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OZET
Yuksek Lisans Tezi
ipotekli Konut Finansmam ve Tiirkiye Degerlendirmesi

Omer ERSAN

Dokuz Eylil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisi
Iktisat Anabilim Dah
Para ve Banka Program

Etkili bir konut finansman sistemi, hem tuketicilerin konut talebinin
karsilanmasi hem de insaat ve finans sektorlerinin gelisimi acisindan biiyiik
oneme sahiptir. Sistem, konut kredilerinden olusan alacaklara dayal sermaye
piyasas1 araclarmin ihraci suretiyle islerlik kazanmaktadir. Kisaca “menkul

kiymetlestirme” denilen bu sistem tezin ana konusunu olusturmaktadir.

2007 yihinn ilk ceyreginde ipotekli konut finansman kanunu Turkiye' de
yasalasmistir. 2007 yilimin ikinci yarisinda ise ABD’de baslayan “mortgage”
kaynakh kiiresel mali kriz tiim diinyayr etkisi altina almistir. Bu gerekceler
konuya olan ilgiyi artirmistir. Bu gelismeler cercevesinde ipotekli konut
finansman sisteminin iilkemiz uygulamalarinda daha sik tartisilacagr ve

gelismeye acik oldugu ifade edilebilir.

Bu tezde ipotekli konut finansman sisteminin 6nemi ve Turkiye de
uygulanabilirligi ele ahinmaktadir. Bu ¢ercevede ilk boliimde ipotekli konut
finansman sisteminin genel ozellikleri, taraflar1 ve araclan ile ilgili bilgiler
verilmektedir. Ikinci boliimde diinyada ipotekli konut finansman sisteminin
uygulamalar1 anlatilmistir. Son boliimde ise Tiirkiye’de yakin gecmiste
yasalasan ipotekli konut finansman kanununun getirdigi yeniliklere ve

sistemine yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: ipotekli konut finansman sistemi, menkul kiymetlestirme,

konut finansmani, konut kredileri.



ABSTRACT

Master Thesis
Mortgage and Turkey Valuation

Omer ERSAN

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department Economics
Money and Banking Program

An efficient housing finance system has a big role in both meeting
housing demands for the consumers and in the development of the construction
and finance sectors in the economy. The housing finance system begins to
function thereby the capital markets instruments issue provided by
securitization of the receivables which arises from housing loan. Shortly system

of the name" securitization" isthe main subject of thesis.

In the first quarter of 2007 mortgage law has been legislated. In the
second half of the 2007, financial crisis originated from mortgage has started in
USA which causes global effects. All these reasons increase our interest in this
subject. Therefore; it can be stated that in our country’s applications mortgage

will be argued mor e often and tend to progression.

In this thesis, the importance of housing finance system and applicability
in Turkey has been studied. In the first section of this study, general
characteristics, institutions and instruments of housing finance system are
explained. Applications of the housing finance system in the world take placein
the second section of the thesis. In the last section, recently innovations brought

by the mortgage law wer e legislated and its system in Turkey is examined.

Keywor ds. Mortgage, securitization, housing finance, housing loans.
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GIRIS

Ulkemizde kamuoyunu uzun siiredir mesgul eden ipotekli konut finansman
sistemi nihayet yasalagmistir. Bu sistemin amaci bireylere kira oder gibi yapilan
O0demeler ile ev sahibi olmalarin1 saglamaktir. Bu amacin en 6nemli gereksinimi ise

uzun vadeli diisiik maliyetli fon bulunmasidir.

1996 yilinda yapilan Habitat II kapsaminda ortaya konan temel hedeflerden
biri de herkese yeterli konut saglanmasi olmustur. Yapilan arastirmalar iilkemizde

cok ciddi konut ac¢ig1 bulundugunu gostermektedir.

Ipotekli konut finansmani sisteminin hayata gecirilmesi ile birlikte hem 200’e
yakin iskolu hareketlenecek hem de bireylerin barinma ihtiyaglar1 giderilmis

olacaktir. Boylelikle sistem reel sektor ile i¢ ice bulunacaktir.

Kamunun miidahalesi ile gergeklestirilen konut dretimi kesin ¢6zim
olmamakla beraber, zaten kit olan kaynaklarin etkinsiz bir sekilde kullanilmasina
neden olmaktadir. Diger yandan iilkemizdeki sorun, iiretimden ¢ok iiretimin nasil
finanse edildigidir. Yillardir uygulanan sistemde finansman siibvansiyon yoluyla

saglanmaktadir. Ancak bu uygulama artik cevap vermemektedir.

2000’11 y1llarda tiim diinyada uygulanan ucuz para politikasi ile birlikte diisen
faiz oranlar1 yatirnmlar1 olumlu yonde etkilemistir. Artan yatirimlar neticesinde
iilkelerin milli geliri yiikselmistir. Ulkemiz ise tek parti iktidarinin avantajini iyi
kullanarak kiiresellesmeden faydalanmistir. Fiyatlar genel seviyesinin artis hizinin
diismesi ile birlikte azalan bor¢lanma maliyetleri en olumlu etki olarak goziimiize

carpmaktadir.

Bu donem itibariyle birlikte hemen hemen tiim ticari bankalar ya yabanci
ortak edinmisler ya da yonetimini yabancilara devretmislerdir. Yeni satin almalar ve
birlesmeler ile birlikte artan rekabet bankalar1 bireysel kredi satisina yonlendirmistir.

Bireysel kredilerde en ¢ok talep goren ise konut kredileri olmustur.



Bankalar 1990’1 yillarin basinda ticari kredileri satamamalarindan dolay1
konut kredilerine yonelmislerdi. 2000°1i yillarin ortasinda ayni egilimin tekrar ortaya
ciktigr goriilmektedir. Bunun 1990°l1 yillardan farki artan rekabet ile gelen uzun

vadeli diisiik nominal faizdir.

Uzun vadeli krediler nitelikli konut arz1 ile birlestikten sonra insaat iilke
biiylimesinin lokomotiflerinden biri haline gelmistir. Kredi faiz oranlarinin diismesi
ile birlikte artan konut talebinin karsilanamamasi konut fiyatlarini yiikseltmistir. Bu

durum yeterince iiretken olmayan servet tlirevlerinin ¢ogalmasina neden olmaktadir.

Medeni kanunumuza gore ipotege dayali olarak bor¢ ve irat senedi tedaviil
ettirme olanagimiz olmasia ragmen, bunlar hem maliyetli hem de uygulamasi yok
denecek kadar azdir. Ipotekli konut finansman sistemi ile birlikte bankalar vb.
kurumlar verdikleri kredi karsiliginda aldiklar1 ipotekleri tedaviil ettirme olanagina

sahip olacaklardir.

Geleneksel kredi sisteminde bankalar verdikleri kredileri bilangolarinin
aktiflerinde atil olarak tutarlar. Verilen krediler anapara ve faizleri ile birlikte
Odendigi siirece bankalar tekrar kredi arzi saglarlar. Ancak bu durum hem uzun
vadeli hem de riskli bir siire¢ igerir. Dolayisiyla bankalar buna her zaman ¢ok sicak

bakmazlar.

Ipotekli konut finansman sisteminde ise bankalar kredi faizindeki kar marj1
yerine komisyon kazanci elde ederek hem sermaye yeterliliklerini daha kolay
saglayacaklar hem de fonlama maliyetlerini diisiireceklerdir. Bu durum uzun vadede
konut kredi arzinm artiracagindan konut kredi faiz oranlarini diigiirerek tiiketicilere de

olumlu yansiyacaktir.

Kisaca menkul kiymetlestirme denilen bu sistem ¢alismamizin ana konusunu
olusturmaktadir. Calismamizin amaci ipotekli konut finansmani sisteminin

uygulanabilirligini, sistemi uygulayan diger iilkelerle karsilastirarak test etmektir.

Menkul kiymetlestirme olgusu iilkemizde yeni olmakla beraber 2006 yilinda

tiim diinyada 4 trilyon $’1 agkin bir hacme ulagsmasi konunun 6nemini artirmaktadir.



Her bireyin hayalinde bulunan konut alimimi kolaylastiracak bir sistem olan
ipotekli konut finansman sistemi sosyal ihtiyaclar icerisinde beslenmeden sonra
ikinci 6nem sirasinda bulunan barinma ihtiyacim1 giderecektir. Bu nedenden dolay1

bu ¢alisma toplumun her kesimini ilgilendirecektir.

Piyasalarin oldukca gelismis oldugu {ilkelerde yillardir uygulanan ipotekli
konut finansmani sistemi igerisinde bulunan kurumlar genellikle tek bir iste ihtisas
sahibi olmaktadirlar. Bu kurumlarin tanitimi ile menkul kiymetlestirme ile ilgili
sermaye piyasast araglart ve konut finansman kaynak ve sistemleri ¢alismanin ilk

boliimiinde yer alacaktir.

Ikinci boliimde ipotekli konut finansman sistemini uygulayan iilke
orneklerine yer verilecektir. Bu boliimde ilk olarak gelismis iilkeler, ardindan
gelismekte olan {ilkeler degerlendirilecektir. Ayrica bu boliimiin sonunda iilke

orneklerinin farkliliklarinin {izerine genel bir degerlendirme yapilacaktir.

Ucgiincii boliimde ilk olarak 6zel sektoriin konut finansmanindaki yerine
kisaca deginilecektir. Ardindan Tiirkiye’de Devletin konut finansmanindaki rolii
1980 oncesi ve sonrasi olarak incelenecektir. Buna ek olarak konut finansmaninda
yer alan kurumlara ve Devletin olusturdugu fon ve kaynaklara yer verilecektir.
Ayrica iilkemizde gayrimenkul finansmani saglayan sermaye piyasasi araclari ve
aracilarina bu boliimde yer verilecektir. Son olarak ise Konut Finansman Kanununun
yasalastiktan sonraki dénemin yenilikleri ile Turkiye’de konut finansman sisteminin

gelecegi degerlendirilecektir.

Calismanin son boliimii olan sonug¢ kisminda ise konu ile ilgili degerlendirme

ile oneriler ortaya konulacaktir.



BiRiNCi BOLUM

IPOTEKLi KONUT FINANSMANI SiSTEMIi

Ipotekli konut finansmani sistemi ya da mortgage, iilkemizde 2005 yiliin
ortalarindan itibaren Tiirkiye’de siklikla glindeme gelen bir konu olmustur. Kita
Avrupast ve Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) uzun zamandir uygulanan

sistem “kira 6der gibi konut sahibi olma” sloganiyla pazarlanmaktadir.

Sistemin amaci konut sahibi olmak isteyenlerin talep ettikleri finansmani
saglamaktir. Amag¢ oldukca yalin ve basit olmasina karsin, bir¢ok lilkede kamunun
cabalar1 sonucunda olmak tizere ¢ok karmasik konut finansman sistemleri

gelistirilmistirl.

Ipotekli konut finansman sistemi hane halklarmnin kit olan kaynaklarinin daha
verimli olarak kullanmasin1 saglamaktadir. Diger bir deyisle hane halklar

gelecekteki tasarrufunu bugiinden kullanabilmektedirler.

Calismamizin ilk boliimii 3 alt basliktan olusmaktadir. Ilk alt baslikta, genel
olarak konut finansmanindan bahsedilecektir. Bu kisimda konut finansmaninin genel
olarak hem tiiketicilere hem de sirketlere faydasi aktarilacaktir. Ayrica konut

finansman sistemlerine ve kaynaklarina da bu kisimda deginilecektir.

Ikinci alt baslikta ise ipotekli konut finansman sitemlerinin olmazsa olmaz
taraflarma yer verilmistir. Ikinci baslik altindaki kuruluslar, baz1 iilkelerde tek bir
kurum c¢atis1 altinda toplanmigsken, bazi1 {ilkelerde ise ayr1 ayr1 olarak
calismaktadirlar. Ipotekli konut finansmani sisteminde her iilke kendisine ait toplum

yapisina gore bir sekillenme ¢izdiginden bu konuda bir fikir birligi olusamamastir.

Ik béliimiin son alt bashigi olan ipotekli konut finansman sisteminin
araclarinda ise ikincil piyasalarda ihra¢ edilebilecek menkul kiymet tilirlerinden

bahsedilmistir.

! Mark BOLEAT; National Housing Finance Systems A Comparative Study, Croom
Helm Ltd., London, 1985, s.1.



1.1. KONUT FINANSMANININ GENEL OZELLIiKLERIi

Ipotekli konut finansmani, dar anlamda konut talep eden hane halklar igin
genis anlamda ise hem hane halklar1 hem de sirketler i¢in bir finansman yontemidir.
Konunun bu kadar genis kitleleri ilgilendirmesine ragmen, bilimsel ve teknik

anlamda yeteri kadar ilgi gérmemistir.

Ipotekli konut finansman sisteminin uluslararasi boyutta yeterince ilgi
gormemesinin nedeni konunun genel anlamda {ilke sinirlar1 dahilinde bir konu
olmasidir. Konut finansmani konulariyla ilgilenenlerin karsilastigi sorun, bu konuda
her toplumun kendine 06zgii yontemlerinin bulunmasidir. Bazi toplumlar konut
finansmani sorununu kamu agirlig: ile bazilar1 ise 6zel sektor destegiyle ¢ozmeye

calismaktadirlar.

Ozel sektor araciligiyla ¢dziim arayan hiikiimetler, konut finansmanim ya
bankacilik sistemine ya da ¢alismamizin ana konusunu olusturan konut finansmani
konusunda uzman kuruluslara birakmislardir. Kamu destegi ile bu konuda ¢6ziim
arayan hiikiimetler de ya sehircilikle ilgili bakanliklar kurarak ya da mali tedbir ve

tesviklerle konut finansman piyasasini énemli 6l¢iide etkilemektedirler.?

Bu boliimiin giris kisminda da deginildigi tizere, burada konut finansmani

sistemlerinden ve konut finansman kaynaklarindan bahsedilecektir.

1.1.1. Konut Finansman Sistemleri

Konut finansman sistemleri dogrudan alim ydntemi, kontrat yontemi,
mevduat finansmani yontemi ve ipotek bankasi yontemi olmak {izere dort ayr1 gruba

ayrilmistir.

2 Ali ALP; Modern Konut Finansmani, SPK yayin no:51, Ankara, 2000, s.6.



Grafik 1. Konut Finansman Sistemleri

Konut
Finansman
Sistemleri

Dogrudan Alim . . Mevduat ipotek Bankasi
. . Kontrat Yontemi . w .
Yontemi Finansmani Yontemi

1.1.1.1. Dogrudan Alim Yo6ntemi

Dogrudan Alim Yontemi, konut almak isteyenlerin ihtiya¢ duydugu fonlarin
aracisiz bir sekilde fon fazlasi olanlardan temin etmesiyle saglanir. Bu yontemde
hicbir aract kullanilmadigindan dolayr “kurumsal olmayan ydntem” olarak

tanimlanabilir.

Genel olarak dogrudan alim yonteminde borg alan ile bor¢ veren arasinda bir
giiven iliskisi bulunmaktadir. Genellikle bu sistemde bor¢ veren taraf aile biiyiikleri,
akrabalar, es ve dostlar olabilecegi gibi konut {iireticisinin kredili satig yapmasi
seklinde de olabilir. Bazense kurumsal sistemle birlikte kullanilan bu yontem
bankalara ya da diger finansal kuruluslara verilecek pesinatlarin bu yontemlerle

borg¢lanilmasini saglar.

Amerikali iktisat¢1 F. Modigliani tarafindan gelistirilen dmur boyu gelir
hipotezine (life-cycle income hypothesis) gore, bir ekonomide bugiin yapilan
harcamalar, tiiketicilerin bugiin kazandiklar1 degil, Omiir boyunca kazanmayi
planladiklar1 gelire baghdir. Diger bir deyisle bugiinkii tiikketim, gelirin bugiinkii
degerine (PV) baghdir.

Bu hipotezde tiiketiciler 25-60 yas arasi ¢alisir ve tasarruf ederler. Bu donem

zarfinda elde ettikleri tasarruflar1 60-75 yas arasindaki emeklilik déneminde



tiikketirler. Tiiketicilerin 75 yasinda 6lecegi ve tasarruf donemi boyunca faiz haddinin

sifir oldugu Varsay11m1§t1r3.

Dogrudan alim yontemi de Omiir boyu gelir hipotezi ile beraber
degerlendirilebilir. Ciinkii konut uzun vadeli finansmani1 gerektiren bir yatirimdir.
Her ne kadar finansal sistem gelismis olsa bile aileler ¢ocuklarinin konut sahibi
olabilmeleri i¢in yardim ederler. Bu yardim ¢ogunlukla konut almak i¢in ihtiyag
duyulan fonlarin bir kismini karsilayabilir. Aile biiyiiklerinden veya yaslilardan
bor¢lanan gen¢ kesim hem tasarrufa tesvik ediliyor, hem de genc¢ yasta konut sahibi
olabiliyorlardir. Bu noktada dogrudan alim yontemi omur boyu gelir hipotezi ile
ortiismektedir. Cilinkii calisma ¢agmin sonlarina gelen kesimin toplam tasarrufu,
calisma c¢aginin basinda olanlardan daha fazladir. Daha yashi kesimin daha gencg

kesime yapacagi finansal yardim konut alimin1 destekleyebilir.

Dogrudan alim ydntemi, finansman yontemleri bakimindan konut alim
yontemleri arasinda en verimsiz olanidir. Fakat bu yontem, cogu az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde para ve sermaye piyasalarinin yeterince gelismemesi

nedeniyle, aktif bir sekilde kullamImaktadir®.

Konut {ireticileri, konutlarin1 satmak i¢in satin alma fiyatinin bir kismin
erteleyerek alicidan ileriki yillarda tahsil edebilir. Bu finansman yonteminde kredi
diye bir olgu bulunmasa da, tesir saticinin alictya konutun pazarlanmasiyla birlikte
kredi saglanmasidir. Bu kredi yontemi finans literatiiriinde yaratict finansman

(creating financing) olarak bilinmektedir®.

