecilmesine neden olmustur. Bu sisteme geg¢isin diger 6nemli avantajlari;
tegvik sisteminin daha biiyiik bir kitle tarafindan yararlanabilir olmasi ve piyasa
mekanizmasina daha yatkin bir sistem olmasidir. Bu nedenle hiikiimetler cagdas konut

politikalarinda tesvik sistemini kullanmaktadirlar.*®

2.4. Uluslararasi1 Konut Finansman Kaynaklari

Uluslararasi resmi diizeyde, konutun dnemli bir insan hakki oldugu konusunda
beyanlar mevcuttur. Ornegin Insan Haklar1 Evrensel Beyannamesi (Universal
Declaration of Human Rights)’nin 25’nci maddesinde, kisilerin konuta sahip
olmalarinin yiyecek, giyim ve saglik gibi yasam standardinin bir geregi oldugu ifade
edilmektedir. Bununla birlikte konut, insaat ve planlama ile ilgili Birlesmis Milletler
Teskilati (BM)’na bagh bir merkez olusturulmus ve konu ile caligmalara baslamustir.>*

BM’nin yaninda uluslararasi diizeyde gelismekte ve az gelismis iilkelere teknik
ve maddi yardimlarda Onciiliikk eden, Diinya Bankas1 (World Bank) ve bundan baska
Avrupa Kalkinma ve Yeniden Insa Bankasi (European Bank for Reconstruction and
Development), Uluslarars1 Para Fonu (International Monetary Fund), Uluslararasi
Amerika Birlesik Devletleri Kalkinma Temsilciligi (United States Agency for
International Development) ve Avrupa Birligi (European Union) gibi aktif kuruluslar:
da uluslararas1 konut finansman kaynaklari arasinda sayabiliriz.””

Uluslararas1 diizeyde konut finansman piyasasina, yukarida belirtildigi gibi ¢ok
onemli katkilar1 olmasa da en azindan teknik yardim ig¢in saglanan fonlarin yam sira,
iilkeler arasinda yapilan karsilikli anlagsmalar, ya da yurt disi bankalar araciligiyla
saglanan krediler ve uluslararas: finansal piyasada satilan menkul kiymetlerden elde

edilecek fonlar da kaynak olusturmaktadir.

3 Ali Alp, a.g.e., s. 16.

* Ali Alp, a.gee., s. 17.

3% “Housing Finanace System for Countries in Trasition”, Econimic for Europe (Geneva), Printed
at United Nations, 2005, s. 7.

N. O. Jorgensen, a.g.e., s. 80.
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Ornegin, Arjantin’de finansal sektoriin gelisimi ve 6zellestirilmesi adina yapilan
etkin ¢alismalarda IMF’den saglanan konut finansman fonlar1 yurt disindan krediler
kapsamina dahil edilebilir.”’

Boylece konut finansmanu ile ilgili uluslararast diizeyde bu giine kadar saglanan
fonlarin daha c¢ok teknik yardim diizeyinde kaldig1 goriilmektedir. Zaten uluslararasi

kuruluslarin daha ¢ok alt1 ana faktor tizerinde durduklar1 goériilmektedir.

1) Konut kalitesinin iyilestirilmesi,

2) Insan gevresinin saglam temellere baglanarak gelistirilmesi,

3) Diisiik gelire sahip gruplarin ¢ikarlarinin 6n planda tutulmasi,

4) Ozel sektoriin tesvik edilmesiyle gevre politikasina ydn verilmesi,
5) Emlak sektoriiniin tesviki,

6) Diizenli yapilasmanin saglanmasidir.”®

3. KONUT FINANSMANINDA DEVLETIN ROLU

Konut iiretiminde devletin rolii ¢ok Onemlidir, ancak devlet; diizenleyici,
orgiitleyici ve denetleyici olmalidir. Ancak kagmilmaz olarak devletler konut
finansmani sektoriinde yer almiglardir. Bu dogrultuda, bir¢ok iilkede sosyal konutlasma
yolu ile, konut iiretiminin artist hedeflenmistir.’* Daha oncede belirtildigi gibi,
genellikle devlet konut finansmaninda iki sekilde yani, dolayli ve dolaysiz yontemlerle
piyasada rol alirlar. Devletin konut finansmaninda daha ¢ok dolaysiz olarak yer almasi,
biitceden saglanan fonlar ve devlet tarafindan tedarik edilen cesitli krediler seklinde
olmaktadir. Dolayli olarak yer almalari ise, bu piyasanin diizenlenmesi, denetlenmesi,
yonlendirilmesi ve tesvik edici mali ve ekonomik Onlemlerin alinmasi seklinde
gergeklesir.40

Devletin kredi piyasasinin konut kredileri ile ilgili kismin1 6ncelikli ilan edip, bu

sektorii koruyucu, bu sektore fon akigini siirekli hale getirici 6nlemler almasi, kredi

37 Nuri S. Erbas ve Frank E. Nothaft, “Mortgage Markets in Middle East and North African Countries:
Market Development, Poverty Reduction and Growth”, Journal of Housing Economics, Washington,
2005, s. 217.

3% David Korboe ve A. Graham Tipple, “Housing policy in Ghana: Towards A Supply — Oriented
Future”, Habitat Int., Vol. XIX, No. 3, 1998, s. 247.

¥ OECD, a.gk., s. 17.

* OECD, a.g k., s. 18.
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piyasasinin diger boliimlerini olumsuz etkileyebilecektir. Genel ekonominin ve devletin
sahip oldugu kaynaklarin sinirli oldugu gergegi bu sonucu ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla, devletin konut finansman piyasast ile ilgili kararlarin1 verirken, ulusal
konut politikasimin acik ve kesin olarak belirlenmesi gerekmektedir.*' Gelismis ve
gelismekte olan tllkelerde, devletin konut finansmani {izerindeki dolayli etkisi son
derece Onem tagimaktadir. Devlet tarafindan yapilan ¢esitli faaliyetler, uygulanan
politikalar, konut finansman sekillerini ve konut finansman piyasasinin dogasini
etkilemektedir. Devlet konut finansmaninda konut politikasina yonelik girisimlerde
bulunur ve bunun isleyisi ilizerinde durmaktadir. Burada konut miilkiyeti tesvik
edildikce, konut satin almak icin finansman talebinin arttig1 savunulur. Daha sonra
konutla ilgili vergi diizenlemeleri ve ipotek faiz oranlarinin belirlenmesi ve sistemle
ilgili diizenlemeler gibi konular hiikiimetin ciddi anlamda tizerinde durdugu ve takip
ettigi goriilmektedir.

Devletin konut finansmani sistemi diizenleme derecesi, devletin bu piyasadaki
kurumlarin bazilarmin kontroliinii elinde bulundurmasi ile ilgili degildir. Diger bir
deyisle devletin konut finansman kurumlarindan bazilarina sahip olmasi, konut
finansman piyasasin1 yogun bir sekilde diizenledigi ve yonlendirdigi anlamina
gelmemektedir. Daha dnce de belirtildigi gibi, uygulamada devletler, piyasada faaliyet
gosteren birgok konut finansman kurumuna sahip olabilmektedirler, ancak bu kurumlar
faaliyetlerini 6zel sektdr kurumlari gibi, ticari esaslara dayali olarak yiiriitmektedirler.
Fakat devletin talip oldugu kamu kurumlarinin, konut piyasasinda agirlikli bir sekilde
rol aldig iilkeler de vardir, ancak bu iilkeler genellikle mali piyasalar1 yeterince
gelismemis olan iilkelerdir. Hangi gelismislik diizeyinde olursa olsun, devletin tek
gorevi sistemin etkin bir sekilde islemesi i¢in gerekli onlemleri almak ve c¢esitli
uygulamalarda bulunmasidir.

Konut finansmaninda devletin uygulamalar1 ve miidahaleleri iilkeden iilkeye

degismekle beraber, tek ama¢ fon akisini kolay hale getirmek ve konut ediniminin

* OECD, a.gk., s. 19.
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arttirilmast igin gerekli dnlemler almaktan ibaret olmalidir. Ulkelerin kendi icerisinde
almis olduklari bu énlemler konut edinimini énemli 8lgiide artirmistir.*?

Diger fon piyasalar1 gibi, uzun vadeli olan konut fonlar1 da kontrol olmadan
ekonomik etkinlige ve sosyal tercihlere hizmet etmezler. Devletin bu piyasaya olan
etkileri sosyal refah programlarinin yiiriirliikte oldugu iilkelerde daha net bir sekilde
kendini gdstermektedir.*

Devletin konut finansman piyasasina yapacaklari mali miidahaleler, bir¢cok
sekillerde olabilirler. Bu miidahale mali yardim yoluyla dolaysiz olabilecegi gibi,
finansman sisteminin kurulmasi ve garanti saglanmasi gibi dolayli bir sekilde de
olabilir. Ornegin gelismis iilkelerde dolaysiz miidahaleler ok az olup, genellikle dolayli
miidahale yontemlerine bagvurulmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise dolaysiz
yatimmlar daha 6n plandadir.** Devletin genellikle konut sektoriine miidahale yollar:
dort sekilde gergeklesir. Bunlar:

1. Mali diizenlemeler, konut finansman piyasasinin yonlendirilmesi,
isleyisi ve kontroliiniin yaninda bu gidisati belirleyen diizenlemelerdir.

2. Mali Destekler, ekonomik anlamda mali yardimlardir. Devlet
tarafindan 6zel kisilere ve kurumlara yapilan ve geri 6demesi olmayan
transferlerdir.

3. Devletin konut finansman piyasasinin gelisimi ve konut
miilkiyetinin artigini tesvik icin basvurdugu yollardan biri de kredi ve ipotek
garantileridir.

4. Devlet tarafindan finanse edilen, diger bir deyisle konut sektoriine
yapilan dolaysiz yatirimlardir.

Glinlimiize degin yapilan uygulamalarin ve miidahale sonuglar1 gostermistir ki,
her agidan miikemmel olan bir konut finansman mekanizmasi yoktur. Onemli olan, iilke
kosullarina uygun konut finansman modelinin se¢imini yapabilmek ve piyasa sartlari
icinde sistemin gerekli yerlerinde yani, zamaninda miidahale edebilmektedir. Fakat,

1990’11 yillara gelindiginde, mali piyasalarin entegrasyonu nedeni ile tilkelerin bireysel

2 C. W. Calomiris et al., “Housing Finance Intervantion and Private Incentives”, Journal of
Money Credit and Banking, Vol. XXI, No. 3, (Agustos 1994), s. 674.

“ Ali Alp, a.g.e., s. 50.

* Gibb K. ve Munro M., a.g.e.,s. 13.
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olarak almis olduklar1 oOnlemler goreceli olarak Onemini yitirmis ve konut
finansmaninda tilke sinirlarini asmistir. Bu ¢ercevede konut finansmani, daha rekabetci

ve piyasaya dayali finansman seklini almaktadir.

4. KONUT FINANSMANI VE iPOTEK PiYASASI

4.1. ipotegin Tanimi, Gelisimi ve Onemi

Inglizce’de “mortgage”, olarak bilinen ipotek konut finansman sistemi,
gayrimenkul edinmede kullanilan finansman yo6ntemlerinden biridir. Tirkiye’de
“mortgage” i¢in Tirk Dil Kurumu (TDK) “tutulu satis” karsiligini énermistir. Tutulu
satig isminin sozliikteki karsiligi; bir taginmazin ipotek edilmek suretiyle uzun vadeli

kredi ile satin alinmasi, tut-sat olarak ifade edilmistir.

Genel bir ifadeyle, ipotek, bor¢ ddemelerini giivence altina almak i¢in alinan,
gayrimenkul teminatidir.*

Genellikle, miilk deyince gayrimenkuller ifade edilmektedir. Ipotek isleminde
s6z konusu borg, her hangi bir miilkii almak isteyen kisiye verilmis olan kredidir.*
Burada ipotek yaptiran kisi yani miilkiin sahibi, 6deme giicliigii i¢ine diiserse, kredi
veren taraf krediyi kapama ve ipotek yapilmis olan miilkii sattirarak alacagini geri alma
hakkina sahiptir. Bu islem risk icermekle beraber s6z konusu riskin sadece kredi verene
ait olmasidir. Ayrica ipotegi veren kurumlar ipotek diizenleyen taraf olmaktadir.”’

Genelde her tiirli gayrimenkul ipotek edilebilir, fakat bu gayrimenkuller
oturmaya elverisli olup olmamalarina goére smiflandirilirlar. Oturmaya uygun
gayrimenkuller; miistakil evler, apartman daireleri, kooperatifler ve mobil evlerinden
olusmaktadir. Oturmaya uygun olmayan gayrimenkuller de; ticari miilkler ve giftlik
arazileri olarak iki kategoride toplayabiliriz. Ticari miilkleri de kendi i¢inde; ofis

binalari, is merkezleri, hastaneler ve sanayi yapilar1 gibi genis bir alan1 kapsadigini

* William Altebery, Modern Real Estate Finance, 3" Edition, New York: John Wiley & Sons, 1980,
s. 2.

% Ali Alp, a.g.e., s. 55.

" Douglas Diamond, “Housing Finance in Developed Countries- An International Comparison of
Efficiency”, Journal of Housing Research, 1992, s. 13
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sdyleyebiliriz.*® Boylece gayrimenkuller oturmaya uygun olma ve olmama durumuna
gore kategorilendirildikten sonra, gayrimenkulleri:

1) Evler (1’den 4’e kadar olan aile konutlar1),

2) Apartmanlar (¢ok aile konutlar),

3) Ticari miilkiyetler,

4) Ciftlikler seklinde ayirabiliriz.

Gayrimenkuller teminat gosterilerek saglanan ipotek kredileri, sermaye
piyasasinin en biiyiikk kismini temsil etmektedir. Zaten kaynaklara bakilinca 1991 yili
itibari ile gelismis sermaye piyasalarindaki toplam ipotekli borglari tutar 4 trilyon $°1*
asmis durumdadir. Daha sonraki yillarda ise bu tutar giderek artmistir.

Ipotek piyasasinin  &nemi yalmzca bu piyasanin  biiyiik olmasindan
kaynaklanmamaktadir. Bunun yaninda bu piyasaya, ozellikle konutlara akan ipotek
kredisi tutarlarina oldukga biiyiik bir hiikiimet ilgisinin olmasidir. Bunun arkasindaki
temel diisiince, konut ediniminin tesvik edilmesidir. Ornegin getirilen diizenlemelerle
ipotek kredisi tiirleri ve ipotek kredisi faizi oranlar1 hiikiimetler tarafindan
belirlenebilmektedir. Bu nedenle konut edinimiyle ilgili kredilerin kosullar1 ve bunlarin
elde edilebilirlikleri, siirekli olarak hiiklimetlerin programlarina girmekte ve genel
politikalar etkilemektedir. Konut olayinin sosyal yoniiniin ¢ok giiclii olmasi nedeni ile
bununla ilgili olan ipotek kredileri de ¢ok giindemde olmus ve sonugta ipotek piyasasi
sermaye piyasasinin en etkin ve hacmi en genis boliimii haline gelmistir.”

Bir {ilkenin konut finansmani problemini ¢ézmek i¢in o iilkeye uygun kurumsal
sistemler sunmak gerekmektedir. Ulkenin mevcut kosullara ve pazardaki gelismelere
odakli gelistirilecek konut finansman sistemi sayesinde bir yandan nitelikli konut arzi
arttirtlirken, diger yandan da fon fazlasi olan kesimden ihtiyact olan kesime kaynak

- e . . . 1
aktarim saglanarak konut sorununa ¢éziim bulmak miimkiindiir.’

* Ronald Goldstin, “Reforming the Residental Mortgage Foreclosure Process”, Real Estate LawJournal,
Subat 1993, s. 65-68.

¥ Ali Alp, a.g.e., s. 56.

NS K. Cooper ve R. F. Froser, The Financial Market Place, 4™ Edition, USA: Addison- Wesley
Publishing Company, 1993, s. 470.

*! Suat Teker ve Murat Goksin Berberoglu, “Konut Finansmani ve Tiirkiye’ye uygun bir model onerisi”,
Istanbul Teknik Universitesi Dergisi, Cilt 11, Say1 1, (Aralik 2005), s. 58.
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Konut sorununa ¢6zliim ararken, piyasada gesitli konut finansman araci olarak
ipotek tiirlerinin gelismesi konut fiyatlarinin artmasina neden olmustur. Ipotek
piyasasinin 6nem kazanmasiyla birlikte konut fiyatlarinin belirlenmesi ve fiyatlama
politikalari sirketlerin 6nemli silahi haline gelmistir.”* Ipotek piyasasinin 6neminden
bahsederken daha cok tiliketiciler harcama oranlarindaki paymn ne kadarinin konut
harcamalarina ayrildigina bakilmaktadir. Gelirlerin artmasiyla beraber harcamalarin da
buna paralel bir oranda artmasi dogaldir. Ciinkii gelirin artmasi sahsin harcama
giidisiinii  tetikler. Tiiketim c¢ilgmhiginin gittikge biiyidigli diinyamizda, tiiketici
tercihlerinin sirket politikalarina yon verdigi bir gergektir.

Konut fiyatlarindaki dalgalanmanin yiliksek olmasi ve buna bagli olarak
tiiketicinin bu girisime kars1 cesaretsizligi harcamalarin baska faktorlere kaymasina
neden olur. Ozellikle de konut fiyatlarimin hizli yiikselisi ve geri 6deme tutarindaki
artiglar ev sahipligi oraninda ciddi diisiislere neden olmaktadir.” Her ne sekilde olursa
olsun, ipotek piyasasinin dnemi ve popliler olmasi, gelistirilmis olan konut finansman
sisteminin, konut sahibi olmak isteyenlerin gelirine baglidir. Ekonomik kosullarin

dikkate alinarak gelistirildigi ¢esitli ipotek kredilerinin tercih edilecegi de kesindir.

4.2. Konut Ipotek Piyasasinin Isleyisi

Ipotek piyasasi kesinlikle uygun sartlarda ve uzun vadede konut kredisi ile ev
sahibi olmak isteyenler icin uygulanan sistemdir. ipotek kredileri, finansman kurumlari
krediyi verirken, kredi konusu konutlar {izerinde ipotek tesis ederek kredilerini teminat
altina alirlar. Bu 6zelligi ile s6z konusu krediler, kredi alanin s6zlesmedeki 6demeleri
yapmamas1 durumunda, kredi verene, ipotegin paraya cevrilmesi yoluyla alacagini
tahsil etme hakki vermektedir. Kredi veren kurum, kredi alacagini hemen nakde

doniistirmek amaciyla, bu alacagi karsiliginda menkul kiymet ihra¢ ederek, ikincil

52 C. Alan Chin, ve Arthur Median, “Mortgage-Pricing Determinantes: A Comparative Investigation
of National, Regional an Local Building Societies”, International Journal of Bank Marketing, MBC
University Press Ltd., Vol. XIII, No. 3, 1995, s. 3.

3 Meen G., “Why do mortage markets matter?”, Economic Outlook, Vol. XX, No. 4, (Haziran 2000),
s.16.
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piyasalarda fon fazlasi olan yatirimcilara satmakta ve bu yolla yeni kredilerin
finansmaninda kullanacagi taze fonlar yaratmaktadir.™*

Genel olarak ipotek piyasast denildiginde, hem birincil hem de ikincil ipotek
piyasasi ifade edilmektedir. Birincil piyasalar, gayrimenkul almak isteyenlere dogrudan
kredi saglayan piyasalardir. Yani bireylerin, bankalar ya da ¢esitli kurumlardan konut
kredisi almasiyla olugmaktadir. Konut satin almak i¢in, konut finansmani kredi
kuruluslarindan, ipotek karsilig1 6diing para alinmasi islemine denilmektedir. Para faizi
ile birlikte, belirli bir dénem icerisinde geri ddenmektedir. Ikincil piyasalar ise birincil
piyasadan saglanan kredilerin likidite edilmek istenildiginde, krediyi veren tarafindan
likidite edilebilecegi piyasalardir. Baska bir deyisle, Ipotekli Finansmani1 Kurulusu’nun
kredileri satin alip, “varliga dayali menkul kiymet” ihra¢ ederek, bu menkul kiymetleri
yurticinden ya da yurtdisindan ikincil yatirimcilara satmasiyla olusmaktadir. Bu
kredilerin diger konut kredilerden temel farki, kaynak saglayabilmek amaciyla, kredi
veren kuruluslarin, ipotekli kredileri karsiliginda menkul kiymet ihra¢ ederek,
kredilerini, menkul kiymetleri satin alan yatirimcilar aracilifi ile finanse ediyor
olmalaridir.”

Ipotek piyasasinin bu iki alt boliimii arasinda ¢ok giiclii bir iliski vardir. Birincil
piyasasiin gelisimi yani konut sektoriine akacak olan fonlarin siirekli olmasi igin,
ikincil ipotek piyasasinmn gelismis olmasi sarttir. Ote yandan, ikincil piyasanm saglikl
bir sekilde gelisimi de istikrarli ve saglikli bir birincil piyasasinin olmasina baglidir.
Zira birincil piyasada ipotek kredileri belirli 6zelliklere sahip olarak diizenlenmedikge,
yani standart hale getirilmedikge, ikincil piyasada bu ipoteklerin islem gérmesi zor olur
ve bu piyasanin gelisimi olumsuz etkilenir.”®

Konut piyasasinin anlamli bir sekilde ¢alismasi i¢in gereken sartlardan bir tanesi
istikrardir. Cok 6nemli sart da, finans kuruluslarinin veya konut finansman sirketlerinin
ellerinde biriken kredi alacaklarimi bir sekilde pazarlanabilir menkul kiymetlere

cevirebilmeleridir. Finansgilarin genel bir ifadeyle ‘menkul kiymetlestirme’ adim

> Suna Oksay ve Tolga Ceylantepe, “Mortgage ve Mortgage Sigortalar1”, Sigorta ve Arastrma Inceleme
yayint, 2006, s. 12-16.

>> Suna Oksay ve Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan yapilan degerlendirme toplantisi, “Konut
Finansmani Sisteminde Sigortanin Yeri”, 2006, s. 137.

%6 Ali Alp, a.g.e., s. 55.
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verdikleri bu yonteme daha sonraki boliimlerde deginecegiz ama bu iki piyasanin etkin
bir sekilde isleyebilmesi icin ipotege dayali bir menkul kiymetin ikincil piyasada alinip
satilmasina baghdir. Bu sayede, menkul kiymete temel teskil eden varligin miilkiyeti el
degistirilmedigi halde, taksitler Tlzerinde hak sahibi olan taraf kolaylikla
degisebilmektedir.””’

4.3. ipotek Diizenleme Siireci

Ipotek diizenleme siireci, konut satin almak igin gerekli krediyi temin etmek
amaciyla, gerek uzman konut finansman kurumlar1 ve gerekse genel nitelikli finansman
kurumlarina basgvuruda bulunulmasi asamasinda bu bagvurunun degerlendirilip uygun
goriilmesi ve yasal cergeve icinde taraflarin gereklilikleri yerine getirmesinden sonra
kredi tutarinin talep sahibine verilmesi asamasina kadar yapilan tiim hukuki ve teknik
islemleri kapsamaktadir.”®

Tanimdan da anlasilacagi gibi, konut satin almak i¢in bor¢lanmak isteyen kisi,
ipotek diizenleyici kurumlara bagvurur. Ipotek kredisi alma siireci, bagvuranin finansal
durumu hakkindaki bilgileri igeren basvuru formunun diizenlenmesi ve bagvuru

{icretinin 6denmesiyle baslar.”

4.3.1. ipotek kredisinin verilmesinde kullanilan kriterler
Kredi veren kurumlar kredi ihtiyaci olan tarafa, kredi riskini azaltmak i¢in baz1
kriterler kullanmaktadirlar.® Genelde asagidaki iki kriter dikkat cekmektedir:
1) Ipotek ddemelerinin gelire orani (payment-to-income, PTI)
2) Kredi tutarinin miilkiin degerine orani (loan-to-value, LTV)
Yukarida yer alan bu iki kriter, ipotek kredilerinin geri 6deme doniistimiinii

giivence altina almak i¢in kullanilmaktadir.

Bu iki kriterlerden ipotek 6ddemelerinin gelire orani (PTI), kisilerin bagvurduklar

kredinin, talep edilen vade ve faiz kosullar1 ¢ergevesinde aylik geri 6deme tutarlarinin

>7 Alga, Rabia, “Mortgage Nedir ?”, http://www.arkitera.com/gundem 2 mortgage-sistemi.html, 4 Mart
2006.

¥ H. W. Perry, “Commercial Mortgage Securitization — An Overview”, Real Estate Issues, Nisan 1994, s.
79-86.

59 Douglas Diamond., a.g.m., s. 17.

% Mahonney P.E. ve Zorn P.M., “The Promise of Automated Underwriting: Freddie Mac’s Loan
Prospector”, Housing Finance International, Vol. X1, (Haziran 1997), s. 18.
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ne olacagin ve kisilerin aylik gelirleri i¢inde ne kadarlik bir paya sahip olacagini ortaya
koymaktadir. PTI oraninin diisiik olmasi, kredi geri 6deme tutarinin, krediyi almis olan
kisinin geliri i¢indeki paymin diisiik olmasini ve dolayisiyla kredinin geri 6denmeme
riskin az olmasin1 ifade etmektedir. Ornegin PTI oranmin %25 olmasi, kredi geri ddeme
tutarinin bu krediyi almis olan kisinin geliri igindeki payinin %25 oldugunu gosterir.
PTI oran1 aylik veya yillik olarak hesaplanabilir. Burada dikkat edilmesi gereken husus
hesaplamada esas alinan donemdeki kredi geri 6demeleri ve gelirler toplaminin dikkate

alimasidir.®!

Dogal olarak kisiler, kredi geri 6demelerini kazandiklar1 gelirlerinden
O0demektedirler, ancak kredi geri 6demelerinin, gelir diizeyinden daha yiiksek olmasi
veya gelirin biiylik bir kismina tekabiil etmesi durumunda, kredi alanlarin geri 6deme
yiikimliiliiklerini aksatmalarina neden olabilmektedir. Cilinkii kisiler kazandiklar
gelirleriyle zorunlu bazi giderlerini karsiladiktan sonra kalan paralariyla kredi geri

O0demelerini yapabileceklerdir.

Kredi talebinde bulunan kisilere kredi verilip verilemeyecegine kadar vermede
kullanilan kriterlerden digeri de, talep edilen kredi tutarinin miilkiin degerine orani,
(LTV)’dir. Dolayisiyla kisilerin satin alacaklar1 konutun fiyati1 ile alacaklar1 kredi
arasindaki kismi, konutun satin alinmasi esnasinda pesin 6demeleri gerekir. LTV de
PTI, gibi, verilecek olan ipotek kredisinin geri ddemelerini sigortalamak amaciyla
kullanilan bir kriterdir. LTV oranin diisiik olmasi, kredi veren kurum i¢in, daha yiiksek
bir koruma diizeyini ifade eder. Ornegin bu oranin %75 olmas: halinde, kredi veren
kurumun satin alinan konutun fiyatinin %75°1 kadar kredi vermesi, aradaki %25°lik
farkin ise konut alan tarafindan pesin 6denmesini (downpayment) ifade etmektedir.”

Gelismis ekonomilerde konut satin alimini finanse eden kurumlarin verecegi
krediler LTV oraninin minimize edilmesine baglanmistir. Basta LTV oran1 maksimum

olmakla beraber zamanla yapilan diizenlemeler sonucunda, LTV orani azaltilmistir.*?

' Ali Alp, a.g.e., s. 61.

2 Ali Alp, a.g.e., a. y.

63 T. Japelli ve C.M. Chieri,“Financila Market Imperfections and Homeownership: A Comparative
Study”, European Economic Review, 2003, s. 873.
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Genellikle insanlar gelirini rasyonel sekilde kullanmak ister ve gelirinin gogunu
sahip olmak istedigi konuta harcarlar. Bu sekilde konut sahibi olmak isteyenlerin LTV
oranini segerken, gelir durumuna ve risk karsisindaki direncglerine baghdir. Dolayistyla
kredi alan kisinin krediyi geri 6deyememe ihtimali ile karsilastiginda, ipotek konutun
satis tarihinde emlak piyasasinin kotli olmasi ve buna paralel olarak satin alinan
konutun fiyatinin %25 diismesi halinde bile, konutun satig tutar1 verilen krediyi

karsilayacagindan, kredi veren i¢in bu orana kadar herhangi bir risk dogurmaz.64

4.3.2. ipotek diizenlemenin risk ve getirileri

Ipotek kredisi verildikten sonra, bu kredinin vadesi icinde belli kosullarla geri
O0demelerinin yapilip kredinin kapatilmasi gerekmektedir, ancak burada tekrar
belirtilmelidir ki, kredi geri 6demelerinin yapilmamasi halinde ipotekli konutun
haczedilerek satilmasi ve bu satisg gelirinden kalan kredi geri 6demelerinin tahsili, kredi
siirecini sona erdirecektir. Ipotek kredisi almak igin finansman kurumuna basvurulmasi
ve bu basvurunun kabul edilmesi ile, verilmis olan kredinin kapatilmasina kadar,
finansman kurumunun iizerinde ipotek diizenlemekten kaynaklanan riskler mevcuttur.

Bunlar iki kisimdan olusmaktadir:®
a) Fiyat Riski
b) Kredi Kullanmama Riski

Fiyat riski, ipotek kredisi faiz oranlarinin artmasi halinde, bu durumun ipotek
kredisi degeri tizerindeki olumsuz etkisi ifade edilmektedir. Eger ipotek faiz oranlari
artar ve ipotegi diizenleyen taraf daha diisiik faiz oranlar iizerinden yiikiimliiliik altina
girerse, ipotek kredisinin fiyat1 azalacaktir. Ipotek kredisinin daha sonraki fiyat1 da faiz
oranlarinda meydana gelebilecek degismelere gore belirlenecektir. Bu nedenle ipotegi
diizenleyen finansal kurum gelecekteki faiz oranlari beklentisine gore diizenlemis

oldugu ipotek kredisini ya mevcut kosullardan satar ya da yatirim portfGyiinde tutar,

% Hendershoft H. Patrick, “Debt Usage and Mortgage Choice: The FHA- Convetional Decision”, Journal
of Urban Economics, Vol. XXV, 1997, s. 204.
5 Ali Alp, a.g.e., s. 64.
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ancak yatirim olarak portfGyilinde tutmasi halinde, gelecekteki faiz oranlar1 karsisinda,

ipotek kredisinin fiyatinimn degismesi risk ile kars1 karsiya kalacaktir.®®

Kredi kullanmama riski ise, ipotek kredisi almak i¢in bagvuruda bulunup,
kendisine yiikiimlilik mektubu (commitment letter) gonderilmis olan kisi veya
kurumlarin ipotek kredilerini kullanmama riskidir. Ipotek kredisi i¢in basvuranlarin bu
basvurularindan vazge¢melerinin ya da yiikiimliiliik iicretini 6demeleri halinde bile bu
krediyi kullanmamalarinin en biiyiik nedeni, ipotek kredisi faiz oranlarinin diigmiis
olmast ve bagska bir kurumdan daha ucuza ipotek kredisi saglayabilme imkaninin
olmasidir. Ipotek kredisi almak icin bagvuruda bulunmus olanlarin, bu basvurularindan
vazgecmelerinin, faiz oranlarinin artis1 disinda da nedenleri olabilmektedir. Ornegin,
satin alinmak istenen konut ile ilgili eksper raporunun olumsuz ¢ikmasi, kredi
basvurusunda bulunanlarin is veya mekan degisikligi veya eslerin bosanmasi gibi
hususlarda kullannmindan vazgec¢ilmesi durumunda karsilasacak krediyi kullanmama

Cge . . 67
riskinin nedenlerinden say1lir.

Konut kredisi veren finansman kurumlar1 faaliyetlerinden bir ya da birkag
sekilde gelir elde ederler. Ilk olarak vermis olduklar1 ipotek kredileri iizerinden
diizenleme ticreti almakta olup, bu tlicret “points” olarak ifade edilmektedir. Ayrica her
bir point, bor¢lanilan tutarin %1’ini ifade etmektedir. Daha sonra ise ipotek kredisinin
takibi ile ilgili ‘hizmet tcretleri’ almaktadirlar. Hizmet {icretleri genellikle 6ddeme
thbarlarimin gonderilmesi, erken yapilan ddemelerin kaydedilmesi, yilsonunda vergi
bildirimlerinin yollanmasi1 ve gerektiginde haciz islemlerin yapilmasi gibi islemlerden
olusmaktadir. Tkinci el piyasa satis kari, ipotek kredisinin, bu krediyi diizenleyen tarafa
mal oldugundan daha yiiksek bir fiyat ile baska bir kisiye ya da kuruma satilmasi
durumunda, satis fiyat1 ile mal olus fiyati arasindaki farktan elde edilen gelirlerdir. Son
olarak da, hatta bu isten elde ettikleri gelirleri i¢cinde en dnemli paya sahip, satilan kredi

ile ilgili faiz gelirleridir.®®

5 Ali Alp, a.g.e., a.y.
7 Ali Alp, a.g.e., s. 65.
68 Douglas Diamond, a.g.m., s. 23.
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Bilindigi gibi, finansal kurumlar para alip para satmakta ve aradaki marj kadar
da gelir elde etmektedirler. Dogal olarak para alinip satilirken fiyat olarak faiz
kullanilmaktadir. Genel olarak finansal sistemin bir parcast olarak mevduat
toplamaktadirlar ve toplamis olduklar1 fonlar1 yine belli oranlardaki faizler ile kredi

talebinde bulunanlara kullandirmaktadirlar.

4.3.3. Ipotekle ilgili riskler
Diizenlenmis olan ipotek kredilerine yatirim yapmis olanlar, belli bash bes tiir

riskle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bunlar asagidaki gibidir.*’
1. Faiz orani riski
2. Erken 6deme riski
3. Kredi riski
4. Pazarlanabilme riski
5. Satin alma giicii riskidir.

Faiz orani riski, piyasadaki faiz oranlarinin dalgalanmasina duyarl risktir. ipotek
kredisi bir bor¢lanma araci oldugundan faiz oranlarinin artis géstermesi halinde, fiyati
diisecektir. Eger faiz oranlar1 azalirsa bu durumda da ipotek kredisinin fiyat1 artacaktir,
ancak ipotek kredisinin uzun vadeli bir yatirnm olmasi nedeniyle, yatirimci yatirim

siiresince faiz oram riskine bagl degisken faiz riski ile kars1 karstya kalacaktir.”

Ipotek kredisini alan taraflar, mevcut borglarini, herhangi bir 6deme cezasima
maruz kalmadan, vade tarihinden once, 6denmesi gereken tutarlardan daha fazla 6deme
yaparak veya borcunu tiimden 6deyerek kapatma hakkina sahiptir. Yani, ipotege yatirim
yapan taraflar, ipotek kredisi almis olanlara, kredinin bir 6zelligi olarak, dnceden
Odeyebilme hakkini tanimaktadirlar. Boylece ortaya ¢ikabilecek nakit akimlarindaki

belirsizlige erken 6deme riski denmektedir.”

% Ronald Goldstin, a.g.m., s. 16.
7 Ronald Goldstin, a.g.m.,s. 19.
! Ronald Goldstin, a.g.m., a. y.
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Piyasa faiz oranlarmin istikrarli oldugu dénemlerde erken Gdemelerin orani
diisiik olmaktadir. Halbuki piyasa faiz oranlarimin hareketli oldugu yani faiz
oranlarindaki inis ve ¢ikiglarin yiiksek oldugu donemlerde erken 0demelerde artislar

olabilmektedir.

Kredi riski, konut kredisini almig olan kisinin, 6deme gii¢liigli icine diismesi
durumundaki zarar riskidir. Bunun yaninda kredi riskinin minimize edilmesi i¢in PTI ve
LTV oranlarinin da degerlendirilmesi ve bu oranlar1 diigiik olan ipotek kredilerine
oncelik verilmesi gerekir.”” Bu riskin elimine edilmesi i¢in diger bir yontemde kredi
derecelendirme kurumlarin yapmis oldugu analizlerinden yararlanmaktir. Bilindigi gibi
kredi derecelendirme kuruluslari, uluslararasi yatirim bankalarina ve iilkelere kredi notu
vermektedirler. Verecekleri not s6z konusu iilkedeki bankalarin kredi riskinin ne

seviyede oldugunu gosterir.”

Pazarlanabilme riski, satin alimmis olan ipotek kredilerinin acilen satilmasi
gerektiginde karsilasilacak zarar riskidir. Genel olarak, satilmak istenen ipotek
kredisinin piyasadaki alim satim fiyati arasindaki farka gore hesaplanmaktadir. Kredi
ticaretinde iic Onemli risk dikkat ¢ekmektedir. Bunlar likidite, kredi ve faiz orani
riskidir. Bunlarin dagitimi kredi alacak olanlarla siirlidir.”* Gelismis olan iilkelerde,
ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin ¢ogunun

likiditesi ¢ok yiiksek olup, buna paralel olarak likidite riskleri ¢ok diisiik diizeydedir.

Satin alma giicli riski veya diger bir ifadeyle enflasyon riski, yatirim aracinin
gelecekteki nakit akimlarinin, satin alma giiglerindeki belirsizliktir. Genelde sabit faiz
oranl ipotek kredisi sahipleri kredinin vadesi boyunca satin alma giicii riski ile kars1
karsiyadir. Gilinlimiizde satin alma giicli riski azaltmak i¢in ipotek kredilerinin faiz
oranlar1 vade boyunca sabit tutulmamakta ve belirli donemlerle yeniden

belirlenmektedir.”

7 United Nations, “Housing Finance System for Countries in Trasition: Principles and Examples”, New
York and Geneva: United Nation Publications, 2003, s. 38.

3 T.C. Maliye Bakanlig1: Arastirma, Planlama ve Koordinasyon Kurul Baskanligi Raporu, Say1 2, (15
Mart 2005), s. 2.

™ United Nations, a.g.m., s. 38.

" D.E. Fisher ve J. R. Jordan, “Security Analysis and Portfolio Managment”, ABD, 1991, s. 337.

42



4.4. Ipotek Kredisi Tiirleri

Konut Finansman piyasasi gelismis olan iilkelerde, konut satin almak isteyen,
ancak bir konut satin almak icin yeterli fona sahip olmayan kisilerin, gerekli sartlari
tasimalar1 halinde, basvurabilecekleri bir ¢ok ipotek kredisi tiirii vardir. Kisilerin
basvuracaklart konut ipotek kredisi tiirlerinden kendileri i¢in en uygun olanini
secmeleri, bu kisilerin 6n édemeyi yapabilme, sahip olduklar1 gelir diizeyi, kredilerin
vadesi ve kredi kurumlar1 tarafindan istenen diger sartlar1 yerine getirebilme
durumlarina baghdir. Konut kredisi almak isteyen kisiler, bagvurduklar1 finansman

kurumunu secerken de bir¢ok faktorii g6z dniinde bulunduracaklardir.”®

Konut kredisini almak isteyenlerin g6z oniinde bulunduracaklari bir ¢ok faktor
vardir. Finansman kurumlarin sunmus oldugu ¢esitli kredi paketleri ve bunun ig¢inde
degisen faiz oranlari, 6n 6deme oranlar1 ve diger faktorleri degerlendirmek tiiketiciye
sunulmus bir tercih zenginligidir. Bu nedenle kredi almak isteyenler, kendileri i¢in en
uygun ipotek kredisini segebilmeleri kredi veren kurumlar hakkinda daha fazla bilgi
edinmelerine baghdir.”” Kredi ihtiyaci olan kisi ve bu krediyi saglayan finansman
kurumlarinin tercih ve beklentilerinin ipotek cesitlerinin gelistirilmesi lizerinde cok
biiylik etkisi vardir. Genellikle, kisi ve kurumlarin bu tercih ve beklentileri, iilkenin
genel ekonomik seviyesine ve bu ekonomik seviyenin gelecegine baglanmistir. Bu
nedenle, ipotek tiirlerinin ¢esitliligini, {ilkenin cari ekonomik seviyesi ve bunun
gelecekteki beklentileri olusturmaktadir.

Ekonomik temelleri saglam atilmis ve gelecekle ilgili kaygilarin pek s6z konusu
olmadig iilkelerde genellikle sabit faiz oranli ipotek kredileri kullanilirken, ekonomik
belirsizliklerin s6z konusu oldugu iilkelerde ve ozellikle de enflasyonun yliksek
diizeyde seyrettigi iilkelerde degisken oranli ipotek kredileri kullaniimaktadir.”® Konut
ipotek piyasalar1 gelismis ve bu g¢ergcevede ipotek kredileri ¢ogalmis olan {ilkelerin
nerede ise tiimii sanayilesmis iilkelerdir. Bu yiizden ipotek tiirleri ele alinirken bu

tilkelerde hakim olan ve uygulanan ipotek gesitleri incelenecektir.

76 Steven Phillips, “Selecting the Right Mortgage”, Journal of Accounting, (Haziran 1994), s. 71.

" North Caroline Cooperative Extension Service, “Choosing the Best Mortgage”, North Caroline State
University College of Agriculture and Life Sciences, (May1is 1994), s. 2.