Finansal sistemin gayrimenkul alim kredisi talebini tam olarak

karsilayamadig1 durumlarda ortaya ¢ikmakta olan dogrudan alim yontemi, finansal

® Erdal UNSAL; Makro iktisat, imaj Yaym Evi, Ankara, 2005, ss.429-431.
*ALP, a.g.k. 5.23.

> BOLEAT, a.g.k. ss.7-9.



sistemin gelismemisliginin yan1 sira resmi diizenlemelerin de bir sonucu

olabilmektedir®.

Ozetle; dogrudan alim yéntemi, kisisel tasarruflar1 yetersiz veya kredi
alamayacak durumda olanlarin tercih ettigi konut finansman yontemi olup konut
sektoriinin organize olmadigi tilkelerde yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Sistemin
en Onemli 6zelligi ise ihtiya¢ duyulan kaynagin aracisiz bir sekilde (dogrudan) elde

edilmesidir’.

1.1.1.2. Kontrat Yontemi

Inceleyecegimiz konut finansman sistemlerinden ikincisi olan kontrat
yontemi ise ayni zamanda ‘“sOzlesme sistemi” olarak da adlandirilmaktadir. Bu
sistemde konut satin almak isteyen tiiketicilerin, tasarruflarinin ve kullandiklari
kredilerin piyasa faiz oranlarinin altinda bir oranla bir siire bor¢ verilip, bu slre
sonunda piyasa faiz oraninin altinda borglanarak ihtiyag duyulan finansmanin
saglandig1 konut finansman sistemidir. Yontem karsilikli fedakarliga dayanmaktadir.

Diger bir anlatimla, sisteme ilk giren son giren tarafindan finanse edilmektedir®.

Kontrat yonteminin verimli bir sekilde uygulanabilmesi i¢in sistemde stirekli
katillm olmas1 ve katilimcilarin uzun siire sistemde kalmaya istekli olmalari
gerekmektedir. Aksi takdirde fonlama maliyeti artacak ve katilimcilarin kontrat

sistemine katilim1 azalacaktir.

Kontrat yonteminin en 0nemli avantajlarindan biri, devlet siibvansiyonlari

tarafindan desteklenmesi, dezavantaji ise konut aliminin tamamini finanse

®iclal CIMIT; Gayrimenkullerin Menkullestirilmesi ve Gayrimenkul Yatirim
Ortakhiklar1 Uzerine Bir inceleme (Yayimlanmis Doktora Tezi), Marmara Universitesi SBE,

Istanbul, 2000, s.33.

'Kiirsat YALCINER; ipotek Karsiigi Menkullestirilmis Krediler (IKMEK-
MORTGAGE), Gazi Kitabevi, Ankara, 2006, s.11.

8yagk. s.12.



edememesidir. Yontem hem Almanya ve Fransa gibi Kita Avrupasi’nda hem de
Brezilya ve Meksika gibi gelismekte olan iilkelerde uygulanmustir®.Ulkemizde
kontrat yontemi daha ¢ok ara¢ kampanyalarinda goriilmiistiir. Tiirkiye Orneklerine

uclincu bolimde yer verilecektir.

1.1.1.3. Mevduat Finansmani

Inceleyecegimiz konut finansman sistemlerinden iiciinciisii ise “mevduat
finansman1 yontemi”dir. Bu ydntem geleneksel bankacilik kredilerinden olan
bireysel kredilerin konut alimini finanse etmesi yoluyla ger¢ceklesmektedir. Konut
kredileri ticari bankalarin ¢ok tercih ettikleri bir kredi ¢esidi olmamasina karsin, riski

dagitmak adina aktiflerinde bir miktar bulundurduklar1 sdylenebilir.

Mevduat finansman yontemi ticari bankalardan daha cok konut
finansmaninda uzman kuruluslar tarafindan uygulanmaktadir. Bu kurumlara Amerika
Birlesik Devletleri’nde (ABD) Kredi ve Tasarruf Birlikleri ( Loan and Saving
Associations) ve Ingiltere’deki Konut Kooperatifleri (Building Societies) ornek

verilebilir.

Bilindigi iizere; konut kredi vadeleri uzun olursa tiiketiciler tarafindan tercih
edilmektedir. Diger yandan konut kredilerini fonlayan mevduat ise bu ydntemin
finansmanin kaynagidir. Bu durum bankalar1 ki en ¢ok ¢ekinilen risklerden biri olan
vade uyumsuzlugu riski ile karsi karsiya birakmaktadir. Vade uyumsuzlugu riski
finansal kurumlarin kullandiklar1 fonlarin vadeleri ile kullandirdiklar1 fonlarin
vadelerinin uyumsuz olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle topladiklari
mevduatin ortalama vadesinden daha uzun bir siire boyunca kredi verilmesidir.
Ornegin, bir y1l vade ile toplanan mevduatlarin bes y1l vade ile kredi olarak verilmesi

ciddi bir risk unsurudur. Bu riskin yonetilmesi de hig¢ kolay degildir.

Mevduatla finansman yonteminin bir diger zayif yonii ise daha ¢ok az

gelismis ve gelismekte olan iilkelerde goriilen kamu baskisidir. Kamu sektorti,

® Hiiseyin SONAY; ipotege Dayali Menkul Kiymetler ve Tiirkiye'de Konut Finansmani;
Yeterlilik Etiidii, SPK Ortakliklar Finansman Dairesi, Ankara, Ocak 1994, s.103.



yuksek kredi itibar1 ve faiz oranlarindaki artiglara daha az duyarli olmasi nedeniyle,
daha kolay fon saglayabilmekte ve bdylece 6zel kesimi “dislamis” olmaktadir™.

Dislama etkisine ii¢lincii boliimde ayrica yer verilecektir.

Mevduat finansman siteminin konut finansmaninda etkin bir sekilde
kullanabilmesi, verimliligin artirilabilmesi, piyasaya aktarilan fonlarin hacminin
artirtlmasina ve fonlarin piyasada adil bir sekilde paylasilmasini saglayan sistemin

kurulmasina baghdir™.

1.1.1.4. ipotek Bankas1 Yontemi

Inceleyecegimiz konut finansman sistemlerinden dordiinciisti ve sonuncusu
ise “ipotek bankasi yontemi”dir. Bu sistemde yer alan ipotek bankalari, konut
alicilarma genelde sabit faiz oraniyla kredi temin etmektedirler. Ipotek bankasi
yonteminde fonlar sermaye piyasalarindan uzun vadeli bor¢lanarak saglanir. Eger bir
banka piyasadan degisken faiz ile borglaniyorsa degisken faizle kredi vermelidir.
Eger bor¢lanma kosullar1 sabit faizli ise sabit faizle kredi vermesinde bir sakinca

yoktur.

Ipotek bankasi ydonteminde gorev alan kurumlar gayrimenkul piyasasinda

uzmanlasmig kurumlardir. Bu kurumlar bes ayr1 fonksiyona sahiptirlz.
e Finansman Fonksiyonu
e Hizmet Fonksiyonu
e Yatirim Fonksiyonu

¢ Doniistiirme Fonksiyonu

19 Halil, SEYIDOGLU; Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik; Giizem Can yaym evi,
Istanbul, 2002, s.130.

1 YALCINER, a.g.k. s.16.
2yagk. ss.17-18.
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e Sigorta Fonksiyonu

Finansman fonksiyonundaki gorev, fon fazlasi olan ekonomik birimlerden
fonlarin uzun vadeli olarak toplanarak fon eksigi olanlara gayrimenkul ipotegi

karsilig1 verilmesidir.

Hizmet fonksiyonunun kapsaminda borglulara aylik taksitlerinin takip
edilmesi, 6denmesi, gerekli vergiler ve hayat sigortast gibi gerekli evraklarin
saklanmas1 hizmeti yerine getirilir. Daha genis bir ifadeyle, hizmet fonksiyonunu

yerine getiren kurum ile borg sahipleri siirekli olarak iletisim i¢inde bulunurlar.

Yatirimci, ya ipotek bankasi olur ya da diger fon fazlasi bulunan kurumsal ya
da bireysel yatirimcilar olur. Eger kurum ipotek kredilerini devretmeyerek kendi
bilangosunda tutarsa yatirnmci kendisi olacaktir. Baska bir kuruma devrederse

yatirimei devir alan kurum olacaktir.

Doniistiirme fonksiyonu ise, ¢ok sayida ayr1 vade ve tutara sahip ipotek
kredilerinin tek bir vade ve tutara donistiiriilerek pazarlanabilecek hale gelmesidir.
Bu doniistiirme islemi sayesinde ipotek havuzuna dayali olarak c¢ikarilan menkul

kiymetler daha kolay bir sekilde ihrag¢ edilecektir.

Ipotek bankalari, kredilerin geri ddenmeme riskini azaltmak igin ihrac ettigi
menkul kiymetleri sigorta sirketlerine sigortalattirir. Bu fonksiyona “sigortalama
fonksiyonu™ adi verilir. Ornegin, bireyin isini kaybetmesi ya da &lmesi halinde
menkul kiymetlerin nakit akig1 siirekliligini kaybedecektir. Sigorta mekanizmasinin

varlig1 bu riski azaltacaktir.

Ipotek bankalarini geleneksel bankalardan ayiran en dnemli zellik, verdigi
kredileri vade sonuna kadar tutmamalart ve bu kredilere dayali olarak sermaye

piyasalarina menkul kiymet ihra¢ etmeleridir.

Ipotek bankas1 yonteminde onemli olan nokta verilen kredilerin vade sonuna
kadar portfoyde tutulmayrp satilmasidir. Ornegin, aylik olarak %1,70’den kredi
pazarlayan ipotek bankasi bu kredileri tahvil haline getirerek ikincil piyasada gorev
alan ipotek finansmani kurumuna aylik %1,60 faiz orani ile satarak tekrar fon sahibi

olur. Ipotek finansman kurumu da bu tahvilleri aylik %1,50 faiz orani ile sermaye

11



piyasalarina arz eder. Boylelikle sistem kendi kendini finanse ederek yeni konut

kredilerine kaynak saglar.

Ipotek bankasi ydnteminin iyi calisabilmesi i¢in sermaye piyasalarmnin iyi
islemesi gerekmektedir. Sermaye piyasalarinin etkinligi, kurumlarin fon toplama
kabiliyetini olumlu etkileyecektir. Mesela Ingiltere’deki tahvil piyasasinda
tilkemizde oldugu gibi kamu menkul kiymetleri hakimdir. Bu sebeple ipotek bankasi
yontemi istenilen diizeyde isleyememektedir. Ancak ipotek bankasi yontemi tahvil
piyasalar1 gelismis olan Almanya ve benzer iilkelerde etkindir. Mesela, Isveg’te
finansal kurumlarin portfoylerinde belli bir miktar ipotege dayali tahvil alma

zorunlulugu getirilerek sistem dolayl olarak tesvik edilmistir®.

ABD gibi sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde ise ipotek bankasi
yontemi islemektedir. Burada bankalara fon saglayan kurumlar emeklilik sirketleri
gibi kurumsal yatirimeilardir. Ipotek bankasi kurumlari, menkul kiymet alimini
tesvik etmek icim bu tahvilleri sigorta sirketlerine sigorta ettirmekte ve hiikiimet

garantisi saglamaktadirlar®,

Ipotek bankaciligi ydnteminin gelismesini isteyen hiikiimetler garanti
uygulamasinin yani sira bu kurumlara vergi avantajlar1 da saglamiglardir. Ayrica bu
kurumlarin daha ucuz bor¢lanabilmeleri i¢in munzam karsilik ve disponibilite gibi

yasal zorunluluklardan muaf tutulabilmektedirler.

Ipotek bankalarmin diger ticari bankalara gore bir diger avantaji ise genis
sube ag1 ihtiyact bulunmadigindan diisiik operasyonel maliyettir. En Onemli
dezavantaji ise faiz oynakliklaridir. Ciinkii bu tlir kurumlar istikrarli bir ekonomide

onlerini gorebildiklerinde daha basarili olabilmektedirler.

B ALP, a.g.k. ss. 25-26.

Y Ufuk YILMAZ ve Ali ALP; Gayrimenkul Finansmam ve Degerlendirilmesi, 2. Baski,
IMKB, Istanbul, 2004, s.25.
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1.1.2. Konut Finansman Kaynaklar

Ozel olarak bakildiginda toplumda en ¢ok tasarruf eden kesim hane halki
veya kisisel tasarruflar diyebiliriz. Genel olarak bakildiginda ise ekonomi dort ayri

sektore ayrilabilmektedir™.

e Ozel Sektor (Corporate Sector)
e Kamu Sektorl (Public Sector)
e Uluslararasi Sektor ( Overseas sector)

e Bireyler (Personal Sector)

Ozel sektdr, net borglanici bir konumda olmasina ragmen, zaman zaman borg
veren konumda da yer almaktadir. Ancak bu durum hem siireklilik arz edemez hem

de kaynaklarin alternatif maliyetleri ¢ok yiiksektir.

Hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan {ilkelerde kamu sektdrii net
borg¢lanict durumdadir. Fakat kamu sektorii konut yapimina dolayl (vergi indirimi)
veya dolaysiz (ucuz kredi) tesvikler saglamaktadir. Bu nedenle kamu konut

finansmaninda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Uluslararas: sektor 6demeler bilangosundaki fazla ya da agigin karsiligidir.
Odemeler bilangosu ise bir iilkenin bir dénem igerisinde dis diinyaya yaptigi
islemlerin sistematik bicimde tutulan Kkayitlaridir'®. Odemeler bilangosu fazla
verdiginde lilke dis diinyaya bor¢ vermis, agik verdiginde ise bor¢ almis olur. Son
yillarda degismis olmakla birlikte genel itibariyle, sanayilesmis iilkeler dis fazla
verirken, sanayilesmekte olan iilkeler dis agik vererek tasarruf fazlasi olan tilkelerden

bor¢ almaktadirlar.

Bireyler ise ekonomide en ¢ok tasarruf eden gruptur. Bireylerin blyuk bir
kismi tasarrufta bulunsa da bir kism1 da borglanici taraftadir. Ancak netlestirildiginde

bireylerin diger sektorlere kaynak aktardigi sdylenebilir. Bireyler diger sektorlere

Lyagk. s5.
8 SEYIDOGLU; a.g k. 5.476.
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kaynaklarin1 banka mevduati, emeklilik ve sigorta sirketlerindeki paylar araciligiyla

dolayli olarak aktarirlar®’.

Yukarida paragraftan da anlagilacagi lizere bir ekonomide en ¢ok tasarruf
eden grup bireylerdir. Bu kesim kendi bulundugu iilke iginde fon arzini direkt olarak

saglayabilecegi gibi finansal sistemin i¢ine sokarak da piyasaya aktarabilmektedir.

Finansal sistemi kullanmadan kaynak aktarimina kurumsal olmayan konut
finansmani, finansal sistemi kullanarak kaynak aktarimina ise kurumsal konut
finansmani adi verilir. Asagida 6nce kurumsal olmayan konut finansman sistemini

ardindan kurumsal konut finansmanini kaynaklarini inceleyecegiz.

Grafik 2. Konut Finansman Kaynaklari

Konut Finansman Kaynaklari

Kurumsal Olmayan Konut

Finansmani Kurumsal Konut Finansmani

Ozel Konut Finansman Sistemi

— Kamu Konut Finansman Sistemi

md  Uluslararasi Konut Finansman Sistemi

1.1.2.1. Kurumsal Olmayan Konut Finansmani

Kisaca kurumsal olmayan konut finansman sistemi resmi olmayan konut
finansman sistemi olarak da tanimlanmakta olup, bu kesimin faaliyetleri hi¢bir resmi

kural ya da diizenlemeye tabi bulunmamaktadir. Fakat bu sistemin temelinde

" BOLEAT, a.g.k.s.7.
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geleneksel orf ve adetler bulunmaktadir. Bu 6zelliklerinden dolay1 kurumsal olmayan

konut finansman sistemi i¢in hukuki diizenlemeler bulunmamaktadir™.
Kurumsal olmayan konut finansman kaynaklar1 asagidaki gibi sayllabilirlg:
— Bireylerin gelirlerinden yapmis olduklari tasarruflar

— Konut  sahibi  olmak isteyenlerin  akrabalarindan, yakin
arkadaslarindan ve cogunluk olarak da aile bireylerinden sagladigi

genellikle faizsiz olan yardimlar

— Bireylerin isvereninden ya da isyeri arkadaslarindan sagladigi

cogunlukla faizli olan kaynaklar

— Bireylerin konut satin almadan once aldigi otomobil, ziynet gibi

tasarruflar satarak sagladigi fonlar.

— Gayri resmi kredi veren tefeci gibi kisilerden bor¢ alinmasi olabilir.
Ancak bu tarz krediler hem kisa vadeli hem de ¢ok yiiksek faizli

oldugundan konut finansmani i¢in uygun degildir.

— Tasarruf ve Kredi Birlikleri gibi kurumlardan saglanan fonlar. Bu tiir
kurumlar ayn1 sosyal grup ve inanglar1 paylasan elli ila yiiz kisinin bir
araya gelmesi ile kurulur. Kurumun fonlar1 tiyelerin her ay dizenli
olarak tasarruf yapmalar1 ile saglanir. Bu fonlar iiyeler arasinda
secilen yonetim araciligryla ihtiyact olan iiyelere kredi olarak verilir.
Tasarruf ve Kredi Birliklerinin tek amaci konut finansmani olmayip
baska amaclar1 da olabilir. Verilen kredilerin faiz oranlar1 piyasa faiz

oranlarindan diisiik oldugu sdylenebilir.

— Bir diger kurumsal olmayan konut finansmani yoOntemi ise
miiteahhitlerden saglanan kredilerdir. Bu tiir krediler daha ¢ok konut

satin alacak bireyin, konutu almasini tesvik etmesi igin verilir. Birey

B ALP, a.g.k.s.8.
YYILMAZ ve ALP; a.g.k. ss. 6-10.
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konutun yaklasik %70’lik kismin1 pesin verdikten sonra kalan kismi
olduk¢a kisa vadeli olarak miiteahhit tarafindan taksitlendirilir.
Burada mditeahhit evini satabilmekte iken, bireyler de piyasadan daha
diisiik bir faiz oran1 ve daha az biirokratik engel ile kredi sahibi
olabilmektedir. Miiteahhitler vadeli satis1 konutun bitmesinden Once

yapim esnasinda uygulamay1 tercih etmektedirler.

— Konut kooperatifleri, Tasarruf ve Kredi Birliklerine benzemektedirler.
Fakat Tasarruf ve Kredi Birlikleri cok amagli olmasina karsin, konut
kooperatifleri  konut {iretiminde  uzmanlagsmislardir.  Konut
kooperatifleri de ayni sosyal gruba ait iiyeler tarafindan konut iiretimi
amaci ile kurulur. Genellikle kooperatifler siireklilik arz etmezler.
Ciinkii nihai amaglart konut iiretimi olup konutlari tiyelerine teslimi

sonrasinda tasfiye olurlar.

Gelismekte olan iilkelerde, konut ihtiyacinin giderilmesi i¢in etkin bir
yol olan kooperatiflerin gelismesi i¢in vergisel diizenlemeler ile

destek saglanmustir.

Ulkemizde kurulan konut kooperatiflerin ortalama olarak 5 ila 7,5 yil
arasinda gecen bir siirede tamamlamaktadir. Bunun temel nedeni ise
finansman yetersizligi ile yOnetimin profesyonel olmamasindan
kaynaklanmistir. Zamaninda bitirilen ender konut kooperatifleri ise
gerekli finansman ihtiyacin1 saglamis ve yoOnetimi profesyonellere

birakarak insaat siiresinin uzamasini engellemislerdir.

— Aymni igyerinde ¢alisanlarin konutlarini igverenin finanse ettigi sisteme
isci evleri sistemi denir. Bu finansman sisteminde isveren konutlarin
maliyetin tamamin1 karsilayabilecegi gibi, maliyetin bir kismin

calisanlarin maaglarindan belirli sartlarla kesebilir.

Kurumsal olmayan konut finansman sistemleri genellikle az gelismis ya da
gelismekte olan iilkelerde uygulanmaktadir. Giiniimiizde konut talep edenler
kurumsal finansman kaynaklar1 kullanmaya calistiklarinda faiz dis1 masraflar ile

kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu nedenledir ki resmi kaynaklari kullanabilecek
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olanlar da yukarida saydigimiz finansman kaynaklarini kullanmaktadirlar. Ciinkii
yukarida bahsedilen kaynaklarin ¢ofu bireye duyulan giivenin karsiligi olarak

saglanmaktadir.

1.1.2.2. Kurumsal Konut Finansmani

Kurumsal konut finansman sirketleri kamu tarafindan onaylanmis, denetlenen
ve hukuki bir temele sahip konut finansman sistemidir. Bu sistemde yer alan
kurumlar resmi incelemeye tabi olup, kamuya diizenli olarak agiklama
yapmaktadirlar. Bu nedenle kurumsal konut finansman sektorii, resmi, bilinen ve

goriinen kurum ve kurulusglardan olusmaktadlrzo.

Kurumsal konut finansmani kuruluslar1 6zel, kamu ve uluslararasi olmak

lizere lice ayrilmaktadir.

1.1.2.2.1. Ozel Konut Finansmani

Ozel konut finansmani kuruluslart uzman konut finansman kurumlar1 ve
genel finansman kurumlar1 olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Bu kurumlar sirasiyla

asagida incelenecektir.

Uzman konut finansman kuruluslari kamu tarafindan kurulabilecegi gibi 6zel
sirketler tarafindan da kurulabilirler”. Bu bolimde 6zel sirketler tarafindan

kurulanlar incelenecektir.

— Ozel sektor tarafindan kurulan uzman konut finansman kurumlarinin
esas fon kaynaklari, topladiklari mevduatlar ve ihrag ettikleri ipotege
dayalt menkul kiymetlerdir. Uzman konut finansman kurumlari, diger
mevduat toplayan kurumlardan kendisine saglanan bazi1 dolayh

tesvikler ile ayristirilmaktadir.

2 ALP, a.g.k. s.11.
2y agk. ss. 11-13.
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Uzman konut finansman kurumlart her iilkede farklilik
gostermektedirler. Mesela Ingiltere’de faaliyet gdsteren uzman konut
finansman kurumlar1 Konut Birlikleri (Building Societies), A.B.D.’de
faaliyet gosterenlere Kredi ve Tasarruf Birlikleri (Loan and Saving
Associations), Almanya’da faaliyet gosteren uzman konut finansman
kurumlarina ise Yapi Tasarruf sandigi (Bausparkassen) adi verilir. Bu

kurumlar ikinci bélimde incelenecektir.

Uzman konut finansman kurumlar1 esas itibariyle isim ve faaliyet
sekli olarak farklilik gosterse de hepsinin nihai amact uzun vadeli

olarak konut alimini finanse etmektir.

Yukarida deginildigi iizere s6z konusu kurumlar iki sekilde fon
toplamaktadirlar. ilk olarak ticari bankalar gibi mevduat yoluyla fon
toplayabilirler. ikinci olarak menkul kiymetlestirme yoluyla fon

toplarlar.

Menkul kiymetlestirme yontemi ile elde edilen menkul degerler
sermaye piyasalarinda bir finansal ara¢ olarak kullanilmak {iizere
olusturulan, ipotege dayali menkul degerlerin anapara ve taksitlerini
teminata baglamis alacaklara dayanan kiymetli bir evraktir. Menkul
kiymetlestirme, finansal araciliklara alternatif olarak gelistirilen ve
sermaye piyasalarindan dogrudan fon saglama amacina yonelik bir
yontemdir. Ipotege dayali ve ipotek teminath menkul kiymetler bu
yontemin baglica iiriinleridir®. Menkul kiymetlestirme yOntemi
kurumlarin vade uyumsuzlugu problemini de kismen ¢ozmektedir.
Uzman konut finansman kurumlarinin uzun vadelerle mevduat

toplamalar1 zor iken, likit piyasaya sahip olan ipotege dayalt menkul

22Hayati ERIS; Konut Sektériiniin Finansmaninda ipotege Dayali Menkul Degerler;
(Yaymmlanmamig Doktora Tezi), Marmara Universitesi SBE, Istanbul, 1997, s.31.
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kiymetler yoluyla bor¢lanarak bu vadelerde ya da yakin vadelerde

borg bulabilmeleri mumkindir®.

Inceleyecegimiz son dzel konut finansmani kuruluslar: ise genel finansman
kuruluslaridir. Genel finansman kuruluslart ticari bankalar, sigorta sirketleri ve

emeklilik sirketleri olmak (izere tige ayrilmaktadir.

S6z konusu bu u¢ kuruma genel finansman kurumu denmesinin nedeni, bu
kurumlarin uzmanlik alanlarinin farkli olmasina ragmen, verdikleri hizmetlerin
uzman konut finansman kurumlarindan daha genis olmasidir. Bu kurumlar kendi
biinyelerinde ayr1 bir birim olusturarak uzman konut finansman kurumlar ile daha

iyi rekabet etmektedirler®”.
Asagida genel finansman kurumlarini ele alacagiz.

— Ticari Bankalar; temel fonksiyonlar1 tasarruflari mevduat olarak
toplamak ve bunlarla miisterilerine kisa, orta ve uzun vadeli olarak
kredi agmak olan bankalardir®. Ticari bankalar en siki ve yakindan
denetlenen finans kurumlaridir. Cok az isletmenin operasyonlar1 bu
kadar sik ve titiz bir sekilde geligmis kanun ve yargi kurumlari
tarafindan denetlenir®. Ticari bankalarin konut finansmanina yogun
olarak yonelmemelerinin nedeni konut kredilerin uzun vadeli
olmasindandir. Zira ticari bankalar mevduatlarini kisa vadeli toplar ve

kisa vadeli kredi vermek isterler?’.

% Diinyada ve Tiirkiye’de Uzun Vadeli Konut Finansmani, Uygulamalar ve Tiirkiye

icin Oneriler; Nurol Yatirim Bankasi Yayini, Istanbul, 2002, s.35.

# MCMAHON, Michael P.; Lending to the Mortgage Banking Industry; 1992
http://www.accessmylibrary.com (01/07/08)

% SEYIDOGLU, a.g.k. 5.633.

% \W. Reed EDWARD ve K. Gill EDWARD; Commercial Banking; 4. Baski, Prentica Hall,
London, s.3.

2T ALP, a.g.k. ss. 13-14.
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Bankalar fon fazlasi olanlar ile fon ag¢ig1 olanlarin bulustugu
kurumlardir. Diger bir deyisle bu iki kesim arasinda bir giivence ve
koprii gorevi iistlenirler. Dolayisiyla bankalar burada karsilasacaklar
riskleri bir takim tilirev iiriinler araciligiyla azaltip uzun vadeli kredi

acarlar.

Ticari bankalar son yillarda aktif cesitlendirmesi yapmak igin ve

likidite bollugu nedeniyle konut kredilerine yonelmislerdir.

— Sigorta Sirketleri; ileride ortaya c¢ikma olasiligi bulunan risklerin
yonetilmesi i¢in kurulmus tlizel kisiliklerdir. Bu risk yonetimi
cercevesinde sigorta sirketleri de belli smirlar  Slgiisiinde
portfoylerinde bir miktar ipotege dayali menkul kiymetler
bulundurabilirler. Kurumsal konut finansman kurumlarimin verdigi
konut kredilerine bu sekilde dolayli olarak destek saglayan sigorta
sirketleri uzun vadeli ve riski nispeten diisiik yatirnm yapma firsati

yakalarlar.

Gelismis iilkelerde bulunan sigorta sirketlerinin portféylerinde belirli
oranda ipotek kredisi veya ipotege dayali menkul kiymet
bulundurmalari yasal olarak zorunlu hale getirilmistir. Bu sirketler s6z
konusu menkul kiymetlere yatirim yapma zorunlulugunun iizerindeki
tutarlarda yatirnm yapmaktadirlar. Ciinkii bu menkul kiymetlerin kredi
riski diisiik ve hazine tahvillerinden yiiksek getirilidirlerzg. Ayrica bazi
gelismis iilkelerde bu menkul kiymetler i¢in hazine garantisi verilerek
talep toplanmaktadir.

— Emeklilik Fonlari; gonilli veya zorunlu katilima dayali ve
belirlenmis katki esasina gore olusturulan bireysel emeklilik
sisteminde biriken fonlar olarak tanimlanabilir. Bireysel emeklilik
tasarruf ve yatirim sistemi, bireylere emeklilige yonelik tasarruflarinin
yatirirma yonlendirilmesi sayesinde emeklilik doneminde ek gelir,

ekonomiye ise uzun vadeli kaynak yaratilmasi  imkan:

®yagk. s.l4.
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saglamaktadlrzg. Emeklilik fonlar1 da sigorta sirketleri gibi topladigi
fonlar1 uzun vadeli olarak ipotege dayali ve ipotek teminath kredilere
yatirirlar. Buradaki onemli nokta bu tiir kurumlarin s6z konusu
menkul kiymetlere yatirim yapma nedenleri yasal zorunluluktan ¢ok,
uzun vadeli fonlarin1 yatirabilecekleri en iyi yatirim aract olmasidir.
Ipotege dayali menkul kiymetler uzun vadeli olmasi nedeniyle yiiksek

getiri saglarlarSO.

Ozetle genel finansman kuruluslar1 kamu otoriteleri tarafindan denetlenen ve
belli riskleri yonetme gorevi iistlenen kurumlardir. Bu kuruluslar her ne kadar konut
finansmaninda uzmanlagmamis olsalar da portfoylerinin bir kismiyla dogrudan konut

kredileri veya ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yaparak degerlendirirler.

Genel finansman kuruluslar1 arasinda bulunan ticari bankalarin en Onemli
riski ise vade uyumsuzlugu olarak géze carpmaktadir. Ancak menkul kiymetlestirme
ve sermaye piyasalarinin etkin olarak calistigi bolgelerde bu c¢ekince de ortadan
kalkmaktadir. Sigorta sirketleri hem birincil piyasadaki sigorta islevleriyle hem de
ikincil piyasada yatirrmci roliiyle ipotekli konut finansman sistemine destek
saglamaktadir. Emeklilik sirketleri ise sisteme uzun vadeli fon saglama potansiyeli

olan en dnemli kurumlardan biri olup sistemin gelismesi i¢in desteklenmelidir.

1.1.2.2.2. Kamu Konut Finansmani

Kamu tarafindan konut iiretimine kaynak aktarimi ii¢ ana baslik altinda
gerceklestirilebilir. Bunlardan ilk ikisi olan kamu konutu ve kamuca insa edilen

konut projeleri ve hiikiimetlerin konut sektoriine dolaysiz fon aktarimidir. Ugiincii

# Giiray KUCUKKOCAOGLU; “Bireysel Emeklilik Baglantili Konut Finansman Sistemi”
Active Bankacilik ve Finans Dergisi; Y11.8, Say1.48, 2006, s.1.

0 ALP, a.gk. s.14.
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yontem olan kamu siibvansiyonlar1 ve tegvikler ise, konut {iretimine dolayli fon

aktarimi sonucunu dogurmaktadlrsl.

Kamu otoritesi, konut finansmani i¢in topladigi kaynaklar1 ekonomik kriz
donemlerinde bagka sektorlere aktarabildiginden bu kaynak giivenli olmayan bir
kaynaktir. Kamu dogrudan kredi vermek yerine, verilen ipotek kredilerine kefil
olursa daha az miktarda fon ile daha fazla tutarda kredilendirilmeyi saglamis
olacaktir®®. Ancak kamu garantisi verildiginde getiriyi alan (konut edinen) ile riski
tagtyan (kredinin 6denmesini garanti eden) farkli kesimler olacagindan sistematik

riskleri beraberinde getirebilir.

Kamunun konut finansmanina miidahalesi, bu sektdre aktarilan kaynaklarin
artirllmasi ve dolayistyla fon maliyetinin diisiiriilmesi ve talebe gore konut arzini
saglayarak konut fiyatlarinin asir1 yiikselmesinin 6niine ge¢mek olmalidir. Bu
nedenle kaynak aktarimini ve iiretimini saglayacak kurumsal yapinin olusturulmasi
onemlidir. Bu aracilik bir finansal araci kurumun araciligi ile dolayli olarak
olabilecegi gibi, dogrudan finansal pazarlarda enstriimanlar araciligiyla da

saglanabilir33.

Kamu tarafindan kurulan uzman konut finansman kurumlarinin gelirleri
devletten saglanan vergi ve diger benzer gelirlerden saglanmaktadir. Bu kurumlar
aynt zamanda devlet destekli olarak  sermaye  piyasalarindan da
borclanabilmektedirler. Bu sekildeki fonlar1 diizenlemis oldugu ipotek kredilerini

menkul kiymetlestirerek saglamaktadir.

Kamu kurumlari uzman konut finansmani kurumlarin1 kurmak yerine, 6zel
sektorii bu tiir kurumlar kurmasi icin tesvik etmelidir. Diger bir deyisle kamunun

piyasada denetleme ve diizenleme gorevi iistlenerek rol almas1 daha dogru olacaktir.

*1 YILMAZ ve ALP a.g.k. s.15.

¥53adet TANTAN; “Amerika Birlesik Devletleri ve Tiirkiye'de Konut Finansmani Siirecinde
Kamunun Roli”; Active Bankacilik ve Finans Dergisi; Y11.2, Say1.5, 1999, 5.6

*¥y.a.g.m. ss.6-7.
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1.1.2.2.3. Uluslararasi Konut Finansmani

Birlesmis Milletler (BM), iiyelerine sadece konut iiretimi ve finansmani
konusunda teknik yardim vermekte olup konut finansmani konusunda destek
saglamamaktadir. Konut finansman1 konusunda teknik yardim icin saglanan fonlarin
yani sira, lilkeler arasinda yapilan karsilikli anlagmalar, yurtdisi bankalar araciliiyla
saglanan krediler ve uluslararas1 mali piyasalarda satilan tahvillerden elde edilecek

fonlar 6nemli bir kaynak olusturmaktadir®.

BM’nin disinda uluslararasit diizeyde konut ile ilgilenen bir diger kurulus,
Diinya Bankas1 ve Diinya Bankasi’nin bagli kurulusu, Uluslararas1 Finans Kurumu
(IFC)’dur. BM’den farkli olarak bu kuruluslar konut ile ilgili olarak {iyelerine teknik
yardim ile beraber maddi yardim da verebilmektedir. Diinya Bankasi kredi saglarken
kredinin verildigi iilkenin garantisini istemektedir. IFC ise genellikle, {iye iilkelerde
finansal kuruluslara ortak olarak ya da bu kuruluslara belirli sartlarda kredi

saglayarak ilgili ilkelere fon aktarmaktadir®.

Uluslararas1 kurumlar kredi saglamaktan daha ¢ok teknik konularda yardim
etmektedirler. Fakat konut probleminin yogun olarak yasandigi az gelismis ve
gelismekte olan tilkelerin en az teknik yardim kadar maddi yardima da ihtiyaglar
vardir. Dolayisiyla, kiiresellesme stlirecinde uluslararasi kurumlar araciligiyla iilkeler
tanitilarak yabanci gayrimenkul yatirim fonlar1 (GYF) iilkelere ¢ekilmelidir. Bu tarz
uzun vadeli fonlar hazine garantisinde degil, projenin etkinligine odaklanarak insaat

sektdriintin buytimesinde 6nemli rol oynarlar.