78 M. Stephens, “Convergence in European Mortgage Systems Before and After EMU”, Journal of
Housing and the Built Enviroment, Kluwer Academic Publisher, Vol. XV, s. 36.
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4.4.1. Klasik ipotek kredisi

Klasik ipotek kredisi, sabit faiz oranli, esit geri 6demeleri, tamamen geri ddenen
bir konut kredisi seklinde verilmektedir. Klasik ipotek kredisi olarak ifade edilen bu
ipotek tiiriiniin arasindaki temel diislince, ipotek kredisinin vadesi ya da siiresi olarak
ifade edilen ve iizerinde anlasilmaya varilan zaman i¢inde, 6diing alinan borcun, faiz ve
anapara olarak esit taksitlerle geri 6denmesidir. Bdylece, donem sonunda kredi
tamamen geri odenmis olur.” Genellikle ipotek kredilerinde geri 6demeler, aylhik
yapilmakla beraber vadeleri 20 yildan 30 yila kadar olan siirelerde degisiklik arz

etmektedir.

4.4.2. Artan geri 6demeli ipotek kredileri (Graduated Payment
Mortgages- GPM)

Artan geri 6deme tutarl ipotek kredileri, alinmis olan ipotek kredileri genellikle
sabit faizli olmakla vadeleri 5 ile 10 yil arasinda degisen ve diisik aylik geri
O0demelerden meydana gelmektedir. Geri 6demeler yilda bir kez arttirilmaktadir. En
bliyiilk dezavantaj ise kisinin gelirinde beklenen artisin olmadigi durumlarda geri

6demelerdeki ortaya ¢ikacak risktir.*

4.4.3. Degisken oranh ipotek kredisi (Variable Rate Mortgages-VRM)

Ipotek literatiiriinde ismi ayarlanabilir veya esnek oranl ipotek kredisi diye
gecmektedir. Degisken oranli ipotek kredisi, kredinin vadesi boyunca piyasadaki hakim
olan faiz oranina bagli olmasidir. Degisken oranli ipotek kredisiyle, diisiik faizli
O0demelerle konut sahibi olabilmeleridir. Degisken oranli ipoteklerde faiz oranlar 3 ay,
6 ay, 1 yil, 3 yil ve 5 yillik siirelerle yeniden belirlenmektedir. Bu tiir ipotek kredisinde
faiz oranlarinin belirlenmesinde esas alinan endeks, genellikle bir yillik hazine bonosu
faiz oranmidir. Bu endeksin, tercih edilmesinin en 6nemli nedeni, cari ekonomideki faiz

81
oranlarin1 yansitmasidir.

7 Ali Alp, a.g.e., s. 78.

% Wanda W. Shelby ve Walls J. Eleanor, “Mortgage Alternatives: The Risk and Oppurtunites”,
University of Arkasas Cooperative Extension Service, Little Rock, 1991.

¥! Virginia Pert, “Mortgage Alternatives: The Risk and Opportunities”, University of Florida
Cooperative Extension Service, 1991.
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4.4.4. Fiyat diizeyine ayarh ipotek kredisi (Price Level Adjusted
Mortgages- PLAM)

Enflasyonun yiiksek diizeyde seyrettigi ¢ogu iilkelerde (Cili, Brezilya, Meksika
ve Gana gibi..), uzun vadeli ipotek kredisinin teminini kolaylastiran fiyat diizeyine
ayarlanan ipotek kredisidir. Bu tiir ipotek kredileri, vade boyunca geri 6demelerini reel

olarak sabit tutulmasini miimkiin kilar.*?

PLAM’1n klasik ipotege benzemesi yaninda, farkli olarak aylik geri 6deme
tutarlar1 enflasyon oranlar1 cercevesinde nominal olarak degismekle beraber, reel
bakimdan bu tutarlarin sabit kalmasidir. Bagka bir deyisle, PLAM’de aylik ipotek

kredisi geri 6deme tutarlari, satin alma giicii bakimindan esit 6demeler seklindedir.

4.4.5. iki oranli ipotek kredileri (Dual Rate Mortgages- DRM)

iki oranli ipotek kredisi, PLAM gibi enflasyonun &demeler iizerindeki olumsuz
etkisini ortadan kaldirmak igin gelistirilmis olan bir kredi tiiridiir. DRM, bir¢ok
bakimdan PLAM’ye benzemekle beraber, bazi yonleri itibariyle PLAM’den
ayrilmaktadir. PLAM’de oldugu gibi, DRM’de de ipotek kredisi bakiyesi enflasyon
oranina gore diizenlenmektedir, ancak DRM’nin PLAM’dan ayrildig1 nokta kredi almis

olan kisilerin geri 6deme tutarlarinin gelir diizeyine gore hesaplanmasidir.®

4.4.6. Karma ipotek kredileri

Karma ipotek kredileri, adindan da anlasilacag1 gibi, farkli ipotek kredilerinin
Ozelliklerini biinyesinde tasiyan bir ipotek kredisi tiiriidiir. Bu ipotek kredilerinde
genellikle klasik ipotek kredisi ile degisken oranli ipotek kredisinin sahip oldugu

kosullarin karmast bir geri 6deme y6ntemi uygulanir.™

4.4.7. Yiiksek 6demeli ipotek kredileri
Yiiksek 6demeli ipotek kredilerinde vadeler genellikle 30 yila kadar ¢ikmakla
faiz oranlar1 da sabit ya da degisken oranli da olabilmektedir. Genellikle ara 6demeler 3

ya da 5 yilda bir yapilmaktadir. Bu cer¢eveye bagl olarak kredi alanlar, kredilerini

%2 Kanak Patel ve Isik Erol, a.g.m., s. 283.

8 Ali Alp, a.gee.,s. 98.

8 Jefferry D. Fisher ve Brain R. Webb, “Hybrid Mortgages: A Blend of Debt and Equity”, Real Estate
Finance, 1994, s. 36.
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kapatabilmek icin ya krediyi aldiklar1 kurumdan mevcut bakiyesi tutarinda yeni bir
krediyle degistirmekte veya ayni tutardaki krediyi baska bir kredi kurumundan

borglanarak kredi borcunu kapatabilmektedir.*

4.4.8. Kazanc¢ paylasimh ipotekler

Bu tiir ipoteklerde bor¢ veren kurulus gayrimenkuliin deger artisi lizerinde pay
sahibidir. Vade siiresi maksimum 10 senedir. Eger gayrimenkul 10 yildan daha kisa bir
stirede satilirsa satis fiyat1 esas alinarak paylasim yapilir. Eger 10 y1l i¢inde gayrimenkul
satilmamig ise gayrimenkul fiyati piyasada arastirilarak kazang miktar1 tespit edilir. Bu
kazancin bor¢ veren kurulusa diisen payir 6denir. Eger bor¢lu bu miktarin tamamini
karsilayamiyorsa kalan kismi i¢in yeni bir kredi acilarak piyasa faiz oranlar1 tizerinden

geri 6demeler yapilir.*

5. DUNYADA IPOTEK PIYASALARI

Ipotek piyasasi tarihte ilk olarak ABD’de gelismistir. Bu nedenle diinyada
ipotegin gelisimi iizerinde durulurken diger iilkelere de model olmus ABD deneyimleri
ve teknikleri oncelikli degerlendirilecek, yeri geldiginde baska iilkelerin uygulamalari
ele alinacaktir. Sanayilesmis iilkelerde uygulanan kurumsal konut finansman sistemleri,
ilgili tilkelerin kendi kosullarina uygun varyasyonlar1 icermekle beraber, esas itibariyle
ABD sisteminin ozelliklerini tagimaktadirlar. Bu agidan, konut finansmanin1 kurumsal
bir ¢ergeveye oturtmak isteyen llkeler, uzunca bir siire denemelerin ardindan degisik
ekonomik sartlara gore kendisini adapte edebilmis olan sistemlerden faydalanmislar ve
kendi kosullarina uygun modeli olusturmuslardir.

Ipotek; bir sistemdir ve Amerikan literatiiriinde fon saglayicilar, yatirrmcilar,
insaat sirketleri, kullanicilar ve buna ilave olarak sigorta sirketleri olmak iizere bes

eleman1 bulunmaktadir.®’

% John Merill, “Buying a Home: The First Time Around”, University of Wisconsin- Extension,
Medison, 1990.

% Murat Bahadir Teker, Sermaye Piyasast Araclart Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Yaturimi, 1.b.,
Ankara: SPK yayini, No. 43, (Haziran, 1996), s. 20.

%7 North Caroline Cooperative Extension Service, a.g.m., s. 497.
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5.1. ABD ipotek Piyasasi ve Piyasada Yer Alan Kurumlar

Amerika’da 1930’larda yasanan derin ekonomik kriz sonrasinda bankacilik
sektorii halkin ev sahibi olma ihtiyaci i¢in kaynak saglayamaz duruma gelmisti.
Piyasadaki bu boslugu doldurmak adina, 1938 yilinda devlet kontroliinde mortgage
(ipotekli konut finansman sistemi) uygulamasi sayesinde 2003 yilinda konut alimi i¢in

borg¢lanmalarin toplami 6,2 trilyon Avro’ya ulasmistir.*®

Biiyiik depresyonun mali piyasalar {izerindeki etkisini gidermek ve bir anlamda
piyasanin yeniden yapilandirilmast i¢in, ABD hiikiimeti tarafindan birka¢ kamuya
yararlt kurumun olusturulmasina karar verilmistir. ABD’de gayrimenkul finansman
piyasasinin gelisimini saglayan kamusal ve kamu destekli kurumlarin faaliyetleri
piyasanmin etkinligini arttirmak acisindan olumlu etkileri olmustur. Ipotek piyasanin
gelisimini saglamak amaci ile ABD hiikiimeti tarafindan uygulamaya konan destekleme
programlara bakildiginda “agency” olarak adlandirilan {i¢ temel kurumun ortaya ¢iktig1
goriilmektedir. Bu kurumlar sirasityla Federal Konut Ipotek Kredisi Sirketi (Federal
Home Loan Mortgage Corporation- FHLMC), Fderal ipotek Birligi (Federal National
Mortgage Association- FNMA) ve Hiikiimet Ipotek Birligi (Government Mortgage
Association, Ginnie Mae- GMA)’dir. S6zkonusu kurumlar konut miilkiyetinin artigini
tesvik etmistir. Federal Merkez Bankasi, iskonto mekanizmasi yoluyla ticari bankalara
likidite saglamigtir. Uzman konut finansman kurumlar1 (Tasarruf ve kredi birlikleri,
Tasarruf Bankalari) i¢in gerekli olan likidite ise, Federal Konut Kredi Bankalar
(Federal Home Loan Banks)’in kurulmasiyla yaratilmistir. Tasarruf bankalar1 Federal
Konut Kredi Bankalar1 komisyonunun getirdigi kurallara uymay1 kabul etmisler ve
bunun karsiliginda destekleme fonu programlarindan faydalanabilmislerdir. Ayrica bu
kurumlara hazineden bor¢lanma imkani taninmistir. Uzman konutlar finansman
kurumlar gerek kendilerinin diizenlemis oldugu ve gerekse baska finansman kurumlari
tarafindan diizenlenmis olan ipotek kredilerine yatirim yapabilirler, ancak ipotek
kredilerinin alinip satildig: bir ikincil piyasanin olmamasi halinde, yalniz uzman konut
finansman kurumlar1 kanaliyla piyasaya likidite saglamak miimkiin olmayacaktir. Bu

nedenle ABD hiikiimeti tarafindan desteklenen bir diger kurum olan Federal Ipotek

8 Ciliz, Can, “Mortgage Nedir 7, www.reyono.net/defaultiit.aspx?, 25 Aralik 2006.
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Birligi (Federal National Mortgage Association-FNMA) kurulmustur. Bu kurulus ayni

zamanda “Fannie Mae” olarak da bilinmektedir.®’

ABD’de ipotek piyasasinin gelisimini saglayan kuruluglar sirasiyla ele

alimmustir.

5.1.1. Federal Housing Administration (FHA)

1934 yilinda kurulmustur. Ipotek kredilerinden kaynaklanan sorunlar1 ¢ézmekle
gorevlendirilmistir. Sabit geri 6demeli, sabit faizli ve tamamen amortize edilen klasik
konut ipotek kredilerinin gelistirilmesi ve tesviki bu kurum tarafindan saglanmistir.
FHA ipotek kredileri icin sigorta uygulamasini baslatarak yatirimcilarin kredi riskinden
kurtulmasin1 saglamigtir. FHA, 1965 yilinda Department of Housing and Urban
Development (Konut ve sehir gelistirme boliimii-HUD) ile birlestirilmistir. Ipotek
kredilerini sigortalayan diger bir kurum Emekliler Idaresi (Veterans Administration,

VA) ise 1944 yilinda kurulmustur.”

5.1.2. Fannie Mae

Amerika’daki biiylik ekonomik krizin ardindan, 1938 yilinda hiikiimet tarafindan
ipotek kredisi sistemine para akisinin devamliliginin saglanmasi i¢in ikincil bir ipotek
piyasasi yaratilmasi amaciyla kurulmustur. Fannie Mae’nin kurulusundaki amag¢, FHA
ve VA tarafindan sigorta edilmis olan ipotek kredilerinin ikincil piyasasinin bu kurum
tarafindan olusturulmasi olmustur. O donemde, sadece Federal Housing Administration
tarafindan sigortalanmis ipotekleri alarak kredi verenlere kaynak saglamaya yetkili
kilimmisgtir. 1968°de ise kurumun etkinligini arttirmak bakimindan Fannie Mae ve
Ginnie Mae olmak iizere ikiye boliinmiis, Fannie Mae kendi 6z sermayesi ile isleyen
0zel bir sirket haline gelmistir. Fannie Mae tiiketicilere dogrudan ipotek kredisi
saglamaz ancak, sermaye piyasalarindan borglanarak, tiiketicilere dogrudan ipotek

kredisi saglayan firmalara kaynak temin eder. Fannie Mae, ABD’nin aktif biiytikliigii

¥ Ali Alp, a.g.e., s. 106.
% Jones Oliver, “Default Risk on FHA”, The Journal of Finance, Vol. XVII, No. 2, (Mayis 1964), s. 358.
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bakimindan {igiincii biiyiik, ipotek kredisi sektoriine sagladigi kaynak bakimindan ise en

biiyiik firmasidir.”!

5.1.3. Ginnie Mae

1968’de Fannie Mae’nin ikiye boliinmesi sonucu kurulan Ginnie Mae tamamen
devlete aittir. Ginnie Mae’nin fonksiyonu garantorliiktiir. Ginnie Mae, ipotege dayali
menkul kiymetleri ihra¢ etmez, alip satmaz veya ipotek kredilerini satin almaz.
IThragginin ddemedigi durumda 6deme yapmakla yiikiimliidiir. Ayn1 zamanda Ginnie
Mae, Amerika Hiikiimeti’nin tam giiveni ve kredisiyle, FHA ve VA’ ’nin sigorta ettigi

ipotek kredilerini satin alarak, konut ipotek kredisi piyasasini desteklemektedir.”

5.1.4. Freddie Mae

ABD hiikiimeti 1970 yilinda Federal Home Loan Mortgage Corparation’i
(FHLMC, “Freddie Mac” —Federal Konut Ipotek Kredisi Sirketi) kurmustur. Bu
kurumun amaci, FHA ve VA tarafindan sigorta edilen ipotek kredileri ile belirleyecegi

standartlari tasiyan klasik ipotek kredilerini satin almaktir.”?

5.2. Avrupa Ipotek Piyasasi

Avrupa gayrimenkul finansman piyasast geligsmis piyasalar arasinda sayilmakla
beraber Avrupa iilkelerin ekonomik ve hukuki yapilarina uygun olarak degisiklik arz
etmektedir. Ornegin geri Odemelerdeki aksaklik nedeni ile sdz konusu malin
satilmasindan kaynaklanan hukuki siire¢ Isvicre’de 6 ay siirerken bu siirec Italya’da 120

ay siirmektedir.”*

Ozellikle Avrupa iilkelerin 1980°de ‘Tek pazar’ sistemine gegmesiyle ipotege

dayal1 konut finansman sisteminin dogasinda degisiklige neden olmustur.”

'S, Ardigh, “ Tiirkiye’de Konut Sorunu ve Uzun Vadeli Ipotek Kredileri (Mortgage Sistemi)”,
(Yayrmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Y1ldiz Teknik Universitesi Fen Bilimler Fakiiltesi, 2003), s. 76.
%2 Judith Herdth ve Coles Adrian, a.g.m.,s. 775.

% Edward, E. Edward, “Changing Character of the Real Estate Mortgage Markets”, The Journal of
Finance, Vol. XIX, No. 2, s. 317.

% Sanders B.Antony, “Barriers to Homeowneship and Housing Quality”, Journal of Housing
Economics,( Agustos 2005), s. 148.

% Mark Stephen, a.g.m., s. 29.
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5.3. ingiltere Ipotek Piyasasi

Diinyadaki ilk ipotege dayali konut finansman kredileri, uygulamasi 1190 yilinin
baslarinda Ingiltere’de ve daha sonra Avrupa’da goriilmiistiir. Ingiltere’de 1980°de
yapilmis olan mevzuattan sonra arindirma siireci sonrasi, gayrimenkul finansman
piyasasinda ciddi gelismeler meydana gelmistir. Piyasasinin gelisimiyle beraber ¢esitli

konut finansman sistemleri, tiiketicilerin tercihlerini zenginlestirmistir.96

AB’nin en biiyiik diinyanin ikinci en biiyiik ipotege dayali menkul kiymet
piyasasi Ingiltere’de bulunmaktadir. 2001 yil1 itibariyle piyasalardaki toplam ipotege
dayali menkul kiymet hacmi 32 milyar dolar civarindadir. Ingiltere’de ihrac edilen
ipotege dayali menkul kiymetlerin biiyiik bir kismi1 degisken oranli olup, toplam konut
kredilerinin ise %3’liik bir kism1 menkul kiymetlestirilmistir. Konut finansmani temelde
Yap1 Topluluklar1 (Building Societies) ve bankalar araciligi ile saglanmaktadir. Ancak
bu kuruluslar ipotek kredilerini, menkul kiymetlestirmekten ¢ok bilancolarinda
tutmaktadir. Ote yandan 1990°’li yillarda, kaynaklarin bilanco-dis1 menkul
kiymetlestirme ile saglayan uzman konut finansman kuruluglar1 (Specialist Mortgage
Lenders- SMLs) faaliyete gecmistir. 1990’lardan sonra hareketlenen piyasa, ihracat
hacmini 6nemli oranda artirmustir. Ayrica, Ingiltere’de verilen ipotek kredilerinin
degisken oranli olmasi, Yapr Topluluklar1 ile bankalarin uzun vadeli mevduat
toplayabilmeleri, bu kurumlarin menkul kiymetlestirmeye ¢ok fazla ihtiyag
duymamalarina sebep olmaktadir. Nitekim her iki grupta da 6nemli mali biinye
problemleri goriilmemektedir. Sonug itibari ile 2008 sonuna kadar %62,2 oraninda
biiyiiyerek Ingiltere ipotek piyasasmin 442,2 milyar Sterling’e (796 milyar ABD$)

ulasmasi tahmin edilmektedir.”’

5.4. Kuzey AB Ulkeleri ipotek Piyasalar
Isve¢ ve Finlandiya basta olmak iizere bazi Kuzey AB iilkeleri, finansal
sistemlerinde yasanan sorunlari ¢éziime kavusturma amaciyla menkul kiymetlestirme

ile ilgilenmektedirler. Isve¢’te diizenleyici otoriteler yasal altyapinin olusturulmasina

% David Leece, “Choice of Mortgage Instrument Liquidity Constraints and the Demand for
Housing Debt in the UK”, Applied Economics, 2000, s. 1121.

°7 Euromonitor, “Mortgage Finance in UK”,
http://www.euromonitor.com/Mortgage finance in UK (mmp)
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iliskin caligmalar siirdirmektedirler. Yasal altyapinin heniiz hazir olmamasi nedeni ile
bazi Isveg bankalar1 sinir-6tesi ihraglara baslamislardir. Benzer sekilde Finlandiya’da da
yasal alt yapmnin hazirlanmasima yonelik calismalar siirmektedir. Ote yandan Norveg
finansal sistemi ciddi sikintilar yasamakla beraber, menkul kiymetlestirmeye
yonelmeyecegini agiklamistir. AB’de ipotege dayali menkul kiymet ihract ABD’de
oldugu gibi fazla gelismemis ve bilango-i¢i menkul kiymetlestirme 6nem kazanmustir.
Bir iilkede IDMK ihracinin basarili realizasyonu icin iki kosul gereklidir. Birincisi,
piyasa katilimcilarinin bu menkul kiymetlere olan talepleri, ikincisi ise mevcut finansal,
teknik ve hukuki altyapmin (financial infrastructure) buna uygun olmasidir.Y Piyasa
katilimcilarinin talepleri ile teknik ve yasal altyapinin uygunlugu agisindan AB ve AB
dis1 ilkelere iliskin farklt nedenler ve dinamikler, AB’yi bilanco dis1 menkul
kiymetlestirmeden (IDMK) uzaklastirict veya bilango i¢i menkul kiymetlestiremeye

yonelisi artiric1 etkide bulunmustur.”

5.5. Ortadogu ve Giiney Afrika Ipotek Piyasalari

Bu iilkelerdeki ipotek sisteminin temeli daha ¢ok kiyaslama ydntemleri
sayesinde atilmistir. Ciinkii ekonomik kosullar geligsmis ipotek piyasast i¢in uygun
degildir. Bu iilkelerde yasayanlarin diisiik gelire sahip olmasi ve iilke niifusunun
cogunun Miisliman kesimden olugmasi, sistemin gelismemesinin en biiylk

engellerinden sayilmaktadir.”

5.6. Arjantin Ipotek Piyasasi

Finansal kuruluslarin gelismis olmas1 bu tiir iilkelerde ipotek piyasasinin
gelisimi i¢in 6nem tagimaktadir. Eger finansal kuruluslarin yapisi olasi krizlere duyarh
ise veya cabuk bozulabilecek yapida ise bu durum ipotek piyasasinin olsumuna en

biiyiik engeldir. Zaten 2001 krizi sonras1 Arjantin, ekonomik politikalarina olasi krizlere

¥ Teknik ve hukuki, mali yapidan kastedilen, yasal diizenlemeler, muhasebe kurallari, mali ve vergisel
diizenlemelerdir.

% OECD, “Securitisation: An International Perspective”, Paris, 1995, s. 11.

% Sanders B. Anthony, a.g.m., s. 150.
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karst esneklik kazandirmistir. Geri 6demelerdeki aksakliklar iilkede gergeklesen

deviilasyon sonrasinda biiyiik artislara neden olmustur.'®

5.7. Tiirkiye’de ipotek Piyasasi

Tiirkiye’de bu giline kadar, konut almak isteyen ancak fon ihtiyaci olanlarla, fon
alip 6diing vermek isteyenleri karsi karsiya getirecek ya da iki grup arasinda fon
transferine yardime1 olacak bir konut finansman sistemi olusturulamamistir. Tiirkiye’de
konut finansmani alaninda yapilan tim uygulamalarda kaynak problemi s6z konusu
oldugundan higbirisi siireklilik gésterememistir. Aslinda, TFK en saglam kaynaga sahip
bir kurulus olmasina ragmen, belki de olaya tek yonden bakilmasi nedeniyle, bir konut
finansman sisteminde olmas1 gereken baglantilara fazla dikkat edilememis ve bu amag
dogrultusunda basarili  gelisme saglanamamistir.  Ayrica, Tiirkiye’de konut
finansmaninda fazla siibvansiyonlu finansman katkisi saglama yolu secilmis, bu konut
icin tasarruflarin baska tiiketim alanlarina kaydirilmasina neden oldugu gibi fon fazlasi
olanlardan, ihtiyaci olanlara fon transferi yapilamamais, finansal destek saglayan birimler
uzun vadeli, diigiik faizli kredi verecek sekilde hi¢bir zaman yeterli olamamistir. Bu
kurumlar ya belli bir siire sonra finansal destegi vermekten vazge¢cmisler (SSK, Bag-
Kur) veya faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in yiiksek faiz ve kisa vadeli kredi
vermeye baslamislar (TEB gibi), ya da TKI gibi kaynaklarini korumak igin sabit oranlt
endeks yerine, fiyat artiglarini dikkate alan ikili endeksi tercih etmek durumunda

kalmislardir.'!

Tiirkiye’de konut sorunu gerek ekonomik gerekse sosyal agidan ele alindiginda,
esas sorunun arz talep dengesizliginden kaynaklandig1 goriilmektedir. Istisnalar bir yana
birakilirsa, yillardir Tiirkiye’de genellikle konut arzi, konut talebinin altinda kalmustir.
Yiiksek enflasyona sahip Tiirkiye’de ipotek kredisini kullanmak isteyenlere uygun
gelmemistir. Gelismekte olan bir iilke konumunda bulunan Tiirkiye’de konut
finansman1 kurumsal anlamda tam olarak yerlesmedigi ve atilmasi gereken adimlar

ekonomik sebepler nedeniyle zamaninda atilmadigi ic¢in Tirkiye’de konut sektorii

1% Oliver Hassler et al., “The Impact of The 2001 Financial Crisis and The Economic Policy Resposes
on the Argentine Mortgage Market”, Journal of Housing Economics, 2005, s. 246.
19" Murat Bahadir Teker, a.g.e.,s. 81-82.
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bircok iilkenin gerisinde kalmistir.'®> Burada Tiirkiye’deki ipotekle ilgili bilgiler kisa

kesilerek ilerleyen boliimlerde daha ayrintili olarak deginilecektir.

6. KONUT FINANSMAN SISTEMLERINI TEHDIT EDEN FAKTORLER

Diinya’da ABD ipotek piyasasit disinda diger iilkeler genel anlamiyla ipotek
piyasasindaki gelisimini tamamlayamamistir. Bu {lilkelerdeki s6z konusu piyasanin
tamamlayamamasinin nedeni ise genelde etkin olmayan bir piyasanin denetimindeki
aksakliklar ve konutlardaki diisiik kalite olarak ifade edilir. Bunlara ragmen gelismis
iilkelerde ipotek piyasasinin etkinligi artmakta olup zaman zaman bazi sikintilarla
karsilagmaktadirlar. Gelismis iilkelerde ipotek piyasasinin oniindeki engeller hukuki
diizenlemelerin etkin isleyemeyisi ve ipotek piyasast hizmetlerinin degisken faiz

oranlarina duyarli olmas sayilabilir.'”

Gelismekte olan {ilkelerde yeterli konut finansman sistemi bulunmamaktadir.
Konut finansmani1 daha ¢ok hane halkinin kendi birikimleri, konut kooperatifleri ve

konut miiteahhitleri ile kurumsal olmayan bir yap1 igerisinde saglanmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde, konut finansmaninda karsilasilan baslica sorunlar

asagidaki gibi siralanabilir.

6.1. Enflasyon ve Faiz Oram

Stirekli ve yiiksek enflasyon genis kapsamli belirsizlikleri beraberinde tasir.
Konut satin almak i¢in gerekli olan fonlarin uzun vadeli olmasi nedeniyle enflasyon ve
buna bagli olarak faiz oranlarinin yiiksek ve degisken olmasi bu sektordeki fon
hareketlerini olumsuz etkilemektedir. Bu belirsizlikler, konut kredilerinin uzun vadeli
olmasi nedeniyle Ozellilikle sabit faiz oranli konut kredilerinin geri doniislerinin satin

alinmasi durumlarinda ortaya ¢ikar.

192 K anat Patel ve Isik Erol, a.g.m., s. 271.
193 Sanders B. Anthony,, a.g.m., s. 152.
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6.2. Sermaye Yetersizligi
Ulusal ve kisisel gelir diizeylerinin diisiik olmasina bagli olarak 6zel birikimler
siirlidir. Mevcut birikimler, iilke kalkinmasini tesvik etmek amaciyla daha ¢ok sanayi

yatirimlarina yonlendirilmektedir. Finansal sistem genellikle gelismemistir.

6.3. Uzun Vadeli Finansman Ihtiyaci

Ipotek konut finansman sistemi Ozelligi geregi uzun vadelidir. Ekonomik
istikrarsizlik nedeni ile mevcut fonlar uzun vadeli yatirimlar yerine kisa vadeli
yatirimlarda kullanilmasi uzun vadeli ipotek sisteminin gelismesine ciddi anlamda engel

teskil eder.

6.4. Yiiksek Issizlik Ve Ekonomik Belirsizlik
Kisilerin mevcut ve gelecekteki gelirlerinin degisken olmasi, konut finansmani

sistemini olumsuz yonde etkilemekte, 6deme giicliikleri ortaya ¢ikmaktadir.

6.5. Kurumsallasma

Olusturulacak olan konut finansman sisteminin stirdiiriilebilir olmasi1 igin konut
kredisi verecek olan finansman kurumlarinin fon saglayabilecegi kaynaklara sahip
olmasi gerekir. Bu da ancak kurumsallagmanin var olmasi ile miimkiin olur. Uzun
vadeli ve diisiik faizli kaynak saglayacak kurumlarin olugmamis, kurumsallasmanin
yeterli derecede yayginlasmamis olmasi nedeni ile ipotek kredisi araclar1 yeterince

kullanilmamaktadir.'®

6.6. Haciz Siiresi

Haciz siiresinin ¢ok uzun ve karmasik olusu ve uygun finansal araglarin
olgunlasmamasi, finansal kurumlari ipotek kredisi vermekten uzaklastirmaktadir.'®
Verilen kredi hacmi i¢inde, geri 6demeleri yapilamayan kismin az olmasi halinde,
finansman kurumun mali biinyesi bunu tasiyabilir, ancak yapilamayan geri 6demelerin

artmasi halinde, tamamen sistemi islemez hale sokacaktir. Dolayisiyla, geri 6ddemeleri

1% J. Hegediis, “Housing Finance in South- Eastern Europe”, Metropolitan Research Institute,
Budapest, 2002.
1% Hiilya Demir ve dgr., a.g.m., s. 14.
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yapilamayan kredilerle ilgili haciz isleminin saglikli bir sekilde islemesi s6z konusu

ilkenin hukuki ve vergisel diizenlemelerin etkinligine baglidir.
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IKiNCi BOLUM
TURKIYE’DE KONUT FINANSMAN SISTEMIi

1. TURKIYE’DE KONUT FINANSMANI

Tiirkiye’de  1923’ten bu yana konut ile ilgili ¢aligmalarin ve yasal
diizenlemelerin gelistirilmesine yonelik politikalar, ekonomideki istikrarsizlik ve siyasi
calkantilar nedeniyle tam olarak uygulanamamustir.

Gelismis iilkelerde oldugu gibi, Tiirkiye’de finans piyasalar1 i¢inde faaliyet
gosteren ihtisaslagmis konut kredisi kurumlar1 ortaya ¢ikmamus, ticari bankalar son dort
yila kadar konut kredisi alanina girmemislerdir. 1926 yilinda kurulan ve Kamu Iktisadi
Tesebbiisii (KIT) niteliginde bir kurum olan Emlak Kredi Bankasi’nin yan1 sira 1950
yilindan itibaren Sosyal Sigortalar Kurumu, 1976-1980 yillar1 arasinda BAG-KUR ve
1963 yilindan bu yana OYAK konut kredisi vermistir. SSK ve BAG-KUR gibi sosyal
giivenlik kurumlart Tirkiye’de kredileri dogrudan, prim oOdeyen istirakg¢ilerine
genellikle yiiksek oranli faiz siibvansiyonlariyla konut kredisi vermislerdir.'*

Konut, Tiirkiye’de 6zellikle kentlesmenin basladigi 1950’11 yillardan baglayarak
ekonomik, sosyal ve mekénsal bir sorun olarak karsimiza c¢ikmustir. Niifus ve
kentlesmenin artmasi, biliylik kentlerde yigilma ve konut talebinin artmasina neden
olmustur. Ancak mevcut konut arzinin hazir olmamasi, konut yapilacak yeterli sayida
altyapili arsa iiretilmemesi ve kisilerin konut gereksinimini, hazine arazileri veya
kendilerine ait olmayan planlama ve altyapidan yoksun araziler {izerinde saglamalari
sonucunda gecekondu bélgeleri olusmustur. Ote yandan, 1960’11 yillara kadar goz ardi
edilen iist diizey sosyal planlama, konut ve kentlesmenin planlamadan yoksun bir yap1
icinde gelismesine neden olmustur. Konut politikalar1 1963 yilinda baslayarak, Devlet
Planlama Teskilat1 tarafindan hazirlanmaya baslanan bes yillik planlart i¢inde yer
almigtir. Ancak, konut politikalarinin uygulanamamasi sonucunda konut iiretimi,

sunumu ve finansmami genellikle kurumsal olmayan bir yap1 i¢inde gerceklesmistir.'®”’

1% A Eraydin ve dgr., “Konut Yatirimeilarimin Ekonomik Etkileri”, Ankara, (Temmuz 1993), s. 42.
"7 Hiilya Demir ve Vidan Kurt Palabiyik, “Konut Ediniminde Uzun Vadeli ipotek Kredisi Sistemi”,
Jeodezi ve Jeoinformasyon Dergisi, Say1 92, Istanbul, 2005, s. 4.
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Tiirkiye’de de gelismekte olan bir ¢ok iilkede oldugu gibi, ihtisaslagsmis finans
kuruluglarinin  6nemli roller {istlendikleri gelismis bir konut finansman sistemi
bulunmamaktadir. Konut finansmani ¢ogunlukla hane halklariin kendi birikimleri ve
dogrudan finansmani  olarak adlandirilan  sekilde, yakinlarina ve  konut
yapimcisina/saticisina  bor¢lanmalart  yoluyla saglanmaktadir.'® Tiirkiye’de konut
finansman sisteminin yapisini1 daha saglikli analiz etmek ve degerlendirmek i¢in konuta
finansman saglamak bakimindan konut finansmani yapisinin 6zel sektér ve kamusal
sektor olarak iki konu baglik altinda incelemek daha uygun goriilmektedir. Ayrica bu iki
sektoriin diginda, konut finansmanina konut kredisi saglamalar1 bakimindan 6nemli
katkilar1 nedeniyle ticari bankalara ilerleyen boliimlerde deginilecektir.

1- Ozel Finansman ve Insaat;

a) Konut miiteahhitleri,

b) Yap1 kooperatifleri,

¢) Kisisel tasarruflar.
2- Kamusal Finansman ve Insaat;

a) Toplu Konut idaresi (TOKI),

b) Sosyal Giivenlik Kurumlar1 ve Dayanisma Sandiklari,
3- Ticari Bankalar.

1.1. Ozel Finansman ve Insaat

Tiirkiye’de vatandaslarin satin alacaklar1 konutlari kendi kaynaklar ile veya
kisisel iligkilerini kullanarak finanse ettikleri, mali piyasalar araciligiyla konut
finansmaninin ise ¢ok smirlt bir diizeyde kaldig1 bilinmektedir.'” Bu yiizden kisiler
sahip olduklarindan bagka kaynaklara bagvurmaktadirlar. Bu kaynaklardan bazilari
sunlardir:

» Ailenin diger liyelerinden saglanan fonlar,
> Is cevresi ya da arkadas ¢evresinden saglanan kisa vadeli fonlar,
» Bankalardan saglanan ancak konut kredisi olarak ifade edilmeyecek kisa vadeli

tiikketici kredileri,

"% DTP, Konut Ozel Ihtisas Raporu (Yaymlanmanus), Aralik 1993, s. 15.
'% Dogan Cansizlar ve Sermaye Piyasas: Kurulu tarafindan hazirlanan konferans “Konut Finansman
Sistemi ve Tiirkiye Konferans1”, 14 Aralik 2005, s. 1.

57



» Konutun satis fiyatinin tamamini pesin 6demeyerek, kalaninin konutu satin
alinan miiteahhide bor¢lanilmasi,

» Aile fertlerinin sahip oldugu kiymetli esyalarin satig1 yoluyla saglanan ilave
fonlardir.

Tiirkiye’de kurumsal konut finansman sektoriiniin yeterince yerlesmemesi ve
toplumun biiyiik bir kesiminin kurumsal konut finansman sirketlerinden yaralanabilecek
gelir diizeyinden yoksun olmasi nedeni ile konut {iretimi ve temini enformel sektor
tarafindan saglanmaktadir. Konut sahibi olmak isteyenlerin muhatap olabilecekleri
kurumsal bir konut finansman sisteminin yerlesmemis olmasi nedeni ile kisler kendi
¢Oziimlerini liretmeye yénelmislerdir.110 Uretilen ¢dziimlerin icinde kisilerin daha ¢ok
konut miiteahhitlerinden vadeli olarak konut satin alinmasi ve yapi1 kooperatifleriyle

isbirligi gibi yontemler gelmektedir. Bu yontemlerden kisaca bahsedilecektir.

1.1.1. Konut miiteahhitleri
Konut Miiteahhitleri, Yap-Sat¢ilar olarak da bilinmekte olup, tiizel kisiler ya da

gercek kisiler olarak faaliyet gostermektedirler. Yap-Satgilar genellikle kendi
sermayeleri ile satin aldiklar1 arsalar {izerinde konut iliretmekte ve satig tutarinin
tamamint ya da biiyiik bir kismimni pesin olarak satis yapmaktadirlar. Bu yontemle
tiretilip satilan konutlarin alic1 ¢evreleri ve satis fiyatlar1 genellikle yerlesim bolgelerine
gore degismektedir. Bazi durumlarda miiteahhitler, satig tutarinin bir kismini vadeye
yayarak satin alicilara kredi imkanlar1 tanimaktadirlar. Ancak, taninabilecek olan bu
kredi imkanlar1 genellikle bir iki y1l vadeli olmakta ve konutun satis fiyatinin %30 unu
geememektedir. Dolayisiyla, bu yontemden yararlanabilecek olan taraflarin konut satin
alirken satis tutariin yaklasik %70’ine pesin olarak sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu
nedenle miiteahhitlerden genellikle orta ve iist sinif gelir grubunda yer alan kisiler

yararlanabilmektedirler.'"!

"0 Ali Alp, Modern Konut Finansman, 2. b., Ankara: SPK yaym, Eyliil 2000, s. 155.
"L AL Alp, a.g.e., s. 156.
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1.1.2. Yapi kooperatifleri
Tiirkiye’de ilk yap1 kooperatifi 1935 yilinda Ankara’da kurulmustur. Daha sonra

Yap1 Kooperatiflerinin sayist 1939 yilinda dort iken 1940 yilinda dokuza, 1941°de on
bire, 1942°de yirmi altiya yiikselmistir.''>

Konut sahibi olmay1 planlayan, ancak bir konutu satin almak igin gerekli fonlara
pesin olarak sahip olmayan kisilerin basvurdugu yollardan biri de yap1 kooperatifleridir.
Yapi kooperatifleri, konut satin almak i¢in yeterli pesin paraya sahip olmayan ve ihtiyag
duydugu fonlar1 kurumsal ya da kurumsal olmayan kaynaklardan da saglayamayan
kisilerin sikca basvurdugu bir yontemdir.'”® Tiirkiye’de yap: kooperatiflerinin konut
ediniminin artmasinda ¢ok onemli bir faktdr oldugu gergektir. Ozellikle yapi
kooperatiflerine hiikiimetler tarafindan kredi imkanlar1 saglanabildigi gibi, ayrica bu
kuruluglara vergisel avantajlar da saglanmistir. Yap1 kooperatiflerine saglannis olan
avantajlar nedeniyle ozellikle 1980’li yillardan sonra kooperatiflerin iiretmis oldugu
konut satisinda 6nemli 6l¢ilide artislar olmustur.

Yap1 kooperatiflerinde konut iiretilmesi, iiyelerden toplanan fonlara parallel
olarak siirdiiriilmektedir. Diger bir deyisle, tiyeler sahip olacaklar1 konutlari, genellikle
3 ile 7 yil arasinda degisen vadelerde finanse etmektedirler. Yap1 kooperatifleri,
mevzuat cercevesindeki yiikiimliiliikkler yerine getirildikten sonra, bir grup kisi
tarafindan tiyeleri i¢in konut inga etmek iizere kurulmaktadirlar. Yap1 kooperatiflerinde
konut ingasinin bizzat kooperatifce {istlenilmis olmasi veya kontrolii kooperatif
yonetiminde olmak iizere miiteahhide verilmesi nedeniyle liyeler maliyetlerin tizerinde
fazlaca bir para O0dememekte ve konutlara goreceli olarak daha ucuza sahip

olmaktadirlar.

1.1.3. Kisisel tasarruflar
Tiirkiye’de yillardan beri siiregelen istikrarsiz bir ekonomi, yiiksek enflasyon ve

reel faiz oranlarindaki dalgalanmanin yiliksek olmasi nedeni ile uzun vadeli
bor¢lanmanin miimkiin olmamasi, diger bir deyisle bankalarin verdigi konut kredisi

vadelerinin yeterince uzun olmamasi nedeni ile kredi kullanarak konut sahibi olmak

"21 Tekeli, T tirkiye de Kentlegsme Yazilari, Ankara: Tarhan Yaymevi, Bilimsel Eserler Dizisi, 1982, s.
13.
3 Ali Alp, a.g.e., s. 156.
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isteyen hanehalklarina uygun 6deme sartlar1 sunulmamis ve orta-dar gelirli kesim konut
almak i¢in kendi tasarruf ve imkanlarini zorlamak durumunda kalmistir.'*

Kurumsal bir konut finansman yontemi olmamakla beraber, daha dnce saymis
oldugumuz iki yontemlerle konut sahibi olamayan gelir diizeyi diisiik taraflarin
basvurdugu bir yontemdir. Burada birikmis tasarruflar ve diger kaynaklardan saglanan
fonlar ile konut sahibi olmayan kisiler, sagladiklar1 arazi ilizerinde yapit malzemelerini
satin alarak kendileri ya da birka¢ yakini ile birlikte konutlarim1 kendileri insa
etmektedirler.