¥ Diinyada ve Tiirkiye’de..., 5.120.
® YILMAZ ve ALP, a.g.k. s.16
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1.2. IiPOTEKLI KONUT FINANSMAN SISTEMININ TARAFLARI

Ipotekli konut finansman sisteminin taraflari, ipotekli konut finansmani
sisteminde  inceleyecegimiz  boliimlerden ikinci olamidir. Bu  bdliimde
inceleyecegimiz kurumlar daha ¢ok kurumsal sistemin oturdugu {ilkelerde
bulunmaktadirlar. Kurumsal sistemin oturdugu iilkelerde her tiirli islem, daha

onceden belirlenmis kurallar ¢ergevesinde yiiriimektedir.

Ipotekli konut finansman sistemi, her tarafin kendi konusunda uzmanlasarak
etkinligi en iist diizeye ¢ikaran sistemdir. Bu sistemi benimsemis iilkelerin finans
sektoriinde, bircok kurum yer almaktadir. Bu baglik altinda deginilecek ipotekli

konut finansman sisteminin taraflar1 asagida siralanmustir.
e Kaynak Firma (Originator)
e Ozel Amagh Kurum (Special Purpose Vehicle)

e Alacaklarin Tahsili ve Takibi Hizmeti Veren Kurulus (Servicer-

Collection Agent)
e Yeddi Emin (Trustee)
e Derecelendirme Kurulusu (Rating Agency)
e Yatirnm Bankalar1 ve Aract Kurumlar (Investment Bankers)
e Sigorta Kurulusu (Insurance Agency)
e Gayrimenkul Degerleme Kurumlari (Real Estate Appraisal)

e Yatirimcilar (Investors)

1.2.1. Kaynak Firma

Ipotekli konut finansmaninda kaynak firma (Originator), menkul

kiymetlestirmeyi baslatan kurulus olarak tanimlanmaktadir. Kaynak firma, kendi
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ticari alacak ve ekonomik faaliyetlerinden dogan alacak haklarindan veya aktifindeki
duran varliklardan olusan bir malvarligt meydana getirmektedir. Kaynak firma
menkul kiymet ihrac yetkisine sahipse kendisi birincil piyasalara ihrac eder. Thrag
yetkisine sahip degil ise ihra¢ yetkisine sahip olan bir kuruma devrederek menkul

kiymetlerin ihrag edilmesini saglar®.

Gelismis iilkelerde bulunan konut finansmaninda, menkul kiymet ihra¢ eden
kurum ile menkul kiymetlerin sahibi olan kurum ayri tutulmustur. Boylelikle

uzmanlagma saglanmaistir.

Kaynak sirket, alacaklarin1 belirli bir satis bedeli (1skonto) karsiliginda,
menkul kiymetlestirilmek lizere 6zel amacli kurulusa satar ve bedelini tahsil eder.
Kaynak sirket sattig1 alacaklarin geri 6denmeme riskini ya {istlenmez ya da s6zlesme

ile belirlenen bir kismini iistlenir®’.

1.2.2. Ozel Amach Kurum

Ozel Amach Kurum (Special Purpose Vehicle), ipotekli konut finansmani
sisteminde menkul kiymetlestirilecek konut kredilerini devralarak sermaye

piyasalarina ihrag¢ eder.

Kaynak firmanin aktiflerinde bulunan alacaklar, kaynak firma tarafindan
menkul kiymetlestirilemeyebilir. Bunun nedeni ya yetkili degildir ya da bu riski
tasimak istemeyebilir. Ozel amacli kurulus, menkul kiymetlestirilecek alacak
haklarin1 devralir ve bunlar karsiliginda menkul kiymet ihrag¢ eder. Isminden de
anlasilacag1 gibi 6zel amacgli kurulusun amaci menkul kiymetleri ihra¢ etmektir.

Nihai amaci bununla sinirl kalmaktadir®.

*® Duygu KOCAK; Mortgage Tirk Uzun Vadei Konut Finansman Sisteminde
VDMK 'in Rolil, Beta, Istanbul, 2007, s.69.

%" Halil DOGRU; Menkul Kiymetlestirme ve Mortgage Genel ve Hukuki Esaslar, Dogru
Hukuk Yayinlari, Istanbul, 2007, ss.67-68.

*¥ KOCAK, a.g.k. s.69.
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Ulkemizde konut alacaklarinin teminat gdsterilerek yapilan menkul
kiymetlestirme sistemi heniiz tam oturmadigindan, kaynak firma ile 6zel amach
kurulus cogu zaman ayn1 olmaktadir. Gelismis iilke uygulamalarinda ise 6zel amaclh

kurulus, kaynak firmanin bagl ortaklig1 veya yan kurulusu olmaktadir.

Ozel amagl kurum, maliyetleri en aza indirgemek adina personel istihdam
etmez. Sadece temsile yetkili yonetim kurulu tiyeleri bulunur ve ihrag ettigi menkul
kiymetler disinda, bor¢ ve yiikiimliililk bulundurmaz. Ayrica 6zel amagh kurulusun
sermayesi semboliktir®®. Burada 6zel amagh kurulus kamu kurumlarindan aldig1 izne
dayanarak once birincil piyasalara ihra¢ ediyor ve topladigi fonlar1 kaynak firmaya

devrediyor.

1.2.3. Alacaklarin Tahsili ve Takibi Hizmeti Veren Kurulus

Alacaklarin tahsili ve takibi hizmeti veren kurulus (Servicer-Collection
Agent), 6zel amagli kurumun personel istihdam etmemesi ve tek bir menkul kiymet
ithraci i¢in kurulmasi nedeniyle diger operasyonel islemlerin yiiriitiilmesi i¢in ortaya
cikmigtir. Dolayisiyla bu kurum o6zel amaghh kurumun tamamlayicist olarak

nitelendirilebilir.

Bu kurum kaynak firmaya yapilan anapara ve faiz gibi 6demelerin takip ve
tahsil islemlerini yiiriitiir. Uygulamada ¢ogu zaman hizmet veren kurulusun gorevini
de kaynak firma olarak bankalar veya uzman konut finansman kuruluslari yerine
getirmektedir®’. Bunun nedeni kaynak sirketlerin, miisterilerine iligskin kayitlarin
ticlincii kisilerin eline ge¢melerini istememesidir. Bu kuruluslarin verdigi hizmetler

kisaca asagidadir™.

e Vadesi dolan alacaklan tahsil etmek,

e (Odenmeyen alacaklar i¢in yasal yollara basvurmak,

¥ DOGRU, a.g.k. 5.69.
¥ KOCAK, a.g.k. s.70.
“ DOGRU, a.gk. s.71.
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e Tabhsil ettigi kredi geri 6demelerini menkul kiymet sahiplerine 6demek
ya da 6denmesi i¢in 6zel amagl kurulusa devretmek,

e Yapilan islemler ile ilgili olarak 6zel amacl kurulusu bilgilendirmek.

1.2.4. Yeddi Emin

Ipotekli konut finansmanima teminat olan konut ipoteklerine dayali menkul
kiymetlerin saklanmasi, yatirimcilarin korunmast amaciyla gerektiginde yatirimcilar
adina alacaklarin tahsili ve dagitimi, yatirnmcilarin korunmasi ve bilgilendirilmesi
gibi gorevlerden sorumlu olan kurum yeddi emin (Trustee) kurumudur. fhragci
kurumun durumunda, alacaklar1 tahsil ederek anapara ve faiz 6demelerinin devam

.. o [ . 42
etmesini saglama gibi gorevleri de vardir™.

Kisaca yeddi emin kurulusu menkul kiymet arz eden ile menkul kiymet talep
eden arasinda aracilik yapmaktadir. Diger bir deyisle, bir giivence mekanizmasi
sunarak sistemin etkin ¢alismasini saglamaktadir. Bu yoniiyle yeddi emin sistemin

temel kurumlarindan biridir.

1.2.5. Derecelendirme Kurulusu

Sistemin  bir diger temel kurumu da derecelendirme kurumudur.
Derecelendirme kuruluglari, menkul kiymetlestirilecek varliklar1 degerlendirip,
yatirnm acgisindan alabilecekleri dereceleri sistematik sekilde degerlendirip,
yatirimeilara yatinmmun risklerine iliskin bilgi veren kurumdur®®. Derecelendirme
kuruluslarinin verdikleri notlar yatirimeilarin yatirrm dénemi boyunca ilk baktiklari

gostergelerden biridir.

“Nizamettin UCAK; Gelecekteki Nakit Akimlarmma Dayali Menkul Kiymetlestirme
(Yeterlilik Etudleri 15. D6nem) , SPK yayim no:145 Cilt:2, Ankara, Subat, 2004, s.574.

* KOCAK, a.g.k. s.71.
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Derecelendirme sirketleri, 6zel sirketlerin ve kamu kurumlarinin ihrag ettigi
tahvil gibi klasik menkul kiymetlerin ihracinda, sirketin genel gilivenilirligini

dlgerken, menkul kiymetlestirmede esas olarak, teminatin yapisi degerlendirilir™,

Ornegin bir sirketin ihrac ettigi tahvilin notu ile ayn1 sirketin alacaklarindan
olusan tahvil derecelendirme notu farkli olabilir. Burada énemli olan nokta kaynak

firma degil, alacaklardan olusan teminat havuzudur.

Derecelendirme kurulusu, ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin yapisinin
analizinde, kredi riskini, nakit akiglarimi ve yasal durumu inceler. Asagida bu fi¢

inceleme ile ilgili kisaca bilgi verilecektir®.

Kredi riski analizinde;

e Kaynak firmanin genel olarak risk profilini degerlendirmesi,

e Menkul kiymetin kalitesini ve 6zelliklerini, kaynak firmanin kredi ve
aracilik yiiklenimi uygulamalari,

e Hizmeti sunan firma, yeddi emin, ekspertiz raporunu ve varsa sigorta
kurulusunu,

inceler.
Nakit akis1 analizinde, 6deme yapisina ve teminatin 6zel riskine bakilir.

Yasal durumun degerlendirmesinde, ihtiyati haciz veya saticinin ve hizmet

sunanin iflas ihtimali ile ilgili risklerin degerlendirilmesini igerir.

Uygulamada yasal riskler ile ilgili belirsizlikleri ortadan kaldirmak i¢in hukuk

biirolarindan yazil1 goriis alinarak risk paylagilmaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluglari ihra¢ edilecek menkul kiymetin en kotii

durum senaryosunun gegerli oldugu durumlarda bile tiim yiikiimliliiklerini yerine

*“DOGRU, a.g.k. 5.73.

*Saadet TANTAN; Menkul Kiymetlestirme: ABD Uygulamasi ve Bankacihk Sektoriine
Etkileri, SPK yayin no:44, Ankara, Mayis 1996, s.31.
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getirebilecek kredi zenginlestirilmesi seviyesini belirler. Kredi zenginlestirme, varlik
havuzundan gelecek nakit akimlarina dayali olarak yapilan menkul
kiymetlestirmedeki nakit akimlarinda bir problem ile karsilasilmast durumunda,

yatirimeinin korunmasia yénelik énlemleri igermektedir™.

Kredi zenginlestirmesine ornek olarak; alacak havuzundan daha fazla oranda
teminat bulundurulmasi (asir1 teminatlandirma), menkul kiymetlerin sigortalanmasi

ve banka teminat mektubu gosterilebilir.

1.2.6. Yatirim Bankalar1 ve Araci Kurumlar

Ulkemizde araci kurumlarin yerine getirdigi gorevleri, gelismis {ilke
ekonomilerinde yatirim bankalar1 yerine getirmektedir. Bu nedenle yatirim bankalari
ve aract kurumlar aym baslik altinda incelenecektir. Ulkemiz uygulamasinda yatirrm
bankalar1 mevduat kabul etmeyen ve bankalar kanunu ile smirlar ¢izilen kurumlar
olmasina karsin, araci kurumlar sermaye piyasasi kanunu hiikiimlerince faaliyet

gosterir.

Yatirim bankalar1 ve aract kurumlarin menkul kiymetlestirmedeki birinci
fonksiyonu, ihra¢ edilecek ipotege dayali menkul kiymetlerin satigina aracilik
etmektir. Bu kurumlarin, diger taraflarin katkisiyla yerine getirecegi ya da organize

edecegi islemler asagida siralanmustir®’.

e lhra¢ edilecek menkul kiymetlerin se¢imi ve dolayisiyla kaynak
sirketin secimi,

e Menkul kiymetlestirme silirecinde katilacak  derecelendirme
kurulugunun se¢imi,

e Ozel amagh kurumun kurulusu,

e Menkul kiymetin “yatirnm yapilabilir” derece almasi i¢in gerekli

guvence ve tedbirlerin saglanmasi,

*® YALCINER, a.g.k. s.64.
" DOGRU, a.gk. $5.70-71.
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e Menkul kiymetlestirme islemine iliskin sozlesme ve diger tim
dokiimanlarin hazirlanmasi,

e izahname ve tahsisli satis dokiimanlarinin hazirlanmast,

e Ihra¢ edilecek menkul kiymetler borsaya kote ettirilecek ise ilgili
islemlerin gergeklestirilmesi,

e Tek basina ya da olusturacagi konsorsiyum ile menkul kiymetlerin

thracinin gergeklestirilmesidir.

1.2.7. Sigorta Kurulusu

Sigorta kurulusunun ipotekli konut finansmani sisteminde iki Onemli
fonksiyonu vardir. Bunlardan ilki, gayrimenkul ve gayrimenkuli alan ile ilgili
risklerdir. Bu riskler kisaca gayrimenkuliin deger kaybina ugrayabilecegi dogal
afetler ile bor¢lunun isini veya hayatin1 kaybetmesi gibi risklerdir. Diger riskler ise,
ihrag edilecek tahvillerin geri 6denmemesi ile ilgilidir. Ipotekli konut finansmam

sisteminde sigorta kurulusu bu tiir riskleri azaltan taraftir.

Ipotekli konut finansmani sisteminde risklerin azaltilmasi, derecelendirme
notunu ylikseltece§inden uygun giivence saglanmasi ipotege dayali menkul
kiymetlerin satisinda olumlu rol 0ynayacakt1r48. Diger bir ifadeyle ne kadar ¢ok

giivence saglanirsa o kadar ¢ok talep gorecektir.

Kredi veren kuruluslarin, alacaklarimi garantilemek amaciyla kredi alan
kisilerden yaptirmasini istedikleri sigortalarin basinda, hayat sigortalar1 gelmektedir.
Tahvil yatirimcilarinin lizerinde durdugu sigorta ise nakit akis1 ve finansal garanti
sigortasidir. Bu sigorta ozellikle ipotege dayali menkul kiymetlere en ¢ok yatirim
yapan kurumsal yatirimcilar i¢in mortgage garanti sigortasina eslik eden son derece
Onemli bir sigorta iriinidir. Diger bir sigorta tiirii ise ipotege konu olan
gayrimenkuliin sigortalanmasidir. Bu sigorta kapsamina dogal afetler ve evin
degerinin diismemesi icin gerekli goriilen bakim ve onarimlar1 kapsamaktadir.

Ipotekli konut finansman sisteminde bulunan diger sigorta ise, sistemde calisan

®yagk. s.72.
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yonetici ve idarecilerin yapacagi hata ve hileleri dolayisiyla ortaya ¢ikan zararlarin

teminat altina alinmasidir®.

Sigorta sirketleri, ipotekli konut finansman sistemindeki riskleri teminat
altina alarak sistemin siirdiiriilebilirligine katki saglamalari, faiz 6demeli kredilerde
birikime yonelik lirlinlerle anapara ddemelerini teminat altina almalar1 ve yatirimci
rolii tistlenerek ikincil piyasalarda fon alip satmalar1 dolayisiyla sistemin en dnemli

oyuncular arasinda yer alir™.

1.2.8. Gayrimenkul Degerleme Kurumlar:

Gayrimenkul degerleme kurumlar1 (Real Estate Appraisal), dar anlamda
konutlarin genis anlamda yer iistlinde bulunan tiim tasinmazlarin niteligini, ¢evresini
ve yarattigi faydayr oznel bir sekilde incelemeye tabi tutarak, gayrimenkulin
degerini belirleme islemini kurumsal olarak yapan ekonomik birimlerdir. Teknik
detaylarin 6nemli oldugu bir alanda, degerlemenin giivenirliligini ve seffafligin
artiracak tarzda, uluslararas1 degerleme standartlarima gore degerleme yapan
kurumsal yapilar, ipotekli konut finansman sisteminde Onemli bir taraf

olusturmaktadirlar™.

Her gayrimenkul degerleme uzmaninin kendine 6zgii degerleme ve ilkeleri
olsa da genel anlamda asagidaki ii¢c yontemden ya biri ya da birden fazlasi birlikte

kullanilarak degerleme yapilir®”,

e Satis Karsilastirilmast Yaklagimi

e Maliyet Yaklagimi

* Suna OKSAY ve Tolga CEYLANTEPE; Mortgage ve Mortgage Sigortalari; TSRSB
Yayn no:21; Istanbul; Kasim 2006; ss. 45,61-63,73.

% yagk. s4.
> YALCINER, a.g.k. s.62.

2| Ventolo WILLIAM ve Martha, R. WILLIAMS; Fundamentals of Real Estate
Appraisal; Dearborn Real Estate Education 8. Baski, Amerika; 2001; s.67-69.
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e Net Gelir Yaklagimi

Bir gayrimenkuliin gercek degerinin bilinmesi gayrimenkulii alan, satan,
sigortalayan ve vergi yoniiyle devlet tarafin1 ilgilendirmektedir. Calismamiz
acisindan deger tespiti ise kredi veren kurum agisindan ¢cok dnemlidir. Ciinkii konut
finansmani kurumlar1 verdikleri kredinin teminatina satin alinan taginmazlari alarak
kredi geri 0Odemesi sonuna kadar bu gayrimenkulin mulkiyetini elinde
bulundurmaktadir. Eger degerleme ger¢ek degerinden fazla yapildiysa ve geri
O0denmeme riski ilk aylarda gergeklestiyse, ipotegi elinde bulunduran kurum
gayrimenkuliin satisindan yeterli nakdi elde edemeyecek ve kredi borcunu

3

kapatamayacaktir™. Boyle bir durumda sistemde bir zincir kopmus olacak ve

aksamalar kacinilmaz olacaktir.

Ipotekli konut finansmani sisteminde degerleme uzmanlar1 da kendi ig¢inde
konut ve konut dis1 olarak uzmanlasmaktadirlar. Ornegin iilkemizde gayrimenkul
degerleme uzmanlar1 her tiirlii tasinmaz hakkinda degerleme raporu yazabilmelerine
karsin, konut degerleme uzmanlar1 sadece konutlar hakkinda degerleme raporu
yazabilmektedir. Buradan anlasilabilecegi {izere ipotekli konut finansman

sistemindeki taraflar kendi i¢lerinde de uzmanlasmaktadirlar.

1.2.9. Yatirimcilar

Inceledigimiz  ipotekli konut finansmam taraflarindan  sonuncusu
yatirimcilardir. Sistemdeki en Onemli taraf yatirimcilardir. Ciinkii yapilan tiim
calismalar yatirimcilarin yatirimlarimi ipotekli konut finansmanina ¢ekebilmek icin
yapilmaktadir. Diger bir deyisle, ikincil piyasaya arz edilen menkul kiymetleri satin
alan yatirnmcilar olmadigi takdirde sistem uzun vadeli olarak isleyemez. Burada
yatirimcilar kurumsal ve bireysel yatirimcilar olarak ayrilmaktadir. Ancak bireysel
yatirimcilar dogrudan almak yerine emeklilik ve yatinm fonu satin alarak bu

piyasalara yatirim yapmaktadirlar.

¥ YALCINER, a.g.k. 5.62-63.
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Yatirnmcilar, ihra¢ edilecek ipotege dayali menkul kiymetleri satin alarak
kaynak sirketin ihtiyag duydugu fonu saglayan ve sonu¢ olarak menkul

kiymetlestirilen alacaklar iizerinde hak sahibi olan tasarruf sahipleridir>*.
Yatirimcilar agisindan ipotege dayali menkul kiymetlerin ilgi ¢eken yonleri;

e Benzer risk derecelerindeki menkul kiymetlerin (hazine bonosu ve
tahvil) lizerinde getiri saglamasi,

e Yatinmmcmin yasal kisitlamalardan dolayr dogrudan yatirim
yapamayacag varliklara dolayli yatirim yapma olanagi ve

e Islem hacminin yiiksek olmasidir>.

1.3. IPOTEKLI KONUT FINANSMAN SiSTEMININ ARACLARI

Ipotekli konut finansman sisteminde yer alan kurumlar, faaliyetlerine
topladiklar1 mevduat ve ihrag ettikleri sermaye piyasasi araglarindan elde ettikleri
fonlar ile devam ederler. S6z konusu kurumlarin ihra¢ edebilecekleri pek ¢ok
sermaye piyasasi araci olmasina karsin, burada ¢alismanin konusu itibariyle menkul
kiymetlestirme yoluyla ihra¢ edilen sermaye piyasasi araglar1 tizerinde durulacaktir.
Genis anlamda ipotege dayali sermaye piyasasi araglart iki farkli menkul
kiymetlestirme yontemi ile ihrag edilir. Bunlardan ilki, basta ABD olmak iizere
Kanada, Avustralya ve Ingiltere gibi Anglo-Sakson finansman tarzinin benimsendigi
tilkelerde gergeklestirilen Odemeleri ipotek kredisi havuzlarinin faiz anapara
getirilerine dayali menkul kiymet ihracidir. Bu tiir ihraglara bilango-disi menkul

kiymetlestirme adi da verilir. Diger bir tiir Kita Avrupasi’nda yaygin olarak

*DOGRU, a.g.k. s.74.
> TANTAN, a.g.k. 5.32.
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kullanilan, ipotekli tahvil ihracidir. Bu tiir ihraglara da bilango-i¢ci menkul

kiymetlestirme denir®®.

Ipotekli konut finansman sisteminde menkul kiymet ihraglar1 asagida anilan

cesitli isimlerle uygulanmaktadir.

Ipotekten Gecen Menkul Kiymetler,

(Mortgage Pass-Through Securities, MPSs)

e Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri,
(Collateralized Mortgage Obligations, CMOs)

e Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler,
(Stripped Mortgage Backed Securities, SMBs)

e Ipotege Dayali tahviller

(Mortgage-Backed Securities)

Grafik 3. ipotekli Konut Finansman Sisteminin Araclar

Ipotekli Konut
Finansman Sisteminin
Araclari

Getirisi Ayrilan
Teminatl ipotek Ipotege Dayali

Yakumlalukleri Menkul
Kiymetler

ipotekten
Gegen Menkul
Kiymetler

1.3.1. ipotekten Gegcen Menkul Kiymetler

Ipotekten gegen menkul kiymetler (Mortgage Pass-Through Securities,
MPSs), uzman konut finans kurumlar1 tarafindan verilmis olan konut ipotek

kredilerinin bir araya getirilerek olusturulan ipotek grubuna dayali olarak ihrag edilen

% Ercan ALPTURK; Mortgage Sistemi (Tutsat); Yaklasim yaymncihik, 1. Baski, Ankara;
2007; s.180.
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bir menkul kiymet tiiriidiir. Bu menkul kiymetler tek bir ipotek kredisine yatirim
yapmaktansa, bir ipotek grubuna yatirim yapilmasini saglamaktadir. Ayrica
cesitlendirme yoluyla riskin azaltilmasini saglamaktadir. Bu menkul kiymetler
ipotekli konut finansman sisteminin araglari arasinda en cok likiditeye sahip

olandir®’.

Bu menkul kiymet tiiriinde alacaklar, ipotekli kredi veren finansman
kurumunun bilangosundan c¢ikartilarak, taraflar kisminda inceledigimiz, 6zel amach
kurumun bilancosuna girmektedir. Bu kurum ipotekli konut kredilerini bilangcosuna
alir. Vade ve faiz orani bakimindan birbirine benzer 6zellikler gdsteren krediler
kategorize edilerek bir portfoy ya da alacak havuzuna toplanmakta ve yatirimeilarin

bu varliklara dogrudan ortak olma olanagi taninmaktadir™®.

Yukarida deginildigi iizere ipotekten gecen menkul kiymetler, birden ¢ok
ipotek kredisine ayni anda yatirim yapma olanagi sunmaktadir. Tek bir ipotege
yatirim yapan kisi, hem sistematik hem de sistematik olmayan riskle kars1 karsiyadar.
Sistematik risk, cesitlendirme ile azaltilamayan risk, sistematik olmayan risk ise
cesitlendirme ile azaltilabilen risk olarak tanimlanabilir. Bu gergevede ipotekten
gecen menkul kiymetlere, yatirim yapanlar sistematik olmayan riski azaltirken,

sistematik riskten kaginmalar1 miimkiin degildir>®.

Ipotekten gegen menkul kiymetler kredi veren kurumlara riskli varliklarim
bilango disma ¢ikartma olanagi sagladigi i¢in kurumlarin bilangolari daha risksiz
hale gelmekte, bdylece kurumlar daha iyi kosullarda ve ucuza fon saglayabilme
olanagina kavusmaktadir®®. Ancak bu durum yatirimcilar agisindan bakildiginda

riskli bir durum olarak nitelendirilebilir. Clnkd kurumlar ipotekli konut kredileri

" ALP, a.g.k. s.112.

% Mustafa TOPALOGLU; ipotege Dayah ve ipotek Teminath Menkul Kiymetler;
Karahan Kitabevi, 1. Baski, Adana; 2007; s.30.

¥ Ufuk M. YILMAZ; Tirkiye’de Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Merkezinin
Kurulmasi; SPK Yeterlilik Etlidii Ankara, Mart 2000, s.57.

% TOPALOGLU, a.g k. s.30.
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hakkinda tam bilgiye sahiptirler. Bu bilgi sayesinde riskli gordiikleri kredileri 6zel
amacli kurumlara devredip, riski diisiik olanlar1 portféyiinde tutabilirler. Bu duruma

finans literatriinde “asimetrik bilgi sorunu” adi verilir.

Kredi kurumu menkul kiymetlestirme yoluyla eline gegen fonlar1 pasifindeki
bor¢lari bir kisminin geri 6denmesinde kullanabilir. Bu durumda kredi kurumunun
borg/6zsermaye oranlarinda bir diizelme meydana gelir. Ipotekten gegen menkul
kiymetler satilarak uzun donemli varliklarin bilangodan ¢ikarildigi zaman, aktiflerin
ortalama vadesi kisalir ve sermaye yeterliligi rasyosu iyilesir. Kredi kurumu, bu
arada kredi hizmetine devam edecegi i¢in hizmet komisyonu almaya devam eder.
Boylelikle daha az aktif ile daha cok kar eder ve aktif karliligi artar®. Ayrica
alacaklar kurum bilancosundan ¢ikartildiklar1 i¢in faiz geliri kredi veren kurumdan

farkl1 olmakta ve menkul kiymetlestirme yapan igin vergi avantaji saglanmaktadir®,

Ipotekten gecen menkul kiymetlere yatirim yapanlarin tasidigi bir diger
onemli risk unsuru ise erken 6deme riskidir. Bu menkul kiymetlere konu olan ipotek
kredilerini veren veya daha sonra diizenlenmis olan ipotek kredilerini satin almis
olan taraflar ipotek kredisinin geri 6demelerini tahsil edip, hizmet, garanti ve diger
ticretleri diistiikten sonra, menkul kiymet sahiplerine transfer ederler. ipotek kredisi
sahiplerinin diizenli 6demeleri disinda toplu 6deme yapma haklar1 da bulunmaktadir.
Bu hakkin kullanilmast durumunda ipotek kredisinin geri kalan kismi vadesinden
once Odenecektir. Bu riske erken 6deme riski adi verilir. Erken 6deme riskine
ragmen, bu menkul kiymetler yiliksek teminat yapisi sayesinde bir¢ok yatirimci

tarafindan sirket tahvillerinden daha ¢ok talep gormektedir®.

81 Christine PAVEL; Securitization; Economic Perspective, USA, 1986, 5.16-31.

82 Ali HEPSEN; Bir Finansama Yéntemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: ipotege
Dayali Menkul Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamasi; ITO yayin no:2005-13; istanbul, Mart
2005; s.31.

8 ALP, a.g.k. 5.113.
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Genel olarak erken 6demenin nedeni asagida bulunan {i¢ madde altinda

toplanabilir:

e Aylk geri 6demelerini daha disiik taksitlendirecek faiz orani ile
tekrar borglanilmasi nedeni ile erken 6deme yapilmasi, (Yeniden
Finansman)

e Konut kredisinin vadesi kisaltilarak toplam borcun azaltilmasi,
(Toplam masraflarin azaltilmasi)

e ipotekli konutun degerinin yiikselmesi sonucunda olusan arti-degerin
bor¢lu tarafindan nakit olarak alinarak yeniden borglanilmasi

durumudur (Nakit ¢ikish yeniden finansman)®.

Nakit ¢ikislt yeniden finansmanda borg¢lu 6rnegin 100,000 YTL degerindeki
ev i¢in 75,000 YTL kredi kullanir. Bir siire sonra evin degeri uzman tarafindan tekrar
degerlendirilir ve evin degerinin 150,000 YTL ye yiikseldigi rapor edilir. Boylelikle
borglu degerlenen evdeki farki teminat gostererek diger ihtiyaglarini karsilamak igin
yeni kredi alir ve konut kredisi ile birlikte 6demeye devam eder®.

Ozetle, ipotekten gecen menkul kiymetler yatirimcilar;, bir takim
belirsizlikler ile karsilasmalarina karsin, benzer finansal enstriimanlardan daha
yiiksek getiri saglamaktadir. Ipotekten gecen menkul kiymetlere yatirim yapan
bireysel yatirnmcilar, kaynak firmayla ilgilenmemekte ve ellerinde bulundurduklari
menkul kiymetlerin karakteristik 6zelliklerini goz ardi ederek sadece getiriye

odaklanmaktadirlar.

1.3.2. Teminath ipotek Yiikiimliiliikleri

Ipotekli konut finansman sisteminin araglarinda inceleyecegimiz ikinci

menkul kiymet tiirii teminath ipotek yiikiimliliikleridir (Collateralized Mortgage

® Frank, J. FABOZZI; The Handbook of Mortgage-Backed Securities; McGraw-Hill, 6.
Baski, USA; 2006; s63.

8 http://www.bankrate.com/brm/news/loan/20010824a.asp (09/07/06).
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Obligations, CMOs). Bu menkul kiymet tiirii finansal piyasalar1 iki yenilik ile
tanigtirmistir.  Bunlardan ilki yatirimcilarin  vade gereksinimleri ile ipotegin
havuzundan gelen nakit akimlarinin daha iyi bir sekilde eslestirilmesi,ikinci yenilik
ise erken ddeme riskinin farkli risk tercihlerine sahip yatirimcilarin kabul edecegi

sekilde yeniden dagitilmasidir®.

Teminath ipotek yilikiimliiliikleri ipotekten gecen menkul kiymetlere alternatif
olarak gelistirilmistir. Ipotekten gecen menkul kiymetler kisa vadeli yatirim yapmak
isteyenler tarafindan talep edilmez iken, uzun vadeli yatirim yapan yatirimcilar da
belirsiz nakit akis1 ile karsi karsiya kalabileceklerdir. Bu nedenle uzun vadeli
yatirimcilar da ipotekten gecen menkul kiymetlere temkinli bakabilmektedirler®’.
Teminatl ipotek yiikiimliiliikleri bu tiir bilinmezlikleri azaltmasi nedeniyle hem uzun

hem de kisa vade yatirim yapanlar tarafindan tercih edilmektedir.

Teminatl ipotek yiikiimliiliikleri yiiksek getiri ve giivenilirlige sahip olmasina
karsin, ipotekten gecen menkul kiymetlere gére daha karmasik bir yatirim araci
olmalar1 sebebiyle genellikle portfoy yonetim sirketleri, yatirnm fonlari, sigorta

sirketleri tarafindan tercih edilmektedir®®,

Geleneksel teminatli ipotek yiikiimliiliikklerinde dort tiir tahvil bulunmaktadir.
Buradaki dort tir tahvil ipotek havuzunun dort dilime (sira) bolinmesi ile
tiiretilmistir. Teminatli ipotek yilikiimliiliigiiniin ihragcisi, kredi geri 6demeleri tahsil
etmeye basladikca, ilk dilimden baslayarak yatirimcilara aktarir. ilk dilimdeki
yatirimcilara 6demeler tamamlaninca, daha sonraki dilimlere 6deme yapilir.
Teminath ipotek yiikiimliiliikkleri 4 dilime ayrilmaktadir. Daha onceden planlanan
sekilde 3 dilime tiim faiz 6demeleri donemsel olarak yapilmaktadir. Fakat anapara
O0demeleri Once birinci dilim yatirimcilarindan baglayarak sirayla tiim dilimlere
yapilir. Bir baska anlatimla ikinci dilimdeki yatirimer, ilk dilime ait anapara 6demesi

tamamlanincaya kadar sadece faiz almaktadir. Ugiincii dilimdeki yatirimci da

% FABOZZI, a.g.k. s.507.
" ALP, a.g.k. s.124.
8 YILMAZ ve ALP, a.g.k. 5.104.
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anapara Odemesi almak icin birinci ve ikinci dilimin anapara 6demelerinin

tamamlanmasini beklemek zorundadir. Dordiincii ve son dilimdeki yatirimcilara ise

onceki dilimdeki anapara ve faiz 0ddemeleri tamamlanincaya kadar higbir 6deme
[Y==4)

yapilmamaktadir. Bu son dilime, “tahakkuk” ya da “z” bonosu adi da

verilmektedir®®.

Z bonosunun iki tiir yatirrmeilar1 bulunmaktadir. {lki emeklilik fonlari, hayat
sigortast veya uzun vadeli yatinm yapan yatirim sirket fonlaridir. Diger yatirimei
grubu ise serbest yatirim fonlar1 olarak mevzuatimiza da giren “Hedge Fonlar” ve
agirlikli olarak opsiyon piyasalarinda islem yapan yatirim fonlaridir. Ik grubun
amaci1 uzun vadeli ve yeniden diisiik yatirim riski ile yatirrm yapmaktir. Ikinci grup
ise opsiyon piyasalar1 araciligi ile yiiksek kaldiracl islemler gerceklestirerek diisiik
sermaye ile yliksek sermaye kazanci elde etmeye c¢alismaktadirlar. Z bonolarinin
dayanak tutuldugu en gelismis piyasa ise kredi risk degisiminin (Credit Default
Swap-CDS) gergeklestirildigi piyasalardir. Bu opsiyon piyasalari sayesinde uzun
vadeli yatirimcilar bonolarinin 6denmeme riskini belli bir prim karsiliginda satarak
korunmaktadir. Odenmeme riskini {izerine alan (CDS’lerde kisa pozisyon tasiyan)
taraf ise risk priminin diismesi beklentisini ya da bor¢lunun borcunu 6demesini satin

alarak yiiksek kazanc elde etmeyi hedeflemektedir ™.

Burada belirtilen tahvil gruplar1 ayni zamanda “gabuk 6demeli”, “orta hizda

3

O0demeli”, ve “yavas 0demeli” olarak da tanimlanmakta olup ¢abuk 6demeli olan
dilim 2 ile 3 yil, orta hizda 6demeli dilim 5 ile 7 yil, yavas 6demeli ise 10 ile 12 yil
arasinda degisen vadelere sahiptir. Z bonosu getirilerinin belirsizligi ve riskinin
yiiksekligi nedeniyle spekiilatif oldugu kabul edilmekte olup, ortalama vadesi 18 ile

22 yil arasinda degisir"".

% Giirkan, ATES; “ipotege Dayali Menkul Kiymetler ve Yiikiimliikler ve Teminath ipotek
Yukimlilukleri”; Active Bankacilik ve Finans Dergisi; Istanbul, Y1l.7, Say1.39, 2004, s.2-3.