Cogu gelismekte olan iilkelerde Tiirkiye’de de yaygin olarak kullanilan, hatta
gelismis iilkelerde de zaman zaman bagvurulan dogrudan finans sistemi ile konut
edinme ¢ok yaygindir. Arastirmact Piar Gallup’in yaptigir arastirma da bunu teyit

etmistir.""® Tablo 2.1°de gériilecegi gibi:

Tablo 2.1. Konut Aliminda Kullanilan Kaynaklar

KAYNAKLAR DAGILIM (%)
Nakit Odeyerek 35,6

Miras Yoluyla 27

Odiing Alarak 22,7

Konut Kooperatifleriyle 7,9

Konut Kredisiyle 2,7

Diger 41

Kaynak: Marketing Research Corporation (1 May- June, 1991)

Konut sahibi olanlar igerisinde kisisel tasarruflar yontemiyle konut sahibi olanlar
en yiiksek ylizdeye sahiptir. Burada dikkat edilmesi gereken noktalardan biri de

gelismislik diizeyi s6z konusu olmamakla beraber kisilerin kendi kaynaklar1 yontemiyle

14 Murat Goksin Berberoglu ve S. Teker, “Konut Finansmani ve Tiirkiye’ye Uygun Model Onerisi”,
Tiirkiye Sanayiciler Birligi Dergisi,Cilt 1, No. 1, Istanbul, Aralik 2005, s. 60.

'3 piar Gallup, “Consumer Attitude Survey Housing Finance, Istanbul: Marketing Research Co., Mayis-
Haziran 1991, s. 29.
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konut sahip olmak istemeleridir. Risk faktoriiniin s6z konusu oldugu yerde kisiler
kendilerini emniyette hissetme giidiisii ortaya ¢ikacaktir.

Boylece iilkedeki gelir diizeyi dikkate alindiginda, kurumsal konut finansman
sisteminin yerlesmesinin uzun vadeli ve iilkenin gelismesine parallel oldugu
anlasilacaktir. Ancak, iilkenin gelir diizeyinin yeterli bir diizeye ulasmasi halinde bile
konut finansmani i¢in uzmanlagsmis kurumsal bir ¢er¢evenin olusturulmamis olmasi
halinde, konut sorunu saglikli bir sekilde ¢oziimlenemeyecektir. Bu nedenle herseyden
once toplumda gelir diizeyi yeterli olanlarin hemen yararlanabilecekleri yeterli
olmayanlarin da ileride bagvurabilecekleri ve simdiden kendilerini hazirlayabilecekleri
bir sistemin olusturulmasi, diger bir deyisle, ilk adimin atilmas1 gerekmektedir. i1k
adimin atilmasindan sonra, sistem zaman icinde yerlesecek ve konut sahibi olmak
isteyenlerin aligkanliklar1 kurumsal olmayan bir sistemden kurumsal bir sisteme dogru

hareket ettigi goriilecektir.''°

1.2. Kamusal Finansman ve Insaat
Tiirkiye’de gayrimenkul finansmani yontemlerinin gelistirilmesi amaci ile

zaman zaman bazi uygulamalara bagvurulmustur. Kurumsal anlamda yapilan
organizasyonlar daha ¢ok konut finansmanma yénelik olmustur.'"” Konut sektériinde
karsilagilan sorunlar ve giderek artan konut acgigi iilkede konut finansmani sektoriinde
kurumsallasmanin vazgeg¢ilmez oldugunu giindeme getirmistir. Bu donemde, 1969
yilinda Arsa Ofis Genel Midiirliigii kurulmus ve daha sonraki donemlerde yani
02.03.1984 tarihinde 2985 sayili Toplu Konut Yasasi kabul edilmistir. Bu yasa ile Toplu
Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi kurulmustur. Bu idarenin iki béliime ayrilmasindan
sonra konut sektorii ile ilgili kistm Toplu Konut Idaresi (TKI) admni almistir. Gergi, bu
yasa ile getirilmis olan sistemde, sanayilesmis iilkelerde uygulanmakta olan kurumsal
konut finansmani sisteminden uzaktir, ancak bu alanda bir baslangi¢ olmasi ve
kurumsal bir konut finansman sistemine gegisin saglanabilecegi ortamin temellerini
atmis bulunmasi nedeni ile 6nemlidir. Calismanm bundan sonraki boliimiinde, TKI

Yasasi yliriirliige girmeden onceki faaliyet gosteren kuruluslar ele alinacak, daha sonra

" Ali Alp, a.g.e., s. 161.
""" Murat Bahadir Teker, Sermaye Piyasasi Araglart Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Yatirimi, 1.b.,
Ankara: SPK yayini, Haziran 1996, s. 67.
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ise, konut sektorii i¢in kurumsal nitelikte sayilabilecek fon kaynaklarina ve bu fon
kaynaklarini temin eden kuruluslara deginilecektir.
1923-1984 doneminde organize konut piyasasinda konutun finansmani igin
konut kredisi veren kuruluslar;
v' Imar ve Iskan Bakanlig1 (Bayindirlik ve Iskan Bakanlig),
v Bankalar,
v" Sosyal giivenlik kuruluglari ve
v Sigorta ve reasurans sirketleri olmustur.''®
1923’den bu yana Imar ve Iskan Bakanlig1 gecekondu onleme bolgelerinde dar
gelirli ailelere, kooperatiflere ve belediyelere kredi vermis, sosyal giivenlik kuruluslari
kendi tiyelerini konut edindirmeye doniik bir uygulama i¢inde bulunmus, mali kurumlar
ise, cesitli nedenler ile ya smirl kredi kullandirmis ya da hi¢ kredi vermemislerdir. Ulke
Olceginde, iiretici ya da alic1 tiim vatandaglar belli kosullar1 yerine getirdigi takdirde

kredilendiren kurulug T.Emlak Bankasi olmustur.'"’

1.2.1. Toplu Konut Idaresi
1970’1 yillarin sonu ve 1980’li yillarin baslarinda konut sektoriinde ve konut

ediniminde yasanan dar bogazlar nedeni ile hiikiimet 6nlem almak zorunda kalmistir.
Konut sektoriindeki iiretim artisinin, bu sektoriin genis Olgekteki girdi ihtiyaci ile
ekonominin diger bir ¢ok sektoriindeki iiretimide tesvik edecegi diislincesiyle, konut
yatirimlarinin desteklenmesine karar verilmistir. Bu amagla, 6zellikle kar giitmeyen
kooperatifler eliyle {iretimin artirilmasi i¢in yeni bir finansman kurumu, Toplu Konut
Idaresi (TKI) kurulmus ve TKi’nin yénetiminde kaynagini esas olarak ithalat, akaryakit,
tekel iirlinleri ve yurtdis1 seyahatlerinden alinan vergi tiirii kesintilerle saglanan Toplu
Konut Fonu kurulmustur. Toplu Konut Fonu’ndan arsa ve altyapi i¢in ayrilacak pay ile
yeni yerlesme alanlarin agilmasi, bu alanlarda kredili arsa tahsisi yapilmasi ig¢in

onlemler alinmasi amaclanmistir.'?

"8 Ali Alp, a.g.e., s. 162.

"9 DTP, “Alternatif Konut Finansman Sistemleri”, Ankara: DTP yayini, 5. Bes Yillik Kalkinma Plani
Raporu, No. 2178, 1989, s. 4.

129 DTP, “Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 (2001-2005) 2004 Y1ili Programi”, Ankara: DPT yayini,
2003, s. 12.
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Kentsel konut agiginin en yiiksek diizeye ulastigi, yatinm kaynaklarinin konuta
degil, daha cok imalat, enerji ve ulastirma sektorlerine yoneltildigi bu déonemin en
onemli ozelligi 2,5 yil yiiriirliikte kalan ve tam anlamiyla uygulanamadan ytiriirliikkten
kaldirilan 2487 sayili Toplu Konut Yasasi'nin 1981 yilinda ¢ikarilmasidir.'!

TKI, 1984 yilinda kurulmasindan itibaren, Tiirkiye’de konut ipotek kredisi temin
eden tek kurulus olmustur. TKI yalmzca 1984-1990 doneminde ii¢ ticari banka
vasitasiyla (T.Emlak Bankasi, Vakif Bank ve Pamuk Bank) c¢eyrek milyondan fazla
konut icin konut ipotek kredisi saglamistir, ancak saglanan bu ipotek kredilerinin
konutlarin maliyetine oram1 (LTV, loan- to value)” yalmzca %20’ler diizeyinde
kalmistir. Diger bir ifadeyle, konut sahibi olmak isteyen kisiler, ipotek kredileri
saglasalar dahi bu kredi tutarlar1 satin alacaklari konutun maliyetinin ancak %20’sini
finanse edecek diizeyde kalmstir.

Konut maliyetinin geri kalan kismini ise, ya kisilerin O6nceden biriktirmis
olduklar1 fonlarla ya da kurumsal olmayan diger kaynaklarla finanse edilmesi
gerekmekteydi. Bu nedenle TKI tarafindan verilmis olan konut ipotek kredileri
kurumsal konut finansmani alaninda atilmig 6nemli bir adim olmakla beraber, sahip
olunan fonlarin siirli ve talebin ¢ok yiiksek olmasi nedeni ile sorunu ¢ézmekten ¢ok
uzak kalmustir.'**

TKI, ticari bankalar vasitasiyla kullandirmis oldugu ipotek kredileri yaninda,
ayrica 14 Haziran 1997 tarih ve 23019 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Toplu Konut
Kredi Uygulama Yonetmeligi hiikiimlerine gore toplu konut yapimcilarina
(kooperatiflere, kooperatif birliklerine, sosyal yardimlasma kurumlarina, yapimcilara
satmak tlizere konut iireterek gergcek ve tiizel kisiler ve belediyeler) konut ve altyapi
ingaatlar1 i¢in kredi destegi saglamlstlr.123 Bu durum Tablo 2.2’de daha agik bir sekilde

gosterilmistir.

21 DTP, “Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 Konut Ozel ihtisas Komisyonu Raporu”, Ankara: DTP
yayini, 2001, s. 21.

* Talep edilen kredi tutarmin miilkiin degerine orani, (loan- to- value) LTV dir. Kisilerin satin alacaklar
konutun fiyati ile alacaklari kredi arasindaki kismi, yani konutun satin alimmmasi esnasinda pesin
O6demeleri gereken tutar ifade eder.

122 Ali Alp, a.g.e., s. 163.

'2'S. Ardigh, “Tiirkiye’de Konut Sorunu ve Uzun Vadeli Ipotek Kredileri (Mortgage Sistemi)”,
(Yaymmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Y1ldiz Teknik Universitesi Fen Bilimler Enstitiisii, 2003), s. 63.
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Tablo 2.2. 1984 — 2006 Yillar1 Arast Yeni Kredi A¢ilan Konut Say1s1

KOOPERATIF KREDILERI DONEMI (1984-2006)
Kredi Agilan Konut Sayisi 944.461

Tamamlanan Konut Sayisi 943.064

insaati Devam Eden Konut Sayisi 1.397

Kaynak: Toplu Konut idare Bagkanlig1 (2006)

Toplu Konut Fonu, kredilerini ¢ogunlukla kooperatiflere ve ingaatlarin
finansmani i¢in saglarken, kredi faizlerini diisiik diizeylerde ve sabit oranli belirlemistir.
Ancak, zamanla kredi taleplerindeki artis enflasyondaki artigla da birlesince fonun
kaynaklar1 yetersiz kalmis, yeni talepler karsilanamaz duruma gelimistir. Fonun
kaynagini enflasyon karsisinda korumak, ancak bunu saglarken kredi kullanan orta ve
diisiik gelir diizeyindeki ailelerin 6deme giigliigiine diismesini engellemek igin idare
1989 yilinda iki endeksli kredi uygulamasini baglatmistir. Baglangigta kredi borcunun
enflasyona, geri 6demelerin memur maas artiglarina ayarlanmasi hedeflenen bu sistem,
daha sonra borcun Odenmesinde destek saglanmasi amaciyla tek endeksli hale
donistiiriilmiis, memur maas artislarinin uzun donemde enflasyonla ayni diizyde
seyredecegi gerekgesi ile memur maas artis oram endeks olarak kabul edilmistir. Tlgili
donemde enflasyonun memur maaslarinin iistiinde seyretmesi nedeni ile Idare’nin
sagladig1 finans sistemi belli Slgiide siibvansiyon igermektedir.'**

Toplu Konut Idaresince konut finansmani alaninda halen uygulanmakta olan
kredilendirme modelleri, kooperatif kredileri, idare arsalar1 lizerinde toplu konut tiretimi
ve kredilendirilerek satisi, belediyelerle isbirligi i¢inde toplu konut iiretimi ve
kredilendirilerek satigi, ferdi konut kredisi almak iizere dort ana bdoliimde

degerlendirilebilir.'*’

"% Is1l Erol ve Kanak Patel, “Default Risk of Wage-Indexed Payment Mortgage in Turkey”, Journal of
Housing Economics, 2005, s. 272.
'DTP, Konut Ozel Ihtisas Raporu, s. 17.
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1980°li yillardan sonra, TKI tarafindan uygulanmis olan konut finansman
sistemi, Ozellikle kooperatiflere agilan insaat kredileri ve bankalar kanaliyla
kullandirilan konut kredileri sayesinde belirli basar1 saglanmis olmakla beraber, cagdas
anlamda kurumsal bir konut finansman sistemi olamamuistir. Tiirkiye’de bu giin gelinen
durum itibariyle, TKI’nin sahip oldugu kaynaklarin bu kuruma verilen islevlerin yerine
getirilmesine yetmedigi goriilmektedir. Aslinda konut finansman piyasasinda ¢ok
onemli isleri olan TKi’nin sahip oldugu kaynaklarm oncelikle ¢agdas bir konut
finansman sisteminin olusturulmasinda kullanilmas1 gerekmektedir. Ancak, bdyle bir
sistem olusturulduktan sonra, TKI diizenlenmis olan konut ipotek kredilerinden
belirlemis oldugu standartlara uyan ya da ipotege dayali olarak ihra¢ edilen menkul

kiymetlerden satin alabilir.'*°

1.2.2. Sosyal Giivenlik Kurumlar: ve Dayamisma Sandiklar:
Bireysel konut kredisi kullandiran ya da kurulan yapi kooperatiflerine fon

aktaran bir diger kesim de sosyal giivenlik kurumlar1 ve dayanisma sandiklaridir. Bu
kuruluglar arasinda yer alan ve her biri ayr1 yasa ile kurulmus olan Emekli Sandigi,
Sosyal Sigortalar Kurumu, Bagkur ve Oyak (Ordu Yardimlagsma Kurumu)’in kredi
yasalarinda konut kredisi verebilecekleri ve bu kredilerin hangi kosullarla
kullandirilabilecegi konusunda hiikiimler yer almaktadir.'?’ Ayrica bu kuruluslara
ilaveten, sosyal giivenlik reformunun bir pargasi olarak ve kamu sosyal giivenlik
sistemini tamamlayici nitelikte Bireysel Emeklik Tasarruf ve Yatirim Sistemi kurumsal

konut finansmaninda kredi araci olarak kullanilmistir.

1.2.2.1. Sosyal Sigortalar Kurumu
Sosyal Sigortlar Kurumu, Toplu Konut Fonu kuruluncaya kadar en &nemli

finansman kaynagi olmustur. 1963—1980 déneminde toplam 6zel konut yatirimlarinin
%10’u kadar kredi SSK tarafindan saglanmigtir. SSK prim 6deyen sigortalilarin
kurdugu kooperatiflere %4 veya %5 sabit faizlerle 15 yil geri 6deme siireli kredi
vermistir. 1984 yilinda Toplu Konut Kanunu’nun c¢ikarilmasindan sonra yeni kredi

agmasi durdurulan SSK’nin, 6nceki donemlerde verdigi yiiksek faiz siibvansiyonlu

120 Ali Alp, a.g.e., s. 165.
2T Ali Alp, a.g.e., a.y.
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krediler i¢in biiylik miktarlarda krediler ayirmis olmasi, Kurum’un bir siiredir yasadigi
biiyiik finansman sikintisinin en 6nemli nedenlerindendir. SSK 1963 yilindan 1996’ya
kadar 233 bin konut i¢in kredi vermistir.'*®

Ayrica, Tiirkiye’de konut iiretimine destek saglayan SSK, BAG-KUR ve OYAK
gibi sosyal giivenlik kurumlar iginde, en fazla sayida konuta, finansman destegi SSK
saglamistir. SSK’nin finansman destegi sagladigi konutlarin sayis1 229,850’yi asmustir.
SSK’y1 47,461 konutla OYAK takip etmis ve BAG-KUR un ayni1 dénemde finansman
sagladigi konut sayis1 7,412°de kalmustir. SSK da TKI gibi biiyiik konut projelerini
destekleme konusunda basarili olamamis ve genellikle kiigiik projeleri desteklemistir.
SSK ve BAG-KUR’un konut finansmanmna destegi TKI kuruluncaya kadar devam

etmistir.'?

1.2.2.2. Ordu yardimlasma kurumu (OYAK)
OYAK 1963 yilindan bu yana iiyelerine konut kredisi vermektedir. 1963—1980

donemindeki OYAK kredileri 6zel konut yatirimlarinin %1°1 diizeyindedir. OYAK
tiyelerinden kooperatifler eliyle konut sahibi olacaklarla piyasadan veya OYAK-
INSAAT 1n iirettigi konutlardan satin alacaklara 1984 yilina kadar %5 ile %7 arasinda
degisen sabit faizlerle kredi vermis, faiz orant 1990 yilina kadar agamali olarak %20’ye
yukseltilmistir. Kredilerin geri 6deme siiresi 1983 yilinda 15 ile 10 yila indirilmistir.
OYAK 1963-1992 yillar1 arasinda 55 bin konut i¢in kredi vermistir ve hala konut

oo e e g . 130
finansmanina destegini stirdiirmektedir.

1.2.2.3. Bag-kur
BAG-KUR prim &deyen sigortalilarma 1976-1980 déneminde, toplam &zel

konut yatirimlarinin %2,7’si tutarinda konut kredisi vermistir. Kredi olarak dagitilan
fonlar yiiksek enflasyonun etkisiyle kisa siirede erimis, hizla finansman darbogazina
giren BAG-KUR 1980 yilinda konut kredisi vermeyi durdurmustur. Dért kaynaktan
1963—1980 doneminde acilan krediler, ayn1 donemde toplam 6zel konut yatirimlarinin

%16’s1 kadar finansman katkis1 saglamistir. SSK, OYAK ve kisa bir siire i¢in BAG-

128 Murat Bahadir Teker, a.g.c., s. 72.
12 Belgin Akgay, a.g.e., s. 44.
130 Murat Bahadir Teker, a.g.c., s. 72.
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KUR sigortalilar yiiksek faiz siibvansiyonlariyla verilen kredilerden en ¢ok yararlanan

. 131
kesim olmustur.

1.2.2.4. Emekli sandigi
Tiirkiye’de sosyal glivenlik reformunun bir pargasi olarak hazirlanan 5434 sayili

Tiirkiye Cumhuriyeti Emekli Sandig1 kanunu, 8 Haziran 1949 tarih 7235 sayili Resmi
Gazete’de yaymlanmig ve uygulamaya girmistir. Personel iicretlerinden yapilan
kesintilerin toplumsal konut iiretecek konut kooperatiflerine kredi verilmesine, kamu
kuruluslar1 ve devlet ortaklarinca iiretilen hazir konutlardan edinmek isteyen memurlara
konut verilmesi, kamu arsalar1 iizerinde Oncelikle kiralik konut yaptirarak rotasyon

yontemine gore kullandiriimasi giindeme gelmistir.'*

1.2.2.5. Bireysel emeklilik sistemi
Ozel emeklilik programlarmin olusturulmasi amaci ile hazirlanan 4632 sayili

Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu, 7 Nisan 2001 tarih ve 24366
sayili Resmi Gazete’de yayimnlanmis ve yayinindan itibaren 6 ay sonra yirlrlige
girmistir. Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi; bireylere emeklilige yonelik
tasarruflarinin yatirnma yonlendirilmesi sureti ile emeklilik doneminde ek bir gelir
saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesine, ekonomiye uzun vadeli kaynak yaratarak
istihdamin arttirilmasina, sosyal giivenligin kapsamini genisleterek, kamunun sosyal
giivenlikten kaynaklanan yiikiiniin azaltilmasina, mali sektdre uzun vadeli fonlar
aktararak kurumsal yatirimcilarin gelismesine ve sermaye piyasalarinin derinlesmesine
olanak saglayan 6zel bir emeklilik sistemidir.'*

Tiirkiye’de gelinen durum itibariyle, bir kag1 hari¢ sosyal giivenlik kurumlarinin
icinde bulundugu mali bunalim dikkate alindiginda, bu kurumlarin konut finansmanina
destek saglamalarinin gittikce zorlastigi goriilmektedir. Esasen, sosyal giivenlik
kurumlarinin konut finansmanina destek saglamalarinin dolaysiz olarak yapilmasi da
gerekmemektedir. Ornegin bu kurumlarm diizenlemis oldugu ipotek kredilerini ya da

konut ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilmis olan menkul kiymetleri, satin

3! Murat Bahadir Teker, a.g.e.,s. 72.

132 Rusen Keles, Kentlesme Politikalar, Ankara: Denge Yaynevi, 1996, s. 301.
133 T.C. Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlig1, “Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)”,
http://www .bireyselemeklilik.gov.tr., 15 Ocak 2006.
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almalar1 da, dolayli olarak konut finansman piyasasina katkida bulunmalari, fon
saglamalari anlamindadir.'**

Sonug¢ olarak, konut sektoriine akacak fonlarin artmasi ve sonugta konut
miilkiyetinin artmasi i¢in, konut finansman kredilerinin gelismis iilkelerdeki gibi ilgili
iilkelerin kendi sartlarina adapte edilmis olmasi gerekmektedir. Ayrica, bu kredilerin
finansmani1 konusunda son derece etkin isleyecek bir fonlama sisteminin olusturulmasi

da zorunludur.

1.3. Ticari Bankalar
Halkin konuta yonelik girisimlerini desteklemek ve gerekli kredileri saglamak

amaciyla 1926 yilinda Emlak ve Eytem Bankasi kurulmustur. 1946 yilinda bankanin,
Emlak Kredi Bankasi ad1 altinda yeni bir kimlik ile bir konut finansman kaynag olarak
orgiitlenmesi gergeklesmistir.'*

Daha sonraki donemlerde ise yani 1958 yilinda Bankalar Kurulu karar ile
T.Emlak Bankasi, T.Ogretmenler Bankasi (TEB) ve T.Vakiflar Bankasi disindaki
bankalarin konuta iligkin kredi agmalar1 1979 yilina kadar engellenmis ve daha sonra
biitiin bankalara konut alicisina kredi agabilme imkani getirilmistir. Zaten 1979 yili
oncesinde de TEB harig, gayrimenkul ipotegi karsilig1 kredi agma yetkisi verilen diger
bankalar da bu alana ucuz ve uzun vadeli konut kredisi vermek karli olmadigindan ilgi
gostermemislerdir. Ancak, 1989 yilindan itibaren Pamukbank, 1990 yilindan itibaren
Disbank ve Imar Bankasi ve 1991 yilinda ise T.Is Bankasi, Yap: ve Kredi Bankast,
Akbank ve Halk Bankasi bireysel kredi kapsaminda konut kredisi vermeye
baslamiglardir, ¢iinkii bu donemde bankalarin ¢ok karli olan ticari  kredileri
satamadiklarindan, riski dagitmak i¢in alternatif alanlara yonelmek zorunda
kalmuglardir.'*®

Daha 6nce de ifade edildigi gibi, TKI tarafindan saglanan ipotek kredileri ticari
bankalar kanaliyla kullandirilmistir. Ancak, ticari bankalarm TKI kaynaklarinin disinda

sagladigi kredilerde mevcuttur. Ornegin 1984-90 déneminde bu sekilde yaklasik 14.000

34 Ali Alp, a.g.e., s. 167.

BSDTP, a.gk.,s. 13.

1% Belgin Akgay, Tiirkiye icin Yeni Bir Konut Finansman Modeli Yaklasimi, der. Murat Balamir, Ankara:
ODTU Mimarlik Fakiiltesi yayini, No. 9302, Ankara, 1993, s. 45.
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konut i¢in kredi saglanmistir. Bu kredilerin biiylik bir ¢ogunlugu T.Emlak Bankasi ve
Pamukbank tarafindan verilmis olmakla beraber, is Bankas1 ve Yap1 ve Kredi Bankasi
tarafindan diisiik tutarlarda da olsa konut kredisi temin edilmistir. Verilmis olan bu
kredilerde LTV oran1 %50 ile %80 civarinda, vadeler maksimum 5 yil ve geri 6demeler
ayllk bazda olmustur. Ayrica krediler genellikle doviz kredisi  seklinde
kullandirilmugtir."’

Ayrica, bankalar genellikle vadeli mevduat faizleri diizeyinde sabit faizlerle 15
yil geri 6deme siiresi igeren krediler de sunmuslardir."*® Bankalarin verdikleri kredilerin
doviz cinsinden olmasi, daha ¢ok o donemdeki faiz oranlarinin yiiksek olmasina ve
kredi alanlarin, TL cinsinden geri 6demelerindeki aksakliklarina baglidir. Bu sebeple
bankalar faiz orani ve doviz kuru riskini elimine etmek i¢in verdikleri kredileri doviz

cinsinden vermislerdir.

1.3.1. Ticari bankalar ve konut kredileri

Konut kredileri adina bankalarin ilk hizmeti Emlak Bankasi ile baglamistir. 1958
yilinda Bankalar Kurulu karar1 ile T. Emlak Bankasi, T. Ogretmenler Bankas1 ve T.
Vakiflar Bankas1 disindaki tiim bankalarin konuta iliskin kredi agmalar1 1979 yilina
kadar engellenmistir. Ayrica, o donemde bankalarin bu alana uzun vadeli konut kredisi
vermeleri, ekonomideki istikrarsizlik nedeniyle makul kargilanmamugtir.

Bu doénemde bankalarin konut finansmanina yonelmemelerinin veya yonelseler
bile genel kredi hacimleri i¢inde konut kredilerinin ¢ok sinirli kalmasinin baslica
nedeni, konut kredilerinin uzun vadeli olmalaridir. Halbuki ticari bankalar, fonlarini
genelde kisa vadeli topladiklarindan, bunlarin yine kisa vadeli olarak satilmasini daha
uygun gormektedirler.

Tiirkiye’de konut kredileri, diger iilke orneklerinde oldugu gibi uzun vadeli
olmalar1 ve risk icermeleri nedeni ile biiyiik 6l¢iide ipotek teminatinda kullandirilmstir.
Tiirkiye’de ipotekli konut kredisi kullandiran kamu kuruluslarinin i¢inde Tiirkiye Emlak
Bankasinin 6zel bir yeri vardir. Cilinkii ilk ipotekli konut kredileri 1940’11 yillarda kamu

bankas1 statlistindeki Emlak Bankasi tarafindan verilmeye baslanmustir. Tiirkiye’de

BT Al Alp, a.g.e., s. 166.
138 Murat Bahadir Teker, a.g.c., s. 72.
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konut probleminin ¢6zlimii amaciyla ikinci biiyiik yapilasma ve ipotekli konut kredileri
uygulamasi, 1980°1i yillarda Toplu Konut idaresi Baskanlig: tarafindan baslatilmustir.'*’

Dolayistyla, Tiirkiye’de konut kredilerine dayali ipotek piyasasinin olusumu
1940’11 yillardan itibaren bankacilik sektorii desteginde gerceklesmistir. S6z konusu
bankalar, genellikle vadeli mevduat faizleri diizeyinde faizlerle 15 yil geri 6demeli
olarak konut kredilerini kullandirmiglardir. Ayrica, 1984-90 yillarinda yaklagik 14.000
konut icin kredi saglanmis, bu kredilerin biiyiikk ¢ogunlugunu T. Emlak Bankasi ve
Pamukbank tarafindan verilmistir. Verilmis olan bu kredilerde, LTV oran1 %50 ile %80
civarinda, vadeler maksimum 5 yil ve geri 6demeler aylik bazda olmustur. Bununla
beraber, krediler genellikle doviz kredisi seklinde kullandirilmistir. Bankalar1i doviz
cinsinden kredi vermeye iten en dnemli husus, faiz oranlarinin yiiksek olmasi ve kredi
alanlarin, TL cinsinden geri 6deme yapmamasidir.

Tirkiye’de bankalar tarafindan verilen ipotekli kredilerin genel karakteristikleri

asagidaki tabloda (Tablo 2.3) 6zetlenmektedir.

Tablo 2.3. Tiirkiye’de Ipotekli Kredilerin Karakteristikleri

FAIZ ORANI Sabit ve sdzlesme ile miisteriye beyan edilir.

VADE Mak: 5 y1l (TRL), mak: 10 y1l (DOVIZ)

TRL/DOVIZ TRL ve DOVIZ

KREDI MIKTARI/ KONUT DEGERI | %70-%90

RASYOSU

ODEME Aylhk 6demeli, 3 ayda bir ddemeli, aylik
O0demeli (ilk 3 ay 6demesiz)

ERKEN ODEME Tiim veya bir kisim miktar1 ddenebilir, erken
O0deme ticreti yok, faiz indirimleri var

Kaynak: Akbank (www.akbank.com.tr-2007)

13 Rusen Keles ve dgr., Sehircilik: Sorunlar, Uygulama ve Politika, 2. b., Ankara: SBF yaymi, No. 415,
1978, s. 29.
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1989 yilindan itibaren T. Is Bankasi, Yap1 ve Kredi Bankasi, Akbank ve Halk
Bankas1 konut kredisi vermeye baslamislardir.'*® O dénemde konut kredisi faizinin
mevduat faizinden yiiksek olmas1 ve ddemelerde baslangigta faiz payinin daha yiiksek
olmasi bankalarin bu alana yonelmelerinde etkili olmustur.

Ekonomideki iyilesmeye paralel olarak tliketim harcamalarindaki oranlar da
dikkate alindigi zaman bireylerin konuta yaptiklar1 yatirimlar daha da Onem
kazanmaktadir. Bu nedenle bankacilik sektdriinde bireysel krediler kapsamda konuta
diisen kredilerin payi gittikge artmaktadir.

Tirk bankacilik sektorii tarafindan kullandirilan konut kredileri 2003 yilindan

itibaren artis egilimine girmistir. Tablo 2.4’te durum acikc¢a ifade edilmektedir.

Tablo 2.4. Tiirkiye’de Ipotek Kredilerin Gelisimi

1200
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m 1000 800
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0 600
m 400 4001
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0,
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kaynak: Akbank (http:/www.akbank.com.tr- 2005)

Calismanin bu boliimiinde, ilk olarak bireysel kredilerin alt bagliklar itibari ile
seyrine bakilacak daha sonra kullandirilan konut kredilerinin ne yonde bir trend izledigi,

konut kredilerinin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilaya (GSYIH) oran1 hesaplanarak diger iilke

140 Belgin Akgay, a.g.e., s. 45.
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ornekleri ile karsilastirilmasi yapilacak, ayrica konut kredilerinin vade yapist ve
finansmani konularina deginilecektir.

Tiirk bankacilik sektoriintin 2001 yil sonu itibariyla kredi hacmi 19,9 milyar
YTL tutari ile toplam aktiflerden %19,9 pay almakta iken 2005 y1l1 sonu itibariyla kredi
hacmi 149,9 milyar YTL olup toplam aktiflerde %37,8 paya sahiptir.'*'

Bireysel kredilerin 28.480 milyon YTL tutarindaki kismu tiiketici kredilerinden,
17.395 milyon YTL tutarindaki kismi1 kredi kartlarindan olugsmaktadir. 2005 y1l sonunda
bir onceki yil sonuna gore tiiketici kredilerinde %123,7, kredi kartlarinda ise %25
oraninda artis yasanmustir. Boylece, toplam bireysel kredilerdeki artis orant %72,1
diizeyinde gerceklesmistir. Bireysel krediler altinda siniflandirilan konut kredilerindeki
art1s orani ise %371,6 olarak dikkat ¢cekmektedir (Tablo 2.5).

Tablo 2.5. Bireysel Krediler (2002-2005)

2005/2004 %

(Milyon YTL) 2002 2003 2004 2005 Degisme
Tiiketici Kredileri 2.270 5.813 12.480 28.480 123,7
-Konut 460 786 2.631 12.407 371,6
-Tasit 541 1.777 4.194 6.156 46,8
-ihtiyac - - 5.585 8.705 55,9
-Diger 1.269 3.250 320 1.212.298 278,8
Kredi Kartlar 4.335 7.030 13.920 17.395 25,0
-Taksitli - - 3.784 6.048 59,8
-Taksitsiz - - 10.137 11.347 11,9
Toplam Bireysel

Krediler 6.605 12.843 | 26.651 45.875 72,1

Kaynak: BDDK (Mart-2006)

2002 yi1l sonu itibariyla bireysel kredilerin %65,6’sin1 kredi kartlart ve %7’sini
konut kredileri olusturmustur. 2005 yil sonunda ise toplam bireysel krediler i¢inde
tiiketici kredilerinin pay1 %62,1 konut kredilerinin pay1 %27 oraninda ger¢eklesmistir
(Grafik 2.1).

"' Selim Yetim ve O. Giilhan, “Avrupa Birligi’ne Tam Uyelik Siirecinde Tiirk Bankacilik Sektorii”,
BDDK ARD Calisma Raporlari, Ekim 2005, s. 26.
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Grafik 2.1. Bireysel Kredilerin % Dagilimi
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Kaynak: BDDK (Mart-2006)

1.3.2. Diger iilkelerdeki ve Tiirkiye’deki konut kredilerinin karsilastirilmasi
Tiirk bankacilik sektdriinde konut kredilerinin toplam aktife ve GSYIH’ya orani

diger birgok iilkeye gore oldukca diisiik seviyededir. Nitekim konut kredilerinin
GSYIH’ya oram1 ABD’de %65, AB’ye iiye 15 iilke ortalamasi %46, Kanada’da %40
civarinda seyretmekte iken, Tiirkiye’de %1,9 diizeyindedir. Tiirkiye’de konut kredisi

piyasasinda hizli bir gelisme yasansa da bu piyasa halihazirda sigdir.'*?

142 A. Moneta, “Retail Lending Growth and Houshold Financial Behaviour in New Europe Countries”, 5"
Economic Forum in Krynica-Pekao Lecture.
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Grafik 2.2. Konut Kredilerinin GSYIH’ya Orani* (%)
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Kaynak: World Bank & International Finance Corparation “Housing Finance in
Emerging Economies”, 2005.

* Tiirkiye i¢in 2005 y1l1, diger secilmis iilkeler 2004 ve 2003 verisidir.

Ote yandan, AB’nin 25 iiyesi ve EUR alanindaki 12 iiyenin finansal kuruluslari
tarafindan son donemlerde kullandirilan konut kredileri Tablo 2.6’da verilmektedir.
Ozellikle Orta ve Dogu Avrupa’da konut kredisi sistemi hizla gelismektedir. Tiirkiye’de
ise 2004 yilsonu itibartyla kullandirilan konut kredisi tutari 1.443 milyon EUR iken
2005 yilsonu itibartyla 7.815 milyon EUR bakiye arz etmektedir. Tiirk bankacilik
sisteminde kullandirilan konut kredilerinde EUR bazinda artis yasanmistir. Ancak, bu
artista s6z konusu donemde YTL’nin EUR’ya karsi deger kazanmasi da etkilidir.
Bununla birlikte, Tiirk bankacilik sisteminin kullandirdigi konut kredileri AB’nin 25
tiyesi ve EUR kullanan para birligi 12 iiyenin finansal kuruluslari tarafindan

kullandirilan konut kredilerine gére hala diisiik seviyededir.
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Tablo 2.6. AB ve EURO Para Birligi Ulkeleri Finansal Kuruluslarinca Kullandirilan
Konut Kredileri (Milyon Euro)

2001 2002 2003 2004
Belgika 58.006 63.609 71.710 80.440
Cek Cumhuriyeti - 3.545 4.790 6.885
Danimarka - - 151.820 163.450
Almanya 901.839 921.822 937.379 949.457
Estonya 387 593 954 1.500
Yunanistan 15.517 21.064 26.364 32.944
ispanya 206.815 236.388 277.573 335.665
Fransa 320.761 347.954 385.078 432.396
irlanda 34.710 44.126 55.012 73.739
italya 107.711 131.660 154.374 185.014
Giiney Kibris Rum - - - -
Kesimi
Letonya 221 390 722 1.311
Litvanya - 286 553 996
Luxemburg 6.533 7.052 8.291 9.335
Macaristan 1.504 3.639 6.093 8.255
Malta 761 898 1.061 1.276
Hollanda 259.812 282.937 302.392 331.742
Avusturya 29.631 35.998 39.746 48.064
Polonya 6.018 6.885 8.258 10.734
Portekiz 57.448 64.954 66.485 71.139
Slovenya 390 457 557 732
Slovakya - 1.040 1.427 2.032
Finlandiya 27.329 30.960 36.049 41.544
isveg 72.554 81.219 84.129 96.086
Birlesik Krallik 965.934 1.035.553 1.101.859 1.238.444
Para Birligi—12 2.026.112 2.188.524 2.360.453 2.591.481
Avrupa Birligi-25 3.073.881 3.323.029 3.722.676 4.123.180

Kaynak: BDDK (Mart-2006)

1.3.3. Konut kredilerinin vade yapis1

Konut kredileri, genel anlamda, vade olarak uzun vadeli kredileridir. Diinya

uygulamalarina bakildiginda, vadelerin 10 ile 30 yil arasinda degistigi gozlenebilir.

Tiirk bankacilik sektoriinde ise, konut kredilerin vadesi, uzunca bir donem son derece

ylksek oranlarda seyreden faiz enflasyon ve ekonomik istikrarsizliklar nedeni ile

vadeler 5-15 yil gibi ¢ok daha kisa tutulmustur. Ancak son donemde, yasanan
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gelismeler dogrultusunda Tiirk bankacilik sektoriinde kullandirilan konut kredilerinin
vade yapisit Onceki donemlere gore uzamistir. Soyle ki, sektoriin 2005 yili Eyliil ay1
itibartyla kullandirdig1 5 yila kadar vadeli konut kredilerinin toplami 6,2 milyar YTL
(4,6 milyar USD) tutarindadir. Bu tutar, toplam konut kredisi hacminin %63 {inii
olusturmaktadir. 5-10 y1l vadeli krediler toplami ise 3,1 milyar YTL (2,3 milyar USD)
olup toplam igindeki payr %31,7 seviyesindedir. 10 yildan uzun vadeli konut
kredilerinin toplami1 da 543,6 milyon YTL (405 milyon USD) olup toplam i¢indeki pay1
%S3,4 diizeyindedir (Tablo 2.7).

Tablo 2.7. Konut Kredilerinin Vade Dagilimi (Eyliil 2005)

Konut Kredileri YTL (Bin) ABD Dolar (Bin) (%)
0-1 Y1l Vadeli 985.912 715.286 9,7
1-2 Y1l Vadeli 1.034.888 794.337 10,7
2-3 Y1l Vadeli 1.191.755 888.971 12,0
3—4 Y1l Vadeli 1.174.889 876.390 11,9
4-5 Y1l Vadeli 1.839.095 1.371.845 18,6
5-10 Y1l Vadeli 3.143.771 2.345.048 31,7
10-15 Y1l Vadeli 469.087 349.908 4,7
15-20 Y1l Vadeli 74.557 55.615 0,7
Toplam Konut 9.916.954 7.397.400 100,0
Kredisi

Kaynak: BDDK (Mart-2006)

1.3.4. Bankalarin konut kredileri ve basel kriterleri

Bankacilik sektorii yeniden yapilandirma programi 1999 yilindan itibaren IMF
programlarinin en 6nemli ayaginmi olusturmus, siire¢ tamamen IMF’in kontroliinde ve
niyet mektuplar ile yiirlitiilmistiir. Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi
1999-2002 yillar1 arasinda 41 yapisal kosulla diizenlenmistir. Dort agamal1 bir yaklagim
benimsenerek, kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi, TMSF’ye devredilen
bankalarin ¢6ziimlenmesi, 6zel bankalarin finansal yapilarinin giiclendirilmesi ve
diizenleme ve denetleme altyapisinin iyilestirilmesi gibi konular1 icermektedir. Hayatin
her alaninda karsimiza ¢ikan risk, finans piyasalarinda 6zellikle bankacilikta biiyiik

Oonem tagimaktadir. Bankalarin karin1 maksimize etmeye calisirken, karsilistiklar

76



risklerin de kontrollerinden ¢ikmamasina 6zen gostermektedirler. Bu saglamda sektorde
karsilagilan risklerin de tanimlanmasi, Ol¢lilmesi ve etkin bir bicimde ydnetilmesi
gerekmektedir.'*?