" Ayrmtil bilgi igin bakimz Fabozzi; a.g k. s.495-522.
"™ HEPSEN, a.g.k. $5.93,98.
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Fon yoéneticileri ikincil piyasalarda teminathi ipotek ylkiimliiliiklerinin
bakiyelerine de yatirnm yapabilirler. Bu bakiyeler tum anapara-faiz 6demeleri,
yonetim lcreti ve idari masraflarin ihrag¢i tarafindan yapilmasi sonrasinda artan
nakit akimlarmi1 temsil eder. Bakiyelerin miktar1 ipoteklerin karakteristik
ozelliklerine, her dilimdeki kupon oranina, cari faiz oranlarina, isletme giderlerine ve

varliklar iizerinde olusan erken 6demelere bag11d1r72.

Ipotege dayali menkul kiymetlerin, devlet tahvillerinden daha iyi bir getiriye
sahip olmasinin nedeni bu menkul kiymetlerin erken 6deme risklerinin bulunmasidir.
Bu getiri farkliliklarinin performansa yansitilabilmesi i¢in bu menkul kiymetlerin
erken Odeme risklerinin dikkatlice yonetilmesi zorunludur. Teminath ipotek
yukiimliilikklerinin bakiyeleri geleneksel tahvillerin degeri ile ters yonde hareket
etmektedir. Bu ters iliski ipotege dayali menkul kiymet yatirimcilarinin erken 6deme
riskinden korunmasini saglamaktadir™. Aymi zamanda ters yonde hareket eden iki

finansal ara¢ bulundurularak portfoy riski diigiirilmektedir.

Ornegin piyasa faiz oranlarinin diistiigii bir durumu ele alalm. ilk etapta
erken 6demeler artar ve daha yiiksek faizli (diisiik kuponlu) tahvillere, daha hizli geri
O0deme yapilir. Ayrica uzun vadeli tahvil sahiplerine 6deme yapilincaya kadar bu
erken 6demeler tekrar daha diisiik faiz oranlarindan piyasaya sunulur. Bu iki etki
piyasalarda teminatl ipotek yiikiimliiliiklerinin bakiyelerine gidecek nakit akimini ve
boylelikle bakiyenin piyasa fiyatin1 diisiirmektedir. Bakiyelerin, faiz oranlari
yiikseldiginde piyasa fiyatinin da yiikselmesi yatirimcilara faiz orani riskinden

korunma saglamaktadir.”.

1983 yilinda gelistirilen teminath ipotek yiikiimliiliikleri finansal anlamda

bir¢ok yeniligi beraberinde getirmistir. Bu nedenle ¢ok kisa bir siirede hem vadeli

”GMO trustt, GMO Inflation Indexed Plus Bond Fund; Mayis 2006.
http://gmo.com/websitecontent/product/USA/IIPBF_SAI_53106.pdf (11/07/08) s.9.

® FABOZZI, a.g.k. s5.1009-1022.
™ ALP, a.g.k. 5.128.
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hem de spot piyasalarda yiiksek islem hacmine sahip olmustur. En 6nemli 6zelligi ise

ayn1 teminat havuzu ile uzun ve kisa vadenin birlikte ihrag¢ edilebilmesidir.

1.3.3.Getirisi Ayrilan Ipotege Dayah Menkul Kiymetler

Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler (Stripped Mortgage Backed
Securities, SMBs), ipotek havuzuna dahil ipotek kredilerinin faiz ve anapara
6demelerinin birbirlerinden ayrilmasi yoluyla yaratilmistir’>. Getirisi ayrilan ipotege
dayali menkul kiymetlerin, dayanagi olan ipotek grubunun anapara ve faiz
O0demelerinden farkli olarak ihra¢ edilmesi en belirgin 6zelligidir. Bu menkul
kiymetlerin diger ozellikleri ise, yliksek risk ve getiri, piyasa faizlerine yiiksek

duyarlilik ve korunma amagch olarak yatirim yapilabilmesidir .

Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler, getirileri kismen ayrilan ve

yalniz faiz/yalniz anapara olmak {izere ikiye ayrilir.

Getirisi kismen ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler, ayni ipotek
havuzuna sahip menkul kiymetlerin ihra¢ edilirken iki dilime ayrilmasi ile
olugsmaktadir. Buradaki ilk dilim iskontolu olarak daha disiik faiz oranli satilirken,
ikinci dilim primli olarak daha yiiksek faiz orani ile satilmaktadir. Ik dilim daha
diisiik faiz oranlarindan ihra¢ edildiginden erken 6deme riskini ikinci dilim kadar
tastmamaktadir. Clinkii primli tahvile konu olan ipotek borclular1 bir siire sonra
yeniden yatirim yaparak daha diigiik faiz oranlar1 ile bor¢lanirlar. Bu durum ilk etapta

primli tahvil yatirimeilarina yansimaktadir’”.

Yalniz faiz/yalniz anapara olmak iizere ihra¢ edilenler ise adindan da
anlasilacag iizere ipotek havuzunun bir kismi1 sadece anapara geri 6demelerine sahip
diger kismi ise sadece faiz 6demelerine sahip olarak ihrag¢ edilmistir. Yalniz anapara

O0demeli ihra¢ edilen menkul kiymetler faiz oranlarinin diistiigii ortamlarda deger

™ http://www.fanniemae.com//mbs/mbsbasics/smbs/index.jhtml (11/07/08)

" ALP, a.g.k. 5.132.
y.a.g.k. s.129-130.
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kazanan menkul kiymetlerdir. Yalniz faiz 6demeli ihrac edilenler ise piyasadaki faiz
oranlarmin diisiis beklentisinde korunma amagli olarak kullanilabilir. Béylece her iki
finansal enstriiman birlikte kullanildiginda portfoyiin faiz orani riski azaltilacaktir’®,
Bu yoniiyle yalniz faiz 6demeli olanlar teminath ipotek yiikiimliilikklerinin
bakiyelerine benzemektedir. Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler,
agirlikl olarak degisken faizli ihra¢ edilmektedir. Bu 6zelligi sayesinde piyasa faiz

oranlarinin degisimine karsi koruma saglamaktadir.

Beklenenden daha yavas bir erken O6deme orani (piyasa faiz oranlarinin
yiikselmesi) yalniz anapara 6demeli olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin degerini
diisiirmektedir. Ayn1 zamanda, beklenenden daha diisiik bir erken 6deme orani yalniz
faiz 6demelilerin degerini artirmaktadir. Beklenenden daha hizli bir erken 6deme
oraninda ise (piyasa faiz oranlarinin diismesiyle) anapara 6demeli olanlar deger
kazanirken, faiz 6demeli olanlar deger kaybeder”. Ciinkii kredi borglulari ilk

donemlerde daha ¢ok faiz daha az anapara 6demesi yapmaktadirlar.

Istisnai bir durum olarak yalniz faiz 6demeli olarak ihra¢ edilen menkul
kiymetlerde yatirimecr yapmis oldugu yatirimin anaparasini bile alamayabilir. Bu
durum erken Odemelerin  beklendiginden ¢ok daha hizli  olmasinda

gergeklesmektedirgo.

Getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler, yatirimeilara kisa donemde
faiz oran1 ve erken 6deme riskini azaltma firsati sunmustur. Her ne kadar bireysel
yatirimeilar i¢in karmasik yapiya sahip olsalar da fon yoneticileri tarafindan hem

vadeli islemlerde hem de spot piyasada islem yapilmaktadir.

BEABOZZI a.g.k. 55.467-470.

" http://www.fanniemae.com/mbs/mbsbasics/smbs/classes.jhtml (12/07/08).

8 YILMAZ ve ALP; a.g.k. s.110.
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1.3.4.Ipotege Dayal Tahviller

Ipotege dayaln tahviller (Mortgage-Backed Securities), geleneksel tahvillerin
cogu Ozelligine sahiptirler. Bu tahvillerden tek farklari ihrac¢ edilen tahvil grubuna
teminat teskil edecek bir ipotek grubunun bulunmasidir. Thrag edilen tahvilin geri
O6denmemesi durumunda teminat olarak sunulan ipotekler satilarak yiikiimliiliikler
yerine getirilmektedir. Ipotege dayali tahvillerin ipotek kredilerinden olusan
teminatlarinin tutari, ihra¢ edilen tahvillerin tutarindan daha fazla olmaktadir®. Buna
asirt teminatlandirma da denilebilir. Agirt teminatlandirma sayesinde ihragei

derecelendirme kurulusundan daha iyi bir not alarak daha ucuza bor¢lanmaktadir.

Ipotege dayal tahvillerde de varliklarin nakit akimlar1 diger ipotekten gecen
menkul kiymetlerde oldugu gibi tahvillerin anapara ve faizlerin 6denmesinde
kullanilmaktadir. Teminat havuzunu olusturan alacaklarin nakit akimlar1 ile
tahvillerin 6denmesi farkli zamanlarda gergeklesmesine karsin, tahvil 6demeleri tam

ve zamannda yapilacak sekilde yapilandiriimaktadir®.

Ipotege dayali tahviller ihragci kurumun pasifinde yiikiimliiliik olarak yer
almay1 siirdiirtirler. Bu nedenle bu menkul kiymetlestirme ydntemine bilango ici

menkul kiymetlestirme adi verilir®,

Ipotege dayali tahviller ipotek bankalari tarafindan daha yogun bir sekilde
ihra¢ edilmektedir. Bu tahvillerin en 6nemli 6zelligi nakit akimlarinin belirli olmasi
ve asirt teminatlandirma ile gilivence altina alinmis olmasidir. En zayif 6zelligi ise
ithrage¢1 kurumun iflas riski tagimasidir. Giiniimiiz kosullarinda devlet tahvilleri 30 yil
sire ile bor¢lanirken zorlandigi g6z Oniinde bulundurulursa bu tir ipotek
bankalarinin kolay borclanamayacagi bir gercektir. Bu nedenle ipotege dayali

tahvillerin islem hacmi ipotekli menkul kiymetlerden daha azdir.

8 YILMAZ, ag.t. s.59.

8 Nurcan OCAL; Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamas, Etkileri, Sorunlar ve
Coziim Onerileri; SPK yaym no:106, Ankara, Mayis 1997, 5.22.

8TOPALOGLU. a.g.k. s.37.
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Ipotekli konut finansman sistemi sayesinde bireyler uzun vadeli fon saglarken
hem insaat hem de finans sektorleri istikrarli biiyiime gostermektedirler. Ipotekli
konut finansman sistemi aracilifiyla bireyler ya da sirketler gayrimenkullerini
teminat gostererek yeni kredi alabilmektedirler. Konut finansman sisteminin
gelismesi ile birlikte dogrudan alim ve kontrat yonteminin payr azalmakta olup,
mevduatla finansman ve ipotek bankasi yonteminin pay1 arttigir gézlenmektedir. Ayni
durum konut finansman kaynaklarinda da gegerlidir. Ipotekli konut finansman
sisteminin uygulandig1 iilkelerde kurumsal kaynaklar daha etkin bir sekilde
kullanilmaktadir. Ozellikle dzel konut finansman kaynaklari sayesinde kamu asli

gorevi olan diizenlemeyi daha basarili bir sekilde yerine getirmektedir.

Ipotekli konut finansman sisteminin taraflari, ipotekli konut finansmani
sisteminde faaliyet gdsteren ve uzmanlasan kurumlardir. Ozellikle degerleme, sigorta
derecelendirme sirketlerinin faaliyetleri sistemin hem giivenilirligini hem de

devamliligin1 saglamaktadir.

Temel olarak konut piyasasinin gelisimini saglayacak sistem olan ipotekli
konut finansman sistemi, ipotekten gegcen menkul kiymetler, teminatli ipotek
yukiimliiliikleri, getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler ve ipotege dayali
tahviller gibi sermaye piyasasi araglartyla fon saglamaktadir. Bu piyasada islem
gboren menkul kiymetler, etkin bir piyasa olusmasi i¢in dnemli unsurlardir. Diger bir
deyisle bu yatirim araglariin yatirimeilar tarafindan ilgi gérmesi ile birlikte sermaye

piyasalari ile konut ipotek piyasasi entegre olacaktir.

Ipotekli konut finansmani sistemini uygulamis ve halen uygulamakta olan
tilkeleri inceleyecegimiz ikinci boliimde sistemin katkilarina ve iilkelerin uygulama
farkliliklarina deginilecektir. Ayrica bu boliimde inceledigimiz konut finansman
sistemlerini, kaynaklarint ve sermaye piyasast araglarimi kullanan ve uygulayan

ulkeleri de bir sonraki boliimde inceleyecegiz.
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IKiNCi BOLUM

IPOTEKLI KONUT FINANSMANI SISTEMININ DUNYA UYGULAMASI

Calismamizin ikinci boliimiinde ipotekli konut finansmani uygulanmis ve
halen uygulanmakta olan {ilkeleri inceleyecegiz. Bu boliimdeki genel amag sistemin
olumlu ve olumsuz yonlerini incelemektir. Boylelikle, Glkemizde yeni uygulanmaya
gecilmis olan ipotekli konut finansmani sisteminin diinya uygulamalarindan

farkliliklar incelenebilecektir.

Eger bir iilkede insaat sektoriiniin durumu iyiyse o iilkede iktisadi anlamda
isler yolunda demektir. Bu nedenle diinyada bulunan tiim devletler insaat sektorinu
Onemsemis ve gelismesi i¢in c¢aba harcamiglardir. Bu sektor, genis istihdam
saglamasi ve 200’e yakin alt-sektor tarafindan beslenmesi nedeniyle ekonomide

lokomotiflik gorevi Ustlenmektedir.

Bu bélimde ilk olarak gelismis iilkelere yer verilecektir. Gelismis tilkeler
cogu ekonomik reformda oldugu gibi 6rnek alinan modelleri barindirmaktadir.
Burada Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi (AB) liye iilkelerinden

bazilarina yer verilecektir.

ikinci alt baghigimizda ise gelismekte olan iilkelere yer verilecektir. Ipotekli
konut finansmaninin basarisi i¢in 6n kosul olan makro ekonomik istikrar cogu
gelismekte olan iilkede bulunmamaktadir. Ancak gene de sistemi uygulamis olanlar
vardir. Bunlar, bu bdlimde inceleyecegimiz olan Brezilya, Kolombiya, Meksika ve

Nijerya’dir.

Boliimiin {iglincli ve son alt bagliginda ise ipotekli konut finansman sistemi
uygulamalarina dair genel bir degerlendirme yapilacaktir. Burada iilke 6rneklerinden
¢ikardigimiz sonuglara bagli olarak sistemin daha iyi islemesi i¢in yapilabileceklere

deginilecektir.
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2.1. GELiSMIiS ULKELERDE iPOTEKLI KONUT FINANSMANI
UYGULAMALARI

Diinyada en eski ipotek o6rnegi, M.O. 2000 yilinda Mezopotamya’da
bulunmustur. Gayrimenkuliin ipotek degerinin tedaviilii yoluyla finansman
saglanmas ise ilk defa Prusya’da 1769 yilinda Biiyiik Fredrich’in Emirnamesi ile
baslamistir. Gayrimenkul teminati karsilig1 senet ihra¢ etme hakk ise ilk defa 1857
yilinda Isvigre’nin Cenevre kantonunda verilmistir. Almanya’da 1899 yilinda Ipotek
Bankalar1 Kanunu ve 1927 yilinda Ipotekli Senetler Kanunu ile ipotekler finansman

araci haline getirilmistir®.

2.1.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Ipotekli Konut Finansmani

Sistemi

ABD, gerek birincil piyasa gerekse ikincil piyasa bakimindan ¢ok gelismis
bir konut finansman piyasasina sahiptir. Diger sanayilesmis iilkeler her ne kadar
kendi kosullarina uygun bir sistem yaratmaya calissalar da esas itibariyle ABD
sisteminin 6zelliklerini model almaktadirlar. Baglangicta mahalli bir ipotek piyasasi
bulunan ABD, devletin kamusal kurumlar araciligiyla dolaysiz miidahalesi sayesinde
ulusal diizeye yayilmistir. Biiylik bunalim sonrasi kongre tarafindan konut finansman
piyasasinda gorev almak amaciyla birka¢ kamuya yararli kurum olusturulmasina
karar verilmistir. Bu kurumlar Federal Konut Kredi Bankalar1 (Federal Home Loan
Banks), Federal Konut Idaresi (Federal Housing Administration — FHA) ve Federal
Ipotek Birligi (Federal National Mortgage Association — FNMA) olarak siralanabilir.
FNMA ayni zamanda “Fannie Mae” olarak da bilinmektedir. Bu kamusal kuruluslar
hem birinci el piyasanin hem de ikinci el piyasanin etkinligi ve siirdiiriilebilirligi

agisindan ¢ok olumlu olmustur®™.

8 Ayhan GURBUZ; ipotekli Konut Kredileri ve Tirkiyede Uygulamasi; TCMB
Uzmanlik Tezi, Ankara, 2002, s. 9.

8 ALP, a.g.k. ss. 104-106.
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Bu kuruluslara ek olarak FNMA ikiye boliinmiis ve 1968 yilinda Hiikiimet
Ipotek Birligi (Government National Mortgage Association - GNMA ) kurulmustur.
GNMA aym zamanda “Ginnie Mae” olarak da bilinmektedir®. Ayrica 1970 yilinda
Federal Konut Ipotek Kredisi Sirketi ( Federal Home Loan Mortgage Corporation -
FHLMC) kurulmustur®’.

Federal Konut Kredi Bankasi’nin asli gorevi finansal kurumlara diisiik
maliyetli fon saglamaktir. 1932 yilinda hiikiimet destekli bir sekilde kurulan Banka
ABD’de ipotekli konut finansman sistemini mahalli 6l¢ekten ulusal Olgege
tasimistir™. ABD’de 12 eyalete ayrlmis iyeleri bulunan Banka, kredi
derecelendirme kuruluslarindan aldigi yatirnm yapilabilir notu ile menkul kiymet

ihra¢ ederek iiyelerine kaynak saglamaktadlrsg.