Bu calismada 6zellikle Basel Kriterlerinin Tiirkiye ipotek piyasasi iizerindeki
etkisi vurgulanmaktadir.

Son yillarda diinya finans sektdriinde yasanan istikrarsizliklar ve gelismekte olan
tilkelerin finansal sektorlerinin saglikli yapilanmasi gerektigi goriisiini 6n plana
cikarmistir. Bu ¢ergevede uluslararasi igbirligini dngoéren ¢alismalar hizlandirilmistir.
Yeni yaklasimin temel 6geleri istikrarli bir faaliyet ortaminin yaratilmasi, finansal
piyasalarin gelistirilmesi, her alanda seffafligin saglanmasi, ulusal ve uluslararasi
finansal sektoriin  giiclendirilmesi, rekabet¢i yapmin  gelistirilmesi, piyasa
mekanizmasinin etkin olarak ¢alismasinin saglanmast i¢in ekonomik faaliyeti
diizenleyen kurallarin birbirleri ile uyumlu hale getirilmesi ve kurallarin etkinlikle
uygulanmasi, kamunun ekonomik faaliyetteki miidahalesinin ve paymin diisiiriilmesi,
finansal sistemde denetim yapisinin giiclendirilmesi ve denetim etkinliginin artirilmasi

olmustur.'**

Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerde hem ekonominin hem de geleneksel
olarak finansal sistemin en Onemli kurumlarini olusturan bankalarin yeniden
yapilandirilmasi 6nem kazanmistir.

Bu c¢ergevede Tiirkiye’de de ilk olarak 10 Subat 2001 tarihinde yiiriirliige giren
Bankalar Sermaye Yeterliliginin 6l¢iilmesine ve Degerlendirilmesine iligskin Yonetmelik
ile sermaye yeterliligi 6l¢iimlerine piyasa riskleri dahil edilmistir.'*

Basel Kriterleri temel felsefesini bankalarda risk yonetimine odaklanmakta ve
dolayistyla da bankacilik sisteminde bilingli bir risk yonetimi kiiltlirii olusturmaya
calisilmaktadir. Boylece risk yonetimi kiiltiirli olustuktan sonra, bankacilik sistemi ¢ok
daha verimli hale gelecek, piyasanin korunmasi yolunda daha dogru bir yapiya
biiriinecek, niteliksel ya da sayisal herhangi bir sorun ortaya ¢iktiginda, bu sorun risk

yonetimi tarafindan hizli bir sekilde teshis edilebilecektir.

3 E. Pinar Mandact, “Tiirk Bankacilik Sektdriiniin Tasidig1 Riskler ve Finansal Krizi Asamada
Kullanilan Risk Olgiim Teknikleri”, D.E.U.S.B.E.D., Cilt I, Say1 1, 2003, s. 67.

14 Ersin Ozince ve Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan hazirlanan konferans, “Finansal Istikrar, Basel-II
ve Bankalar A¢isindan Etkileri”, Istanbul, Mayis 2005, s. 2.

145 «“Basel Committee on Banking Supervision (BCBS)”, http://www.bis.org/bcbs/aboutbebs.htm, 1988,
3 Mart 2006.
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Basel Kriterleri ¢ergevesinde olusturulacak risk yonetimi sistemi agisindan,
bankalarin kullandiracaklar1 ipotek teminatli konut kredilerinin 6nemi son derece
biiyiiktiir. Risk minimizasyonu ¢ercevesinde, yiiksek riske sahip olabilecek konut
kredileri bankalarin kredi riskini arttirabilecek, bu da Tiirkiye bankacilik sisteminin
Basel Kriterlerine uyumunu giiclestirebilecektir.

Konut edinmek isteyen taraflar acisindan degerlendirildiginde ise, bu durum
kredi maliyetlerinin ylikselmesi sonucunu dogurabilecektir. Bu da bir yandan ipotege
dayal1 konut finansmani sisteminin gelisimini, diger taraftan orta ve diigiik gelirli sinifin
konut edinme sansini giiglestirecektir. Ancak baska bir ipotege dayali konut agisindan
bakildiginda, bankalar, kredilerini kullandirmak suretiyle kredi risklerinde ¢esitlendirme
etkisinin avantajlarindan faydalanarak maliyetlerini minimum seviyede tutma imkani
yakalayabileceklerdir. Fakat bu durum, bankalarin Basel-1I" ye hazirlik agisindan maruz
kalian risklerin 6l¢lilmesi ve buna yonelik alternatif ¢alismalarin yapilmasina baghdir.
Bunun Dbasarilabilmesi i¢in, Basel-Il ile birlikte kamu kaynakli garanti
mekanizmalarinin 6nemi artmali, gerekirse bagimsiz sirketler tarafindan ve bankalar
tarafindan uygulanacak derecelendirme sistemlerine iligkin alt yap1 olusturulmalidir.

Sonug olarak, diger iilkelerce uygulanan konut kredisinin risklerini ortadan
kaldiracak Onlemlerin, Tiirk bankacilik sektorii biinyesine uyarlamasi gerekmektedir.
Bunun basarilabilmesi i¢in;

1) Konut kredilerinin teminatina genellikle kredi kullandirilan konutun birinci
dereceden ipoteginin alinmasi ve kredilendirmenin konutun ipotek degerinin en
fazla %75’1 oraninda yapilmasi, konut degerinin %100’{ oraninda
kredilendirmede bulunulmamasi 6nem tasimaktadir.

2) Konut kredilerinin teminatlar1 olan konutlar en fazla 1 yil olmak {izere, kisa
periyodlarla bankalar tarafindan degerlemeye tabi tutulmalidir.

3) Konuta iliskin degerlemeyi bagimsiz degerleme sirketlerince ya da yetkisi olan
degerleme sirketleri tarafindan gergekei bir sekilde yapilmalidir.

4) Gayrimenkul fiyatlarinda keskin diisiis olmas1 durumunda kullandirilan konut
kredilerine istinaden alinan teminatlarin degerinde azalmanin zarara yol agacagi

hususu g6z onilinde bulundurularak fiyatlama yapilmalidir.
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5) Kullandirilan konut kredilerine iliskin dahili onay, izleme, takip ve degerleme
islemleri etkin bir prosediir ve dokiimantasyon siirecine tabi olmalidir.

6) Bankalar konut kredilerinde hedef kitle olarak belgelenebilen diizenli bir gelire
sahip bireysel miisterileri segmeli ve genellikle konut kredilerinin aylik geri
O0demeleri, miisterinin aylik net gelirinin belirli bir orani ile iliskilendirilmelidir.

7) Bor¢lanma Oran1 Rasyosu, konut kredisi taksiti/ miisterinin net aylik geliri,
teminat bedeli/ konut kredisi, kredi/ekspertiz degeri rasyolarina iliskin bankalar
tarafindan limitler belirlenmeli, limit agimina izin verecek kullandirimlarda
bulunulmamalidir.

8) Krediye esas konuta belli bir yas sinirinin getirilmeli ve bu sinirin agilmasi
halinde ilave kriterler konulmalidir.

9) Konut kredilerinden kaynaklanabilecek riskleri sinirlandirmaya yonelik iglemler
yogun olarak kullanilmalidir.

Ancak, bu islemler genel anlamda risk teknikleri olarak degil, 6zel konut kredisi
riskleri Ol¢limii ile finans miihendisliginden yararlanilarak ve ABD’de oldugu gibi bire
bir ya da onemli Olciide riskten korunulmasi yoluyla yapilmalidir. Bankalarin bu
anlamda prosediirler olusturmalar1 6nem tagimaktadir. Tiirk bankacilik sisteminde konut
kredilerinin artis trendini devam ettirmesi, dolayisiyla yukarida ifade edilen Oneriler
paralelinde faaliyette bulunulmasinin, konut finansmani sisteminin daha saglikl
islemesinde yardimci olacag diistintilmektedir.

Ayrica, yeni Basel diizenlemeleri banka sermaye gereklerinin, minimum
sermaye yeterlilik rasyosunun ve banka bilang¢olarinin etkilenmesi sebebiyle son derece
onemlidir. Konut finansmaninin fonlanmasi amag¢li menkullestirme islemleri
sonucunda, bilango dist islemler, s6z konusu konut kredilerinin bilango disina
cikarillarak bunlara dayali menkul kiymet ihraci miimkiin olabilmektedir. Bu tiir
ihraclar, banka bilangolara olumlu etkiler yaparak, sermaye yeterlilik rasyolarina daha

rahat ulasilmasini miimkiin kilacaktir.

3. TURKIYE’DE KONUT iPOTEK KREDi TURLERI

Tirkiye’de konut kredileri, kurumsal anlamda bankacilik sektorii tarafindan

kullandirilmaktadir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi 1940’11 yillardan bu yana bankalar
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tarafindan kullandirilan konut kredileri i¢in, vade yapist ve tasidigi riskler nedeni ile en
uygun teminat ipotek teminatidir. Bu dogrultuda, bankacilik sektdrii, konut kredilerinin
hemen hemen tiimiinii ipotek teminatinda kullandirmaktadir. Ancak, faiz, enflasyon ve
ekonomik istikrarsizlik gibi nedeni ile Tiirkiye’de kullandirilan konut kredileri dolayisi
ile de ipotek sistemi son derece sinirlt bir ¢ergevede kalmistir.

Konut finansman piyasalar1 gelismis olan iilkelerde, finansman kurumlari
tarafindan bir¢ok ipotek kredisi tiirii diizenlenmektedir. S6z konusu ipotek kredi tiirleri,
zaman i¢inde ilgili iilkelerin ekonomik ve sosyal kosullarindaki iyilesmelere paralel
olarak gelistirilmektedir. Ulkeler farkli ekonomik ve sosyal yapida olduklarindan, her
bir ililkede uygulanacak olan finansal tekniklerin bu iilkelerin kendi kosullarina uygun
olmas1 gerekmektedir.

Tiirkiye’de bankalar tarafindan agilan ipotek kredilerinin ekonomideki
calkantilar nedeniyle, siirli kaldig1 ve iilke insaninin taleplerine yeterince cevap
veremedigi bir gercektir. Bankalar, tarafindan verilen konut kredilerinin smirh
kalmasimnin nedeni ise, Tiirkiye’de kurumsal bir konut finansman piyasasinin
yerlesmemesi sayilabilir. Bu nedenle, Tiirkiye’de bankalarin vermis oldugu kredilerin
istenilen hacme ulagmasi ve tiiketicilerin farkli beklentilerine yanit verebilecek ikincil
piyasa destekli ipotege dayali konut finansmani sisteminin olusturulmasina karar
verilmistir. Yeni konut finansman sisteminin kanunlastirilmasi ile beraber, bankalarin
sunmus oldugu ipotekli enstriimanlarin ¢ogalmasi giindeme gelmistir. Asagida
Tiirkiye’de bankalar tarafindan uygulanmakta olan konut ipotek kredilerinden

bahsedilmektedir.

3.1. Klasik Ipotek Kredisi
Enflasyon oran1 ve buna bagli olarak da faiz oranlarinin degisken olmadigi

ekonomilerde basarili bir sekilde uygulanmistir. Bilindigi gibi, klasik ipotek kredisinin
en Onemli ozelligi, vadesi boyunca faiz oraninin ve geri 6deme tutarlarinin sabit
olmasidir. Kirilgan ekonomilere sahip iilkelerin en c¢ok benimsedigi ve konut
finansmanina ¢0ziim olarak en uygun bulduklar1 bir ipotek tiiridiir. Tiirkiye’de
enflasyon ve buna bagl olarak da faiz oranlarindaki dalgalanma, iilkenin farkli konut

finansmani1 arayigina girmesine neden olmustur. Zamanla ortaya ¢ikan ve ekonominin
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yapisina gore sekillenen ipotek tiirleri, konut almak isteyenlerin sikintilarina bir yoniiyle

¢Oziim bulmustur.

3.2. Degisken Faizli ipotek Kredisi
Konut finansmani kuruluglarinca degisken faizli konut finansmani sdzlesmeleri

diizenlenirken veya sozlesmede belirtilen donemlerde faiz orani ayarlamasi yapilirken,
i¢inde bulunulan aydan iki énceki ayda Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan
Tiiketici Fiyat Endeksi yillik ylizde degisim oraninin esas alinmasi gerekmektedir.
Sozlesmelerin diizenlenecegi veya faiz orani ayarlamasinin yapilacag: tarihlere gore
kullanilabilecek Tiiketici Fiyat Endeksi yillik ylizde degisim orani asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Tablo 2.8. Tiirkiye Istatistik Kurumu Tarafindan Agiklanan Tiiketici Fiyat

Endeksi

Gegerlilik Donemi Referans Oran (%)
Kasim 2007 7,39

Ekim 2007 6,90

Eyliil 2007 8,60

Agustos 2007 9,23

Temmuz 2007 10,72

Haziran 2007 10,86

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (http:/www.tcmb.gov.tr-2007)

Degisken faizli ipotek kredilerinin faiz oranlari bir endekse (Tiketici Fiyat
Endeksi’ne) bagli olarak degismektedirler. Faiz oraninin endeksin degisimine bagl
olarak ayarlanmasi, aylik olarak yapilabilecegi gibi ii¢ aylik, alti aylik veya senelik
ayarlamalar da yapilabilmektedir. Maksimum kredi vadesi 240 ay olmakla beraber
simdilik sadece YTL cinsinden kullanilabilmektedir. TUIK tarafindan aciklanan TUFE
(Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi) yillik degisim orani baz alinarak hesaplanan s6z konusu
Banka nin giincel Degisken Faizli Ipotek faiz oram gegerlidir. Satin almacak konutun

ekspertiz degerinin en fazla %75’ine (LTV oran1 %75) kadar kredi kullandirilmaktadir.
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Erken 6demelerde erken 6deme ficreti talep edilmemektedir. Teminat olarak ise satin
almman konut ipotek ettirilmektedir. Sadece oturmaya yonelik konutlar veya gergek

kisiler i¢in kredi ag1labilmektedir.°

3.3. Once Sabit, Sonra Degisken Faizli ipotek Kredisi

Belli bir siire sabit faizli, takip eden donemlerde de gergeklesecek faiz
oranlarindaki diisiislerden yararlanmak isteyen kisiler i¢in uygun bir ipotek kredisi
tiirlerindendir. Bu ipotek kredisi ile 5 seneye kadar (1, 2, 3, 4 ya da 5 sene), banka ile
tiikketici arasinda belirlenecek donem boyunca krediler sabit faizle kullandirilmaktadir.
Takip eden donemlerde ise kredi faiz orani, donemsel olarak (1, 3, 6 veya 12 ayda bir
olmak {izere), bulunulan iki énceki ayda TUIK tarafindan agiklanan TUFE yillik yiizde
degisim oran1 baz almarak hesaplanan Banka’nimn giincel Degisken Faizli ipotek faiz
oranina gore otomatik olarak gilincellestirilmektedir. Maksimum kredi vadesi 240 ay
olmakla beraber simdilik sadece YTL cinsinden kullanilabilmektedir. Sabit faizli
donemde Banka’nin agikladigi giincel Sabit Faizli ipotek faiz orani, degisken faizli
donemde ise Banka’nin agikladigi giincel Degisken Faizli ipotek faiz orani gegerlidir.
Satin alinacak konutun ekspertiz degerinin en fazla %75’ine (LTV oram1 %75) kadar
kredi kullandirilmaktadir. Erken 6demelerde erken 6deme {icreti talep edilmemektedir.
Teminat olarak ise satin alinan konut ipotek ettirilmektedir. Sadece oturmaya yonelik

konutlar veya gercek kisiler icin kredi acilabilmektedir.

3.4. Esnek Vadeli ipotek Kredisi

Ipotek kredisi faiz oranmin ddnemsel olarak giincellesmesini, hem de geri
O0deme taksitlerinin vade boyunca sabit kalarak, faiz degisikliklerine gore kredi
vadesinin kisalmasini ya da uzamasii saglayan ipotek kredisi tiirdiir. Esnek vadeli
ipotek kredisi ile kredi faiz orani, donemsel olarak (1, 3, 6 veya 12 ayda bir olmak
lizere) tiiketicinin tercihine gore, bulunulan iki dnceki ayda TUIK tarafindan agiklanan
TUFE yillik yiizde degisim oran1 baz alinarak hesaplanan Banka’nin giincel Degisken
Faizli Ipotek faiz oranina gore otomatik olarak giincellestirilmektedir. Ancak, geri

O0deme tutarlarmin faiz degisikliginden etkilenmeyerek, degisiklik kullanilan kredinin

146 TCMB, “Konut Finansman Endeksi”, www.tcmb.gov.tr, 3 Eyliil 2007.
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vadesine yansitilmaktadir. Buna gore, faizler diistiigli zaman kullanilan kredinin vadesi
kisalir, faizler arttigi zaman kullanilan kredinin vadesi uzamaktadir. Maksimum kredi
vadesi 240 ay olmakla beraber simdilik sadece YTL cinsinden kullanilabilmektedir.
Satin alinacak konutun ekspertiz degerinin en fazla %75’ine (LTV oranm1 %75) kadar
kredi kullandirilmaktadir. Erken 6demelerde erken 6deme {icreti talep edilmemektedir.
Teminat olarak ise satin alinan konut ipotek ettirilmektedir. Sadece oturmaya yonelik

konutlar veya gercek kisiler i¢in kredi acilabilmektedir."’

3.5. Diisen Faizli ipotek Kredisi

Bu ipotek kredisi tiirlerinde faizler diistiik¢e kullanilan kredi faiz de diismekte,
faizler yiikselise gectigi zaman ise kullanilan kredi faiz de ¢ikmaktadir. Diisen faizli
ipotek kredisi ile kredi faiz oranlari, tiiketicinin tercihine gore yilda bir ya da iki yilda
bir, Sabit Faizli Ipotek faiz oranmin, kullanilmakta olan cari faiz oranindan daha diisiik
olmast durumunda, yeniden diizenlenmektedir. Buna gore, faizler diistiigii zaman faiz
orani ve geri 6deme tutarlar1 belirlenen donemler itibari ile diiser, faizler artmis ise faiz
oran1 ve geri 6deme tutar1 degismez. Erken ddemelerde erken 6deme flicreti anapara
tutarinin %2’si kadar cezasi talep edilmektedir. Teminat olarak ise satin aliman konut
ipotek ettirilmektedir. Sadece oturmaya yonelik konutlar veya gergek kisiler i¢in kredi
acilabilmektedir. Maksimum kredi vadesi 240 ay olmakla beraber, krediler YTL
cinsinden veya dovize endeksli (USD/EUR/GBP/CHF) olarak kullanilabilmektedir.

3.6. indirimli Ipotek Kredisi

Bu ipoteklerde amag kredi kullananlarin aylik 6demelerini azaltmaktadir. Kredi
faizinin bir kismini basta 6deyerek, daha diisiik faizli kredi kullanmak ve aylik geri
odemeleri azaltmak amaciyla tercih edilen ipotek kredilerindendir. Indirimli ipotek
kredisi ile, kredi tutarinin %1°1 ile %10’u arasinda tutar1 en basta ddeyerek, kredinin
faiz oranini tiiketici istedigi seviyeye indirebilmekte ve bu sayede aylik geri 6deme
tutarlarin1 6nemli 6l¢ilide azaltmaktadir. Erken 6demelerde erken 6deme iicreti anapara
tutarinin %2’si kadar cezasi talep edilmektedir. Teminat olarak ise satin alinan konut

ipotek ettirilmektedir. Sadece oturmaya yonelik konutlar veya gercgek kisiler i¢in kredi

7 TCMB, “Konut Finansman Endeksi”, www.tcmb.gov.tr, 3 Eyliil 2007.
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acilabilmektedir. Maksimum kredi vadesi 240 ay olmakla beraber, krediler YTL
cinsinden veya dovize endeksli (USD/EUR/GBP/CHF) olarak kullanilabilmektedir.'**

3.7. Her Sey Dahil ipotek Kredisi

Kredi masraflarin1 da kredilendirmek isteyen tiiketicilerin tercih ettigi bit ipotek
kredi tiirlerindendir. Her sey dahil ipotek kredisi ile degerleme {icreti, ipotek masrafi,
konut/hayat sigortasi primi, emlak¢1 komisyonu gibi masraflarin da uygun kosullarda
kredilendirilmektedir. Erken 6demelerde erken ddeme iicreti anapara tutarinin %2’si
kadar cezasi talep edilmektedir. Teminat olarak ise satin alinan konut ipotek
ettirilmektedir. Sadece oturmaya yonelik konutlar veya gercek kisiler i¢in kredi
acilabilmektedir. Maksimum kredi vadesi 240 ay olmakla beraber simdilik sadece YTL
cinsinden kullanilabilmektedir. Kredinin kullanima baglandig1 anda Banka’da gecerli
olan Sabit Faizli Ipotek faizi uygulanmaktadir. Kredilendirilmekte olan masraf

kalemleri i¢in de ayni faiz oranmi gecerlidir.

3.8. Azalan Taksitli ipotek Kredisi

Baslangicta daha yiiksek geri 6demeler ile baslayip, daha sonraki déonemlerde
geri 6demelerini diislirmek i¢in tercih edilmektedir. Azalan taksitli ipotek kredileri ile
kullanilan kredinin faiz yikiinii %40’a varan oranlarda azaltilabilmektedir. Erken
O0demelerde erken ddeme iicreti anapara tutarinin %?2’si kadar cezasi talep edilmektedir.
Teminat olarak ise satin alinan konut ipotek ettirilmektedir. Sadece oturmaya yonelik
konutlar veya gercek kisiler i¢in kredi agilabilmektedir. Maksimum kredi vadesi 240 ay
olmakla beraber, krediler YTL cinsinden veya dovize endeksli (USD/EUR/GBP/CHF)

olarak kullanilabilmektedir.

3.9. Artan Taksitli Ipotek Kredisi

Geri 6deme tutarlarini baslangicta daha diisiik tutarlarda 6demek sonra asamali
olarak artirmak isteyen tiiketicilerin tercih edecegi ipotek kredilerindendir. Erken
O0demelerde erken 6deme iicreti anapara tutarinin %?2’si kadar cezasi talep edilmektedir.
Teminat olarak ise satin alinan konut ipotek ettirilmektedir. Sadece oturmaya yonelik

konutlar veya gercek kisiler i¢in kredi agilabilmektedir. Maksimum kredi vadesi 240 ay

148 TCMB, “Konut Finansman Endeksi”, www.tcmb.gov.tr, 3 Eyliil 2007.
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olmakla beraber, krediler YTL cinsinden veya dévize endeksli (USD/EUR/GBP/CHF)

olarak kullanilabilmektedir.

3.10. Miilkiyetteki Konut Karsihg Ipotek Kredisi

Kisilerin sahip oldugu veya ikamet ettigi konutu teminat gostererek, her tiirlii
ihtiyac ic¢in yiiksek limitli, uzun vadeli ve uygun faizli kredi kullanmak isteyenlerin
yararlandigr konut ipotek kredilerindendir. Kredinin kullanima baglandigi anda
Banka’da gegerli olan Ipotek faiz orani uygulanmaktadir. Maksimum kredi vadesi 120
ay olmakla beraber, krediler YTL cinsinden veya dovize endeksli
(USD/EUR/GBP/CHF) olarak kullanilabilmektedir. Krediye teminat gdsterilen konutun
kisinin kendisine ait olmasi gerckmektedir. Evini Gosterene Ipotek kredisi sabit faizli
veya degisken faizli olarak kullanilabilmektedir. Sabit faizli olarak kullanilmasi
durumunda, erken 6deme yapildigi takdirde, erken O0denen anapara tutarinin %2’si
kadar erken Odeme cezasi alinmaktadir. Teminat gosterilecek konutun ekspertiz
degerinin %50’sine kadar ve en fazla 250.000 USD veya karsiligi kredi

kullanilabilmektedir.'*

3.11. Ucret Endeksli ipotek Kredisi (wage-indexed payment mortgage,

WIPM)

1990’dan sonra iilkede hakim olan yiiksek enflasyona karsi gelistirilen ipotek
tiiriidiir. Emlak Bank’1n, hiikiimetin orta gelirli sivil hizmet ¢alisanlarina sunmus oldugu
bir ipotek tiiriidiir. Emlak Bank’in bunlara sunmus olmasinin en biiyiikk nedeni,
gelirlerinin devlet tarafindan garanti edilmis olmasidir. Artan konut talebine yonelik

{iretilmis banka ve hiikiimet ortakli basarili bir tesebbiis olmugtur.'°

3.12. Fiyat Diizeyine Ayarlanan Ipotek Kredisi (PLAM)
1980’lerde en ¢ok tercih edilen ipotek tiirli olmustur. Uzun vadeli bor¢lanma

olanaklarin1 kolaylagtirmakla beraber, kirllgan ekonomilere sahip Sili, Brezilya,
Meksika, Gana ve Kolombiya gibi iilkelerin en Onemli finansal araglarindan

sayillmaktadir. PLAM, geri 6deme tutarinin vadenin sonuna kadar sabit kalmasini

9 yay.y., “Mortgage Uriinleri”, 8 Haziran 2007, www.evimgaranti.com, 25 Temmuz, 2007.
1% 1511 Erol ve Kanak Patel, a.g.m., s. 272.
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amaclayan ipotek tiirlerindendir. Baglangi¢ 6n 6deme tutar1 da tilkenin cari faiz orani

tizerinden hesaplanmaktadir.

Enflasyon yasanan iilkelerde basariyla uygulanmakta
olan bir kredi tilirtidiir. Tiirkiye’de de sahip olduklar sinirli fonlar1 uzun vadeli olan ve
bu nedenle faiz riski tagiyan kredilere aktarmak istemeyen finansman kurumlarini,

konut sektoriine ¢cekebilecek ipotek kredisi tlirlerinden bir tanesidir.

3.13. iki Oranh Ipotek Kredisi
Tiirkiye gibi yiiksek ve degisken oranli enflasyon yasayan ekonomilerde, fiyat

diizeyine ayarlanan ipotek kredileri uygulanmamakla beraber, bu kredi tiirii bazi
durumlarda, kredi alan taraflarin ylkimliliiklerini yerine getirmemelerine neden
olmustur. Kirilgan ekonomilere sahip tlilkelerde ayarlanabilir oranl ipotek ve faiz oranl
ipotek kredisine gore iki oranli ipotek kredisi daha ¢ok popiiler olmustur. iki oranl
ipotek kredisiyle borglu ve alacaklinin karli ¢gikmasi amaglanmistir.'>

Sonug olarak bu ipotek tiirleri Tiirkiye’de konut sahibi olmak isteyen herkese
sunulmustur. Ayrica Tirkiye’de klasik ipotek kredisi ile bor¢lanmanin zor oldugu,
ancak diger ipotek kredilerinin, 6zellikle diisiik kredi tutarli kredi alinmasi halinde
Tiirkiye kosullarina uygun oldugu ve adapte edilecegi sonucuna varilabilmektedir.
Yukarida saymis oldugumuz konut ipotek kredi tiirleri bankalarin tiiketicilere sunmus

oldugu ipotek kredileridir.

4. TURKIYE’DE KONUT FINANSMANINDA KARSILASILAN
SORUNLAR
Konut finansman ile ilgili son donemde yapilan diizenlemelere gelininceye

kadar Tiirkiye’de konut sektorii gerek ekonomik gerekse sosyal a¢idan sorunlari olan bir
sektordiir. Tiirkiye’de konut sorunu gerek ekonomik gerekse sosyal agidan ele
alindiginda, esas sorunun arz ve talep dengesizliginden kaynaklandigi goriilmektedir.
Istisnalar bir yana birakilirsa, yillardir Tiirkiye’de genellikle konut arzi, konut talebinin
altinda kalmustir.

Konuya sosyal acidan bakildiginda, konut, Tiirkiye’de ozellikle kentlesmenin

basladigr 1950’11 yillardan baglayarak ekonomik, sosyal ve mekansal bir sorun olarak

' 1511 Erol ve Kanak Patel, a.g.m., s. 283.
12 1511 Erol ve Kanak Patel, a.g.m., s. 272.
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karsimiza c¢ikmaktadir. Niifus ve kentlesmenin artmasi, biiylik kentlerde yigilma ve
konut isteminin artmasina neden olmustur. Ancak, mevcut konut sunumunun hazir
olmamasi, konut yapilacak yeterli sayida altyapili arsa iiretilmemesi ve kisilerin konut
gereksinimini, hazine arazileri veya kendilerine ait olmayan planlama ve altyapidan
yoksun araziler lizerinde saglamalar1 sonucunda gecekondu bolgeleri olugsmustur.

Ote yandan, 1960’11 yillara kadar goz ardi edilen iist diizey sosyal planlama,
konut ve kentlesmenin planlamadan yoksun bir yap1 i¢inde gelismesine neden olmustur.
Konut politikalari, 1963 yilindan baslayarak, Devlet Planlama Tegkilati tarafindan
hazirlanmaya baslanan bes yillik kalkinma planlar iginde yer almistir. Ancak, konut
politikalarinin uygulanmamasi sonucunda konut iiretimi, sunumu ve finansmani
genellikle kurumsal olmayan bir yapi icinde gerceklesmistir.

Tiirkiye’de konut finansmani kurumsal anlamda tam olarak yerlesmedigi ve
atilmas1 gereken adimlar ekonomik sebepler nedeniyle zamaninda atilmadigi igin
Tiirkiye’de konut sektérii birgok iilkenin gerisinde kalmistir.'>

Glinlimiizde, konut sektoriinde; her yil yaklagik 300.000 yeni konuta gereksinim
oldugu, yaklasik 500.000 adet konut a¢ig1 bulundugu, buna karsin konut finansmaninin
sadece %3 iniin mali piyasalardan karsilandigi goriilmektedir.'>*

Konut finansmaninda karsilasilan sorunlara finansal acidan bakildiginda ise,
yiiksek enflasyon ve ekonomide istikrarsizlik nedeniyle kurumsallagmanin tam
anlamiyla saglanamamasi, hane halkinin diisiik geliri, doviz kurlarindaki dalgalanmanin
stirekliligi, konut finansman sistemiyle ilgili giicli bir sistemin olmayisi, konut
finansman sistemiyle ilgili bankalarda sistemi gotiirecek yeterli fonun bulunmamasi,
sistemin bir devlet ve hiikiimet stratejisi olmamasi, dolayisiyla yeterli kamu desteginin
olmamasi, haciz silirecinin ¢ok uzun ve karmasik olusu, uygun finansal araglarin
olgunlasmamas1 ve faiz oranlarinin yiiksek seyretmesi gibi nedenler karsimiza
cikmaktadir. Ayrica, belirsizlik ortaminin olmasi, bu konuda yabanci yatirnmecilar1 ve

borg verecekleri risk ile kars1 karsiya birakarak yatirimlarini engellemislerdir.

1.5 3 Murat Goksin Berberoglu, ve S. Teker, “Konut Finansmani ve Tiirkiye’ye Uygun Model Onerisi”,
Istanbul Teknik Universitesi Dergisi, Cilt. 11, Say1 1, (Aralik 2005), s. 58. )

'** Tiim Miihendisler Birligi, “Yerel Yénetimler Bankaciligi Sempozyumu Sonug Bildirgesi”, istanbul,
2004.
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Bunalar ilaveten, Tirkiye’de bankalarin kullandirdigi konut kredilerinin
GSMH’ye orani sifira yakinken, bu oran Latin Amerika iilkelerinde %2-59 arasinda,
ABD’de %53, AB iilkelerinde ise ortalama %39’dur. Ayrica, Tiirkiye’de banka konut
kredilerinin vadeleri en fazla 5 yila uzamakla birlikte, yillik bilesik maliyetler %40°’lara
ulasabilmektedir. Yillik enflasyonun %10’un altina indigi Tiirkiye ekonomisinde bu
oran, konut kullananlarin ¢ok yiiksek oranda reel faiz 6demek zorunda kaldiklarmi
gostermektedir. Konut kredi hacminin son derece diisilk olmasinin nedeni, vadelerin
kisa ve geri 6deme taksitlerinin yiiksek olmasinin yani sira, kredilerin orta ve alt diizey
gelir grubunun 6deme giiciine hitap etmemesidir.'*’

Halihazirdaki bankacilik sistemi ile konut piyasasini finanse etmek miimkiin
goriinmiiyor. Bu konuda disariya acgilmasi gerektigi gibi bankacilikta ve sistemde
likidite sorunu yasamamak i¢in yabancilarla igbirliginin sart oldugu da kesindir.

Ozetle, Tiirkiye’deki konut sorununa konut iiretimi, finansmani, sunumu ve
niteligi acisindan bakildiginda temelinde; dengesiz ve yiiksek enflasyon, kaynak
yetersizligi, konut politikalar1 ile siireklilik saglayan net ¢oziimlerin getirilmemesi,
konut finansman konusunda yeterli kurumsallasmanin saglanamamasi ve yasal
temellerin tam anlamiyla olusturulamamasi bulunmaktadur.'*®

Tiirkiye gayrimenkul piyasasinin en canli oldugu {ilkelerden biri olmasina
karsin, bu sistemin Tiirkiye’de uygulanmasi i¢in baz1 ekonomik sartlar aranmaktadir ki
bu da yukarida deginilen konularda degisiklik yapilmasin1 gerekmektedir. Halihazirda,
Sermaye Piyasas1 Kurulu, hukuki ve teknik altyap: iyilestirmeleri paralelinde, Ipotek

Sistemi’nin Tiirkiye’de olusturulmasina yonelik diizenleme ¢aligmalarini bitirmistir.

133 Kilig, Esma, “Mortgage Nedir ?”, 2 Subat 2005,

http://www kto.tr/tr/dergi/dergiyaziokuasp?yno=225&eno=43-yok , 8 Kasim 2006.

1% vildan Kurt, “Tasinmaz Finansman1 ve Tiirkiye’deki Yapis1”, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,
Yildiz Teknik Universitesi Fen Bilimler Fakiiltesi, 2004), s. 56.
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UCUNCU BOLUM

IPOTEK SIiSTEMININ SERMAYE PiYASASINA MUHTEMEL ETKIiLERI
1. TURKIYE’DE SERMAYE PiYASASI VE iPOTEK SiSTEMi

Tirkiye’de diinyadaki gelismelere paralel olarak, konut piyasalari ile sermaye
piyasast arasindaki iliskiyi giiclii bir sekilde kuracak yeni bir konut finansman
sisteminin kurulmasi zorunluluk haline gelmistir. Yeni konut finansman sisteminin
kurulmasi ile ortaya ¢ikacak yeni araglar ve yeni kurumlarin Tirkiye sermaye

piyasasina kazandirilmasi, piyasanin gelisimi agisindan son derece 6nemlidir.

1.1. Tiirkiye Sermaye Piyasasinin Gelisimi

Sermaye piyasast Tirkiye’de artan islem hacimleri ve mali araglarin
cesitlenmesi ile ozellikle son 6n dort sene igerisinde onemli gelismeler kaydetmistir.
Sermaye piyasast 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun yliriirliige girmesiyle,
piyasalari diizenleyici ve denetleyici fonksiyonlar: yiiriitmek amaciyla Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun kurulusu, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin ¢alismalarina baslamasi
ile gelismekte olan bir piyasa olarak yerini almugtir."*’

Tiirkiye sermaye piyasasi, sermaye piyasasi araclart ve kurumlarin ¢ogalmasi ile
birlikte heniiz gelisme siireci tamamlanmamistir. Sermaye piyasalarinin fonksiyonlarini
gerceklestirebilmesi ve yatirimcilarin piyasaya ¢ekebilmesi; degisik yatirimcr tiplerine
cesitli yatirim alternatiflerinin sunularak piyasaya girisin tesvik edilmesi ve finansman
alternatiflerinin cogaltilarak ekonomik sistem igerisinde fon saglama maliyetinin
azaltilmasi, sermaye birikiminin etkin olarak kullanilmasini saglayacak tedbirlerin
alimmas1 ile miimkiin olabilecektir. Bu nedenle, sermaye piyasasinin derinlesmesini
saglamak, fonlar1 bu piyasaya c¢ekebilmek amaci ile yeni yatirim araglarina, yeni
kurumlara ve yeni diizenlemelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Ipotege dayali menkul

kiymetler, ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotege dayali kurumlar, ipotek finansal

157 Murat Bahadir Teker, a.g.e., s. 85.
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kuruluglar ve bunlara iliskin diizenlemeler sermaye piyasasi gelisimine énemli katkilar
yapabilecektir.

Konut Tiirk toplumunda en ¢ok talep goren yatirim alternatifi durumundadir.
Konut yatirnmlariin  ekonomiye kazandirilabilmesi, buna uygun araglarinin
gelistirilmesi ve gorevleri tanimlanmis finansal kurumlarin piyasalara kazandirilmasi,
Tiirk sermaye piyasasinin gelismesine 6nemli katkilar1 saglayacaktir. Daha once de
belirttigimiz gibi, devlet bu kapsamda ciddi adimlar atmis ve gelismis {ilkelerde
uygulanmakta olan modern konut finansman sistemin Tiirk Konut Finansman Sistemine
uyarlanmasi amaglanmistir.

Konutlarin, rehin yoluyla diger yatirim araglarina giivence olusturmalarinin yani
sira dogrudan bir yatirim aract olarak da kullanilmaktadir. Tiirkiye’de konutlarin, diger
yatirim araglarindan daha fazla talep gordiikleri izlenmektedir."®

Oysa, konuta yapilan yatirimlar 6lii yatirimlar olarak degerlendirilmektedir.
Ciinkii konutlara baglanan degerler hareket kazanmamakta, baska bir deyisle, ekonomi
sistemine katilmamaktadir. Oysa, konut ipotek teminatinda oldugunda, séz konusu
ipotekler ekonomik sisteme katilmas1 miimkiin kilmaktadir. Konut ipoteklerinin menkul
kiymetlestirme yoluyla, bu varliklar sermaye piyasasina aktarilabilmektedir.'*’

Diger bir ifade ile konut ipoteklerinin uzun vadeye bagh finansal kaynaklarin
sermaye piyasalarinda tekrar degerlendirilmesi gerceklesmekte, dolayisiyla piyasadaki
sermaye hareketi de artmaktadir.'®

Menkullestirme ilk once ipotek kredisiyle baslamis olup daha sonra, aktif
unsurlara dayali diger menkul kiymet ihraci ile devam etmistir.'®’

Ipotekli menkul kiymetler bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomisine
ve sermaye piyasalarin gelisimine ¢ok dnemli katkilar saglamaktadir. Soyle ki, sermaye
piyasalardan ipotekli menkul kiymet ihrag etmek suretiyle fonlama saglanmasi

ipoteklerin likiditesini artirmakta, boylelikle hem konut finansmani kuruluglarinin hem

8 K. T. Giirsoy, “Birden Ziyade Gayrimenkuliin Ayni Borg igin ipotek Edilmesi ve Uygulamada Cikan
Sorunlar”, Ankara, 1978.

1% Remzi Giinver, “Sernaye Piyasasi Araci Olarak ipotekli Bor¢ Senedi ve irat Senedi”, Ankara: Tiirkiye
Bankalar Birligi yaymi, No. 185, 1994, s. 17.

'% B. Renaud, “Housing Finance in Emerging Finance: An Overview of Cuurent Issues”, Londra,

Mart 2003, s. 14.

191 pelin Ataman Erdonmez, “Aktif Menkul Krymetlestirme”, Bankacilik Dergisi, No. 57, 20006, s. 75.
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de tiiketicinin riskinin azalmasini saglamaktadir. Kisacasi, kurulacak olan konut
finansmani sistemi ile birlikte Tiirkiye sermaye piyasasina kazandirilacak ipotege dayali
menkul kiymetler, yatirimcilar i¢in yeni bir alternatif yatirim araci olacak ve piyasanin

gelisimine katkida bulunacaktir.

1.2. Tiirkiye’de Olusturulmakta Olan ipotek Sistemi

Tiirkiye, konut piyasasinin son derece canli oldugu iilkelerden birisidir.
Tirkiye’de konut uzun zamandan beri en c¢ok talep edilen yatirim aracit olmasina
ragmen, yatirimcei sayist sinirlt kalmigtir. Bunun baslica sebebi, Tiirkiye’de tasarruf ve
sermaye birikiminin yetersiz olmasidir. Tiirk insaninin yasam kalitesinin ylikselmesi ve
konut talebinin kargilanmasi, uzun vadeli finansman1 sisteminin kurulmasina baglidir.
Bugiline kadar uzun vadeli finansman modellerinin hayata gecirilmesini engelleyen
yiiksek enflasyon ve ekonomideki belirsizlikler gibi nedenler artik ortadan kalkmaya
baslamistir. Ekonomideki olumlu gelismelerle birlikte &zellikle Amerikan
ekonomisinde uzun bir siire uygulanmakta olan uzun vadeli konut finansman
modellerinin Tiirkiye sartlarina uyarlanarak yeni bir diizenleme ortaya konulmustur.
Kamuoyunda “Ipotek Kanunu” olarak bilinen son yillarda oldukea fazla giindeme gelen,
5582 sayili “konut finansman sistemine iligkin ¢esitli kanunlarda degisiklik yapilmas1”
hakkinda kanun, Resmi Gazete’de yayimlanarak 6 Mart 2007 tarihinde yiiriirliige
girmistir.

Kelime olarak “ipotek” anlamina gelen “mortgage” kavramsal olarak “ipotege
dayali konut finansman sistemini” ifade etmek igin kullanilmaktadir.'® Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na eklenen 38/A maddesinde ipotege dayali konut finansman sistemi
icin “yap1 kullanma izni alinmig konutlar iizerine ipotek tesis etmek suretiyle 15 veya 30
yil gibi uzun vadeli olarak kredi kullandirilmasi ve yine bu ozellikteki konutlarin
finansal kiralama yoluyla kiralanmas1” seklinde tanimlama yapilmistir. Bu nedenle yapi
kullanma izni almmn kolaylastirilmas1 igin Bayindirbk ve Iskan Bakanligi
gorevlendirilmistir. ipotek konut finansman sistemine dahil olan tiim taraflar arasindaki

iliskiler (Sekil 3.1)’de gosterilmistir.

162 Yigit Bulut, “Kiraniz Normal mi, fazla m1 ?”, Radikal, Subat 2007, s. 1.
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Sekil 3.1. ipotek Konut Finansman Sisteminde Yer Alan Taraflar

[ TOKI } Bankalar ] [ Katilim Bankalari ] [ BDDK

l Belediyeler \ Leasing Firmalari [Finansman $irket|eri] SPK

' Arsa Ofis Ipotek Finansman |
GenelMudurlugu Kurulusu

" Milli Emlak Turkiye Degerleme
GenelMUdUrl[JQu Uzmanlari Birligi |

Mortgage

' Bayindirlik ve iskan
\ Bakanligi

[ Merkez Bankas|

Sistemi

Sanayi ve Ticaret
Bakanligi

| lcisleri Bakanligi |

[ Maliye Bakanligi

// A\

Yatirimeilari Koruma
Fonu

|
|

[ Kredi Kayit Brosu ]

Tapu ve Kadastro
GenelMaddrlugu

Bankalar Birligi |

Turkwe&gortave GYO'lar ] [ Emeklilik Fonlari ]
— - Reaslirans
[ Hazine Mistesarligi ] Sirketleri Birligi Tuketiciler ] [ Brokerlar

|

Kaynak: Finansbank (www.finansbank.com.tr - 2007)

Ipotek sisteminde, finansal kuruluslar (banka), tiiketici adina kisinin talep ettigi

bir konutu pesin olarak satin alarak miilkiyeti tiiketiciye devretmektedir. Konutun

kapsami, tamamlanmis, proje halinde,

kentsel doniisiim projeleri niteligindeki ve

kooperatiflerin iiretmis olduklari konutlar1 icermektedir. Ancak tiiketicinin bankaya

borcunun karsilig1 olarak konut ipotek edilmektedir. Tiiketici bankaya borcunu belli bir

O0deme planina gore onceden belirlenmis (Sanayi ve Ticaret Bakanligr’

nin diizenlemis

oldugu sézlesme ve sozlesme Oncesi bilgi formunda sartlar belirlenmistir) bir vade

sonuna dek aylik ddemelerle kapatabilmektedir. Bu 6zelligiyle s6z konusu krediler,

kredi alanin sozlesmedeki 6demeleri yapmamasi durumunda, kredi verene, ipotegin
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paraya cevrilmesi yoluyla alacagini tahsil etme hakki vermektedir. Geri 6deme
tutarlarinin yapilamamasi durumunda kredi veren kurulus kendini giivence altina almak
icin kredi alan tarafa sigorta (dogal afet sigortasi, hayat sigortasi v.s.) yapmasini
isteyecektir. Ipotege dayali konut finansman ile birlikte kullamilan ve sistemin
tamamlayicisi olan sigorta, beraberinde bir¢ok iiriinleri de getirmektedir. Tiirkiye’de
sigorta kapsaminda ipotege dayali konut finansman sistemine iligkin iirlinler hakkinda
Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketler Birligi ¢caligmalarini stirdiirmektedir. Bunun yani
sira, bu tarz sigortalarda tapu kayitlarmin merkezilestirilmesi ve kadastro
giincellemelerinin yapilmasi kararlagtirilmistir. Bu konuya iligkin ¢alismalar1 Tapu
Kadastro Genel Miidirliigii yiirtitmektedir. Ayrica, Hazine Miistesarlig1 sigorta
sOzlesmeleri ile esaslarin diizenlenmesini saglamakla ytikiimlendirilmistir.

Ayrica kanunda ipotek teminathh olarak konut finansmani amaciyla kisilere
saglanan kredilerin geri 6denmemesi durumunda, s6z konusu ipoteklerin paraya
cevrilme siirecinin kisaltilmasi saglanmistir. Kredi alan sahis geri 6deme tutarlarini tist
iiste iki defa aksattiginda kredi veren kuruluslar “muacceliyet” kuralini igletmeye baslar.
Boyle bir durumda kredi veren kurulus kalan borcunun tamamini isteyebilmektedir.
Odemeyi yapamadig1 durumda hakkinda icra takibi baslamaktadir. Kredi kullanan buna
mahkeme kanaliyla itiraz edip siire kazanabilmektedir. Ipotek yasasinda ise kredi
kullananlar muacceliyete diistiigiinde, itiraz edebilmek i¢in kalan borcunun %30’u
oraninda teminat yatirmasi gerekmektedir. Eger itiraz1 haksiz bulunursa, %15°1 oraninda
ceza 6demesi gerekmektedir.'®?

Sistem genel olarak konut sahibi olmak isteyenlere finans kuruluslarinca, konut
tizerinden tesis edilecek ipotek karsiliginda 15 ile 30 yil gibi uzun vadeli konut
kredilerinin kullandirilmas: temeline dayanmaktadir. Finans kuruluslar1 kanunda “konut
finansman1 amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama
yapan bankalar, katilim bankalar1 ve ilgili diizenleyici kurulus tarafindan konut
finansman1 faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ile
finansman sirketleri” olarak tanimlanmustir. Ipotek sisteminde genelde konutun toplam

degerinin %25’1 pesin olarak 6dendikten sonra, kalan %75°lik kismi i¢in degisen farkl

19 Teberniis Kiregci, “Mortgage Hakkinda Her Sey!”, Haftalik Dergisi, 25 Subat 2007, s. 26.
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vade segenekleri cercevesinde sabit veya degisken faiz oranlaryla kredi veren
kurumlardan temin edilir. Sistemde ayrica konut degerleme faaliyetini yiiriiten uzman
kisiler yer almaktadir, ¢iinkii ilk olarak kredinin agilmasi asamasinda ilgili konutlarin
degerinin dogru tespit edilmesi biiyilk 6nem tagimaktadir. Bu nedenle kanun ile
gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin dilizenlenmesi gorevi Tiirkiye Degerleme
Uzmanlar1 Birligine verilmigtir. Degerleme faaliyetini yiirlitecek kisilerin SPK lisansh
veya SPK’nin onayini almis kisiler olmasi zorunludur.

Ipotege dayali menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalara, ipotekli piyasalar
denmektedir. Bu piyasalarin da diger finansal piyasalar gibi, birincil ve ikincil piyasalari
mevcuttur. Ipotek birincil piyasasinda faaliyet gdsteren kurumlar (bankalar, katilim
bankalari, finansman sirketleri, finansal kiralama sirketleri ve TOKI) belli bir sistem
cercevesinde inceleyip degerlendirdikleri ipotek kredilerini paketler halinde ikincil
piyasada yer alan (ipotek finansman kuruluslari, konut finansman fonu ve varlik
finansman fonu) kurumlara satmaktadirlar.

Birincil piyasalar, konut almak isteyenlere dogrudan kredi saglayan piyasalardir.
Yani bireylerin, bankalar, katilim bankalari, finansman sirketleri, finansal kiralama
sirketleri ya da TOKI gibi kurumlardan konut kredisi almasiyla olusmaktadir. Konut
satin almak i¢in, konut finansmani kredi kuruluslarindan, ipotek karsiligi para 6diing
alimmasi islemine denilmektedir. Para faiziyle (sabit veya degisken faiz oranlariyla)
birlikte, belirli bir donem igerisinde geri ddenmektedir. Bu kapsamda degisken faizli
kredilerde uygulanacak referans faizler ve endeksler Merkez Bankasinin gorevleri
arasina girmektedir.

Ikincil piyasalar ise birincil piyasada saglanan kredilerin likidite edilmek
istendiginde, krediyi veren tarafindan likidite edilebilecegi piyasalardir. Konut
finansman1 saglayan kurumlar, faaliyetlerini topladiklari mevduatlar ve ihrag ettikleri
sermaye piyasast araglarindan elde ettikleri fonlar ile finanse ederler. S6z konusu
kurumlarin ihrag edebilecekleri pek ¢ok sermaye piyasasi araci tiirli olmakla beraber,
burada ¢aligmanin konusu olmast itibariyle menkul kiymetlestirme yolu ile ihra¢ edilen
ipotege dayali ve ipotek teminatli sermaye piyasasi araclaridir. Bagka bir deyisle,
Ipotekli Konut Finansmani1 Kurulusu’nun kredileri satm alip, “ipotek teminatli menkul

kiymet ve ipotege dayali menkul kiymet” ihra¢ ederek, bu menkul kiymetleri

94



yurticinden ya da yurtdisindan ikincil yatirimcilara satmasiyla olusmaktadir. Bu
kredilerin diger konut kredilerinden temel farki, kaynak saglayabilmek amaciyla, kredi
veren kuruluslarin, ipotekli kredileri karsiliginda menkul kiymet ihra¢ ederek,
kredilerini, menkul kiymetleri satin alan yatirimcilar araciligiyla finanse ediyor
olmalaridir.'**

Bir iilkede, menkul kiymetlestirmenin basarili bir sekilde gerceklestirilebilmesi
icin temelde iki 6n kosul vardir. Bunlardan birincisi piyasa katilimcilarinin bu menkul
kiymetlere olan talepleri, ikincisi ise mevcut teknik ve hukuki altyapinin (financial
infrastructure) buna uygun olmasidir. Bu nedenle, emeklilik fonlarinin ve sosyal sigorta
kurumlarinin bu menkul kiymetlere yatinm yapmasini tesvik etmek ve ipotek
piyasasina yeni yatirimeilarin kazandirilmast amaciyla vergi kanunlarinda degisiklikler
yapilmistir. Ayrica, kanun ile, ipotek finansman kuruluslarinin ihra¢ edecegi sermaye
piyasasi araglarinin yani sira, konut finansman kuruluslarmin ihra¢ edecegi ipotek
teminathi menkul kiymetlere ve konut finansman fonlarinin ihra¢ edecegi ipotege dayali
menkul kiymetlere 400 milyon YTL’ye kadar Hazine geri 6deme garantisi verilmesi
karalagtirilmigtur.

Ipotek piyasasmin bu iki alt boliimii arasinda ¢ok gii¢lii bir iliski vardir. Birinci
el piyasasinin gelisimi yani gayrimenkul sektoriine akacak fonlarin siirekli olmas1 igin,
ikinci el ipotek piyasasinin gelismis olmasi gerekmektedir. Diger yandan ikinci el
piyasasinin saglikli bir sekilde gelisimi de, istikrarli ve saglikli bir birinci el piyasasinin
olmasma baghdir. Zira birinci el piyasada ipotek kredileri belirli 6zelliklere gore
diizenlenmedikge, ikinci el piyasada bu ipoteklerin islem gérmesi zorlasmakta ve bu
piyasanin gelisimi olumsuz yonde etkilenmektedir.'®

Oniimiizdeki 10 y1l iginde Tiirkiye’de yaklasik 7 milyon konuta ihtiyag olacag
belirtilmektedir. Bunun yaklasik yarisinin hane halki artisi kaynakli, 1 milyon
civarindaki bolimiiniin gd¢, 800 bininin ise yenileme kaynakli olacagi tahmin

edilmektedir. Kentsel doniisiim nedeniyle de 1.5 milyon civarinda bir konut ihtiyaci

"% Suna Oksay veTiirkiye Bankalar Birligi tarafindan hazirlanan degerlendirme toplantist “Konut
Finansmani Sisteminde Sigortanin Yeri”, 4 Nisan 2006.
195 Dilek Biger, “Mortgage Uzun Vadeli Konut Finansman Sistemi”, Rapor, Istanbul, 2003, s. 2.
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olacagi diisiiniilmektedir.'® Bu rakamlar cercevesinde, arsa stokunun artirilmasi ve
Hazine arazilerin kullanima sunulmasi TOKI, Belediyeler, Arsa Ofis Miidiirliigii ve
Milli Emlak Genel Miidiirliigiiniin gérevi olarak tanimlanmigstir. Buna ilaveten mahalli
idarelerden bilgi temininde degerleme uzmanlarina kolaylik saglanmasi amaciyla
Icisleri Bakanlig: yiikiimlii kilinmistir.

Genel olarak ipotekli konut finansman sisteminin getirilerini bankalarin vermis
oldugu konut kredileriyle karsilastirarak daha net gorebilecegiz. Bu nedenle, eski sistem
ile yeni sistemin karsilagtirllmasi yolu ile degisikliklerin goriilmesi adina faydali

olacaktir. Tablo 3.1°de karsilagtirma yapilmistir.

1% Ufuk M. Yilmaz, “Tiirkiye’de Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Merkezinin Kurulmas1”, Ankara:
SPK Kurumsal Yatirimcilar Dairesi, Yeterlilik Etiidii, Mart 2000, s. 30.
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Tablo 3.1. Eski Sistem ile Yeni Sistemin Karsilastirilmasi

ESKIi SISTEM YENI SISTEM
TANIM Konut alimi, refinansman, insaat | Konut alimi, refinansman, insaat projeleri,
projeleri leasing, ipotek teminatl ihtiya¢ kredileri
FAiZ Sabit Sabit, degisken ve karisik
VERGI BSMV, Tapu harct ve Damga | BSMV, Tapu harci ve Damga vergisi
vergisi muafiyeti
BASVURU SURECI | Bagvuru formu & sozlesme Sézlesme oncesi bilgi formu, sézlesmenin
icerigi genisletildi, mevcut ve maksimum
faizle 2 ayr1 6deme plani hazirlanmustir.
LTV Standart yok Teminat havuzu i¢in konut kredileri %75,
Teminat havuzu i¢in ipotek teminatlilar
%50
EKSPERTIZ Standart Yok SPK lisansli gayrimenkul degerleme
uzmanlari
SIGORTA DASK (Zorunlu) DASK, Hayat ve Yangm igin teblig
bekliyor.
TEMINAT Ipotek, nakit karsihig1, kefalet Ipotek
ERKEN KAPAMA Ceza yok Erken o6deme ve kapamalarda, kapama
tutarmin %?2’sine kadar ceza (sabit faiz)
KANUNI TAKIP 5 isgiinii i¢inde ihbar, 2 aylik | 5 isgiinii iginde ihbar, 2 aylik gecikme,
gecikme, 90.glin takip, 1 aylik | 90.giin takip, 1 aylik muacceliyet uyarisi
muacceliyet uyarisi sarti
ALACAGIN Rehnin paraya ¢evrilmesi Rehnin paraya ¢evrilmesi ve haciz
TAHSILI
KONUT SATIS | Ihalenin feshi red:%10 ceza, satist | Thalenin feshi red: konut bedelinin %20,
ITHALESI durdurma teminatt:%15 satis1 durdurma teminati: %30
BANKANIN Ayipli maldan,kampanyali Ayipli maldan 1 yil i¢in, kredi miktart
SORUMLULUGU | Ul gt gt Kol b, g
sorumlu
DONEMSEL Yok Gider dagilimini igeren dekont gonderimi
DEKONT yapilacak

Kaynak: Finansbank (www.finansbank.com.tr - 2007)
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Konut iiretimi i¢in devletin istikrarli ve uzun vadelere yayilmis bir kredi
sisteminin kurulmasina onciiliik etmesi anayasanin sosyal devlet ilkesinin bir geregidir.
Sosyal devlet anlayisinda, vatandaglarin konut sahibi olmalarin1 saglamak ve
kolaylagtirmak hiikiimetlerin temel gorevlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Bunun
yontemi de konut edinmek isteyenleri uzun vadeli konut kredileriyle desteklemektir.

Ipotek piyasasmin gelisimi, tiim finansal piyasalarin gelisiminde anahtar rol
oynamaktadir. Sermaye piyasalarinin gelisiminde kurumsallasmis ve iyi isleyen bir
gayrimenkul finansman1 mekanizmasini rolii son derece 6nemlidir.'®’

Ipotek siteminin amaci; finansman ihtiyact olan konut alicilar ile ellerindeki
fonlar1 uzun vadeli yatirimlara yonlendirmek isteyen fon sahiplerini Sermaye piyasasi
araciligi ile karsilastirmak ve taraflar arasinda fon akigini saglamaktir.

Bu sistem araciligt ile bir taraftan kurumsal bir konut finansmani sistemi
olusturulurken, diger taraftan da fonlama islemi ile uzun vadeli finansal araglarin
sermaye piyasalarma aktarilmasi gerceklesmektedir. Ipotek sisteminin diizenli
isleyebilmesi icin; gerekli duydugu kaynak ihtiyacinin da c¢ok diizgiin isleyen bir
mekanizma ile saglanmasi gereklidir. Bu baglamda, ekonomik gelisim, saglikli ve
diizgiin isleyen konut finansmani sistemi ¢ok iyi isleyen bir fonlama mekanizmasina
ihtiya¢g duyar. Konut finansmani sisteminin de fonlama ayagi, diinya uygulamalarinda
ipotek menkullestirmesi yolu ile gergeklestirilir. Menkul kiymetlestirme likit olmayan
aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satimi yapabilecek menkul
kiymete doniistiiriilmesidir. Genel olarak menkullestirme, isletmelerin bilangosunda
bulunan ve likiditesi diisiik olan aktiflerin, likiditesi yiliksek menkul kiymetlere
déniistiiriilmesidir.'*®

Ipotek sisteminin saglikl isleyebilmesi igin:

1. Enformel gayrimenkul finansmani sisteminin (birincil ipotek piyasasinin);
2. Ikincil ipotek piyasasinin olusumunun ve gelisiminin,
3. Ipotek sistemini destekleyen hukuki ve diizenleyici alt yapinin saglanmasi

zorunludur.

'7 Frank Byamugisha, “The Effects of Land Regsitration on Financial Development and Economic
Growth: A Theoretical and Conceptual Framework”, World Bank Policy Research, 1999, s. 2240.
198 Pelin Ataman Erdonmez, a.g.m., s. 79.
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Bu ii¢ unsur birbirleri ile son derece yakin iligki ve etkilesim halindedir, tiim bu
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unsurlarin istikrari ise ekonomik gelisim i¢in hayati 6nem arz etmektedir.

Bu ii¢ kosul
yerine getirilmeden saglikli isleyen ipotek menkullestirme sistemi olusturulmasi
miimkiin degildir. Diger énemli bir nokta; bu dort unsurun gelistirilmesinde, devlet
desteginin ve tesvikinin, roliiniin ve 6éneminin son derece fazla olmasidir.

Konutun insanlar i¢in ¢ok Onemli unsur olmasi ve konut sektoriine yatirim
yapilmasi halinde bunun ekonominin ve diger sektorlerine de canlilik getirecek olmasi
nedeniyle hiikiimetler tarafindan bu alanda adimlar atilmakta ve sektoriin gelisimi igin
oncii rol oynamaktadir.

2003 yilindan itibaren faizlerin diismesi ve kisilerin aliskanliklarinda konut
yoniine dogru hareketlenme, bankalarin konut kredilerine ilgi gdstermelerine ve konut
finansmanina ayirdiklar1 kredi hacmini 6nemli miktarda arttirmalarina yol agmustir.

Ayrica Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)’na gére yilda ortalama 130.000 daire
tiretilmektedir. Bu da 4,16 milyar YTL’lik (130.000 x 40.000 YTL x 0,80) konut kredisi
piyasasmin varligmni gostermektedir.'”® Buna ilaveten Tiirkiye’de geng ve hizli gelisen
bir niifus, aile sayist ve yeni konut ihtiyacinin siirekli artan bir durum oldugunu
gostermektedir. Bu gelisme karsisinda artan niifusun en énemli gereksinimlerinden biri
olan konutun iiretiminin de bu oranda artmasi1 gerekmektedir.

Artan niifus ile birlikte; s6z konusu rakamlarin 1s181nda, konut piyasasinin, Tiirk
ekonomisi, dolayist ile Tiirk Sermaye Piyasasi agisindan yeri ve 6nemi son derece
biiyliktiir. Bu nedenle, etkin isleyen bir ipotek sisteminin ekonomiye ve sermaye
piyasalarina katkis1 ¢ok énemlidir.

Daha once de ifade edildigi gibi bu kapsamda Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan konut finansman sistemine iliskin ¢esitli kanunlarda degisiklik yapilmasi
kararlagtirllmistir. Yapilan diizenlemeler ile birlikte ipotek piyasasinin daha da
bliytimesi beklenmektedir.

Daha o6nce de ifade edildigi gibi, ipotek sisteminin ve bu sistemin fonlanmasi

icin olusturulan ipotek menkullestirmesi sisteminin saglikli bir sekilde yapilandirilmasi,

1 Mary Queen, “Emerging Market Economies and Goverment Promotion of Securitizatin”, Duke
Journal of Comparative and International Law, Vol. XII, Douglas Arner Publisher, 2002, s. 507

' yasemin Alkisehir ve Hiilya Yiirekli, “Tiirkiye’de Devlet Konutu’nun diinii, bugiinii, yarm1”, Istanbul
Teknik Universitesi Dergisi, Cilt 111, Say1 1, Mart 2004.
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iilke ekonomisi ve sermaye piyasasi agisindan son derece Onem tagimaktadir. Bu
nedenle, asagida ipotek menkullestirilmesi sisteminin etkin sekilde olusturulmasi igin

gerekli unsurlara genis bir sekilde yer verilecektir.

1.2.1. ipotege dayali konut finansman sisteminin hukuki alt yapisi
Kurumsal bir konut finansman sisteminin etkin bir sekilde isleyebilmesi igin

sistemde yer alacak kurumlar ve kullanilacak olan finansman tekniklerinin yaninda
hukuki ve diizenleyici altyapmnin olusturulmasi gerekmektedir. Bu baglamda,
diinyadaki gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de konut finansmani sisteminin belirli
kurallar ¢ercevesinde olusturulmasi ve yiiriitiilmesi ig¢in gerek Ozel olarak, gerekse
hiikiimet tarafindan 2004 yilinda ciddi girisimlerde bulunulmustur. Konuya iligskin
kanun 5 Mart 2007 yilinda Tiirkiye Cumhurbaskani tarafindan kabul edildikten sonra
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan Konut Finansmani sistemine iliskin hukuki
ve teknik altyapinin iyilestirilmesi adina, Tiirkiye’de konut finansman sistemine iligkin
kanunda yapilmas1 diisiiniilen degisiklikler 6 Mart 2007 tarihi itibariyle 26454 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanarak ylriirliige girmistir. Sermaye Piyasast Kurulu
tarafindan hazirlanan “Konut Finansman Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasmna iliskin Kanun” ile icra ve iflas Kanunu, Sermaye Piyasasi
Kanunu, Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun, Bankalar Kanunu, Kamu
Finansmani ve Bor¢ YoOnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun ve cesitli vergi
kanunlarinda degisiklikler ongdriilmiistiir. Yapilan degisiklikler ile mevcut durumda
siurlt bir bliylikliige ulagsmig olan birincil konut kredisi piyasasinin gelistirilmesi ve
birincil piyasaya destek olacak bir ikincil piyasanin olusturulmasi amaclanmistir.
Hazirlanan kanun ile genel olarak;

1. Konut finansmani ve konut finansmani kuruluslarinin tanimlanmasi,

2. Konut finansmanindan kaynaklanan ipotek teminath alacaklarin takip siirecinin

hizlandirilmasi,
3. Konut finansmani kapsaminda ihtiya¢ duyulan gayrimenkul degerleme
faaliyetini yiiriitecek kisi ve kurumlarin diizenlenmesi ve sektoriin gelisiminin

desteklenmesi,
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4. Konut finansmani kullanan tiiketicilerin korunmasina yonelik esaslarin
belirlenmesi,

5. Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine
yonelik olarak ipotekli sermaye piyasasi araglarinin diizenlenmesi,

6. Konut finansmani kuruluslarina kaynak temin edecek ipotek finansmani
kuruluslarinin diizenlenmesi,

7. Cesitli vergi tesvikleri ile sistemin desteklenmesi,

8. Ipotek finansmani kuruluslarmin, konut finansmani kuruluslarinin ve konut
finansmani fonlarinin ihrag edecegi ipotege dayali menkul kiymetlerinin geri
O0demeleri i¢in hazine garantisi verilebilmesine imkan taninmasidir. Kanun ile

yapilan degisiklikler asagida agiklanmaktadir.'”"

1.2.1.1. Konut finansmani ve finansmani kuruluslarimin tanimlanmasi
Ilgili diger kanunlarda da referans olarak kullanilmak iizere, Sermaye Piyasasi

kanununa eklenen 38/A maddesinde konut finansmani “yap1 kullanma izni alinmis
konutlar iizerine ipotek tesis etmek suretiyle kredi kullandirilmasi ve yine bu 6zellikteki
konutlarin finansal kiralama yoluyla kiralanmasi1”, konut finansmani kuruluglar1 ise
“konut finansman1 amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal
kiralama yapan bankalar, katilim bankalar1 ve ilgili diizenleyici kurulus tarafindan konut
finansmani1 faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ile
finansman sirketleri” olarak tanimlanmustir.

Kanunda, konut finansman1 kuruluslar i¢in yapilan bu tanimlama ile, finansal
kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin banka ve katilim bankalari ile aralarindaki
diizenleme farklarinin giderilmesinden sonra sistemde yer almalar1 ve mevduat
toplamaksizin sermaye piyasalarindan elde ettikleri fonlar tiiketicilere kullandirmak ve
konut kredisi konusunda uzmanlagsmak isteyen yerli ve yabanci sermaye sahiplerini
konut finansmani piyasasina ¢ekmeleri diistiniilmiistiir.

Bankalar ve katilim bankalar1 halihazirda konut finansmani i¢in dogrudan

tiiketicilere kaynak saglayan kurumlardir. Odiing Para Verme Isleri Hakkinda 30.9.1983

"l SPK, “Konut Finansman Sistemine iliskin Kanun Degisiklikleri”, Kurumsal Yatirimeilar Dairesi,
Temmuz 2005, s. 1.

101



tarihli ve 90 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname cercevesinde faaliyet gosteren
finansman sirketleri ise Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik hiikiimleri ¢ercevesinde ancak ticaret konusu taginir esyalara yonelik olarak
faaliyet gosterebilmektedir. Ilgili yonetmelik hiikiimlerinin imkAn vermesi halinde
finansman sirketleri, konut kredisi konusunda uzmanlagmak isteyen ancak banka
olmanin gerektirdigi yilikiimliiliikleri iistlenmek istemeyen yerli ve yabanci sermaye
sahiplerinin konut finansmani piyasasina girmeleri i¢in uygun bir yap1 arz etmektedir.
Diger yandan, mevcut durumda 10.6.1985 tarihli ve 3226 sayili Finansal Kiralama
Kanununun amacinin ticari yatirimlara yonelik finansal kiralama islemlerini
diizenlemek oldugu diisiiniilerek, tiiketicilere yonelik faaliyetlerde bulunmayan finansal
kiralama sirketlerinin de, tiiketicilere yOnelik iirlinler sunabilmeleri miimkiin
olabilecektir.'”?

Kanunda, amag¢ yonlii bir tanimlamaya gidilmeyerek “konut alimi, konutlarin
yenilenmesi ve giiglendirilmesi” konut finansmani taniminda belirtilmemis, ancak konut
finansman1 tanimindaki unsurlar1 sagladigr takdirde, konutlarin yenilenmesi ve
giiclendirilmesinin de  konut finansmani  kapsaminda  degerlendirilebilecegi
Ongoriilmistiir. Ayrica, kredi kullandirilmasi halinde {izerine ipotek tesis edilen
konutun, krediyi kullanan kisiye ait olmasi1 gerektigi belirtilmistir.

Kanunda yer alan konut finansmani tanimindaki 6nemli bir husus, konut
finansman1 kapsamina girecek olan konutlarm, yapir kullanim izni (iskan) belgesi
almmig konutlar olmasi zorunlulugudur. Boylece, yasal gereklerin yerine getirilmesi
saglanarak kayitdisiligin oniine gegilmesi hedeflenmektedir. Tiirkiye’de gayrimenkul ile
ilgili en 6nemli sorunlardan biri, tamamlanmis bir¢ok konutun ilgili yonetmeliklere gore
yapilmamis veya kacak olmalar1 nedeniyle yap1 kullanim izni alamamalaridir. Kanun ile
sadece yap1 kullanim izni alinmis konutlarin sisteme dahil edilmesinin nedeni, kagak
veya ilgili yoOnetmeliklere aykir1 yapilasmayr kurulacak sistem ile engelleme
diistincesidir.

Konut finansmani tanimindaki unsurlar1 sagladigi takdirde, konutlarin

yenilenmesi ve gili¢lendirilmesi de konut finansmani1 kapsaminda degerlendirilmelidir.
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Boylece, konut sahipliginin desteklenmesinin yani sira deprem tehlikesinin ve kentsel
dontisiim projelerinin  getirdigi ihtiyaglar icin de olusturulan sistemle getirilen
avantajlardan faydalanilabilmesi amaglanmigtir.

Buna karsin, konut ingasi, konutlarin biiyiitiilmesi, konutlara yeni katlar veya
yeni boliimler eklenmesi gibi ingaat finansmani amaciyla kaynak kullanimi yapilan
tanimin  diginda  birakilmistir. Insaat veya proje halindeki konutlarm finansmani,
tamamen ayr1 bir ¢alisma konusu olup, bu konuda baslatilmas1 uygun olacak ¢aligmanin
yurtdist uygulamalarinda oldugu gibi, ipotekli konut finansmani sisteminden ayri
ylriitiilmesinin gerektigi diisiiniilmektedir. Zira, kanun ile getirilen hiikiim, konut
finansman1 kuruluslarinin proje halinde veya gerekli izinleri alinmamis konutlara iliskin
kredi kullandirilabilmesini engellememekte, sadece bu tiir kredilerin, ipotekle teminat
altina alinmis olan konut finansmani kapsaminda olmamalar1 nedeniyle, bu kanun ile
getirilen vergi tesviklerinden ve menkullestirmeye konu olmak suretiyle ikincil piyasa
imkanlarindan yararlanmasina imkan vermemektir.

Kanun ile tanim kapsamina giren finansal iglem tiirleri, kredi ve finansal
kiralama islemleri ile smirlandirilmigtir. Bu sebeple, konut {ireticilerinin “vadeli
satiglar1” tiiketiciler i¢in bir tiir finansman saglamakla birlikte konut finansmani igin
kaynak kullandirilmasi olarak kabul edilmemektedir. Konut {ireticilerinin vadeli
satiglarinin sisteme dahil edilmesinin pratik zorluklar1 bulunmasinin yani sira, islemlerin
finansal kuruluslar iizerinden gerceklestirilmesinin tesvik edilmesi yoluyla hem
suiistimallerin 6nlenmesi hem de finansal kuruluslar aracilifiyla konut {iireticilerinin
kayit altinda caligmaya zorlanmasi amaglanmis ve konut iireticilerinin vadeli satislari

konut finansmani1 tanimi kapsami disinda birakilmistir.

1.2.1.2. ipotek teminath alacaklarin takip siireci
fcra ve Iflas Kanununda yapilan degisikliklerin temel amaci, ipotek teminatlh

olarak konut finansmani amaciyla kisilere saglanan kaynaklarin geri 6denmemesi
durumunda, s6z konusu ipoteklerin paraya ¢evrilme siirecinin kisaltilmasidir. Bu amaca
paralel olarak, kanunda, alacaklinin alacagini tahsil edebilmesini kolaylastirmak
amactyla, icra ve iflas Kanununun, rehinle temin edilmis bir alacagin éncelikle rehinin
paraya cevrilmesi yoluyla takip edilebilecegini Ongoéren genel kuralina istisna

getirilerek, alacakliya anilan islemlere esas ipotekle temin edilmis alacagin takibinde
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once haciz yoluna bagvurabilme segenegi sunulmustur. Adalet Bakanligi’nin Onerisi
dogrultusunda, ayni alacak i¢in aymi borg¢luya karst aymi anda birden fazla takip
yiirlitiilmesinin mevcut icra iflas sistemimize uygun olmamasi nedeniyle, kanunda,
alacagin sahibinin, ayni anda rehinin paraya cevrilmesi yoluyla takip veya haciz
yollarindan sadece birine bagvurabilmesi saglanmistir. Alacagin sahibi, haciz yolunun
secilmesi halinde, varsa kalan alacak icin rehinin paraya ¢evrilmesi yoluna da
basvurabilecektir.

Kanunda ayrica, ipotegin paraya g¢evrilmesi siirecinde icranin geri birakilmasi
hakkindaki talebin reddine iligskin tetkik mercii kararini temyiz eden borg¢lunun, satisi
durdurabilmesi i¢in yatirmasi gereken teminat oraninin takip konusu alacagin %15
nispetinden %30 nispetine artirilmasina iligkin hiikiim eklenmis olup, temyiz talebinin
reddedilmesi durumunda, merhunun takdir edilen ve kesinlesen degerinin alacagi
karsilamaya yetmeyeceginin anlasilmasi halinde, yatirilmis olan teminattan, alacagin
karsilanamayan kismini agmamak iizere alacakliya ddeme yapilmasi, varsa teminatin
kalan kismimnin ise teminati yatirana iade edilmesi gerektigi, ancak tiim bu hallerde

alacagin %15 nin alacakliya tazminat olarak 6denecegi diizenlenmistir.'”

1.2.1.3. Gayrimenkul degerleme faaliyetinin diizenlenmesi
Gayrimenkul degerlemesi konut finansman sistemine iki farkli siirecte ihtiyag

duyulan bir hizmettir. {lk olarak kredinin acilmasi asamasinda ilgili gayrimenkuliin
degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi biiylik onem tasimaktadir. Sonugta, kredinin
O0denmemesi halinde ilgili gayrimenkul satilarak alacak tahsil edilmektedir.
Gayrimenkul degerinin dogru belirlenmesi, édenmeme riskinde kredi verenin elindeki
teminata giivenebilmesi ve alacagini tahsil edebileceginden emin olabilmesi i¢in biiyiik
Onem tasimaktadir.

Gayrimenkul degerlemesine ihtiya¢ duyulan ikinci siire¢ ise takip asamasidir.
Odenmeyen ve takibe gecilen bir kredide ilgili gayrimenkuliin satis1 igin ihaleye
cikilmasi oncesinde degerleme yapilmakta ve bu degerin dogru belirlenmesi ihale ve
satig siirecinde bilyiik 6nem tasimaktadir. Gayrimenkuliin tespit edilen degeri icra ve

Iflas Kanunu uyarinca satista ulasilmasi gereken asgari tutar1 belirlemekte, ayrica bu
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degerin dogru belirlenmemesine karst bor¢luya taninan sikdyet hakki yeniden
degerleme yapilmasina yol agarak siireci uzatabilmektedir.

Kanun ile, bolgesel ve lilke genelinde gayrimenkul degerleri konusunda
istatistikler olusturulmasi ve yayimlanmasi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi’nin
gorevleri arasma eklenmistir. Bu dogrultuda, konut finansmani kapsaminda yapilan
degerlemelere iliskin bilgilerin, Birlik tarafindan belirlenecek usul ve esaslara gore
Birlige iletilmesi zorunlu tutulmustur.

Kanun ile ayrica, Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslari Birligindeki
uygulamaya benzer sekilde, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Meslek Birliginin statiistine
ve Birlikce alinan kararlara uymayan {lyeler hakkinda da benzer sekilde Birlik
tarafindan 1.000 YTL’den 5.000 YTL’ye kadar para ceza uygulanabilecegi yoniinde bir

hiikiim eklenmistir.'”*

1.2.1.4. Konut finansmani kullanan tiiketicilerin korunmasi
Kanun ile Tiiketicilerin Korunmas1 Hakkinda Kanunda yapilan degisikliklerle;

a. Degisken faizli konut kredilerine imkan taninmasi,

b. Sabit faizli konut kredilerinde kredi veren tarafindan erken odeme tcreti

alinabilmesine imkan taninmasi,

c. Tiuketicilere konut finansmani saglamaya yonelik finansal kiralama
islemlerinin 4077 sayili Tiiketicilerin Korunmas1 Hakkinda Kanun kapsamina alinmasi
ve finansal kiralama ile konut finansmani saglayan tiiketicilerin de kredi kullanan
tilkketicilere benzer diizenlemelere tabi tutulmasi amacglanmis olup, bunlara ek olarak
konut finansman kuruluslarna tiiketicilere sézlesme Oncesinde kredi veya finansal
kiralama islemleri ile ilgili genel bilgiler veren ve tiiketiciye teklif edilen kredi veya
finansal kiralama sozlesmesinin kosullarmni igeren “Sozlesme Oncesi Bilgi Formu”
vermesi zorunlulugu getirilmistir. Bu sayede tiiketicilerin, konut finansman kuruluslari

tarafindan bilgilendirilmesi belirli standartlara bagli olacak ve tiiketicinin yaniltilmasi
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olasilig1 azaltilacaktir. Bu forma iliskin standartlarin Sanayi ve Ticaret Bakanligi
tarafindan belirlemesi ongoriilmiistiir.'”

Kanunda, bor¢lunun temerriide diismesi halinde konut finansmani kurulusunun
bor¢luya temerriit tarihinden itibaren bes isgiinii igerisinde iadeli taahhiitlii posta
yoluyla bildirimde bulunmakla yiikiimlii oldugu ve geri 6demelerin yapilmamasi
halinde kalan borcun tlimiiniin ifasin1 talep etme hakkini sakli tutmus oldugu
durumlarda, bu hakkin ancak tiiketicinin birbirini izleyen en az iki 6demede temerriide
diismesi halinde kullanilabilecegi ve bu hakkini kullanabilmesi i¢in en az bir ay siire
verilerek muacceliyet uyarisinda bulunulmasi gerektigi diizenlenmistir.

Kanunda, bankalarin 6n plana c¢ikmak suretiyle ve tiiketicilerin bankalara
giivenerek hareket etmesi nedeniyle konut finansmani kuruluslari tarafindan ancak
belirli bir konutun satin alinmasina yonelik olarak verilen “bagh kredi” niteligindeki
kredilerde hem satilan konutun teslimine yonelik hem de teslim edilen konutun ayipl
olmasina karsi satic1 ve diger sorumlular ile birlikte konut finansmani kuruluslarina da
miiteselsil sorumluluk getiren maddede degisiklik yapilarak, konut finansmani
kurulusunun, konut finansmani kapsaminda verdikleri kredilerde, konutun ayiph
olmasina karsin, tiiketiciye kars1 satic1 ve diger sorumlular ile birlikte, teslim tarihinden
itibaren 1 yil siire ile kullandirilan kredi miktar1 kadar miiteselsil sorumlu olmasi, konut
finansmani disinda kalan ve konusu konut olan kredilerde ise, tliketiciye karsi yine
satict ve diger sorumlular ile birlikte, kullandirilan kredi miktar1 kadar miiteselsil
sorumlu olmasi hiikmii getirilmistir. S6z konusu degisiklik ile, konut finansmani
kuruluglarinin sorumluluk diizeylerini kullandirdiklar1 kredi miktar1 gibi somut bir
miktar ile 6l¢ebilmeleri, dolayisiyla risklerini azaltabilmeleri saglanmistir.

Kanunda ayrica, konut finansmani kapsami disinda kalan ve konusu konut olan
kredilerde de, kredi veren konut finansmani kurulusunun krediyi belirli bir konutun
satin alinmas1 ya da belirli bir satici ile yapilacak satis sézlesmesi sart1 ile vermesi
durumunda, konutun zamaninda ya da hi¢ teslim edilmemesi halinde, tiiketiciye karsi
satict ile birlikte, kullandirilan kredi miktar1 kadar miiteselsil sorumlu olacagi hiikmii

getirilerek, konut finansman1 kuruluglarinin proje halindeki konutlara kaynak
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kullandirmasin1 tesvik edici, dolayisiyla konut arzinin artmasinda faydali olacagi
diisiiniilen bir madde yer almaktadir.

Diger yandan bu kanun ile beraber getirilen diger bir 6nemli degisiklik, konut
sahibi olmak i¢in halen taksit 6deyen yaklasik 400.000 konut kredisi kullanicisin1 da
ilgilendirmektedir. Mevcut kredi miisterisi olan tiiketiciler kanun yiiriirliige girdikten
sonraki ii¢ ay icinde bagvuru yapmamalar1 halinde ipotek kapsamina dahil olacaktir.
Sisteme girmek istemeyenler 6 Haziran’a kadar kredi aldiklar1 kurulusa dilekge verme
zorunlulugu getirilmistir. Avantaj-dezavantaj tartismasinin yogunlastigi konu ise erken
O0deme cezasidir. Kanun, erken 6deme cezasini da beraberinde getirmektedir. Kredi
kullanacak kisiler g¢esitli sebeplerle kredi hesaplarint kapatmak istediklerinde
finansman1 saglayan kurulusa anaparanin %2’si oraninda erken Odeme cezasi
Odeyecektir. Ancak yasa ¢ikmadan once kredi kullanip ipotek sisteminden yaralanmak

isteyen tiiketiciler erken 6deme cezasindan muaf tutulacaktir.