Federal Konut Kredi Bankasi’nin dolayli olarak 8000’den fazla iiyesi
bulunmaktadir. Bu iiyeler eyaletlerinde bulunan Federal Konut Kredi Bankasi’nin
temsilcilerine {liye olarak sistemin i¢ine girmektedirler. Federal Konut Kredi Bankasi
kuruldugundan 2007 Eylill ayina kadar yillik ortalama 50 milyar $ tutarinda menkul
kiymet ihra¢ etmistir. 2007 yilinda yapilan ihraglar géz 6niinde bulunduruldugunda
bolgesel olarak ABD %43, Asya %27 ve Avrupa ise %18 pay almistir. Yapilan
thraglar1 yatirimer tipi olarak siniflandirdigimizda ise merkez bankalar1 %38, yatirim

fonlar1 %34 ve ticari bankalar ve emeklilik fonlar1 %18 pay almislardir®.

Federal Konut idaresi (FHA) 1934 yilinda ikincil piyasada ihrag edilen
menkul kiymetleri sigortalama amaci ile kurulmustur. FHA kuruldugundan beri 34

milyon ipotek sigortalayarak diinyadaki en biiylik ipotek sigortasi yapan kurulus

8 http://www.ginniemae.gov/about/history.asp?subTitle=About (19/07/08).

8 http://www.freddiemac.com/corporate/company_profile/fags/ (19/07/08).

8 http://www.fhlbanks.com/html/history.html (19/07/08).

8 Franco MODIGLIANI, Frank J. FABOZZI, ve Michael G. FERRI, Foundations of
Financial Markets and Institutions, 2. Baski, Prentice Hall Yayinevi, New Jersey, 1998, ss. 317-
318.

% http://www.fhlb-of.com/products/FHL Bankbrochure2008.pdf (19/07/08).
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olmustur. FHA sigortaladigi ipoteklerden prim alarak gelir elde etmektedir.
Boylelikle vergi ddeyenler i¢in bir maliyet unsuru olusturmamaktadir®. Bu idare
sabit geri 6demeli, sabit faizli ve tamamen amortize edilen klasik konut kredilerinin
gelistirilmesi ve tesvikini saglamistir. Ayni zamanda FHA, ipotek kredileri
sigortacilig ile ipotek kredilerine standart getirmistir. Ciinkii FHA belirli standartlar

saglayan ipotek kredilerini sigorta programindan yararlandirmaktadir.

Ipotek kredilerini sigortalayan bir diger kurulus ise 1944 yilinda kurulan
Emekliler Idaresi (Veterans Administration — VA)’dir. Bu idare de sadece belli

standartlara sahip ipotekleri sigortalamaktadir®.

FNMA, 1938 yilinda ikincil piyasanin olusturulmasi amaciyla kurulmustur.
Ipotekli konut finansmaninda en 6nemli rollerden birini iistlenecek olan FNMA

devlet destekli olarak ¢alismalarini yiirtitmektedir.

FNMA ikinci Diinya Savasi oncesi sadece FHA tarafindan sigortalanmis
ipotek kredilerini portféyiine ya tutmak ya da satmak i¢in alirken Savas sonrasi
VA’nin da sigortaladigi ipotekleri de bulundurarak is hacmini genisletmistir. FNMA
1968 yilinda ikiye ayrilarak hiikiimet destekli 6zel kurulus haline getirilmistirg?’.
Kongre 1970 yilinda FNMA’y1 yalnizca FHA ve VA tarafindan sigortalananlari
degil, belirleyecekleri standartlara sahip olan klasik ipotek kredilerini satin almalari
icin gorevlendirmistir. BOylece ipotek kredisi piyasasi daha genis bir Olgege

ulagmustir™,

FNMA’nin ikiye ayrilmasmin nedeni kisaca kredi olanaklarinin
genisletilmesiydi. Diger bir anlatimla FNMA’nin sahip oldugu mevcut fonlar yeterli
olmadiginda hazineden kredi alabilme imkéani1 bulunan kurulus, ekonomik

sikisikliklarda bu hakkindan yararlanamiyordu. Bu durum ikincil piyasanin sekteye

*! http://www.hud.gov/offices/hsg/fhahistory.cfm (19/07/08).

% Ufuk YILMAZ ve Ali ALP; “Konut Ipotek Kredilerinin Sermaye Piyasalari Yoluyla

Finansman1”; Active Bankacilik ve Finans Dergisi; Y1l.2, Say1.8,1999, s.2.

% http://www.fanniemae.com/aboutfm/charter.jhtmI?p=About+Fannie+Mae (19/07/08).

%“FEABOZZI, a.g.k. ss.51.
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ugramasina neden oluyordu. Kongre FNMA’nin verimliligini artirabilmek ig¢in

GNMAy1 kurarak bu iki kurumu ay1rm1$t1r95.

GNMA, ABD devletinin sahipliginde ¢alisan tek ipotekli konut finansman
sirketidir. GNMA kiiresel sermaye piyasalart ile konut piyasasi arasinda kopril
olusturarak konut piyasasinin genislemesi i¢in ugrasmayi amag¢ edinmistir. GNMA
1970-2007 yillar1 arasinda toplam 2,6 trilyon $ menkul kiymet ihra¢ ederek konut

piyasasina kaynak saglamistir.

GNMA, ipotek kredilerinden grup olusturarak bunlara dayali menkul kiymet
ihra¢ eden ozel kurumlarin ihrag etmis oldugu menkul kiymetlerden kendi
standartlarina uygun olanlara garanti vererek ikinci el ipotek piyasasinin olusumu ve

% GNMA’nin verdigi garanti, hiikiimet garantisi

gelisimine destek vermektedir
niteliginde oldugundan ihra¢ edilen menkul kiymetler hazine bonolar1 kadar

degerlidir.
GNMA ’nin ihrag ettigi menkul kiymetlerin ¢ekici olmasinin ii¢ nedeni vardir.

e Guvenlik: GNMA’nin ihra¢ ettigi menkul kiymetler ABD’nin
glivenilirligine ve tam giivenine sahiptir (full faith and credit).

e Likiditee 1970 yilindan beri 2,6 trilyon $ tutarinda ihrag¢ edilen
menkul kiymetlerin yaklasik 427,6 milyarlik kismi halen ikincil
piyasalarda islem gormektedir. Bu nedenle GNMA’nin menkul
kiymetleri en ¢ok islem gdren ve kolay alinip satilabilen menkul
kiymetlerdir.

e Getiri: GNMA’nin menkul kiymetlerine tarihsel olarak bakildiginda
ayni vadeye sahip menkul kiymetlere gore cazip getirilere sahiptir.
Genelde yatirimcilarina 50 baz puan ile 100 baz puan daha fazla getiri

saglamaktadlr97.

% y.a.g.k. s5.51-52.
% YILMAZ ve ALP, a.g.m.s.3.

*7 http://www.ginniemae.gov/issuers/issuers.asp?subTitle=Issuers (19/07/08).
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FHLMC (Freddie Mac) 1970 yilinda Kongre tarafindan kurulmustur. Bu
kurum da FNMC gibi FHA ve VA tarafindan sigortalanmis olan ve Freddie Mac’in
belirleyecegi standartlar1 tasiyan ipotek kredilerini satin alarak ikincil piyasada

FNMC’e destek olacaktir®®.

Freddie Mac sermaye piyasalarmi iki yonlii olarak kullanmaktadir. i1k olarak
ABD’de verilmis konut kredilerinden 6diing verenlerden satin alip, ipotege dayal
olarak ihra¢ etmek, ikinci olarak da 0Ozel sirketlerin ihrag¢ ettigi ipotekli menkul
kiymetlere dogrudan yatiim yapmaktir®®. Boylelikle Freddie Mac sermaye

piyasalarinin hem arz yoniinii hem de talep yoniinii kullanir.

ABD’de, finansmani ilk saglayan kurum bu borcu iizerinde tutmamakta ve
ikincil piyasada satmaktadir. Ikincil piyasadaki kurumlar, FNMC, GNMA ve Freddie
Mac gibi kamu kuruluglar ile beraber bir havuz olusturarak yatirimcilara hisse
satmaktadir. Ikincil piyasadaki kurumlar genelde yalnizca birinci derece ipotek satin
almaktadirlar. Bu durumda, krediyi alan kisi veya kurulus 6deme zorlugu icerisine
diiserse, kendilerine oncelik taninmaktadir. Bdoylelikle ipotek bankaciligi yapan

kurum, ipotegi ikincil piyasada yilda dort kez satmaktadir*®.

ABD’de kredilerde vade 5 yildan 30 yila kadar smirli olmakta, verilen
krediler gayrimenkuliin degerinin %80’1 kadar olabilmektedir. Satin alinan
gayrimenkullerde oturulabilir raporu aranmakta olup kredi kullanacak olan bireyin
konutun degerinin bir kismin1 6zkaynak olarak koymasi istenmektedir. Boylelikle
konutu satin alacak kisi riske ortak olmaktadir’®. Son dénemlerde Amerika’da 65
yasin lizerinde olan bireylerin sicak bolgelerde konut edinmesi oldukg¢a yaygindir.
Buna “Florida Effect” adi verilmektedir. “Hangi eyalette evin olursa olsun, bir de

Florida’da evin olsun” seklinde ifade edilen bu anlayis ABD’de son donemlerde

% YILMAZ ve ALP, a.g.m. s.3.

% http://www.freddiemac.com/investors/fag.html (19/07/08)

1% Ercan ALPTURK, “Finansal ve Vergisel Boyutlariyla “Mortgage” Modeli” Y aklasim
Dergisi; Say1.22, Mayis 2005, ss.2-3.

11 GURBUZ, a.g.t. s.13.
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moda haline gelmistir. Bu talep ile birlikte Florida gectigimiz donem igerisinde tam
bir santiyeye doniismiis, az katli binalar yerlerini yliksek katli apartmanlara birakmis
ve ortaya cikan konutlar halen Florida’da ikinci konutlarin1 edinmek isteyenlere

satilmustir'®,

Bireylerin konut satin almak icin gerekli fonu ipotekler araciligiyla elde
ettiklerine yukarida deginmistik. ABD’de ipotege dayali menkul kiymetler, dort
temel gayrimenkul satin almak i¢in ihrag edilir. Bunlar ev, toplu konut, ticari emlak
ve ciftlik ve tarladan olusmaktadir. Konut ipoteklerinin hacmi 1969 yilinda toplam
ipotekler igerisinde %25°lik ve 280 milyar dolarlik biiyiikliige sahipken, 1992’de
%70,5’lik bir paya ve 2,7 trilyon dolarlik bir biyiiklige ulasmistir™®. Bu durum
ABD halkinin ikinci konut cilginhiginin bir gostergesidir. Ayrica ABD’de 1965
yilinda %63 olan konut sahiplik oran1 2003 yilinda %68,4’e yiikselmistir. Bu oran
ABD hiikiimetlerinin ge¢misten bugiine konut sahipligini desteklediginin bir
gostergesidir. Ancak konut sahipligi oraninin artig hizinin diisiik olmasinin nedeni
ABD’nin yogun go¢ almasidir. ABD’de konut yatirimi vergi tesvikleriyle de
desteklenmektedir. Ornegin iki yilin {istiinde bir siire sahip olunan gayrimenkul alim-
satim kazancindan muaf olmaktadir. Buna ek olarak bir milyon dolara kadar olan
konut kredisi faizleri ve emlak vergileri ev sahipleri tarafindan vergiden
diisiilebilmektedir'®. Bu tiir tegvikler sayesinde ABD’de gayrimenkul varlig1 toplam

ilke varliginin %55-60"1a ulasmlstlrlos.

2004 yili sonu itibariyle ihra¢ edilmis ipote§e dayali menkul kiymetlerin
yaklagik tutar1 8,1 trilyon dolardir ki bu ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin yaklasik

olarak %60’1 olmaktadir. Bir karsilastirma yapmak gerekirse ayni donemde ihrag

102 Teberniis KIRECCI, Gayrimenkulden Nasil Para Kazamhir? , Neden Kitapgilik,
Istanbul, 2006, s.31.

103 GURBUZ, a.g.t. s.13.

104 http://www.housingfinance.org/pdfstorage/USA.pdf (20/07/08).

1% TOPALOGLU, a.gk. 5.107.
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edilmis ABD hazine bonosu ve tahvillerin toplam tutar1 3,9 trilyon $’dir*®. Aym
gostergeye 2008 yilmin ilk ¢eyregi i¢in bakildiginda ipotekli menkul kiymet ihraci
11,2 trilyona ulasmisken, piyasada islem géren ABD hazine bonosu ve tahvillerin

toplam tutar1 4,7 trilyon $ seviyesine ulagmistir.

Konut kredisi talebinin ve ipotekli menkul kiymet ihracinin bu kadar
astronomik seviyelere ulagmasinin nedeni sadece kamusal tesvikler degil, ayrica

kredi faiz oranlarinin 2000’li yillarin bagindan itibaren dististidiir.

Grafik 4. ABD’de Tiiketici Fiyat Endeksi ve Konut Kredisi Faiz Oranlar
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Kaynak: http://www.housingfinance.org/pdfstorage/USA.pdf (21/07/08)

Reel faiz orami basit bir hesaplamayla faiz oranlarindan enflasyonun
¢ikartilmasi ile bulunabilir. Grafik 5 bize konut kredisi faiz oranlari ile enflasyon
arasindaki iliskiyi vermektedir. Burada gbéze carpan en Onemli nokta reel faiz
oranlarmdaki diisiistiir. Ornegin 1994-2002 yillar1 arasindaki 9 yillik dénemi ele
aldigimizda reel faiz oranlar1 ortalama olarak %35 seviyesindeyken, 2003-2007 yillar1
arasindaki 5 yillik déonemde ayni oran %3 seviyesindedir. Giiniimiizde reel faiz
oranlar1 tasarrufun bir 6diilii olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢er¢evede son yillarda

ABD’de tasarruf tesvik edilmemis, aksine tiiketim daha cazip hale getirilmistir.

1% FABOZZI, a.g.k. 5.3.
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Tiketimin cazip hale getirilmesindeki dontim noktas1 11 Eyliil 2001 tarihinde
yasanan teror olaylaridir. 2001 yilinda yasanan bu terdr olaylar1 sonrast ABD halki
aligveris merkezleri gibi kalabalik yerlere mecbur kalmadiklari siirece gitmemeyi
tercih ettiler. Tiiketime dayali bir ekonomiye sahip olan ABD’de biylmenin
yavaglayacagini ongoren FED (ABD Merkez Bankasi) yonetimi kisa vadeli faizlerini
2001 yilbasindaki % 6,5 seviyesinden 2003 Haziran ayina kadar yaptig1 toplantilarla
%]1 seviyesine kadar diisiirmiistiir. Boylelikle biliylime 2001 yilinda gergeklesen %
0,8 seviyesinden 2004 yilinda % 3,1 seviyesine yiikselmistir. Ancak diisiik faiz
oranlar1 ile dis diinyadan finanse edilen tiiketim nedeniyle halkin bor¢lulugunu
yukseltmistir. Calismamizin 6zii itibariyle hane halkinin konut kredisi bor¢lulugunu
ele aldigimizda, 1994 yilinda konut kredisi borcunun GSYIH’ya oran1 %49 iken
2003 yilinda %56’ya, 2007 yilinda ise %87 ulasmistir. Bu durum hane halki borg
miktarini1 1994 yilindaki 36 bin dolarl seviyelerden 6nce 70 bin dolara ardindan 100

binli seviyelere tagimistir.

Diisiik faiz ortam1 en ¢ok gayrimenkul piyasasini olumlu yonde etkilemistir.
ABD’de 2002-2007 yillar1 arasinda her yil ortalama 3 milyar Dolar seviyesinde
konut kredisi verilirken ev fiyatlar1 ortalama olarak yillik %7’nin {izerinde bir artis

gergeklestirmistir.

Faiz oranlarmmin aniden diisiiriilmesi, ardindan yavas yavas yliikseltilmesi
kiiresel kredi krizinin tetikleyicisi olmustur. Kiiresel kredi krizinin temelleri 11 Eyliil
2001 tarihinde yasanan terdr olaylarina dayanmaktadir. ABD Merkez Bankasi
yOnetimi ter6r olaylar1 sonrasinda kisa vadeli faizlerini 2003 yili ortasinda %]1’¢e
kadar indirmistir. Gelinen bu noktadaki faiz oranlari son 46 yilin en diisik faiz
orantydi. Politika faizi bir yil gibi uzun bir siire bu seviyede kaldi. ABD’de Dolar
faizi tarihi diisiik seviyelerde bulunmasi kredi imkanlarini bollastirdi ve konut talebi
ve fiyatlar1 hizla artmaya basladi. Bu siire zarfinda konut kredisi kullanan bireylerin
bircogu finansal kuruluslar agisindan daha riskli olarak nitelendirilen (subprime)
bireylerdi. Bu kesim faiz oranlarinin diisiisiiniin siirecegi beklentisi ile degisken faizli

konut kredisi kullanda.

2004 yilimin Haziran ayindan itibaren ABD Merkez Bankasi enflasyon

kaygilar1 nedeniyle politika faizini artirmaya basladi. %1 iken baslayan artis 2 yil
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sonra %35,25’de son bulmustur. Boylelikle degisken faizli konut kredisi kullanan

bireylerin bircogu kredi geri 6demelerini gerceklestiremedi. Konut arzinin artisi

konut fiyatlarinin diismesine neden oldu. Ipotege dayali menkul kiymetlere dayanak

olan konutlarin fiyatlarinin diismesi ile birlikte bu menkul kiymetler hizla deger

yitirdi. Halen etkileri devam eden bu krizde konut kredisi konusunda uzmanlagmis

kurumlar ve yatinm bankalar1 ya kamulastirilarak varliklarini stirdiirebildiler ya

rakipleri tarafindan satin alindilar ya da iflas ettiler.