1.2.1.5. ipotekli sermaye piyasasi araclar
Kanun ile, Sermaye Piyasasi Kanununda ipotekli sermaye piyasasi araglari,

“Ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek finansmani
kuruluglar1 tarafindan ihra¢ edilen hisse senedi disindaki sermaye piyasasi araglar1 ve
konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu alacaklarin
teminati altinda ihrag¢ edilen diger sermaye piyasasi araglar1” olarak tanimlanmistir.
Diger bir ipotekli sermaye piyasasi aract olarak tanimlanan konut finansmani
fonlarma iliskin maddeler kanunda ayrintili bir bicimde yeniden diizenlenmis ve konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlere baglanarak sermaye
piyasalarindan fon saglanmasinin miimkiin olmas1 kararlagtirilmistir. Kanunda, konut
finansman fonlarimin yani sira, konut finansmani tanimi1 disinda kalan alacaklarin
menkul kiymetlestirilmesine imkan vermek amaciyla genel nitelikli menkul
kiymetlestirme araci olarak varlik finansman fonlar1 da diizenlenmistir. Daha sonraki
boliimlerde bu konu {izerinde ayrintili durulacagindan simdilik kisa bilgilerle

yetinecegiz.
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1.2.1.6. ipotek finansmam Kkuruluslarinin diizenlenmesi
Tirkiye’de kurumsal bir konut finansmani sistemi olusturulmasma ydnelik

olarak yiiriitilen caligmalar kapsaminda, basta bankalar olmak iizere tiiketicilere
dogrudan finansman saglayan birincil finansman kuruluslarima kaynak saglayacak
“ipotek finansman kurulusu” adi altinda sermaye piyasasi kurumu niteliginde ikincil

176

piyasa kuruluslar1 diizenlenmektedir.”™ Calismanin sonraki bdliimlerinde bu konuya

detayli olarak deginilecektir.

1.2.1.7. Cesitli vergi tesvikleri
Tasarruf sahiplerinden saglanan kaynaklarin konut alicilarina aktarilmasina

kadar olan asamalarda ortaya ¢ikabilecek her bir maliyet unsuru, tasarruf sahiplerinden
saglanan kaynagin maliyetine eklenecek ve konut alicis1 tarafindan karsilanmak zorunda
kalacaktir. Kanunda getirilen hiikiimlerle ekonomik kalkinmadan, kacak yapilagsmanin
onlenmesine bir¢ok olumlu etki yapacak bu sistemin tesvik edilmesi amaciyla ipotek
finansman1 kuruluglarina yonelik tesvikler getirilmekte, konut finansman fonlarinin
vergisel saydamligl saglanmakta ve bu sistemden faydalanan kisilere kullandiklari
finansman karsiliginda 6dedikleri faiz ve kar paylarini belirli kosullarda gelir vergisi
matrahindan indirme imkanm1 sunulmaktadir. Bu sekilde kacak yapilasmaya
yonelebilecek vatandaglarin belirli standartlar1 saglayan ruhsatli konutlar1 tercih

etmelerinin tesvik edilmesi amaglanmaktadir.

Sermaye Piyasas1 Kanununa gore kurulan menkul kiymetler yatirnm fonlarinin
Kurumlar Vergisinden istisna edilmis olan portfoy kazanclari, dagitilan veya dagitilmasi
%15 oraninda vergi tevfikatina tabi tutulacak, bu kazanglar {izerinden ayrica tevkifat
yapilmayacaktir. Bu fonlara benzer sekilde, konut finansmani fonlar1 ve varlik
finansmani fonlariin da portfoy isletmeciligi kazanclar1 tizerinden %15 veya tevkifati
yapilmasi, ¢ifte vergilendirmeyi 6nlemek amaciyla da konut finansmani fonlar1 ipotege
dayali menkul kiymetlerine ve varlik finansmani fonlar1 varliga dayali menkul
kiymetlerine 6denen faizler icin yillik beyanname verilmesi ve bunlarin donemsel
getirilerinin tahsilinde stopaj yapilmamasi 6ngoriilmektedir. Ayrica, ipotek finansmani

kuruluglarinin  da  kuruluslar1 sirasinda ¢ikardiklar1 hisse senetlerinden veya
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sermayelerini arttirdiklar1 sirada emisyon primlerinden elde ettikleri gelirlerinin banka
ve sigorta muameleleri vergisinden miistesna olmasi Ongdriilmektedir. Yapilmasi
diisiiniilen degisiklikler ile ipotek finansmani kuruluslarinin olusturulmasinda ve
sermaye artirimi  sirasinda  olusabilecek giderlerin asgari diizeyde tutulmasi
hedeflenmistir. Konut finansmani kuruluslar1 ve ipotek finansmani kuruluslar
tarafindan ipotek lizerine yapilan konut finansmani kapsaminda tiim islemlerin ve konut
finansman1 kapsaminda finansal kiralama konutlarinin kiractya devrinin tapu harcindan
miistesna tutulmas1 amaclanmistir. Boylelikle, bu agamalarda ek bir vergi dogmasinin
Onlemesi amaclanmistir. Bu sekilde, bu kurulusun faaliyetlerini siirdiiriirken
maliyetlerini olabildigince azaltmasi ve konut alimi ic¢in kullanilacak kaynaklarin
maliyetlerinin paralel bir sekilde azaltilmasi amaclanmustir. Islem maliyetlerinin
diisiiriilmesi i¢in, konut finansman1 kuruluslariin konut finansmani iglemleri ile ilgili
olarak diizenlenen kagitlar1 ile ipotek finansmani kuruluglar1 ile konut finansmani
fonlarinin kurulus dahil her tiirlii islemleri ile ilgili olarak diizenlenen kagitlarina damga
vergisinden muaf tutulmasi amaglanmistir. Ayrica, bu maddeye ilave olarak Toplu
Konut Idare Baskanlhigmmn menkul kiymet ihraci ve ihraca konu olan teminatlardan
kaynaklananlar dahil her tiirli islemleri ile ilgili olarak diizenlenen kagitlarin damga

vergisinden muaf tutulmasi seklinde genisletilmistir.

1.2.1.8. Hazine garantisi
Kanun ile, ipotek finansmani kuruluslarinin ihra¢ edecegi sermaye piyasast

araglarinin yani sira, konut finansmani kuruluslarinin ihra¢ edecegi ipotek teminath
menkul kiymetlere ve konut finansman1 fonlarinin ihra¢ edecegi ipotege dayali menkul
kiymetlere de 400 milyon YTL’ye kadar Hazine geri 6deme garantisi verilebilmesi
ongdriilmiistir.”’

Hazine geri O6deme garantisinin hangi ipotek finansmani kuruluslaria
verilecegini, Bakanlar Kurulu’nun belirlemesi ongoriiliirken, Hazinenin geri 6deme
garantisi altina alinabilecek sermaye piyasasi araglarinin, bu sermaye piyasasi
araclarinin teminati niteligindeki varliklarin tagimasi gereken sartlarin, bunlari ihrag

eden kurumlarin tagimalar1 gereken sartlarin, ddenecek garanti licretinin, garanti verilme

77 SPK, a.gk.,s. 13.
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siiresi ve esaslarinin ¢ikarilacak yonetmelikle belirlenmesi ongoriilmiistiir. Bu sayede,
garanti verilmesi siirecindeki seffaflik artacak, sosyal amacli projelerin belirli kriterlere
gore desteklenmesi saglanabilecek, garantinin siiresi kolayca kisitlanabilecek, garanti
ticretinin alinabilmesi ile Hazine Miistesarligi’nin risk yonetimi kolaylasacak ve kamu
borglanma politikalar1 ile uyumlu garantiler verebilecektir.

Boylece kanun esas itibariyle konut piyasasinin talep tarafini ele almakta, konut
almak isteyen tiiketicilerin ihtiya¢ duydugu miktarda ve uygun kosullarla fon temin
edebilmesini saglayacak bir sistem olusturulmaya calisilmaktadir. Ancak, hazirlanan
kanun ile yapilacak yasa degisikliklerinin yam sira, bir takim ikincil diizenlemelere de
ihtiya¢ bulunmaktadir. Kanunda:

Sermaye Piyasast Kurulunun;

a) Ipotek finansmani kuruluslarinin kuruluslarina, faaliyet izin esaslarina, tabi
olacaklar1 yiikiimliiliiklere iliskin esaslari,

b) Ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetlere iliskin usul ve esaslari,

¢) Konut ve varlik finansmani fonlarina iliskin usul ve esaslari,

d) Konut finansmani sisteminde degerleme hizmeti verecek kurum ve uzmanlara
iliskin sartlari,

Bakanlar Kurulunun;

a) Konut finansmanina yonelik islemlerde vadesinden dnce yapilan 6demeler igin
gerekli faiz, komisyon ve kar pay1 indiriminin ne sekilde yapilacaginin usul ve
esaslarini,

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin;

a) Degisken faizli konut finansman1 sdzlesmelerinde kullanilacak endekslere iliskin

usul ve esaslari,

Sanayi ve Ticaret Bakanliginin;

a)Tiiketicilere verilecek s6zlesme Oncesi bilgi formunun standartlarini,

b)Degisken faizli konut finansmani1 s6zlesmelerinde tiiketicilerin bilgilendirilme

yontemlerine iliskin usul ve esaslar diizenlenmistir.

Ayrica, zaman igerisinde farkli ihtiyaclar ortaya ¢ikabileceginden ve konu farkli

kurumlarin yetki alanina girdiginden, ihtiyag duyulan ikincil diizenlemelerin ilgili
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kurumlar tarafindan hizli bir sekilde yapilmasi ve koordinasyonun saglanmasi biiyiik
Onem tasimaktadir.

Konut finansman sisteminin basarili bir sekilde ¢alisabilmesi i¢in ¢esitli altyap1
ihtiyaclarinin giderilmesi de biiyilk 6énem tagimaktadir. Kadastro ¢alismalart ile tapu
kayitlarinin dogru bir bigimde olusturulmasi, ihtiya¢ duyulan boélgelerde kadastro
giincellemelerinin yapilmasi, tapu kayitlarinin kolay erisilebilir olmasinin saglanmast,
tapu kayitlarinin merkezilestirilmesi ve farkli bolgelerdeki konutlarin tizerindeki ipotek
kayitlarinin bir merkezden degistirilebilmesi konut finansman sisteminin isleyisinde
ortaya cikabilecek islem maliyetlerinin azaltilmasinda O6nemli katkilar yapabilecegi
diistinilmiistir.

Ayrica, kredi alanlarin geri 6demelerinin garanti edilmesine yonelik ipotek
sigortalarinin hayata gecirilebilmesi amaciyla Hazine Miistesarlig1 tarafindan gerekli
diizenlemelerin yapilmasi ile sistemin etkinliginin artirilabilmesi imkan1 dogacaktir.

Daha 6nce de bahsedildigi iizere kanun ile, konut finansmani kapsamina girecek
olan konutlarin, yap1 kullanma izni alinmis konutlar olmasi zorunlu tutulmustur.
Boylece, yasal gereklerin yerine getirilmesi saglanarak kacgak yapilagmanin Oniine
gecilmesi hedeflenmektedir. Ancak, uygulamada yap1 kullanma izni alinmasi esnasinda
bazi sorunlar yasandigi bir gergektir. Kanuni tiim gereklerin yerine getirilmis oldugu
konutlarin 6énemli bir boliimiiniin, gerek yiiksek islem maliyetlerinden dolay1 gerekse
yerel yonetimlerin uygulamis oldugu biirokratik siire¢lerden dolay1 yap1 kullanma izni
bulunmamaktadir. Yap1 kullanim izni alinmis konutlarinin sayisinin artmasi, onerilmis
konut finansman sisteminin kapsamini genisletecektir. Bu sebeple, izin alinmasi
sirasinda yasanan problemlerin giderilmesi i¢in, yerel yonetimlerin de katiliminin

saglandig bir ¢aligma baslatilmasinda fayda bulunmustur.

Diger yandan vatandaslarin temel ihtiyaclarindan biri olan konut ihtiyacina
iliskin sorunlarin sistemli bir sekilde ¢oziilebilmesi i¢in koordineli bir konut politikasi
takip edilmesi gerekmekte olup, konut finansman sisteminin kurulmasi konut
politikasinin ancak bir boliimiinii olusturmaktadir. Konut finansman sisteminden
beklenen faydalarin elde edilebilmesi igin, arsa maliyetlerini azaltmak tizere kamu
arazilerinin kullanima sunularak arazi stokunun artirilmasi ve konuta uygun altyapili

arsa iretiminin saglanmasi, konut iiretiminde yap1 ve cevre kalitesinin artirilmasini
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saglamak Ttizere dogal, sosyal ve Kkiiltiirel yoniiyle yap1 ve ¢evre standartlarinin
hazirlanmasi, kentsel doniisiim projeleri iiretilmesi, konut iiretiminde bulunan insaat
sirketlerinin finansman imkanlarinin artirilmasi gibi cesitli alanlarda koordineli bir
politika yiiriitiilmesi biiyiik énem tagimaktadir. Bu kapsamda TOKI’ nin arsa stoku da
dikkate alinarak, bu ihtiyacin giderilmesinde ve diisiik gelir diizeyindeki vatandaslarin
da konut sahibi olabilmeleri igin TOKI’nin énemli bir rol {istlenmesi uygun olacaktir.
Boylece, ipotekli konut finansmani sisteminin hayata gecirilmesi ile birlikte artig

gostermesi beklenen konut talebi karsilanabilecektir.

Bu kanun ile amaglanan ve gosterilen genel gerekge, Tirkiye’de kagak
yapilagsmanin, niteliksiz konut {iretiminin, plansiz kentlesmenin, kayit disilik gibi
faktorlerin minimize edilmesiyle ortadan kaldirilmasidir. Ayrica, Tiirkiye’de mevcut
konut stokunun yarisindan fazlasinin ruhsatsiz olmasi ve kiralarin yiiksekligi tizerinde
ciddiyetle durulmasi gereken diger sorunlardir. Konutlarin ¢ogunlugunun kagak
olmasinin yan1 sira % 40‘nin tadilat ve tamire ihtiyact bulunmaktadir. Ozellikle deprem
tehlikesinin  getirdigi riskler dikkate alindiginda, zayif durumdaki konutlarin
giiclendirilmesi 6nemli bir ihtiyag olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kurumsal bir konut finansman sistemi olusturulmasi ve sistemin basarili
olabilmesi agisindan gerekli 6n kosullarin yerine getirilebilmesi amaciyla, 2004 sayili
icra ve iflas Kanunu, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 4077 say1 Tiiketicinin
Korunmasi Hakkinda Kanun ve ¢esitli vergi kanunlarinda degisiklikler yapilmistir. Bu
degisiklikler ile yukarida sayilan 6n kosullarin yerine getirilmesi saglanmig, ayni
zamanda ipotek finansman kuruluglar1 tanimlanmastir.

Icra ve iflas Kanununda yapilan degisikliklerin temel amaci, ipotek teminatl
olarak konut finansmani amaciyla kisilere saglanan kaynaklarin geri 6denmemesi
durumunda, s6z konusu ipoteklerin paraya ¢evrilme siiresinin kisaltilmasidir. Bilindigi
gibi, icra prosediiriiniin yavas calismasi, tiiketicilere konut finansmani1 saglayan
kuruluglar1 daha temkinli davranmaya itmekte ve piyasanin gelisimini engellemektedir.
Ayrica, ipotekle temin edilmis alacaklara dayali sermaye piyasas1 araglarinin
yatirimcilardan yeterli talep gorebilmesi igin, teminat niteligi tastyan ipoteklerin hizl
bir sekilde paraya cevrilebilmesi gerekmektedir. Paraya cevrilme siiresinin uzun

siirmesi durumunda, sistemin basarili bir sekilde c¢alismasini beklemek miimkiin

112



degildir. Bu cergevede, bu Kanunla Icra ve Iflas Kanununda yapilan degisiklikler
sistemin hayata geg¢mesine biiyiikk bir katki yapmakla, birlikte, ipotegin paraya
cevrilmesinin hizlandirilmas1 nedeniyle sikint1 yasayabilecek borclularin, sistemden
fayda saglayacak toplam kitle igerisinde kii¢iik bir yer tutmasi beklenmektedir. Ayrica,
geri 6deme sikintis1 yasayan borglularin, takip siirecinin baglamasi oncesinde ilgili
kurumlarla anlasmasi, bor¢larin yeniden yapilandirmasi ve mali durumlarin uygun bir
sekilde geri 6deme planlarini degistirmesi miimkiindiir. Icra ve iflas Kanununda yapilan
degisikliklerle bir takim kolayliklar saglanmasina karsin, takip siirecine gitmek yerine
bu tiir anlagmalarla uzlasma saglanmasi alacaklarin avantajlarina olacagindan,
alacaklilar takibe gitmeyi son segenek olarak gormeye devam edeceklerdir. Diger
yandan, Icra ve Iflas Kanununda yapilan degisiklikler sadece konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklarin takibi ile sinirlanmistir. Konut finansmani ve konut finansmani
kurumlar1 tanimlar1 ise, Sermaye Piyasasi Kanununda yapilmis ve bu tanimlarla
sistemin bankalar ve ilgili diizenleyici kurulus tarafindan uygun goriilen finansal
kiralama sirketleri ile finansman sirketlerini kapsamasi saglanmistir. Boylece, bu
kanunla ipotek finansmani kuruluslari, sermaye piyasast kurumu olarak tanimlanmus,
faaliyet konular1 sayilmis ve bu kuruluslarla ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kuruluna
detayl diizenlemeler yapma yetkisi verilmistir. Ipotek finansman kuruluslar1 ve konut
finansmani kuruluslari, konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali sermaye
piyasasi araglarini yatirimeilara arz edebilecektir.

Vergi kanunlarinda yapilan degisikliklerle sistemin timili iizerindeki
maliyetlerin azaltilmasi amaclanmistir. Vergi kanunlarinda yapilan degisikliklerle,
sistemin isleyisinin gerektirdigi faaliyetlerin yiiriitiilmesi sirasinda ortaya ek vergiler
cikmasi Onlenmektedir. Boylece vergi kanunlarinda sistemin isleyisinin gerektirdigi
faaliyetlerin yiiriitilmesi sirasinda getirilmis olan tesviklerin 6nemli bir vergi kaybina

yol acamayacagi diistintilmiistiir.

1.2.2. Formel gayrimenkul finansman sisteminin olusumu
Konut piyasasinin diizenli ¢alismasi, yani gelir diizeyi yeterli olan vatandaglarin

hemen, yeterli diizeyde geliri olmayanlarin da zaman i¢inde kendilerini hazirlamalari

gereken kurumsal bir gayrimenkul finansman sisteminin oturtulmasi gerekmektedir. Bu
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sistemin saglikli bir sekilde oturtulmasi ile beraber, Tirkiye’de yerlesik kurumsal
olmayan sistem zaman i¢inde yerini kurumsal sisteme devredecek ve konut piyasasi
gerek finansman boyutuyla ve gerekse iiretim boyutuyla etkinlige dogru ciddi adimlar
atacaktir.

Tiirkiye’de hala isleyen bir birincil piyasa mekanizmasi bulunmaktadir (bankalar
tarafindan verilmekte olan konut kredisi islemleri), ancak arzu edilen vade ve faiz
oranlarina ulagsmak ic¢in makroekonomik istikrar gerekmektedir. Makroekonomik
istikrar ise bir dl¢lide, modern finansman mekanizmalar1 ve buna bagli enstriimanlarin
gelistirilmesi ile elde edilebilecektir.

Ipotege dayal: kredilerin menkullestirilmesi icin tahmin edilebilir, yeterli ve cok
sayida kredilerin olmasi gereklidir.'”® Bu baglamda, Fisher ve Taffe, 2003 yilinda
yaptiklar1 ¢aligsmalarinda finansal sistemin biiyiikligii ile ekonomik gelisme arasinda ve
kisi basina GSMH ile o iilkedeki kredilerinin miktar1 arasinda dogru bir baglantinin
oldugunu gostermislerdir.

Tiirkiye’de toplam konutlarin ancak %3’niin kurumsal finansman yontemleri ile
ya da yakinlardan 6diing almak gibi kurumsal olmayan finansman yontemleri ile konut
alimlarini finanse ettikleri goriilmektedir. Tiirkiye’de bankalarin kullandirdiklar1 konut
kredilerinin gayri safi milli hasilaya orani sifira yakinken, bu oran Latin Amerika
tilkelerinde %4 ile %12, Orta Dogu iilkelerinde %1 ile %22 ve Dogu Giiney Dogu Asya
tilkelerinde %2 ile %59 arasinda degismekte olup, Amerika Birlesik Devletlerinde %53,
Avrupa Birligi iiyesi tilkeler ortalamasinda ise %43 tiir.'””

Tirkiye’de konut kredilerinin hacminin diger iilkelere gore diisiik olmasinin
nedeni, banka konut kredilerinin vadeleri 20 yila kadar uzamakla birlikte, yillik
maliyetlerin yliksek oranlarda seyretmesi ve konut kredisi kullananlar1 ¢ok yiiksek
oranda reel faiz 6demek zorunda birakmasidir. Ayrica, konut kredilerinin hacminin
diger tlkelere gore son derece diisiik olmasinin diger bir nedeni, vadelerin kisa ve geri
O0deme taksitlerinin yiiksek olmasinin yani sira, konut kredilerinin orta ve alt gelir

grubunun ddeme giiciine hitap edememesidir. Ote yandan gerek yurt i¢inde gerekse yurt

'8 De Soto Hernando, “The Mystery of Capital: Why Capitalizm Triumphs in The West and Fails
Everywhere Else”, 2000.
17 SPK, a.gk.,s.29.
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disinda, konut kredisi kullanan kisilere, mevcut durumda ulasabildiklerinden daha
diisiik faiz oranlari ile ve daha uzun vadelerde kaynak saglayabilecek tasarruf sahipleri
mevcuttur. Tiim diinyada biiyiik miktarda tasarruflar, sermaye piyasalar1 araciligiyla
konut sahibi olmak isteyen kisilere aktarilmaktadir. Tiirkiye’de olusturulacak konut
finansman sistemi tasarruf sahipleri ile konut alicilar1 arasinda koprii vazifesi gorerek,
konut alicilarinin daha yaygin bir sekilde ve daha uygun kosullarla bor¢lanabilmesini
saglayacaktir.'®

Ayrica, kurulacak konut finansman sistemi ile birlikte, ipotek finansmani
kuruluslari, konut finansmani kuruluslar1 ve konut finansmani fonlar1 tarafindan ihrag
edilecek sermaye piyasasi araclari, yatirimcilar i¢in alternatif yatirim araclar1 olacak ve
piyasanin genislemesine ve derinlesmesine katkida bulunacaktir. Daha uzun vadeli bir
sermaye piyasast aracinin bulunmamasi, finansal islemleri bu vadelerle kisitlamakta,
daha uzun vadelere yonelik beklenti olusturmak ve fiyatlama yapmak miimkiin
olmamaktadir. Boylece, kurulacak konut finansmani sistemi ¢ercevesinde ihra¢ edilecek
sermaye piyasast araclarinin vadeleri, kisilerin kullandiklar1 konut kredilerinin
vadelerine paralel bir sekilde olusacak olup, sistemin gelismesi ile birlikte yurtdisindaki
orneklere benzer bir sekilde, Tiirkiye’nin ekonomik gelisme diizeyine bagh olarak, 20-
30 yila uzayan vadelere ulasilmasi s6z konusu olabilecektir. Uzun vadeli ipotekli
sermaye piyasasi araglarinin Tiirk piyasasinda islem gormesi, piyasa aktorlerinin uzun
vadelerde Onlerini gorebilmelerini ve riskleri dlgebilmelerini saglayacaktir. Etkili bir
konut finansman sisteminin olusturulabilmesi ¢ok farkli alanlarda uyumlu bir ¢alisma
yapilmasimi gerektirmektedir. Konut finansman sistemini, temel olarak tasarruf
sahiplerinden saglanan kaynaklarin konut alicilarina aktarilmasini saglayacak bir
mekanizmanin saglikli bir sekilde ¢alismasi, basta makro ekonomik kosullarin belirli bir
istikrar arz etmesi olmak iizere, tapu kayitlarinin giivenilir ve kolay erisilebilir olmasi,
ipoteklerin hizli bir sekilde tesis edilmesi, gayrimenkullerin deger tespitinin dogru
yapilmasi, bor¢ geri ddemelerinin aksamasi durumunda takip prosediiriiniin ¢abuk
sonuglanmasi, konut finansmani alacaklarin menkullestirilmesini saglayacak sermaye

piyasast kurumlarinin ve araglarinin olusturulmasi, tiiketiciye kaynak saglamasindan

180 SPK, a.gk.,s.29.
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ilgili alacaklarin menkullestirilmesine kadar olan siiregteki islem maliyetlerinin
diisiiriilmesi gibi 6n kosullarin yerine getirilmesine, 6zetle kurumsallasmaya baglhdir.'

Ulkelerin ekonomik ve sosyal acidan gelismislik diizeyi, uygulanan politik
rejimler ve sermaye piyasalarinin yapisi gibi faktorlere bagl olarak konut finansmani
sistemleri de c¢esitli ozellikler gostermektedir. Bu sebeple, bir iilke i¢in yeni bir konut
finansmani sistemi Oncelikli olarak o {ilkenin konut sektdriinlin yapist ve bu yapiya
bagli olarak sistemde goriilen fonksiyonel ve hukuki aksakliklar yaninda, iilkenin i¢inde
bulundugu mevcut ekonomik ve sosyal sartlar dikkate alinirken, gelecege dair
beklentilerin ve hedeflerin de gz 6niine alinmas1 gerekmektedir. Aslinda iyi bir konut
finansmani sisteminden konut arzini artirmasi kadar, konut niteligini de gelistirmesi
beklenmelidir. Bu beklentinin gerceklesmesi, konut finansmani agisindan ¢ok Onemli
olan dort faktoriin, yani “devlet, finansal kuruluslar, konut iireticileri ve hane halki”
arasinda dengeli bir iliskinin kurulmasina baglidir. Bu iliskinin dengeli kurulamamasi
veya dort faktorden herhangi birinin ihmal edilmesi durumunda ise finansman
sisteminde sorunlara neden olabilir. Tiirkiye’de yillardir s6z konusu taraflar arasindaki
iligkinin diizglin ve saglikli bir bicimde kurulamamasindan dolayi, konut sektoriinde

kurumsallagsma saglanamamig ve yapilan birgok uygulama basarisiz olmustur.

Tiirkiye’nin karakteristik sartlarina uygun olarak olusturulmasi diisiiniilen bu
sistemin sadece konut alicilarindan olusan “talep cephesi” ac¢isindan degil, aym
zamanda “arz cephesini” olusturan devletin, konut yapimcis1 sirketlerin ve yiiklenici
firmalarin, bankalarin ve finansman saglayan diger kuruluslarin oldugu kadar sisteme
dahil olan diger taraflarin da (6rnegin; isletmeciler, gayrimenkul degerleme sirketleri,
kredi derecelendirme kuruluslari, sigorta sirketleri, tedarik¢iler ve malzeme saticisi
firmalar) birlikte gozetilmesi ve buna gore sistemin ana hatlarinin belirlenmesi 6ncelikli
hedeflerden biridir. Bu sistemin ana prensibi, devletin mevcut sistemde oldugundan
daha farkli bir rol (6rnegin; organizatdr veya siipervizér rolii) iistlenerek konut
yapimcist olmak yerine, bu gorevi belli bir anlasmaya gore sisteme dahil edilen bagka
bir yiiklenici firmaya devrettigi ve bdylece devletin iistlendigi riski azalttig1 kurumsal

konut finansmani sistemi olusturulmaya caligsmaktir.

181 SPK, a.gk,s. 26.
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Yeni konut finansman sistemi ve bu sisteme dahil olan tim taraflar arasindaki

iligkiler asagida 6zetlenmistir (Tablo 3.2).

Tablo 3.2. Yeni Konut Finansman Sistemi

YENI KONUT FINANSMAN SISTEMI

IPOTEKLI MENKUL KIYMET
. VDMK
IPOTESE DAYATT MENKTIL
MENEL KIYMET
KONUT FINANSMAN | | KIYMETLESTIRME
KURITLUST
- BANKA
SOFK.
T - TOKETICE - ¥
i - IPOTEK
i FINANSMAN , . LTl KURIMSAL VE
K SIRKETLERI KREDI KIVMETLESTIRME BIREYSEL
E FINAMNSAL —{SATISI » KURULUSU ] T ATRIMCILAR
- . (BZEL SERMAVELID)
Ti SIRKETLERI :
-
I -~ ~ |
MENKUL
_ KIYMETLESTIRME
YEN FON KLASIK FON
KAYHAKLARI | |[KAYNAKLARI
r
-KRED{saTIgI | |-MEVDUAT KONUT FINANSMENI FONU
-PAY SATISI - KREDILER. VARLIK FINANSMAN] FONU
_TAHVILSATISI| | - SERMAVE
t FON AKTARINI

Kayak: TBB Yonetim Kurulu Gayrimenkul Caligma Grubu (14 Ekim 2005)

Kurumsal bir konut finansman sektoriiniin yerlestirilmesi i¢cin kamu otoritesi
tarafindan atilacak adimlar1 iki kategoride toplamak miimkiindiir. Bunlarin birincisi,
konut finansman sektoriiniin hukuki olarak diizenlenmesi ve bu diizenlemeleri yonetip
yonlendirecek kurumsal yapmin olusturulmasi, ikincisi de konut finansmaninda
kullanilacak, Tiirkiye sartlarina uygun ipotek kredisi araglarimin diizenlenip
yerlestirilmesidir. Bunlarin yaninda sistemin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in gerekli
hukuki ve vergisel diizenlemelerin de yapilmasi gerekmektedir. Konut finansmanini
tesvik edecek vergi diizenlemelerinin yapilmasi, ekonominin genelinde biiylimeyi

destekleyici etki gosterebilecektir. Oncelikle ipotek teminatli konut kredilerinin
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kullaniminin yayginlagmasi i¢in, gelismis {ilkelerde oldugu gibi kisiler tarafindan alinan
krediler i¢in 6denen faizlerin, gelir vergisinin hesaplanmasinda bir gider olarak dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Boylece ipotek kredilerini kullanan kisilere vergisel avantaj
saglanmig olacaktir. Ayrica tesviklerin ipotekli konut kredilerinin menkullestirilmesini
temin etmeye yoOnelik olmasi beklenmektedir. Kamunun bu tesvikleri ve destekleri
sayesinde ugradigi gelir kaybi, aslinda yapi sektoriine bagli sektorlerin canlanmasi
dolayisiyla artan baska tiir vergilerle, fazlasiyla kargilanmaktadir.

Konut sorununun kurumsal bir ¢erg¢eve icerisinde ¢Oziilmesi ve konut sahibi
olma imkanlarinin arttirilmasi ve kolaylastirilmas1 bakimindan kredi saglayan
kuruluglarin rolii ¢ok 6nemlidir. Tiirkiye’de kredi kullandiran kuruluslarin basinda
bankalar olup, kullandiracaklari konut kredilerini topladiklari mevduatlarla ya da
diizenlemis olduklar1 kredileri daha sonra satarak elde ettikleri fonlarla finanse
edeceklerdir. Mevduat vadelerinin 1 yilin altinda oldugu Tiirkiye’de mevduat
varliklarina dayali uzun vadeli kredi vermek, vade uyumsuzluklarina ve orta vadede
acik verilmesine yol agacaktir. Bu nedenle, finansman sirketleri i¢in ikincil piyasaya
yonelinmesi, verilen kredilerin bu piyasada likit hale getirilerek yeni fonlar saglanmasi
ve bu fonlarin da yine konut kredilerine plase edilmesi daha avantajli olacaktir.

Ticari bankalar icin yonetmelik gelistirici, diizenleyici denetleyici ve
destekleyici organlar olmasina karsin, konut finansmani, ayr1 bir cat1 altinda organize
edilmemistir. Ipotek teminatli konut kredilerinin birincil, ikincil ve sermaye piyasalar
ayaklarin1 kapsayacak bir kurumsal yapi, makro ekonomik gelisim agisindan da
onemlidir. Bu tiir bir kurumsal yapilanma, daha sonra diger ilgili organizasyonlarla da
(risk derecelendirme kuruluglari, sermaye piyasalart1 araci kurumlari, emeklilik
kuruluglari, yardimlagma sandiklar1 vs.) koordinasyonu saglayacaktir. Tirkiye diisen
enflasyon ve istikrar kazanan faiz oranlari sayesinde bankacilik sisteminde mevduat
olan ve agirlikli olarak tasarruf mevduati kaynakli birincil konut kredisi piyasasinda var
olan dogal vadeler uzayacak ve faizler makul seviyelere inecektir. Ancak, bununla ifade
edilen asil hedef, kaynak maliyetlerini diistirmek ve birincil piyasaya tahsis edilen
kaynaklara tasarruf mevduatlarinin yani sira ikincil piyasalar vasitasi ile sermaye

piyasalarinin da eklenmesini saglamaktir.

118



1.2.3. ikincil ipotek piyasasinin olusumu ve gelisimi
Konut Finansmani Sistemi bir siirecler biitiiniidiir ve temel olarak birincil ve

ikincil piyasadan olusmaktadir. Konutlarin el degistirdigi, alicilarin konut sahibi olmak
icin kurumsal konut finansmanindan sagladiklar1 piyasa, birincil konut finansman
piyasasidir. Tirkiye’de bankalar tarafindan verilmekte olan konut kredisi birincil
piyasanin varligimi gostermektedir.'®

Bankalar Birligi verilerine gore Eyliil 2005 sonu itibariyle toplam konut kredisi
verilen kisi sayis1 249.818’dir. Yine ayni tarih itibariyle konut kredilerinin parasal
blylkligii 9 milyar YTL civarindadir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu’nun Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii tarafindan agiklanan
Kasim 2005 verilerine gore konut kredilerinin parasal biiytlikliigii 10 milyar YTL yi
asarak 11 milyar YTL ’ye yaklasmistir. Aylar itibariyle bugiiniin trendine bakildiginda
bu rakamin Aralik 2005 sonu itibariyle 12,5 milyar YTL parasal, 330.000 kisi olarak
sayisal biiyiikliige ulasacagi tahmin edilmektedir. Konuta olan bu ilgi hiikiimetin
dikkatini cekmis ve bu kapsamda Sermaye Piyasasit Kurulu tarafindan konut finansmani
sistemine iligkin ¢esitli kanun degisikligi yapilmasina karar verilmistir.'®

Buradaki en temel amag¢ bankalarin vermis oldugu kredilerindeki parasal
bliytikliigli yakalamak ve birincil piyasaya destek olacak ikincil bir piyasa yapisinin
olusturulmasidir.

Ikincil piyasa ise sermaye piyasalarindan, birincil konut piyasasina fon saglayan
piyasadir. Sermaye piyasalar1 gelismis olan iilkelerde konut finansman kurumlar
genellikle diizenlenmis olduklar1 ipotek kredilerini ikincil piyasada satarak veya bu
ipotek kredilerine dayali olarak menkul kiymet ihrag ederek fon saglamaktadirlar.'

Sermaye piyasalarinin gelisiminde kurumsallasmis ve iyi isleyen bir
gayrimenkul finansman mekanizmasinin (birincil piyasanin) bulunmasi biiyiik 6nem
tagimaktadir. Ayrica ikincil piyasanin etkinligi, saglikli yapilandirilmig bir birincil

piyasaya ve ipoteklere konu olan gayrimenkullerin dogrudan likiditesine de baghdir.

'8 Cem Karakas ve Onur Ozsan Onur, “Tiirkiye’de ve Dogu Avrupa Ulkelerinde Ipotege Dayali Menkul
Kiymet Piyasalarinin Durumu”, Active ve Finans Dergisi, Mayis-Haziran 2004, s. 71.

'8 Giiray Kiigiikkocaoglu, “Bireysel Emeklilik Baglantili Konut Finansman Sistemi”, Ankara: Baskent
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi yayini, 2005, s. 2.

'8 M. Pyke ve C. Whitehead, “An Overview Of Mortgage- Backed Securitization in The U.K.”, Housing
Studies, 1994, s. 83.
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Ikincil piyasalar, ekonominin geneline fayda saglamaktadir. Bu piyasalar
sayesinde, ipotek kredisi kullanimina ayrilmis 6z kaynaklar devir hizinin arttirilmasi, 6z
kaynaklarin verimli degerlendirilmesini saglamaktadir. Ayn1 sekilde, menkullestirmeye
konu ipotek kredisi havuzunun ¢ok sayida kredinin katkisiyla olugsmasi kredilerin
gayrimenkul teminat1 ile tahsisi nedeniyle diisiik riskli menkul kiymetlerin
yaratilmasina imkan tanimaktadir.'®

Gayrimenkul konusunda Tiirkiye’de yatirim amagli ¢ok biiyiik talep bulunmakta
iken aktarim mekanizmalarinin uygulamaya konulmamasi ve mevzuattan kaynaklanan
sorunlar nedeniyle gayrimenkul sermayenin yatirim araglarina baglanmasindaki
zorluklar ¢ok yararli finansman olanaklarindan mahrum birakmastir.

Daha oOnce de ifade edildigi gibi gayrimenkul yatirimlarinin ekonomiye
kazandirilabilmesi, buna uygun araglarinin gelistirilmesi ve gorevleri tanimlanmis
finansal kurumlarin piyasalara kazandirilmasi, Tiirk sermaye piyasasinin gelismesine
onemli katkilar saglayacaktir.

Ayrica gayrimenkullerin menkullestirilmesi yoluyla sirketin duragan halde olan
aktiflerinin esnek hale getirilmesi ve boylece duragan olan sermayenin daha isler hale
getirilmesi  saglanacaktir. Ayrica sabit kiymetlerde uzun vadeye bagli finansal
kaynaklarin sermaye piyasalarinda tekrar degerlendirilmesi gerceklesmekte, dolayisiyla

piyasadaki sermaye hareketi de artmaktadir.'®®

2. IPOTEK SISTEMININ SERMAYE PIYASASINA ETKILERI
Tiirkiye’de diinyadaki geligsmelere paralel olarak, konut piyasalar ile sermaye

piyasasi arasindaki iligkiyi gii¢lii bir sekilde kuracak yeni bir konut finansman
sisteminin kurulmasi zorunluluk haline gelmistir. Devletin konuta direkt finansman
saglamaktan vazgecerek, piyasa faiz oranlarindan, uzun vadeli, yiiksek tutarli ve
enflasyonist ortamlarda yasayabilir konut kredilerine dolayli destek saglamasinin, finans
sektorliniin hakim giicii olan bankalarin konut finansmaninda ¢ok daha aktif roller

tistlenmesinin ve gerekli fonlarin yiiksek maliyetli mevduatlardan ziyade menkul

'8 Oliver Jones, “The Development of an Effective Secondary Mortgage Market”, The Journal of
Finance, American Finance Association, Vol. XVII, No. 2, Mayis 1992, s. 359.
18 B, Renaud, a.g.m.,s. 14.
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kiymetlestirme yolu ile bir araya getirilmesinin, olusturulacak yeni konut finansman
sisteminin temel unsurlar1 olacag: diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de son zamanlarda “Konut Finansmani Sistemine Iliskin Kanun
Degisikligi” ile beraber menkullestirme kavrami genigletilerek sermaye piyasasina yeni
araglarin ve kurumlarin kazandirilmasi amag¢lanmustir.

Ipotek sistemi tiim taraflarin kazandigi, kredi verenlere, genel ekonomiye ve
sermaye piyasalarinin derinlesmesine katkilar1 olan ¢ok onemli bir enstriimandir. Bu
yontem sayesinde ipotek kredilerine likidite yaratilarak ipotekli sermaye piyasasi
araclar ile sermaye piyasalarinin entegrasyonu ve derinlesmesi saglanir.

Ipotege dayali kredilerin menkullestirme uygulamalarmnin, finansal piyasalar
acisindan degerlendirilmesinde ise bir¢ok faydalart oldugu goriilmektedir.

Bunlardan, aktiflerin menkul kiymet ihraclarinda teminat olarak kullanilmasi,
diisiik fon maliyeti saglanmasina imkan tanmimaktadir. Ciinkii sirketlerin ihtiyag
duyduklar1 fonlari, bankacilik sistemi yerine, aktiflerinde yer alan kiymetleri menkul
kiymetlestirerek saglamalari maliyet acisindan ¢ok avantajlidir. Bununla beraber,
menkul kiymetlestirme yolu ile, sirketin duragan halde olan aktiflerinin esnek hale
getirilerek, duragan olan sermayenin daha isler hale getirilmesi saglanacaktir. Ipotek
kredileri finansal kurumlar1 erken ddeme riski ile kars1 karsiya biraktigindan, aktiflerin
kesin olmayan yapisiyla uyumlu bir pasif yapisi olusturmak zor olacaktir. Menkul
kiymetlestirme erken Odeme riskini yatirimciya aktarmaktadir. Bu durum, finansal
kuruma, aktiflerini vadeleriyle uyumlu fonlama araci saglamaktadir. Ayrica, ipotek
kredileri vermis olan faiz oranindan daha diisiik bir faiz oraniyla satildiginda finansal
kurum bu isten kar marj1 elde edecektir. Bu kar marjin bir kismi kredi ile ilgili
hizmetlerinden, bir kismi likit olmayan fonlarin daha likit fonlara donistiiriilmesinden,
bir kismi da krediler i¢in alinmis olan giivenlik artiric1 6nlemler nedeniyle daha diisiik
faiz oranlartyla menkul kiymet ihra¢ edebilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu etki
finansal performansinin bilyiimesini saglayacaktir.

Menkul kiymetlestirme sirketler icin bash basina ilave fon kaynagi demektir. Bu
sayede, aktifte duragan olan ve bu anlamda sirketlere vade tarihine kadar likidite
saglamayacak olan varliklar likit hale getirilmekte ve sirketler yapmis olduklari menkul

kiymetlestirme Ol¢iistinde ilave fonlara sahip olmaktadir. Bu durum finansal kurumlara
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daha fazla fon saglanmasina katkida bulunacaktir. Finansal kurumlar arasinda rekabetin
artmasiyla beraber menkul kiymet yatirimcilarinin farkli beklentilerine cevap
verebilmek i¢in cesitli menkul kiymetlerin ortaya ¢ikmasi ve bunlara paralel olarak
cesitli kurumlarin piyasada varlik gostermesi giindeme gelecektir.

Menkullestirmenin, hem finansal piyasaya, hem de finansal piyasalar i¢indeki
aracilik faaliyetlerine oldukca biiylik etkisi olmustur. Menkullestirme, sonu¢ olarak
klasik endirekt finansman sisteminin yerini alabilecektir. Varliklarin paketlenmesi ve
kredi zenginlestirmesi yoluyla riskin azaltilmasi ve bilango-dist fonlamaya imkan
vermesi yoluyla, finansal sisteme c¢ok Onemli katkilar yapmistir. Menkullestirme,
finansal kurumlarin vade, tutar ve likidite aracilig1 seklinde yapmis olduklar1 geleneksel
aracilik fonksiyonlarint dogrudan etkilemis ve aracilik sektoriinii uzmanlasmis pargalara
ayirmistir. Bu sekilde sistem iginde yer alan finansal kurumlar rekabet iistiinliikleri olan
alanlarda faaliyette bulunma imkanina kavusmuslardir. Bunun sonucu olarak, biiyiik bir
boliimii bankalar tarafindan yiiriitiilen, geleneksel aracilik faaliyetlerinde Onemli
degismeler s6z konusu olmustur.

Sermaye piyasalarindan ipotekli menkul kiymetler ihra¢ etmek suretiyle fonlama
saglanmas1 ipoteklerin likiditesini artirmakta, bdylelikle hem konut finansmani
kuruluslarinin hem de tiiketicinin riskinin azalmasini saglamaktadir. Sermaye piyasalari
bu menkul kiymetleri ihra¢ etmekle kaynaklarin uzun doénemli kullanilmasi i¢in ¢ok
onemli bir faktor olan bir aktifin makul bir siire ve degerde tasarruf edilmesine imkan
tantyan bir hizmet sunmaktadir. Ayrica, uzun dénemli fonlama kaynaklarina erigimin
saglanmas1 sistemdeki likidite riskini azaltmakta ve konut alanlarin kredilerini geri
O0deme gili¢lerini artirmaktadir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi, konut, Tiirk toplumunda en ¢ok talep edilen
yatirim alternatifi durumundadir. Konut sektoriintin gelistirilmesi, buna uygun yatirim
araclarmin  gelistirilmesi ve gorevleri tamimlanmis mali kurumlarin piyasaya
kazandirilmasi ile beraber Tiirk sermaye piyasalarinin gelismesine 6nemli katkilari
olacaktir. Ayrica, konut finansmani sisteminin Tiirkiye’de uygulanmaya baslamasiyla
beraber basta ingaat ve bu sektore bagli bircok alt sektoriin biliylimesiyle birlikte,
finansal piyasalarin gelismesi de saglanacaktir. Temel fonksiyonu konut alicilar ile

tasarruf sahipleri arasinda bir koprii olusturmak olan yeni konut finansman sistemi
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sayesinde, konut almak isteyenlere daha uygun kosullarla bor¢lanma imkan1 saglanacak
ve boylece orta — alt gelir seviyesindeki bireyler de konut sahibi olabilecektir. Sistemin
hayata gecmesi ile birlikte Tiirkiye ekonomisinin biiylimesinde ve igsizligin
azalmasinda gozle goriiliir bir fark yasanacaktir. Insaata bagli sektdrlerde biiyiime
saglanirken, finans kurumlarinin kayd: altinda gergeklesecek olan konut alim-satimlari
sayesinde Tiirkiye ekonomisinde yillardan beri Oniine gecilemeyen kayitdisiligin da
onlenmesi kolaylasacaktir. Ote yandan, s6z konusu sistemle birlikte piyasaya getirilecek
standartlar sayesinde hem arz tarafini olusturan insaat sirketleri ve miiteahhitler kayit
altinda faaliyet gostermek zorunda kalacaklar, hem de fretilen konutlarin yapimi,
sozlesmedeki sartlara uygun bir sekilde gergeklestirilecektir. Boylece bir yandan
kayitdis1 ekonomi Onlenirken, diger yandan kagak yapilagma ve niteliksiz konut {iretimi
azalarak, standartlara uygun saghkli konut {iretimi artacaktir. Ipotek sisteminin

sektorlere olan etkileri sirasiyla ele alinacaktir.

2.1. Ipotek Sisteminin Sektorel Etkileri
Ipotek sisteminin piyasaya getirisi ve etkisi beklenenden daha fazla olacag

tahmin edilmektedir. Ayrica, ipotek sistemi, emlak vergisi, konut degerlendirmesi,
ipotek alim — satimi1 gibi konularin belirli standartlara kavusturulmasimin yaninda,
konutlarin yap1 kalitesini ylikselterek saglikli kentlesmenin ve sehir planlamaciliginin
etkin bir noktaya gelmesine yardimci olacaktir. Sadece konut talebini degil, konut arzini
da artiracaktir. Sistemin, 6zelde konut piyasasina, genelde ekonomiye orta ve uzun
vadede katkis1 olacaktir.

Bununla beraber, ipotek sisteminin iki yiize yakin sektdrde canlanmaya yol
acacagini, boylece yeni is sahalarinin ortaya ¢ikarak sermaye birikiminin saglanmasi
beklenmektedir. Ayrica, konut finansmani sisteminin hayata gegmesiyle konut talebinde
olusacak artisla insaat sektoriinde ve ilgili sektérde yasanacak canlanmanin, bu alandaki

ve diger alanlardaki isgiicli gereksinimlerini de beraberinde getirecektir.

2.1.1. ingaat ve gayrimenkul sektoriine etkisi
Konut finansmani1 sisteminin hayata ge¢mesiyle birlikte konut talebinde

olusacak artis ile insaat sektoriinde canlanma yasamasi beklenmektedir. Boylece ingaat

sektorii canlanirken buna bagli diger sektorlere cok sayida katki saglayarak, ayni
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zamanda bu sektorlerde gerceklesen kayit disiligin oniline gecilmesine de yardimci
olacaktir. Ipotek sisteminin, son bir ka¢ yillik donemde zayiflayan gayrimenkul
sektoriiniin canlanmasinda 6nemli rol oynamasi beklenmektedir. 1994 kriziyle birlikte
baslayan, biiyiikliigli 16 milyar dolardan 4 milyar dolara diisen gayrimenkul sektorii

sistemin gelmesiyle ciddi anlamda bir hareketlenme yasamaktadir.'’

Ayrica ipotek sistemin gelmesiyle Tiirkiye’de Konut Kredisinin biiylimesine ¢ok
sayida katki saglamistir. Ornegin Grafik 3.1°de goriildiigii gibi konut kredilerinin daha

da hizlanarak biiyiidiigii izlenmektedir.

Grafik 3.1. Tiirkiye’de Konut Kredisi
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Kaynak: Granti Bankasi (26 Nisan 2007)

Son bir ka¢ yila bakildiginda ise gayrimenkul piyasasinda konut satiglarin
arttigin1 Grafik 3.2°de gorebiliriz.

187 “Kjracilik Tarih Oluyor”, Aksam, 17 Ekim 2004.

124



Grafik 3.2. Yillik Gayrimenkul Alis Satis Bilgileri
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Kaynak: Granti Bankas1 (26 Nisan 2007)

Ote yandan ipotek sistemiyle orta ve {ist gelir grubuna hitap etmesi
planlanmistir.

Son donemlerde ekonomideki iyilesme, faiz ve enflasyon oranlarinin diigmesi ile
birlikte canlanan piyasada bankalarin sunmus oldugu kredi faiz oranlarina da
yansimistir. Bu durum konut sahibi olmak isteyen kisilere avantajli bir imkan

sunmustur. Grafik 3.3’te konut kredileri faiz oranlarindaki diisiis izlenmektedir.
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Grafik 3.3. Aylik Konut Kredisi Faizi
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Kaynak: Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi (2006)

2.1.2. Sigorta sektoriine etkisi
Kredi piyasasindaki canlanmanin yaninda ipotek sisteminden olumlu etkilenen

sektorlerden biri de sigorta sektoriidiir. Nedeni de, kredi alanlar i¢in zorunlu hayat
sigortas1 poligeleridir. Daha da onemlisi kredileri saglayan bankalarin alacaklarini
giivence altina alma ihtiyaci duymasidir. Sonug olarak, kredi alan kiginin vefat: halinde,
vefat eden kisinin ailesinin ek bir sikintiya girmemesi ve uzun stirebilecek hukuksal bir
stirece girismeksizin alacagini kisa siirede tahsil edebiliyor olmasidir. Sonug itibariyle
ipotek sisteminin devreye girmesiyle birlikte gayrimenkule olan talebin artmasiyla arzin
da artacag siiphesizdir. Ayrica yeni is sahalarinin agilmasi ve ekonomideki milyarlarca
dolarlik atil sermayenin aktif hale gelmesi ve piyasaya biiyiik dl¢iide yabanci sermaye
girisinin gerceklesmesi de genelde ekonomiye orta ve uzun vadede katkis1 olacaktir.
Sanayilesmis tlilkelerin hemen hepsinde, konut ipotek kredisi almis olan kisilerin,
kredinin vadesi icinde hayatlarin1 kaybetmeleri veya kaza ya da agir hastalik gibi
nedenlerle artik c¢alisamayacak duruma gelmeleri sonucunda islerinden atilmalari

halinde, kredi ile satin alinmis konutta ailelerinin ya da kendilerinin oturmaya devam
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edebilmesi icin, kredinin diizenlenmesi asamasinda sigorta yaptirmasi zorunlu
tutulmaktadir.

Tiirkiye’ye gelen ipotek istemine iliskin olarak Sermaye Piyasasi Kurulu ¢calisma
yaparak, sigorta konusunda bir yasa tasarisi hazirlamistir. Buna paralel olarak, Hazine
Miistesarlig1 da bu kredilerle birlikte getirilmesi planlanan sigorta iiriinleri konusundaki
calismalarina baslamis ve ilk olarak “Gayrimenkul Miilkiyet Garanti Sigortasi Genel
Sartlari-(Mortgage Title Insurance)” taslagini hazirlamistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren
tim sigorta ve reaslirans sirketlerinin {iyesi oldugu Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans
Sirketleri Birligi ipotekli konut kredisi sigorta triinleri konusunda, gelismis iilke
uygulamalarini incelemek ve bu cergevede Tiirk sigorta sektoriine uygun iiriinleri tespit
etmek ve olusturulacak yasal ¢ergeveye Oneri sunmak iizere ¢aligmalarina baslamistir.
TSRSB’nin ¢alismalar1 Ipotek Kredisi Odemelerini Koruma Sigortasi (Mortgage
Payment Protection Insurance), Ipotek Kredisi Koruma Sigortas1 (Mortgage Protection
Insurance) ve Ipotek Kredisi Tapu Sicil ve Miilkiyet Sigortalar1 (Mortgage Title
Insurance) konularinda yogunlagmistir. Birlik, ayrica Hazine Miistesarlig1 ile isbirligi
icinde olan bir calisma grubu da kurmustur.'*®

Tiirkiye’de sigortacilik gelismektedir, ancak her alana etkisi aymi Olgiide
olmamaktadir. Hayat sigortas1 da bunlardan biridir. 2004 yilinda 6,6 milyar YTL olan
prim iliretiminden hayat sigortasina 1,2 milyar YTL diismektedir. Ancak, bu tabloya
ragmen sirketlerin yakin gelecekten beklentileri oldukca fazladir. Cilinkii konut kredisi
pazarinda devrim yaratacak ipotek sisteminin, sigortaya da canlilik getirecegine kesin
goziiyle bakilmaktadir. Nedeni de, kredi alanlar i¢in zorunlu olan hayat sigortasidir.
Ortaya ¢ikan tabloda, Tirkiye hayat sigortasinda diinya ortalamalarinin ¢ok altinda
oldugu goriilmektedir. Ciinkii hali hazirda hayat sigortalarinin milli gelire oran1 binde 3
diizeyindeyken bu oran gelismis lilkelerde %10 diizeyindedir. Ancak son zamanlarda
hayat sigortast piyasasinda faaliyet gosteren sirketlerde bir gelisme yasanmaktadir.

Bunun da en biiyiik nedeni, enflasyon ve buna bagli olarak faiz oranlarinda yasanan

"% Oksay, Suna, “Konut Finansman1 Sisteminde Sigortanin Yeri”, www.tsrsb.org.tr, 12 May1s 2006.
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diisiistin kredi piyasasini ciddi anlamda harekete gecirmesidir. Ciinkii kredilerle hayat
sigortalar1 arasinda direkt bir baglanti bulunmaktadir.'®

Bunun en biiyiik nedeni de kredileri saglayan bankalarin alacaklarini teminat
altina alma ihtiyacidir. Bu konuda saglanan en onemli giivencelerden biri de kredi
alanin hayatin1 sigorta ettirmesidir. Kredi piyasasindaki hareketlenme ve ipotek
sisteminin uygulanmaya baglamasi ile birlikte sigortacilarin beklentisini bir hayli
arttirmaktadir. Yapilan tahminler kredi kaynakli hayat sigortalarimin toplam prim
tiretimi i¢indeki paymin %1,2-1,4 arasinda degistigi bilinmektedir.

Ipotek sistemi ile risklerin iyi bir sekilde kontrol altina alinmasi durumunda,
yurtdist ve yurtici yatirimeilardan sisteme biiyiik destek olacagi bilinmektedir. Boylece,
konut kredilerine dayali “ipotek hayat sigortas1” iiriinlerinin gelismesine olumlu katki
saglayacaktir.

Ipotek sisteminin yaygimlasmasiyla birlikte ipotek kredisi saglayan kuruluslarin,
kredilerini teminat altina almak amaciyla sigorta yaptirma yoluna gitmeleri ile birlikte
sigorta sektoriinlin sundugu hizmetlerin ¢esitlenmesi kaginilmazdir. Ayrica uzun vadeli
ipotege dayali menkul kiymetlerin piyasada islem gormesi, piyasa katilimcilarinin uzun
vadede Onlerini gorebilmelerini ve riskleri 6lgebilmelerini saglayacaktir. Piyasanin bu
sekilde gelismesi, emeklilik fonlarinin ve hayat sigortalarinin ihtiya¢ duyduklari uzun
vadeli yatirim araglarina ulagabilmelerine de olumlu etki yaratacaktir.

Sonug itibariyle, ipotek sisteminin devreye girmesiyle birlikte, Tiirkiye’de kredi
garantOrliigii anlaminda saglanacak agirligin 6nemli dl¢lide artmasi beklenmektedir. Bu
artigla beraber gerek hayat sigortaciligl i¢in yeni pazar yaratacak olan ipotek sistemi
gerekse de mevcut banka kredilerinin ulastigi diizey, sigortacilarin gelecege daha

olumlu bakmasina neden olacaktir.

2.1.3. Bankacilik sektoriine etkisi

Ipotek sistemi, Tiirk ekonomisinin kalkinmasi igin vazgecilmez olan uzun
vadeli, diisiik faizli fon kaynaklarinin yaratilmasini saglayacaktir. Buna paralel olarak,
ilerleyen donemlerde Tiirk bankacilik sektoriine ciddi anlamda katkilar1 saglayarak,

bankacilik sektoriiniin fonlama maliyetlerini diigiirecek ve boylece reel sektdr daha

'8 Capital, “Mortgage Hayat Katacak”, www.evalsis.com/mortgage_hayat.htm-26k, 15 Aralik 2006.
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diisiik maliyetlerle bor¢lanma sansi bulacaktir. Ekonomiye kazandirilan bu tip fonlarla
yatirimlar tesvik edilecek ve sermaye piyasasi araciligina biiytik katkilar1 olacaktir.

Tiirkiye’de konut finansmani sisteminin mevcut bankacilik sistemi ile
yapilandirilmast miimkiin goézilkmemektedir. Boyle bir sistemin Tiirkiye'de uygulamaya
konulabilmesi i¢in ekonomik istikrara ve bircok konuda yasal diizenlemelere gerek
duyulmaktadir. Yasal diizenlemeleri yapmak isin kolay kismidir. Son zamanlarda
ekonomide yasanan istikrar ortaminin devamli olmasi bu sistem i¢in vazgeg¢ilmez bir
gerekliliktir. Enflasyon oranlarinda son 3 yilda yasanan diisiis, ertelenen tiiketimin
gerceklesmesine yardimer olmus, bankacilik sektoriiniin hane halkina sundugu iiriinlere
olan talebi ve bu iirlinlerin arzini artirmis, sonucta konut kredileri de artis trendine
girmistir. Bu anlamda, konut kredileri hacmi 2005 Aralik ay1 itibartyla 2002 yil1 sonuna
gore 27 kat artig gostermistir. Grafik 3.4’de konut kredilerinin bankacilik sektorii i¢inde
bir artisa gectigi goriilmektedir.

Grafik 3.4. Bankacilik Sistemi Iginde Konut Kredilerinin Pay1
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Kaynak: Tiirkiye Is Bankas1 (26 Aralik 2005)

Ayrica, bankalar arasinda rekabetin ciddi anlamda arttigini ve dolayisiyla
bankalarin konut kredi faiz oranlar1 arasinda 6énemli 6l¢iide bir birine yakinlastigi Tablo

3.3’te goriilmektedir. Ipotekli piyasalarda artan rekabet sonucu o6diing verenlerin
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fonlama maliyetlerinin artmasi ve agtiklar1 kredilerin faizlerinin diisiisii ayn1 zamanda
odiing verenlerin kar marjlarint daraltici etki yapmistir. Kar marjlar1 azalan kredi
kurumlari, karlarini artirmak i¢in maliyetlerini diisiiriicii yollar (personel ve sube
sayilarint azaltma ve teknoloji daha fazla kullanma yoniindeki tedbirler vb.) aramaya

basglamiglardir.

Tablo 3.3. Faiz Oranlarinda Meydana Gelen Geligmeler

Banka Aylik Faiz Giincelleme
Anadolubank %1.29 10-08-2007
Vakifbank %1.30 07-08-2007
Finansbank %1.32 10-08-2007
Garanti Bankasi %1.32 10-08-2007
is Bankasi %1.33 10-08-2007
HSBC %1.34 10-08-2007
Akbank %1.34 10-08-2007
Ziraat Bankasi %1.35 10-08-2007
Yapi Kredi %1.35 10-08-2007
Denizbank %1.35 10-08-2007
HalkBank %1.36 10-08-2007
TEB %1.37 10-08-2007
Oyakbank %1.39 10-08-2007
BankPozitif %1.39 10-08-2007
Sekerbank %1.39 10-08-2007
Tekstilbank %1.48 10-08-2007
Fortis %1.48 10-08-2007
MillenniumBank %1.49 10-08-2007

Kaynak: www .kredipazari.com (10 Agustos 2007)

Ipotek sistemi ile beraber bankalar arasinda borg transferi yaygimlasacak, kisa
donemde biiyiik portfoy kaymalar1 ortaya c¢ikacaktir. Boylece dagitim kanalinin
etkinligi 6n planda olacaktir. Yeni finansman kuruluslar1 pazara dahil olarak rekabetin
daha da artmasim1 meydana getirerek ve dolayisiyla pazara yeni iriinlerin girmesini
saglayacaktir. Ayrica rekabetin boyutu uluslararasi pazara taginarak, ipotekli kredi
piyasasina yabanci yatirimcilarin da girmesini tetikleyecektir. Ipotegin bankacilik
sektoriine diger etkileri de dikkate alinirsa, su sekilde siralanabilir:

> Ipotek bonolar1 5nemli hale gelecek,
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http://www.kredipazari.com/public/main/bankfull.php?id=15
http://www.kredipazari.com/public/main/bankfull.php?id=14
http://www.kredipazari.com/public/main/bankfull.php?id=3
http://www.kredipazari.com/public/main/bankfull.php?id=1
http://www.kredipazari.com/public/main/bankfull.php?id=11
http://www.kredipazari.com/public/main/bankfull.php?id=4
http://www.kredipazari.com/public/main/bankfull.php?id=6
http://www.kredipazari.com/public/main/bankfull.php?id=12
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http://www.kredipazari.com/public/main/bankfull.php?id=13
http://www.kredipazari.com/public/main/bankfull.php?id=7
http://www.kredipazari.com/public/main/bankfull.php?id=5
http://www.kredipazari.com/public/main/bankfull.php?id=16
http://www.kredipazari.com/public/main/bankfull.php?id=17
http://www.kredipazari.com/public/main/bankfull.php?id=8
http://www.kredipazar�.com/

» Fonlama segenekleri genisleyecek,

A\

Mevduat ile fonlama uzun siire agirlikli olarak devam edecek,

> Ipotekli Konut Finansmani sirketleri fizible ¢alismaya basladig1 takdirde kredi
riskinin de satis1t miimkiin hale gelecek,

» Bankalar gesitli kont ipotek kredilerini sunacak

» Menkullestirme 6nemli hale geleceginden siire¢ ve formlar standartlagacak,

» Biiyilik Bankalar menkullestirmede avantajli olacak, kiiciik kredi verenlerin
portfoylerini diizenli olarak satin alarak toptan Bankaciliga baslayacak,

» Biiyiik Bankalar kii¢iik kredi verenlerin servis Bankasi olacak,

» Banka organizasyonlar1 Konut Kredilerinin is kolu olarak goriilmesiyle yeniden

sekillenecektir.

2.1.4. E-ticaret
E- ticaret (E- commerce)'”° ve E- ticaret teknolojisi son dénemde kiiresel 6lgekte

hizla gelismis, bu gelisme ipotekli kredi verenler ve ipotekli kredi alanlardan olusan
ipotekli kredi sektoriine de paralel sekilde yansimistir. E- ticaretin devreye girmesi
ipotekli piyasalarin is yapma sekillerini degistirici yonde etki yapmig ve is yapisi
bicimlerinin yeniden diizenlenmesi sonucu dogurmustur.

Ayrica, internet, AB ¢apindaki ipotekli pazara oldukga diisiik bir maliyetle girme
olanagi saglayan bir yenilik olmustur. Pahali bir sube agmin bulunmasina gerek
kalmadigindan, sadece AB ipotekli piyasalarin degil ve diger gelismekte olan ipotekli
piyasalarin yeniden olusumunda belirleyici rol oynamaktadir. Online ipotekli kredi
verme, halihazirda, kredi alacak kisinin sorgulanmasinda baslayip, ipotekli kredinin
verilmesine kadar gecen siiregte hizla bagvurulan ve yliksek biliylime potansiyeli olan bir
alarm olmustur. Yakin gelecekte, e-ticaretin boyutlarinin ABD’dekine paralel bir seyir
izleyerek daha da artacag: diigiiniilmektedir.

Tiirkiye’de internet kullanicilarin sayisindaki artis dikkate alinirsa, bu sistem
Tiirk piyasasinda ilk olmakla beraber ayni zamanda bir yeniliktir. Ciinkii e-ticaret, ABD

ipotekli piyasasinda yaygin kullanim alani bulmustur. Ipotekli piyasadaki yeni ipotekli

190 “E_ Commerce- Effect on the Audit of Financial Statemnets”, Handbook of International Auditing,
Assurance and Ethics Pronouncments, 2003, ss. 775-786.
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kredilerinin %15’inden fazlasi internet yoluyla verilmektedir. Amerika online ipotek
piyasa hacminin 2000 yilinda 18,7 milyar ABD dolarindan 2005 sonunda 91 milyar
ABD dolarina ytikselmistir. Ayrica ipotekler, tiim online pazarin %15’ini temsil eder
duruma gelmistir.""

ABD ipotekli piyasasina benzer sekilde internet bankaciligini kullanarak miisteri
potansiyelini arttirmakla ve internet seffafligi sayesinde daha bilgili tiiketici se¢imi
yapilabilecektir. Bu pazar Tiirkiye icin bir ilk olmakla beraber bir takim zorluklarla
kars1 karsiya gelinecegi bilinmektedir.

E- ticaret ve internet, hedef kredi miisterileri ve kredi veren kuruluslar arasinda
ipotekli krediye yonelik bir nevi dagitim kanali islevi gormektedir. Ayn1 zamanda
ipotekli kredi verenler, ipotekli kredi satma kadar basarili olmaktan uzak kalsa da,
mevduat sahiplerinden fon temin ederken de internetten yararlanmaktadir. Bu bir nevi
kredi verenlerin risklerini azaltmak ve daha bilgili ve dikkatli miisteri portfoyiinii
olusturmak i¢in bir kolayliktir.

Ayrica internetin, sermaye piyasalarinin kiiresellesmesinde araci bir konum
tistlenmesi olasilik dahilindedir. Zaten, konut piyasalarinin kiiresellesmesi de dikkate
alindiginda, E-ticaretin ivmeyi daha da artiric1 etkide bulunacagi ongoriilmektedir. Son
donemde gozlendigi lizere, AB iilkeleri, giderek Amerikan ipotek menkullestirme
modelini (IDMK) benimsemektedirler. Bu da standardizasyonu destekleyici etki
yaratmakta, ayrica, Amerikan ipotekli kredi kuruluglari ve ipotekli kredi teknolojisi
saticilarina AB pazarlarina potansiyel yayillma imkani sunmaktadir. AB komisyonunun
2000 Mayis ayinda kabul edilen elektronik ticaretin (E-commerce) belirli yasal yonleri
konulu direktifi, ekonominin en hizli gelisen alanlarindan birini AB seviyesinde
diizenlemeye yonelik atmis oldugu ilk adimdir. Bu direktifle, iiye iilkelerin kendi ulusal
yasalarini 18 ay igerisinde direktifle uyumlu hale getirmeleri hiikiim altina alinmistir.

Boyle bir uygulamanin Tiirkiye i¢in s6z konusu muhtemel olmakla beraber bu
uygulamanin, Tirk ipotekli kredi piyasalarin, edinimini hizlandirmak, ipotek kredi

stirecine hiz kazandirmak, kurumsal yonetim olgusu 1s18inda seffaflik ve hesap

"I Tamer Aksoy, “AB 1p0tpkli Konut Finansman Piyasalarinin Degisim ve Gelisiminde Etki Yaratan
Faktorler ve Dinamikler”, ISMMMO Yayin Organi, s. 210.
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verilebilirligi arttirmak acgisindan, yeni Bilgi (IT) ve iletisim teknolojilerinden

yararlanma ydniinde 6nemli adimlarin atilmasina neden olabilecektir.

2.2. Ipotek Sisteminin Sermaye Piyasasina Getirdigi Kurum, Kurulus ve
Araclar

Ipotege dayali konut finansman sisteminin uygulanmaya baslamas: ile yeni
sermaye piyasast araclarinin ve gorevleri tanimlanmis kurumlarin olusturulmasi

sermaye piyasasi adina ¢ok onemli katkilar1 olacaktir.

2.2.1. Yeni sermaye piyasasi kurumlari

Kanunda ikincil piyasanin olusturulmasi ve gelistirilmesi i¢in konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi, devredilmesi ve devralinan
alacaklardan olusan varliklarin yonetimi ve alacaklarin teminat alinmasi suretiyle
kaynak temini amaciyla sermaye piyasasi kurumlari tanimlanmistir. Yeni sermaye
piyasasit kurumlar1 kapsamina ipotek finansmani kuruluslari, konut finansman fonu ve
varlik finansman fonu dahil edilmistir. Ayrica kanunda s6z konusu ipotek finansmani
kuruluglar1 likidite fonksiyonunun yani sira kredi portfoylerini devralarak menkul
kiymet ihra¢ edebileceklerdir. Kanunda konut finansman kuruluslan tarafindan ihrag
edilmek iizere ipotek teminatli menkul kiymetler (covered bonds), ipotege dayali
menkul kiymetler gibi daha birgok sermaye piyasasi araglarinin olusturulmasi

kararlastirilmstir.

2.2.1.1. ipotek finansmam kuruluslar:

Konut finansmani, kredi, finansal kiralama ve benzeri finansal islemler yoluyla
konut alimi, konutlarin yenilenmesi ve giiclendirilmesi i¢in kaynak kullandirilmasidir.
Bu kaynaklar1 dogrudan tiiketiciye saglayan kurumlar ipotek finansmani kuruluslaridir.
Ipotek finansmani kuruluslarinin faaliyet konular1 asagidaki gibidir:

a) Konut finansman kuruluslarina kaynak temini,
b) Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi ve
devredilmesi,

c) Devralinan alacaklardan olugan portfoyiin yonetilmesi,
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d) Konut finansmani fonu kurulmasi ve bu yolla konut finansmanindan
kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi,

e) Varliga dayali menkul kiymetler de dahil olmak tizere her tiirlii sermaye
piyasasi arac1 ihraci,

f) Diger ihraggilarin konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarina dayal
sermaye piyasasi araglarina garanti verilmesi,

g) Konut finansmanindan kaynaklanan bor¢larin geri 6demelerinin kismen
veya tamamen garanti edilmesi ya da garanti edilmesine aracilik
edilmesi,

h) Faaliyetlerinin gerektirdigi risk yonetimi amagli islemlerin yiiriitiilmesi,

1) Kurulca uygun goriilen diger faaliyet konularidir. Ayrica, ipotek
finansman1 kuruluslarinin kurulus ve faaliyet izni almak {izere Kurula
basvurmalari sart1 da getirilmistir.

Ayrica, ikincil piyasanin gelisimini saglayacak bankalar disindaki en onemli
yatirimcilar, emeklilik, sosyal gilivenlik ve sigorta kuruluglaridir. Tiirkiye’de bankalar
haricinde adi gecen yatirimer gruplari arasinda olan 6zel emeklilik sirketleri ise
yapilanmalarina 2002 yili igerisinde baslamis olup, heniiz hedefledikleri fon
biiyiikliiklerine ulasamamiglardir. Sosyal giivenlik kuruluslarinin biiyiik bolimi kamu
kurulusu olup, politikalar1 geregi devlet kagitlarina yatirim yapmaktadirlar; 6zel sosyal
giivenlik kuruluslari ise 6zel emeklilik sirketleri ile ayni stratejiyi izlemektedirler.

Gelismis iilkelerde goriildiigli tizere konut finansman sistemini ikincil
piyasalarda destekleyen en 6nemli fonlar 6zel emeklilik kuruluslari, bankalar ve sigorta
sirketleridir. Bunlar arasinda 06zel emeklilik kuruluslar1 basi c¢ekmektedir. Ancak
Tiirkiye’deki mevcut Bireysel Emeklilik Sisteminin parasal biiyiikligiic Konut
finansman sistemini ikincil piyasalarda destekleyecek boyutta degildir. Sonugta her iki
sistemin de birbirine ihtiyact vardir. Gerek Bireysel Emeklilik Sisteminin, gerekse
Konut finansman Sistemin biiylimesine katki saglamasi beklenen ve bu makalede
Onerilen yontem ise Bireysel Emeklilik Baglantili Konut Finansman Sistemi’dir. S6zii
edilen bu uygulamanin benzerleri gelismis iilkelerde oOzellikle Amerika Birlesik

Devletlerinde Endowment Mortgage-Pension Linked Mortgages adi altinda
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uygulanmaktadir. Ancak kamu tarafindan desteklenen bir ipotek havuzuna sahip ABD
piyasasinda boyle bir uygulamaya ¢ok da ihtiya¢ duyulmamaktadir.'”

Bankalar tarafindan konut kredisi talep eden sahislara kredi onayinin ardindan
birtakim ek yiikiimliiliikler getirilmektedir. Mevcut uygulamalar incelendiginde konut
kredisi kullanan sahislara bazi 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 sigortas1 yaptirdiklart goriilmektedir. Bunun
yaninda gerek hayat sigortasi gerekse bireysel emekliligi kisilerin istegine bagli olarak
yapan ancak bu tiir sigortalar1 yaptirmayan sahislardan ek bir ipotek veya kefil isteyen
bankalar da mevcuttur. Bu uygulamalar konut kredisiyle birlikte, sahislara ek
yiikiimliiliikler getirmektedir. Burada bankalarca kredi 6demelerine ek olarak yaptirilan
hayat sigortasi veya bireysel emeklilik sigortasi yerine kredi 6demelerinin bir kismini
bireysel emeklilik sigortasina yonlendiren bir mekanizmanin olmasi ¢ok énemlidir."”

Bireysel emeklilik sisteminin biiylimesine 6nemli 6l¢iide katkida bulunmasi
ongoriilen bu yontem kuruldugu glinden bugiine toplam 675,864 katilimciya ulasan
bireysel emeklilik sistemine potansiyel olarak her yil bu miktarin yaris1 kadar katilimc1
konut finansman sistemiyle saglanabilir. Goniillillik esasina gore katilimcilarin
belirlenecegi bu yontem ayrica ikincil piyasalarin biiyiimesine de katkida bulunacaktir.

Konut finansman sisteminden yararlanarak ev sahibi olan sahislar 6demelerinin
bir bolimiinii goniilliiliik esasina dayanarak bireysel emeklilik sigortasina
yonlendirdikleri durumda, Bireysel Emeklilik Sistemi de biiyliyecektir. Ayn1 zamanda
Bireysel Emeklilik Sisteminin ipotege dayali menkul kiymetlere yapacagi yatirimlarla
dongiisel olarak Konut Finansman Sistemi de desteklenecektir.

Sosyal giivenlik, emeklilik ve sigorta sirketleri dogalar1 geregi ¢ok uzun vadeli
fonlarla ayakta kalmaktadir. Ipotek sisteminin de etkin isleyebilmesi icin uzun vadeli
fonlara ihtiyac1 vardir. Sosyal giivenlik ve emeklilik sirketleri hedefledikleri fon

gereksinimine ulagamadiklar i¢in dolaysiz anlamda piyasaya fon aktarmalar1 zor olsa

2 Giiray Kiigiikkocaoglu, a.g.m., s. 8.
1% Giiray Kiigiikkocaoglu, a.g.m., s. 8.
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bile, ihra¢ edilen veya yeni diizenlenecek menkul kiymetlerden satin almalar1 halinde
piyasa agisindan likidite yaratarak, sistemin etkin islemesine yardimci olacaktir.

Hiikiimetlerin konut finansman piyasasinin gelisimi ve konut miilkiyetinin
artisin1 tesvik icin basvurdugu yollardan biride kredi ve ipotek garantileridir. Ipotek
garantisi, ipotek kredilerinin ikincil piyasada ya da genel olarak sermaye piyasasinda
islem gormesi icin ipotege dayali olarak c¢ikarilmis olan menkul kiymetlerin garantisini
icermektedir. Saglanacak garanti, ¢esitli sekillerde olabilir. Hiikiimetin dogrudan kredisi
ipotek kredilerine dayali olarak menkul kiymet ihra¢ edebilecegi gibi, 6zel sirketin ihrag
edecegi menkul kiymetlere garanti verebilir. Tiirkiye’de bu anlamda, kanun ile, Hazine
garantisi verilmesi kararlastirilmistir.

Hangi sekilde olursa olsun, hiikiimetler tarafindan verilmis olan garanti ipotege
dayalt menkul kiymetlere talebi artiracak ve bunlari ihra¢ eden kurumlar, piyasadan fon
toplayacaktir.

Bunun yaninda sirket alim-satimlarinda, sirket birlesmelerinde, danigmanlik
hizmetlerinde, basta duran varliklar olmak {izere, bilancolardaki varliklarin periyodik
degerlemesi ile bankacilik sektoriindeki varlik degerlemesinde degerleme konusunun ve

tabi degerleme uzmanliginin giderek artan bir 6neme sahip oldugunu gérmekteyiz.

2.2.1.2. Gayrimenkul degerleme sirketleri

Ozellikle gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinda ¢ok yaygin olarak kullanilan
gayrimenkule dayali finansal araglarin kaynagimi teskil eden gayrimenkullerin
degerlemesinde, degerleme uzmanlarindan yararlandig bilinmektedir. Basta Ingiltere ve
ABD olmak iizere gelismis iilkelerde, gayrimenkul degerlemesi isi, altyapisinin
olusturuldugu, meslek kuruluslar1 tarafindan meslege giris ve meslekte kalis sartlarinin
belirlendigi, giris kosullarinin oldukca yiiksek tutuldugu, mesleki kurallara aykir
davranista bulunan iiyelerin derhal meslekten men edildikleri, raporlamanin usul ve
yontemlerinin bir standarda baglandigi belli bagh bir meslek dalidir. Bu ¢ercevede, bir
degerleme uzmanimin yetkinligi, diiriistliigii, tarafsizli§i, bagimsizligi ve standartlara

bagliligi, bu meslegin saglikli bir yapida siirdiiriilebilmesi agisindan ¢ok 6nemlidir.
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Kuskusuz bir degerleme uzmaninin bu niteliklere haiz olmasi i¢in yogun bir egitimin
yaninda, tecriibe birikimine de ihtiyaci vardir.'*

Yurtdist uygulamalara bakildigr zaman, degerleme uzmanlarinin, ilgili meslek
orgiitiinden sertifika aldiklart ve bu meslek kurulusunun diizenledigi degerleme
kurallarina uymak zorunda olduklar1 goriilmektedir. Meslek kuruluslarindan lisansli
degerleme uzmanlari, bu kuruluslarca belirlenen kriterleri saglayan adaylar arasinda
secilmektedir. Aday olabilmek i¢in, Oncelikle meslek kurulusunun belirledigi egitim
kosullarin1 saglamis olmalar1 gerekmektedir. Bu kosulu saglayan kimselerin adaylik
basvurular1 kabul edilmektedir. Adayligi kabul edilen kisiler, meslek kurulusun
diizenledigi egitim programlarina katilmak, bu programlardan basarili olarak gecmek,
sonrasinda piyasa stajina katilarak ig tecriibesi edinmek, bu tecriibe sirasinda meslek
kurulusunun zorunlu tuttugu raporlari meslek kurulusuna sunmak ve sinavlardan
gecmek, nihai olarak da final smavina girip basarili olmak zorundadir. Bu barajlar
gecen adaya, mesleki uygulama sertifikast ve konusuyla ilgili imza yetkisi
verilmektedir. Bu iiyeler, meslek kuruluslar1 tarafindan yayimlanan listelerde ilan
edilmek suretiyle kamuoyuna duyurulmaktadir. Meslek kuruluslarinin diizenledigi
kurallarin 6nemli bir boliimii, degerleme uzmaninin bagimsizlifina, objektiviteye ve
calisma usullerine ayrilmistir. Gayrimenkul degerleme uzmani lisans1 alabilmek
oldukea zorlu ve uzun bir siirectir.'”

Gegtigimiz donemde, Tiirkiye’de gayrimenkul degerlemesi alaninda Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile Sermaye Piyasast Kurulu’na (SPK) taninan yetki ¢ercevesinde,
gelismis tilkelerdeki diizenlemeler dikkate alinarak, gayrimenkul degerlemesi meslegine
iligkin altyapinin Tiirkiye’de olusturulabilmesi, gayrimenkul degerlemesi yapacak
sirketlerin sahip olmalar1 gereken asgari sartlarin belirlenmesi, Ozellikle sermaye
piyasasi alaninda faaliyet gosteren kurumlarin gayrimenkul ile ilgili islemlerinin daha
saglikll ve giivenilir bir bicimde yapilabilmesi ve kamuyu aydinlatma prensibinin daha

etkin bir sekilde uygulanabilmesi, amagclariyla, sermaye piyasasi alani ile sinirli olarak,

% Tamer Aksoy, .g.m., s. 212.
%5 Eser Giingor, “Gayrimenkul Degerlemesinde Yeni Hedefler- Degerleme Standartlar1”, Active Finans
ve Bankacilik Dergisi, Mart- Nisan 2006, s. 36.
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gayrimenkul degerleme hizmeti verecek sirketlere ve bu sirketlerin SPK’ca listeye
alimmalarina iliskin kanun yiiriirliige girmistir.

Uluslararas1 deneyimler esas alinarak, ilgili kamu kurumlar1 ve ozel sektor
temsilcilerinin de gortgleri alinarak hazirlanan s6z konusu diizenleme, gayrimenkul
finansmaninda kurumsal bir altyap1 olusturulmasina yonelik olarak SPK tarafindan
atilan 6nemli bir adimdir. Bu diizenlemeyle, sermaye piyasast mevzuatinda gayrimenkul
degerleme faaliyetinin kimler tarafindan yiiriitiilebilecegi ve bu kisilerin tagimasi
gereken nitelikler, degerleme faaliyetini yiiriiten kisi ve kurumlarin ¢alisma esaslari,
asgari rapor standartlari ve belli baghh degerleme ilkeleri belirlenerek, bu esaslara
aykiriliklarin - yaptirnmlart diizenlenmistir. Ayrica, degerleme hizmeti verebilecek
kurumlar, SPK tarafindan listeye alinmakta ve yine SPK tarafindan bu faaliyeti
yiiriitebilecek degerleme uzmanlari, sinava tabi tutularak lisans verilmekte ve bu
kisilerin sicilleri tutulmaktadir. Kanun hiikmiinde belirtilen kiymet takdirlerinin SPK
tarafindan listeye alinmis kurumlar veya SPK diizenlemelerine gore lisans almis kisiler
tarafindan yapilmasi, hizmetin kalitesini artiracagi gibi, kiymet takdirine itirazlar
azaltacak ve takip siirecinin kisalmasina katkida bulunarak, bu meslege olan giiveni
artiracagi kuskusuzdur.

Gayrimenkul degerlemesinin saglam esaslara baglanmasi, kurumsal bir
gayrimenkul finansman sisteminin olusturulmasinin yani sira gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve diger halka agik ortakliklarin portfoylerine alinacak gayrimenkullerin
degerlerinin tespiti acisindan da 6nem arz etmektedir. Gayrimenkullerin degerlerinin
dogru olarak takdir edilmesi, bunlarin sahibi olan sirketlerin hisse senetlerinin de
degerlerinin saglikli bir bicimde belirlenebilmesine katkida bulunacaktir.

Gayrimenkul degerlemesi, ipotek kredilerinin verilebilmesi ve ipotek teminatl
menkul kiymetlerin ¢ikarilabilmesi, gayrimenkul yatirim ortakligi gibi kurumlarin
islemlerini yiiriitebilmesi, sirketlerin varliklarin1 mali tablolarda gercek¢i degerlerle
gosterebilmesi icin ihtiya¢ duyulan zorunlu bir unsurdur. Bu nedenle, sermaye
piyasasinda yiiksek kalitede degerleme hizmeti alinabilmesini temin etmek amaciyla,
Kurul tarafindan degerleme uzmanlarina zorlu bir sinav sonrasinda lisans verilmekte ve
degerleme hizmeti verecek sirketler, belirli kosullar1 saglamalar1 sartiyla Kurulca listeye

alimmaktadir. Mevcut diizenlemelere yeni bir boyut katmak iizere, Tirkiye’de de
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gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin uluslararasi standartlarda tatbik edilebilmesini
temin, “Uluslararas1 Degerleme Standartlari’ni” Tirkiye mevzuatina kazandirma
calismalari bir siiredir devam etmektedir.'*®

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nin ne getirecegi konusuna kisaca deginmek
gerekirse, bu standartlarin kabulii ile degerleme faaliyetlerinin daha saglikli bir sekilde
tatbik edilmesi, basta AB olmak {izere, uluslararasi uygulamalar ile paralellik
saglanmasi, yine Tirkiye’de hazirlanan degerleme raporlarinin uluslararasi alanda kabul
edilebilirliginin saglanmast ve kurumsal bir gayrimenkul finansman sisteminin
olusturulmasinin yani sira gayrimenkullerin degerlerinin dogru olarak takdir edilmesi ile
bunlarin sahibi olan sirketlerin hisse senetlerinin degerlerinin de saglikli olarak

olugmasina katkida bulunmasi amaglanmaktadir.

Bunun disinda, Uluslararast Degerleme Standartlari’nin Tirkiye mevzuatina
kazandirilmasi neticesinde;

¢ Tirkiye’de gayrimenkul islemlerine yonelik olarak gerek ulusal, gerekse
uluslararasi 6lgekte yapilan islemler daha seffaflasacak ve kolaylasacak,

¢ Kurumsal bir gayrimenkul finansman sisteminin kurulmasina ve miilk
piyasalarinin gelisimine katkida bulunacak,

0 Ipotek karsilig1 verilen kredilerin teminat altia alinmast i¢in yapilan
degerlemelerin giivenirligi ile finansal raporlarin daha gergekc¢i olmasi
saglanacaktir.'”’

Bununla beraber Uluslararas1 Degerleme Standartlari, degerleme uzmanlar1 agisindan
aynt zamanda yol gosterici bir rehber niteliginde olacaktir. Boylece, mortgage
sisteminin devreye girmesi ile birlikte gayrimenkul degerlemesi énem kazanacak ve
basta degerleme sirketleri, degerleme uzmanlar1 melek birlikleri ve dernekleri ile
tiniversite olmak iizere, sektdrdeki tiim aktorlerin katilimi ile birlikte daha yogun
calismalarin yapilacagi bir alan olacaktir. Buna paralel olarak bu meslek dali daha da
gelisecek ve bu meslegi iyi ve dogru olarak yapanlar agisindan 6nemli bir kazang kapisi

olacaktir.

1% Eger Glingor, a.g.m., s. 37.
7 Eser Glingor, a.g.m., s. 37.
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Ulkelerin ekonomik gelismislik seviyelerinin bir dlgiisii de, iilke varliklarinin
cogunlugunu teskil eden gayrimenkul varliklarinin ne Olgiide degerlendirilebildigi
hususudur. Bu varliklarin azami surette degerlendirilebilmesi, ¢agdas finansman
yontemleriyle menkullestirilerek sermaye piyasalarina aktarimiyla olmaktadir. Boylece
sabit kiymetlerde uzun vadeye bagh finansal kaynaklarin sermaye piyasalarinda tekrar
degerlendirilebilmesi miimkiin olmakta, piyasadaki sermaye hareketi de artmaktadir.

Para ve sermaye piyasalarmin Onemli bir parcasi olan ipotekli piyasalar,
gayrimenkul i¢in sermaye yaratilmasi, bu sermayenin artirilmasi ve dagitilmasina kadar
pek c¢ok fonksiyonu yerine getirmektedir. ipotek piyasalar1 bu fonksiyonlarni teminat
olarak gayrimenkule dayali bor¢lanma araglar1 vasitasiyla gerceklestirmektedir.

Konut sorununun kurumsal ¢oziimiinde ipotek kredilerinin 6nemi biiyiiktiir.
ABD ve gelismis iilkelerde sik¢a kullanilan ipotekli konut finansman sistemi temelde
soyle isler. Ipotekli konut finansman kurumlar1 genellikle diizenlemis olduklari ipotek
kredilerini ikinci el piyasada satarak veya bu ipotek kredilerine dayali olarak menkul
kiymet ihra¢ ederek fon saglamaktadirlar. Bu yontem sayesinde ipotek kredilerine
likidite yaratilarak ipotek ve sermaye piyasalarinin entegrasyonu ve derinlesmesi

saglanir.

2.2.2. ipotege dayah sermaye piyasasi araclar

Konut finansmani saglayan kurumlar, faaliyetlerini topladiklart mevduatlar ve
ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglarindan elde ettikleri fonlar ile finanse ederler.'”®
S6z konusu kurumlarin ihrag¢ edebilecekleri pek ¢ok sermaye piyasasi araci tiirii olmakla
beraber, burada ¢alismanin konusu olmasi itibariyle menkul kiymetlestirme yolu ile
thrag edilen ipotek teminatli ve ipotege dayali sermaye piyasasi araglarindan
bahsedilecektir.

Bu amagla, ipotekle teminat altina alinmis alacaklara dayali olarak ihrag edilecek
tiim ipotekli araglar1 ipotekli sermaye piyasasi araglar1 olarak adlandirilmistir. ipotekli
sermaye piyasasi araglari; ipotek teminathi menkul kiymetler, ipotege dayali menkul
kiymetler, ipotek finansmani kuruluglari tarafindan ihrag¢ edilen hisse senedi disindaki

sermaye piyasast araglart1 ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali

8 Ufuk M. Yilmaz, a.gm.,s. 12.
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olarak veya bu alacaklarin teminati altinda ihra¢ edilen diger sermaye piyasasi
araglaridir.

Bu nedenle yeni olusacak sermaye piyasast araglarn ile piyasada beklenen
etkilerden en 6nemlisi; sermaye piyasalari derinliginin ve likiditenin artmasidir. Menkul
kiymetlestirmedeki ¢esitlilik, hem yatirimcilar hem de 6diing fon ihtiyacinda olanlar
icin cazip yatirim ve fonlama araci olmasimi giindeme getirecektir.'”

Ayrica bu araclar sermaye piyasasina derinlik kazandirmakla beraber konut
finansman1 kuruluslarin fonlama kaynaklarina daha kolay erisimini saglarken, risklerin

daha iyi yonetilmesi ve dagitilmasi imkani taniyacaktir.

2.2.2.1. Ipotek teminath menkul kiymetler
Ipotek teminathh menkul kiymetler bir ¢cok ydnden ipotege dayali kiymetlere

benzemektedir. Her iki iiriin de sermaye piyasalarinda bor¢ menkul kiymetlerinin ihraci
icin ipotek kredilerinin teminat olarak kullanilmasi esasina dayanmaktadir. Bununla
birlikte aralarinda yapisal ve yasal agilardan 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. En uzun
vadeli ipotek teminatli menkul kiymet piyasasi1 Alman Pfandbrief’dir’. Hollanda,
Irlanda, ispanya ve Ingiltere gibi diger Avrupa piyasalarinda da ipotek teminatli menkul
kiymet piyasalar1 bulunmaktadir. Kita Avrupasi’nda yaygin olarak kullanilan ipotek
teminatli menkul kiymetler ihraggilarin genel niteliginde olan ve olusturulan teminat
havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen borglanma senetleridir. ipotek
teminathi menkul kiymetler itfa edilene kadar, teminat havuzundaki aktifler herhangi bir
amagla kullanilmamaktadir. Ayrica, bu aracin en énemli 6zelligi fon yapisindan farkl
olarak, menkul kiymetlestirilen varliklarin ihragginin bilangosu iginde kalmasi ve kredi
riskine karsihik ihraggmin garanti vermesidir. Thragcinin menkul kiymetlere garanti
vermesi piyasanin islerligi ve devamlilig1 acisindan 6nem tasimakla beraber bu menkul

kiymetlere olan talebi de artiracaktir.”*

' Belgin Akgay, “Tiirkiye i¢in Yeni Bir Konut Finansman Modeli Yarismasi i¢in Hazirlanan Calisma”,
Ankara, 1992.

* Diger bir ifadeyle Mortgage Covered Bonds olarak adlandirilan Pfandbrief, ilk defa 24 May1s 1772
yilinda Prusya krali Frerdik tarafindan uygulamaya konulmustur.

200 SpPK, a.gk,s. 6.
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Ayrica ipotek teminathh menkul kiymetler ve ipotege dayali menkul kiymetler

arasindaki farklar Tablo 3.4’de gosterilmistir.

Tablo 3.4. Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin

Karsilagtirilmasi
Menkul Kiymet Tiirleri Ipotek Teminath Menkul Ipotege Dayali Menkul
Kiymetler Kiymetler
Ihracg Teminat havuzunu olusturan Teminat havuzunda yer alan

varliklar kredi kurulusunun
bilangosunda yer alir; ihrage1
krediyi veren bankadir.

varliklar Konut Finansman
Fonu tarafindan satin alinir;
ihraggr Konut Finansmani
Fonu

Yatirnmcilara Yapilacak
Odemelerin Kaynag

Ihragcinin genel nakit akisi

Teminat konusu varliklarin
nakit akisi

Maruz Kalinan Riskler
-Kredi Riski Ihragci Yatirimeti
-Erken Odeme Riski Ihracci Yatirimeti
- Piyasa Riski Yatirimel Yatirimet

Yatirnmcilar A¢isindan
iflas Riskinden Korunma

Yatirimeilar yasa geregi
ihragginin diger
alacaklilarinin 6niindedir.
Ihrager iflas ederse

teminat gosterilen varliklar
oncelikle yatirimeilarin
haklariin 6denmesinde
kullanilir. Yatirimeilar teminat
havuzundan karsilanmayan
haklari i¢in kredi veren
kurulusun diger varliklari
iizerinde diger alacaklilarla
esit hakka sahiptirler.

Yatirimcilar Konut
Finansmani1 Fonunu
olusturan varliklarin tek hak
sahibidir. Kredi veren
kurulusun iflas1 Fonu
etkilemez. Yatirimcilar kredi
veren kurulustan hak talep
edemezler.

Kredi Kalitesi

Teminat havuzundaki
varliklarin yanisira ihraggt
kurulusun mali giiciine ve
yasal altyapiya baghdir. Kredi
kalitesinin artirilmasi igin
disaridan garanti

temin edilebilir.

Konut finansman1 fonunu
olusturan varliklarin kalitesine
baghdir. Kredi kalitesinin
artirilmasi i¢in disaridan
garanti temin edilebilir veya
menkul

kiymetler farkli siniflara
ayrilarak {ist siniflarin kalitesi
artirilabilir.

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu (www.cmb.gov.tr)
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2.2.2.2. Ipotege dayali menkul kiymetler
Ikincil ipotek piyasasindaki en &nemli gelisme, ipotege dayali menkul

kiymetlerin (Mortgage Backed Securities, MBS) gelistirilmesiyle bu piyasanin
geleneksel sermaye piyasalar ile biitiinlesmesidir. MBS’ler esas itibariyle, ipotege
dayali araglarin daha rahat islem gérmesi ve bu piyasaya olan katilimlarin artirilmasi
icin gelistirilmistir.”®' ipotege dayali menkul kiymetler esas itibariyle bes cesittir:

1) Odeme aktarmali menkul kiymetler,

2) Teminath ipotek yiikiimliiliikleri,

3) Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler,

4) Ipotege dayali tahviller,

5) Katilma belgeleri.

Ipotege dayali menkul kiymetlerinin olusturulmasmin diger bir amaci, ilgili
varliklarin kurucunun malvarligindan ayrilmasi ve bu sekilde kurucunun iflasi gibi bir
durumda bu varliklarin korunmasidir. Boyle bir durumda, ilgili varliklar kurucunun
bilangosundan ¢ikmis olacagindan, li¢iincii kisiler bu varliklarin iizerinde hak iddia
edemeyecek ve bu varliklar sadece ilgili konut finansman fonunun ihrag ettigi ipotege
dayali menkul kiymetlere yatirnm yapan yatirimcilarin haklarmin 6denmesi igin

kullanilacaktir. Asagida calismada belirtilen 5 tiir IDMK e iliskin bilgi verilmektedir.

2.2.2.2.1. Odeme aktarmah menkul kiymetler (MBS)

Odeme aktarmali menkul kiymetler (MPS), finansal kurumlar tarafindan
verilmig olan konut ipotek kredileri bir araya getirilerek olusturulan ipotek grubuna
bagl olarak ihra¢ edilen menkul kiymet cesitleridir.”*> Bu menkul kiymetler, tek tek
konut ipotek kredilerine yatirim yapmaktansa, bir ipotek grubuna (bir ipotek havuzuna)
yatirim yapilmasi ve ¢esitlendirme yoluyla riskin azaltilmasini saglamaktadir.

Diger bir ifadeyle, MPS’ler diizenlenmis olan ipotek kredilerine dayali olarak
olusturulmaktadir. Ipotek kredilerini veren veya daha sonra diizenlenmis olan ipotek

kredilerini satin almis olan kurumlar ipotek kredisinin geri 6demelerini tahsil edip,

21 B. Robert Platt, “Controlling Interest Rate: New Techiques and Applications for Money Managment”,
John Wille & Sons Inc., 1986, s. 151.

292§ E. Schwartz, “Prepayment, Default and the Valuation of Mortgage Pass- Through Securities”,
Journal of Business, 1992, s. 221.
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hizmet, garanti ve diger ticretleri diistiikten sonra, menkul kiymet sahiplerine transfer

203
ederler.

Geri 6demeler MPS sahiplerinin eline gectikge, MPS degerlerinin bakiyesi
azalacaktir. Bununla birlikte ipotek kredisi tiiketicilerinin ipotek kredisinin geri kalan
kismin1 vadesinden once 6deme haklarinin bulunmasi ve bu hakkin kullanilabilmesi
nedeniyle MPS’ler vadelerinden once de itfa edilebilmektedir. MPS’lerin bu erken
riskleri getiri ve fiyatlarina yansitmaktadirlar. Erken 6deme risklerine karsin, MPS’ler

yiiksek kredi degerlendirmesine sahip olduklarindan bir¢ok yatirimer kurum tarafindan

sirket tahvillerine tercih edilmektedir.

2.2.2.2.2. Teminat karsilikh ipotek bor¢lar1 (CMO)
Teminat karsilikli ipotek borglar1 gayrimenkul finansmaninda ve ipotege dayali

araclarda dnemli gelismeler saglayan en &nemli araglardan biridir. 11k ihrag¢ yili olan
1983’den itibaren piyasa tarafindan benimsenmis ve hizla piyasa payini genisleterek
Amerika piyasalarinda 400 milyar dolarlik islem hacmine ulagmistir. Bu g¢abuk
gelismenin en onemli nedeni 6deme aktarmali menkul kiymetlerin getiri ve kredi
kalitesine sahip olup geleneksel ipotege dayali araclarin bircok dezavantaji
tagimamalaridir. CMO’lar seriler halinde ihrag¢ edilebilirler. Ayn1 zamanda CMO’larin
daha kisa vadeli olmalari, erken 6deme riskine karst korumali olmalar1 ve 6deme
donemlerinin alt1 aylik periyodlarla olmasi CMO’lar1 daha cazip kilmaktadir. Bir ¢ok
degisik risk ve getiri Ozelliklerine sahip olarak ihra¢ edilebilen CMO’lar genellikle
homojen 6zelliklere sahip bulunan 6deme aktarmali menkul kiymetlere gore degisik
alternatifler sunabilmekte bu da farkli profillere sahip genis bir yatirimer kitlesine hitap
etmesini saglamaktadir. CMO’lar kisaca ipotek kredilerinin, 6deme aktarmali menkul
kiymetlerin teminat1 altinda ihra¢ edilen bor¢lanma senedidir. Bu tiir menkul
kiymetlerin  tamamen teminatlh olmasimnin yani sira teminat havuzunda
gerceklesebilecek, yeniden yatirma, kredi geri doniislerinin aksamasi gibi riskler bazi

yontemlerle minimuma indirilmektedir.**

2% L. Clark Maxam, “Pricing Commercials Mortgage- Backed Securities”, Journal of Property
Investment

& Finance, Vol. XVIIII, No. 6, 2001, s. 499.

2% Murat Bahadir Teker, a.g.c., s. 48.
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2.2.2.2.3. Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler (SMBS)
Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler (SMBS), adindan da

anlasilacag1 gibi, ipotege dayali menkul kiymetler (MBS)’in bir tiiridiir. Bu menkul
kiymetler ipotek kredisinin bir araya getirilmesiyle olusturulan ipotek havuzlarina bagh
olarak ihra¢ edilen tiirev menkul kiymetlerdendir. SMBS’ler, dayanilan ipotek
grubundan saglanan nakit akimlariin dagittmmi PRB (PRB, esit dagitim- aymi kritere
gore dagitma)’ye gore degilde ihra¢ edilen menkul kiymetlerin satis asamasinda
olusturulmus olan niteligine gore dagitirlar. Bu sekilde ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
en az biri, dayanilan ipotek grubunun fiyat/getiri iliskisinden baska bir fiyat/getiri
iliskisine sahip olacaktir. Belirli SMBS’ler yatirimcilara erken 6deme riskini ya da faiz
oranlarindaki degismeler karsisinda erken O6deme oranlarinda ortaya c¢ikabilecek

degismeleri bertaraf edecek koruma teknigi (hedging) saglamaktadir.®®

2.2.2.2.4. ipotege dayal tahviller (MBB)

Konut ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen bir diger menkul kiymet de
ipotege Dayali Tahvillerdir (MBB).**® Bu menkul kiymetlerin yapisi ipotege dayali
ihrag edilen diger menkul kiymetlere gére ¢ok daha basittir. Ipotege dayali olarak ihrag
edilen tahvil normal bir tahvilin biitiin 6zelliklerini tasimaktadir, ancak MBB’ler normal
tahvillere gore iistiin bir 6zellik olarak konut ipotek kredilerinden olusan bir teminat
grubuna sahiptir.

MBB’ler konut ipotek kredilerine dayali olarak ihra¢ edilmelerine karsin bu
menkul kiymetlerin nakit akimlari, dayandikla ipotek kredilerinin nakit akimindan
tamamen bagimsizdir. MBB’lerin teminati olan konut ipotek kredileri, bu menkul
kiymetleri ihrag eden finansal kurumun, tahvil sahiplerine geri 6demelerini yapamamasi
halinde (default risk, kredi riskinin ortaya ¢ikmasi halinde) devreye girer ve bu ipotek
kredileri satilarak tahvil sahiplerine olan yikiimliiliikkler yerine getirilir. MBB’lerin
ipotek kredilerinden olusan teminatlarinin tutari, ihrag¢ edilen tahvillerin tutarindan daha

fazla olmaktadir.?"’

25 Alj Alp, a.g.e., s. 129.
2% D C. Bonsal, “Securitization”, Edingburg: Butterworth Publisher, 1990, s. 30.
27 Ali Alp, a.g.e., s. 135.

145



2.2.2.2.5. Katilma belgeleri

Satin alinan ipotek gruplari igin gelistirilmistir. Bu belge degeri nispetinde,
diizenlenmis oldugu ipotek grubu iizerinde ortaklik hakki vermektedir.*®®

Netice itibariyle, diyebiliriz ki, teknik ve hukuki altyapinin yeterli olmamasi,
menkul kiymetlestirmenin ABD disinda ¢ok fazla gelisememesi hususunu kismen
aciklayabilmektedir. Gergekte, mevcut diizenlemelerin menkul kiymetlestirmeye
tamamen izin verdigi lilkelerde bile piyasa katilimcilarindan talep gelmemesi nedeniyle
herhangi bir menkul kiymetlestirme uygulamasina rastlanilmadigi olmaktadir. Ayrica
1yl isleyen bir konut finansman sisteminin ve evrensel bankacilik ilkesinin hakim
oldugu iilkelerde menkul kiymetlestirmeye olan ihtiya¢ azalmaktadir.

Tiirkiye’de ise konut finansmani sisteminin islemedigi bir gercektir. Bu noktada
gergeklestirilecek bazi yasal diizenlemeler ile 6zellikle bankalarin konut finansmaninda
aktif rol listlenmesinin saglanmasi ve devletin direkt finansmanda kullandig1 kaynaklari
piyasa mekanizmalarina dayanan bir finansman sisteminin kurulmasi ve yasatilmasinda
kullanmasi ile bilango-dist menkul kiymetlestirmenin hiz kazanacagi ve Tiirkiye’nin
konut sorununun ¢6ziimiinde 6nemli bir rol oynayacagi diistiniilmektedir.

Sonug olarak menkullestirmenin basarili olabilmesi i¢in, iilkede gelismis bir
sermaye piyasasinin olmasi gerektigi agiktir. Sermaye piyasasinin geligmemis oldugu
ekonomilerde ihra¢ edilecek olan menkul kiymetlerin birinci elde de satisinda zorluklar
olacak yani bu menkul kiymetlere talep yeterli diizeyde olmayacaktir. Ciinkii ikinci el
piyasast olmayan bir menkul kiymet yatirimcilar igin cazip bir ara¢ olmayacaktir.
ABD’de menkullestirmenin yaygin ve basarili olmasinin altinda yatan en 6nemli etken,

bu iilkenin ¢ok iyi isleyen bir sermaye piyasasina sahip olmasidir.

2.3. Ipotek Sisteminin Sosyal Etkileri
Belirtilmesi gereken diger onemli bir husus da, sehirlerin imar ve iskan

sekillerinin, bunlarin nasil finanse edildigini yansittigidir. Konut finansman sisteminin
etkin oldugu, diger bir deyisle, imar ve iskan finansmaninin saglam temellere
oturtulmus oldugu iilkelerde, insa edilen konutlarin ve bunlardan olusan sehirlerin ¢ok

daha tertipli ve diizenli oldugu goriiliirken, finansman faktorii kurumsal bir sekilde

2% Ufuk M. Yilmaz, a.g.m.,s. 59.
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cOziilmemis {ilkelerde insaatlar da tertip ve diizen i¢inde tamamlanamamakta ve
bunlardan olusan sehirler de sagliksiz yapilasmaktadir. Kisilerin insa edecekleri ya da
ettirecekleri konutun finansmanini ¢ézmeden bu ise girismeleri halinde, insanin
tamamlanma siireci ve sekil (konutun standartlara uygun olarak insa edilip edilmedigi
ve kullanilan malzemelerin kalitesinin yeterli olup olmadigl) standartlara uygun
olmayacaktir. Ipotek sistemi ile konut iiretim ve finansman sektdriiniin kurumsal bir
yapiya kavusmus olmasi halinde, kisiler konut sahibi olmak istediklerinde, mevcut ve
gelecekteki gelirleri g¢ercevesinde finansman kurumlarindan borglanabilecek ve bu
fonlarla hazir iiretilmis ya da iiretilmekte olan konutlardan kendi biitgeleri ¢ergevesinde
satin alabileceklerdir.

Boylece, kurumsal konut finansman sisteminin yerlesmesi, gelismekte olan
tilkelerde konut kalitesinin gelismesine, sehirlerin diizene girmesine ve dolayisiyla
yasam ve calisma standartlarinin artmasina katkida bulunacaktir. Konutun finanse
edilme sekli, konutlarin insast ve kentlesmenin tarzini belirlemektedir. Dolayisiyla,
gelismekte olan iilkelerde, konutun finansman sekli kurumsallasmaya dogru kaydikea,
sehirlerin dogas1 ve kalitesinin iyilesmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu gelismenin
gerceklesecegini onceden gérmek, kurumsal olarak finanse edilmis olan konut ve bu
konutlarin bélgelerinin incelenmesi ile miimkiindiir. Bu incelemeler sonucunda
kurumsal olarak finanse edilen bdlgelerin ¢cok daha diizenli olup yasam standartlarinin
yiiksek oldugu goriilecektir. Bu nedenle gelismekte olan {ilkelerde kalkinma trendinin
artmasi ve gelismenin daha iyi bir diizeyine ulasilmasi i¢in konut finansmaninda

kurumsallasmis bir sisteme gecis hayati 6nem tagimaktadir.

3. TURKIYE IPOTEKLI KONUT SISTEMINI TEHDIT EDEN

UNSURLAR VE ONERILER

Tirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda, ipotege dayali konut sistemini
etkileyen unsurlarin basinda yiiksek faiz oranlari ve volatilite gelmektedir. Faiz
oranlarinin yiiksek olusu ve volatilite, finans kurumlari tarafindan verilen konut kredisi
faizlerini arttirmakta dolayisiyla bunlar1 fonlamak amacli ihrag¢ edilen ipotek teminath
ve ipotege dayalt menkul kiymetlerin fiyatlamasini giiclestirmektedir. Bu durum

menkul kiymetlerin pazarlanabilirligini zorlastirmaktadir. Zincirleme olarak, sistemin
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fonlanmasi1 giiclesmekte, kredi maliyetleri artmakta ve ipotege dayali konut edinimi
giiclesmektedir.

Faizlerin uygun seviyeye disiiriilebilmesi ve volatilitenin azaltilmasi ise
istikrarli bir ekonomi ile miimkiin olacaktir. Ciinkii ipotek sisteminin yapisi, faiz
oranlarindaki inis ve c¢ikislart makul karsilamamaktadir. Ekonomik veya kriz
donemlerinde sistemin sekteye ugrama ihtimali oldukga yiiksektir.

Diisiik gelir seviyesinde konut kredisi kullanicilarinin, uzun vadeli 6demelerde,
yani kredi geri doniislerinde problem yasamasi halinde, sistem bugiin ABD’nin yasadig1
gibi ¢ikmaza girebilir. Tirkiye’nin ¢ok giiclii ekonomiye sahip olmamasi nedeni ile
sistemdeki hafif tikanikliklar ekonomiyi ciddi anlamda sarsabilecektir.

Yasada yaptirm olmasina ragmen, tikanmayir Onleyecek bir sigorta
mekanizmasinin olmayist sistem adina ¢ok biiylik bir dezavantajdir. Ciinkii sigorta
sistemin en dnemli pargasidir, sigorta mekanizmasinin etkin isleyememesi durumunda
sistemin uzun vadede faaliyetlerini siirdiirmesi olduk¢a zordur.

Halihazirdaki Tiirk bankacilik sistemi ipotek sistemini finanse etmesi zor bir
ihtimaldir. Bu durum bankacilikta likidite sorunu yasamamak i¢in yabanci sermayenin
piyasaya akmasimi gerektirmektedir. Yabanci sermayenin iilkeye girisi ise ancak tlke
notundaki iyilesmeye (risklerin azalmasina) baghdir.

Ipotek sisteminin diger olumsuz bir yani ise konut iiretiminin arz ve talep
dengesizliginde yatmaktadir. Ekonomide yakalanan olumlu havalarin ardindan faizlerin
diismesi beklenmektedir. Bu da konuta olan talebi arttiracaktir. Konut talebinin, konut
arzindan kat kat fazla artmasi ise konut fiyatlarinin artmasina neden olacaktir. Devlet
Istatistik Enstitiisiine gore yilda 130.000 konut iiretilmektedir. Tiirkiye’de yillik talebin
ise yaklasik 300.000 oldugu tahmin edilmektedir.’”® Ayrica, kanunda konut arzina
iligkin madde yer almamakla beraber konut {iretimini piyasaya birakmaktadir. Orta ve
disiik gelir seviyesi grubuna hitap eden konut proje sayisimin kithgr ise

degerlendirilmesi gereken ayr1 bir konudur.

% Dogan Cansizlar ve Okan Universitesi tarafindan diizenlenen konferans, “Konut Finansman Sistemi ve
Tiirkiye”, Aralik 2005, s. 1.
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Ipotek konut finansmani sistemine iliskin bilginin az olmasi, sistem adina
sayilabilecek talihsizliktir. Bu nedenle ipotek konut finansmani sistemine iliskin konut

edineceklerin hem de yatirimeilarin sistemle ilgili bilgilendirilmesi gereklidir.
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SONUC

Tiirkiye hizli niifus ve sehirlesmeyi beraber yasayan bir iilkedir. Bu iki olgu ile
konut ag181 birlesince sorun iistesinden gelinemeyecek boyutlara ulasmaktadir. imar ve
iskana aykir1 yapilasma ise giin gectikce artmaktadir. Bugiin gelinen noktada, biiyiik

sehirlerin hemen hepsinde gecekondulagsma orani1 %50’ler civarina ulagmustir.

Tiirkiye’de konut sektoriiniin bu giline kadar gelismemis olmasi ve yetersiz
kalmasiin nedenleri arasinda, istikrarsiz ekonominin getirdigi yiiksek enflasyon, faiz
oranlarindaki stirekli dalgalanma ve iilke insaninin gelir diizeyinin diisiik kalmasi
gosterilebilir. Ayrica kurumsal bir konut finansmani sisteminin yerlesmesi durumunda
bile, vatandaglarin biiylik bir ¢cogunlugunun gelir diizeyleri nedeniyle bu sistemden
yararlanamayacaklar1 agiktir. Konut sektoriiniin gelismemis olmasindaki diger bir neden
ise, insanlar i¢in en 6nemli ihtiya¢ unsurlarindan biri olan barinmay1 saglayacak konut
sektoriine gerek iiretim ve gerekse finansman boyutuyla bir sistemin gelistirilmemis

olmasidir.

Diinyanin bir ¢ok iilkesinde, oncelikli olarak gelismis {ilkeler daha sonra da
gelismekte olan iilkeler, gerek iilke insaninin mutlulugunu saglayacak en Onemli
ihtiyaclardan birini iretmesi ve gerekse ekonominin diger alt sektorlerine hareket
kazandiracak olmasi nedeniyle konut sektoriiniin iiretim ve finansman boyutuyla bir

sistem i¢in gerekli diizenlemeleri yapip alt yapiy1 hazirlamislardir.

Bir iilkenin konut finansmani sorununu ¢ézmek icin, o iilkeye uygun kurumsal
sistemler sunmak gerekmektedir. Ayrica, sistemin saglikli bir sekilde oturtulmasi adina,

devletin sistemin her agamasinda destegini eksik etmemesi gerekmektedir.

Bilindigi gibi, herbir konut finansman sisteminin temel 6zelligi; fon fazlasina
sahip olan kesimden bu fonlar1 ¢ekip, konut sahibi olmak isteyen kisilere transfer
etmektir. Buradaki asil konu, konut sahibi olmak isteyen kisilere verilen fonlarin, hangi
sekillerde verilecegi ve fonlarin geri 6demelerinin nasil yapilacag: ile ilgilidir. Bu
problemin ¢6ziimiine iligkin yaklagim ve modeller, “konut finansman sistemleri” olarak

uygulamalarda yerini almistir.
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Uzun vadeli ipotege dayali konut finansman sistemi, simdiye kadar pek cok
iilkede, bazi1 sorunlar yasanmakla birlikte, basariyla uygulanmis konut finansman

sistemleri arasinda yerini almigtir.

Bu sistem araciligr ile, bir taraftan kurumsal bir konut finansmani
olusturulurken, diger taraftan fon fazlas1 kaynaklar1 sermaye piyasasina aktarilmaktadir.
Inglizce karsilig1 ile “Mortgage” seklinde ifade edilen bu sistemin etkinligi igin, cok
diizgiin isleyen mekanizmanmn saglanmasi gerekmektedir. Ipotek sisteminde,
mekanizma fonlama ile saglanacagimi ve bu fonlama ayagmin geligsmis iilke
uygulamalarinda ipotek menkullestirmesi yolu ile yapildig1 goriilmektedir. Ipotege
dayalt menkullestirmenin, saglikli bir sekilde oturtulmasi ise atilmasi gereken bir¢ok

adima baglidir.

Bu ¢aligmada konut sistemi finansman boyutuyla ele alinmis ve gerek enformel
ve gerekse formel konut finansman sistemleri incelenmis, daha sonra bu piyasada
kullanilacak teknikleri ve konut finansman sistemine likidite yaratacak ikincil piyasalar
ile bu piyasalarda islem gorecek menkul kiymetlere deginilmistir. Ayrica, ipotek

sisteminin Tiirkiye sermaye piyasasina olasi etkileri izerinde durulmustur.

Bu nedenle, Tiirkiye’de hiikiimet konut finansmani ile ilgili “Konut Finansman
Sistemine Iliskin Kanun Degisikligi” ni kabul ederek, sistemin gelisimi i¢in biiyiik adim
atmiglardir. Degisikligin amaci, bankalar tarafindan verilen mevcut konut kredilerine,
belirli bir diizenleme ile birincil piyasaya destek olacak ikincil bir piyasa altyapisinin
olusturulmasidir. Ayrica kanunda ipotek menkullestirilmesini destekleyen hukuki ve
diizenleyen altyapinin olusturulmasi da mevcuttur.

Bu kanun ile amaclanan ve gosterilen genel gerekge, Tiirkiye’de kacak
yapilasmanin, niteliksiz konut iiretiminin, plansiz kentlesmenin, kayit disilik gibi
faktorlerin minimize edilmesiyle ortadan kaldirilmasidir. Ayrica, Tirkiye’de mevcut
konut stokunun yarisindan fazlasinin ruhsatsiz olmasi ve kiralarin yiiksekligi iizerinde
ciddiyetle durulmasi gereken diger sorunlardir. Konutlarin c¢ogunlugunun kacak
olmasinin yan1 sira % 40°nin tadilat ve tamire ihtiyact bulunmaktadir. Ozellikle deprem
tehlikesinin  getirdigi riskler dikkate alindiginda, zayif durumdaki konutlarin

giiclendirilemsi 6nemli bir ihtiyag olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Gelismis iilke uygulamalarinda ipotek sisteminin tiiketiciler disinda ekonominin
lokomotifi olan insaat sektoriine ve diger alt sektorlere son derece dnemli etkilerinin
oldugu goriilmiistiir, ancak sistemin en 6nemli etkisi, sermaye piyasasina olmustur. Bu
nedenle konut sektoriiniin gelistirilmesi, buna uygun yatirim araglarinin gelistirilmesi ve
gorevleri tanimlanmis mali kurumlarin piyasaya kazandirilmasi ile beraber ipotek
sistemin saglikli bir sekilde yapilandirilmas: Tiirkiye sermaye piyasasinin gelisimine

¢ok onemli katkilar1 olacaktir.

Temel fonksiyonu konut alicilari ile tasarruf sahipleri arasinda bir kopri
olusturmak olan yeni konut finansman sistemi sayesinde, konut almak isteyenlere daha
uygun kosullarla bor¢lanma imkan1 saglanacak ve bdylece orta — alt gelir seviyesindeki

bireyler de konut sahibi olabilecektir.

Ayrica, sistemin hayata gecmesi ile birlikte Tiirkiye ekonomisinin biiylimesinde
ve issizligin azalmasinda gozle goriiliir bir fark yasanacaktir. Insaata bagli sektdrlerde
biiylime saglanirken, finans kurumlarinin kaydi altinda gerceklesecek olan konut alim-
satimlar1 sayesinde Tiirkiye ekonomisinde yillardan beri Oniline gecilemeyen

kayitdisiligin da 6nlenmesi kolaylagacaktir.

Ayrica ipotek sisteminin diinyadaki piyasalar ile entegrasyonu sayesinde;
Tiirkiye’deki sermaye piyasasinin derinlesmesi saglanacaktir. Bununla beraber yabanci
sermayenin bu alana dogru kaymasi giindeme gelecektir. Bdylece sistemin etkin
uygulanmasiyla beraber; sehirlerin ¢ok tertipli ve diizenli oldugu goriilecek ve sehirlerin
sagliksiz yapilasmasi Onlenecektir. Ayrica diinyada konut alaninda uygulanan
standartlarinin yakalanmasi ile beraber sistemin kurumsal bir yapiya kavusmasi

saglanacaktir.

Ipotek sisteminin Tiirkiye sermaye piyasasina olas: etkilerinin yaninda sistemin
etkin igleyebilmesi adina olmazsa olmaz kosullar1 vardir, ancak bunlarin saglanmasi
durumunda ipotek sisteminin etkinliginden s6zedebiliriz. Bu etkinligin saglanabilmesi
icin enflasyon, reel faiz ve istthdam gibi degiskenlerin gelismis {ilkeler seviyesine
gelmese bile, belirli diizeylerde istikrarli gitmelidir. Ayrica ikincil piyasalarin etkin
olmast ve birincil piyasalarda kalitenin yakalanmasi ise standardizasyon ve kredi

hacimlerine baghdir. Tapu kayitlarmin giivenirligi, giincellenmesi, kolay erisimi,
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ipoteklerin hizli tesisi, konut degerlemenin dogrulugu ve kanuni takip siireglerinde hizi
gibi konularda standardizasyonun yakalanmasi gerekmektedir. Diger 6nemli bir konu
ise, her gecen giin artan konut talebine paralel olarak konut arzi da ayni seviyede
gelistirilmezse, konut fiyatlari siser, orta gelir diizeyine sahip kisilerin erigimi azalir ve
gayrimenkul balonlar1 olusur. Konutlarin ipotek kredisi ile alinmasi kiiltiiriiniin
yerlesmesi zaman almaktadir. Bu silire¢ Avrupa’da 200, Amerika’da ise 80 yil devam
etti. Tiirkiye ntifusunun %60’ nin gen¢ olmasi bu siireci hizlandirabilir. Vergi muafiyeti,
geri 6deme taksitlerine destek, dar gelir grubuna ait kisilere diisiikk faizin verilmesi
kredinin cazibesini arttiracaktir. BoOylece konut piyasasi biiyilirken, kayitdisiligin

azalmasi ile vergi gelirleri de artar.

Bu degerlendirmelerin 15181nda, Tiirkiye’de yeni konut finansman sisteminin
basariyla uygulanmasi sonucunda sermaye piyasasina kazandirilacak yeni kurum ve
yeni finansal araglarla sermaye piyasasinin daha da derinlesmesi saglanacaktir. Ancak
ipotege dayali konut finansmani sisteminin basarist i¢in gerekli olan en 6nemli husus
finans kuruluglarinin ve konut finansman sirketlerinin ellerindeki kredi alacaklarinin
rahatlikla satilabilir menkul kiymetlere c¢evrilebilmesidir. Diger bir ifadeyle,
menkullestirme yoluyla ihra¢ edilecek ipote§e dayali menkul kiymetlerin ve ipotek
teminatlhi menkul kiymetlerin ikincil piyasada alinip satilabilmelerinin saglanmalaridir.
Ancak bunu basarilabilmesi i¢in derin ve gelismis piyasaya ihtiya¢ vardir. Sermaye
piyasast gelismis oldugu ekonomilerde menkul kiymetlerin daha birincil piyasada
satisginda dahi zorluklar yasanabilecek, diger bir ifadeyle, bu menkul kiymetlere talep
yeterli diizeyde olmayacaktir. Ciinkii ikinci el piyasasi olmayan menkul kiymetler
yatirimeilar igin cazip bir yatirim araci olmayacaktir. ipotege dayali konut finansman
sisteminin derin ve etkili isleyen bir sermaye piyasasina ihtiyag duydugu son derece
aciktir. Bu nedenle, sistemle ilgili hukuki altyapi ¢aligmalari tamamlansa dahi, sistemin
basarili sekilde isleyebilmesi icin iilke ekonomisinin ve sermaye piyasasinin istikrari,

gelismisligi ve derinligi son derece Onelidir.
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