Tablo 1. ABD Ozet istatistikleri

2007 2003 2000 1997 1994
Reel GSYIH Biiyiimesi (%) 25% [3,0% [3,7% [|45% [2,9%
Issizlik orani1 (%) 46% [6,0% |40% [49% |6,6%
TUFE (%) 40% [23% |34% [23% |2,6%
Konut Ipotek Borcu (milyar $) 12.037 |7.818 |5.606 |[4.278 |3.571
Konut Ipotek Borcu / GSYIH (%) 87% 69% 56% 51% 49%
Hane halki konut ipotek borcu ($) 101.097|70.256 |53.541 [42.349 |36.774
Hane halki miktar1 (bin) 119.066|111.278|104.705|101.018 | 97.107
Konut sahipligi (%) 67,8% |68,4% |67,5% |657% |64,2%
Konut fiyat endeksi 1980=100 388,4 2952 [238,7 |202,1 |183,8
Yillik konut fiyat artisi (%) 0,9% 7,0% 6,9% 3,5% 1,8%
Ortalama kredi/deger oran1 (%) 794% |735% |77,8% |79,4% |79,9%
Konut baglangig¢lari (milyon) 1,34 1,85 1,56 1,47 1,45
Konut satiglar1 (milyon) 5,73 7,18 6,02 5,18 461
Konut Kredisi faizleri (%) 6,3% |57% |80% |7,7% |7,5%
Yeni konut kredisi miktari (milyar §) |2.500 [3.812 [1.139 |834 769
Yeniden Finansman Orani1 (%) 47% 66% 21% 29% 28%

Kaynak: http://www.housingfinance.org/pdfstorage/USA.pdf (21/07/08)
http://www.freddiemac.com/news/finance/docs/June 2008 public_outlook.pdf

(21/07/08)

http://www.housingfinance.org/pdfstorage/USA.pdf (21/07/08)
http://www.economagic.com/em-cqgi/data.exe/fhfb/mirs_t9c09 (21/07/08)

ABD’de 1994-2007 yillar1 arasinda %3,1 oraninda biiyiime gosterirken,

igsizlik orani ortalama olarak %5,1 olmustur. Enflasyon ise ortalama olarak %2,7

gerceklesmistir. Bu donem zarfinda konut fiyatlarinin artis hizi %5,7 olarak

gerceklesmistir. Diger bir ifade ile konut yatirimi, yatirimcilarina reel olarak yillik

%3 kazandirmastir.
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ABD’de ortalama kredi/deger orami 1994-2007 yillar1 arasinda ortalama
olarak %77,4 olarak gerceklesmistir. Yani kredi veren kurumlar tiiketicilerin aldiklar1
100,000 dolar tutarindaki konutun 77,400 dolarlik kismini finanse etmislerdir. 1994-
2000 yillar1 arasinda (ABD’de konut kredisi faiz oranlar1 goreceli olarak yiiksek
oldugu donemde) yeniden finansman orani ortalama olarak %31 olarak
gerceklesmistir. Ancak faiz oranlarinin ortalama olarak daha diisiik oldugu 2001-
2007 doneminde yeniden finansman orani %54 olarak gerceklesmistir. Yani ABD
hane halki faiz oranlart degisiklerine duyarli olup 6demelerini yeniden

sekillendirmeye egimlidirler.

Kisaca 6zetlemek gerekirse 90’1 yillarda teknoloji sektoriiniin 6nderliginde
gelisen ABD, 2000’11 yillarda gayrimenkul ile biiyiiyerek tiiketimini finanse etmistir.
ABD’de kisa zamanda yeni bir teknoloji ya da iktisadi yenilik bulunamadiginda,

Amerikan hane halki yasamlarinin uzun bir déneminde borg i¢inde yasayacaklardir.
2.1.2. Avrupa Birligi’nde Ipotekli Konut Finansmam Sistemi

Avrupa Birligi diger konularda oldugu gibi ipotekli kredilerle de ilgili ortak
davranis ve uygulama i¢in Avrupa Toplulugu Ekonomik ve Sosyal Komisyona
yonerge hazirlatmis, ancak heniiz hayata gecirememistir. Fakat Avrupa Ipotek
Federasyonu (European Mortgage Federation — EMF)’nun ilgili kuruluslara bir gesit
esgiidiim saglama caligmalari devam etmektedir. Avrupa Ipotek Federasyonu,
Avrupa Komisyonuna ve AB Merkez Bankasi’na ipotek ile ilgili olarak gelismesi
acisindan yol gosterici konumdadir. Ayrica Avrupa Ipotek Federasyonu, AB
Kurumlarmi konut sektériinii ve ipotekli konut finansman sektoriinii ilgilendiren 6zel

konularda bir araya getirmekle yikiumludur.

EMF iyesi iilkelerin ipotekle ilgili finansman kuruluslari, 2000°de,
Avrupa’da verilen ipotekli kredilerin %70’ini saglamislardir. Ayn1 y1l verilen toplam
ipotek kredisi 5,4 trilyon Avro seviyesinde olup AB’nin GSYIH’nmn %40’m
olusturmustur. 1990 yilindan beri ortalamada %8 artis gosteren ipotekli krediler,

2000 yilinda 1990 yilina gore ikiye katlanmigtir™®”.

7 GURBUZ, a.g.t. s.13.
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Tablo 2. Avrupa Ulkelerinde Mortgage Piyasalarina Genel Bakis (2004)

ULKE Mortgage Degeri Mortgage Konut Kisi Basina
(€ milyon) Bor¢larindaki | Borglarinin | Diisen Mortgage
Buyume GSYIH'ya Borcu (€)
orant

Belcika 88,434 8.2% 31.2% 8,506
Cek 6,576 34.9% 7.6% 644
Cumbhuriyeti
Danimarka 174,3 6.0% 89.7% 32,292
Almanya 1,157,026 0.1% 52.4% 14,019
Estonya 1,5 57.3% 16.6% 1,11
Yunanistan 34,052 28.3% 20.6% 3,084
Ispanya 384,631 22.9% 45.9% 9,083
Fransa 432,3 12.2% 26.2% 7,217
Irlanda 77,029 29.8% 52.7% 19,125
Italya 196,504 13.4% 14.5% 3,395
Kibris 2,182 4.6% 17.6% 2,988
Letonya 1,273 67.5% 11.5% 549
Litvanya 1,258 88.3% 7.0% 365
Liksemburg 8,797 12.3% 34.3% 19,48
Macaristan 7,767 35.1% 9.6% 768
Malta 1,236 20.6% 28.6% 3,09
Hollanda 518,115 14.3% 111.1% 31,868
Avusturya 48,064 20.9% 20.3% 5,905
Polonya 10,686 22.9% 5.5% 280
Portekiz 70,834 6.9% 52.5% 6,762
Slovenya 387 30.3% 1.5% 194
Slovekya 839 82.3% 2.5% 156
Finlandiya 56,522 10.8% 37.8% 10,829
Isveg 147,163 10.0% 52.7% 16,396
Romanya 411 0,8 0,02 19
Ingiltere 1,243,261 11.1% 72.5% 20,835
AB-15 4,566,198 9.6% 46.4% 11,931
AB-25 4,670,736 9.7% 45.3% 10,223
ABD 7,568,200 13.8% 64.5% 25,772

Kaynak: Avrupa Ipotek Federasyonu www.hypo.org (24/07/08)

56



http://www.hypo.org/�

Tablo 2 Avrupa Birligi’nin ipotekli konut finansman sistemi ile ilgili 6zet
bilgileri vermektedir. Piyasada bulunan menkul kiymetlerin yarisindan cogu
Almanya ve Ingiltere’ye ait olan AB’ne yeni (ye olan 10 iilkenin heniiz bir katkis
bulunmadigr goriilmektedir. Ayrica toplam piyasa biiylikligii ABD’nin toplam
piyasa biiylkligiiniin %60°na denk gelmektedir. AB piyasalarinda ipotekli konut
finansman sistemini ABD’den daha eski olmasina karsin, yeterince gelismemesinin
nedeni AB yasalarimin garanti seklindeki kamu destegini yasaklamasi veya kamu

destekli merkezi bir ikincil el kurulusun bulunmamasidir.

Ayrica kisi basma diisen konut kredisi borcu en c¢ok Hollanda ve
Danimarka’da iken, AB’nin timinde ortalama 10.223 Avrodur. Ayn1 oran ABD’de
25.772 Avro olup ABD’nin hane halki bor¢lulugu AB’nin hane halki bor¢lulugundan
2,5 kat daha fazladur.

Bu kisimda Birlik iilkelerinden olan Almanya, Ingiltere, Hollanda ve

Danimarka’nin finansman uygulamalarina kisaca deginecegiz.

2.1.2.1. Almanya’da Ipotekli Konut Finansmam Sistemi

2. Diinya Savasinda konutlarinin %80°1 yikilan Almanya’da, 1949 yilindan
itibaren konut iiretimini gerceklestirmesi amaciyla birincil ve ikincil piyasalar en
hizli sekilde gelistirilmistir. Almanya’da konut finansman sistemi, Ipotek Bankacilig1
ile Kontrat Yonteminin karisimindan olusmaktadir. Ekonomide yasanan istikrar,
konut finansmani probleminin ¢dziimiinde olumlu rol oynamustir.  “Ipotek
Bankalar1”, “Tasarruf Bankalar1”, “Yapi Tasarruf Sandiklar1 (Bausparkassen)”,
“Merkezi Ciro Kurumlar1”, “Kredi Kooperatifleri”, “Bolgesel ve Diger (Ozel) Ticari
Bankalar” ve “Ozel Fonlu Bankalar” Almanya konut finansmaninda, ipotekli konut

kredisi veren kurumlardir®®,

Almanya’da menkul kiymetlestirme uygulamasinda da kredi alacaklar1 bir

araya getirilerek bir havuz olusturulmaktadir. Bu alacak havuzlar1 bankalarin ihrag

108y a.g.t. s.14.
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ettigi menkul kiymetlerin teminati niteligindedir. Ayrica ABD uygulamasindan farkl
olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler, bankalarin bilangolarinda kaldigindan bu
kuruluslarin sorumlulugu da devam etmektedir. Almanya Ipotekli Tahvil Yasasina
gore, ihraggr bankalarin faiz orani riski alma yetkileri bulunmamaktadir. Diger bir
anlatimla nakit akimlarinin yatirimcilarina aynen yansitacak bigimde menkul kiymet
thra¢ edebilirler. Ayrica konut kredisi bor¢lularinin belirli donemler hari¢ erken
O0deme yapmasi yasal olarak miimkiin degildir. Fakat ihrac¢1 bankanin faiz ve geri
O0denmeme riskini 6zel amach kurulusa devretmesine izin verilmektedir.
Uygulamada bulunan bu kati kurallar nedeniyle ipotekli tahvillerin ilk ihracindan
gecen 100 yili askin bir siiredir temerriit olayr c¢ok diisikk bir seviyede

gergeklesmistirlog.

Uzun vadeli konut finansmaninda kredilerin yaklasik %76’s1 dogrudan
krediyi veren kurumun pasifindeki misteri mevduati ve bankalar arasi mevduat ile
fonlanmaktadir. Bu kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilerek
satilmast yoluyla elde edilen fonlar ise toplam kredilerin sadece %24’linii finanse
etmektedir. Ipotege dayali menkul kiymetlerin piyasada diisiik pay almasimin nedeni
Almanya’daki kat1 kurallarin yani sira kredi/deger oraninin %60 gibi bir sinirda
tutulmasidir. Eger borglanan bu oranin {istiinde bir bor¢lanma gerceklestirse artik

oran teminat olarak nitelendirilmeyip bankalar arasi piyasada fonlanmaktadir''®,

EMF nin verilerine gére Almanya’da 2007 yilinda 26,834 milyar € tutarinda
ipotekli tahvil ihraci1 gergeklestirilerek toplam piyasada islem goren ihra¢ miktar1 206
milyar € seviyesine ulagsmustir. 2005 yili1 sonu itibariyle konut ipotek kredisi faiz
oranlart %4,2 seviyesindeyken, 2007 yil1 sonu itibariyle ayni oran %5 seviyesine
yiikselmigtir. Almanya’da 2002 yilinda yapilan hesaplamaya gore konut sahipligi

orant %43,2 seviyesinde bulunarak %67 olan AB ortalamasmin altinda

¥ DOGRU, a.gk. ss.214, 222.

19 Mercer Oliver WYMAN; Study On The Financial Integration of European Mortgage
Markets Annex 4 Country Overwiews, The European Mortgage Federation Report, Londra, Ekim
2003, A35.
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bulunmaktadir. Almanya’da 1997 yili itibariyle ipotekli konut kredilerinin
GSYIH’ya oran1 %49,4 iken, ayn1 oran 2006 yilinda %51,3 seviyesine yiikselmistir.

2.1.2.2. Ingiltere’de Ipotekli Konut Finansmam Sistemi

Ingiltere’de faaliyette bulunan konut finansman kurumlar1 Yap: Topluluklari
(Building Societies), Ticari Bankalar ve yerel organizasyonlardan olusmaktadir.
Emlak komisyonculugu da yapan yerel organizasyonlarin en biiyiikleri Halifax
Building Society ile Leeds’tir. Yapt Topluluklarina 1985 yilinda Sterlin {izerinden
menkul kiymet ihra¢ etme yetkisi verildi. 1987 yilinda fonlarinin %20’sini menkul
kiymete c¢evirerek ihra¢ etme yetkisi verilmisken, 1988’de bu oran %40’a
cikarilmustir. 20-25 yil vadeli olan konut kredilerinde kredi/deger oran1 %80’e kadar
cikmakta ve ipotek kredisi i¢in bor¢lu tarafindan, kurumda bir hesap agtirilmakta ve
18 ay sonra %601 kredi, %401 tasarruf seklinde kredi verilmektedir. Ingiliz Yap1
Topluluklari, 1990’larin sonunda gayrimenkul ipoteklerinde Pazar payr %61

seviyesindeyken, yeni kredilerde Pazar pay1 %76’ya ulagmustir™.

Ingiltere’de oldukca esnek yapiya sahip olan ikincil piyasalar ne ABD
sistemine ne de diger AB iilkelerine benzemektedir. Bu farklilik menkul kiymetlerde
kendini gostermekte ve ABD’den sonra en ¢ok menkul kiymetlestirme (ipotege
Dayal1 Menkul Kiymet - MBS) ihracinin yapildig: ikinci iilke sifatin1 kazanmaktadir.
Almanya’da ipotekli tahvil ihraci ¢ok fazla yapilmasina ragmen MBS ihraci diisiik
kalmaktadir. Ancak hem ipotekli tahvil hem de MBS dikkate alindiginda Ingiltere,

Almanya’dan sonra ikinci siray1 almaktadir™,

Ingiltere’de verilen kredilerin %70’i dogrudan krediyi veren kurumun

pasifindeki mevduatlarla fonlanirken, %30’u ipotege dayali menkul kiymetlerin

satisindan elde edilen kaynakla fonlanmaktadir™.

11 GURBUZ, a.g.t. s5.14-15.
12 TOPALOGLU, a.g k. s.121.
113

WYMAN, a.g.k. A.53.
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Ipotege dayali menkul kiymet piyasasinin yavas biiyiimesinin en &nemli
sebebi, piyasa katilimcilarindan yeterli talep gelmemesidir. Ayrica konut piyasasinin
1980’11 yillarin sonundan itibaren duraklamaya girmesi de bir bagka dnemli etkendir.
Ingiltere’de verilen ipotekli konut kredilerinin degisken oranli olmasi, Yap1 birlikleri
ile ticari bankalarin uzun vadeli mevduat toplayabilmeleri, bu kurumlarin menkul
kiymetlestirmeye ¢ok fazla ihtiyag duymamalarina neden olmaktadir. Nitekim her iki
grupta da onemli mali biinye problemleri goriilmektedir. Ote yandan menkul
kiymetlerin degisken vadeli olarak ihra¢ edilmesi emeklilik fonlar1 ve sigorta
sirketleri gibi sabit faizli araglara yatirnm yapmak isteyen kurumsal yatirimcilarin

tercihlerine uymamaktadir'**,

Grafik 6 bize Ingiltere’nin konut sahipligindeki gelisimini vermektedir. Savas
sonras1 donemde %30’un altinda olan konut sahipligi oran1 1970 yilinin basina kadar
cok hizli bir sicrama gostererek %50 seviyesini agsmistir. 1980 sonrast donemde ise
kamu harcamalar1 kisilmis ve dzellestirmeler yapilmustir. Ozellikle yerel otoritelerin
sahip oldugu konutlarin halka satilmasi 1984 yilinda konut sahipligini %60, 1984
yilinda da %65 seviyesine tagimistir. 2001 yilinda %70 noktasina ulasan konut
sahipligi orani sadece 2004 yilinda %71 seviyesine ulasarak %70 esigini asabilmistir.
Konut sahipligi oranindaki bu artis Ingiliz Hiikiimetinin en 6nemli basarilarinda biri
olarak sayilmaktadir. Hiikiimet 2015 yilina kadar 1,5 milyon yeni konut insaati ile bu

rasyoyu %75’e ¢ikarmay1 hedeflemektedir'™.

UYILMAZ, agt. s.52.

5peter WILLIAMS; “Home-Ownership at the Crossroads” Council of Mortgage Housing
Finance, Say12, May1s 2007, s.8-9.
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Grafik 5. Ingiltere Konut Sahipligi Oram (%)
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Kaynak:http://www.communities.gov.uk (23/07/08)

EMF verilerine gore 1997 yilinda toplam ipotek kredisi borcunun GSYiH’ya
orant %47,4 iken 2006 yili itibariyle aynit oran %83,1 olmustur. Ayni donemler
arasinda kisi basina diisen ipotek borcu ise 11.100 €’ dan 26.220 €’ya yiikselmistir.
1997-2006 yillar1 arasinda ortalama olarak %11 kazandiran konut Ingiltere’nin
onemli yatirim araglarindan biri olmustur. Ayni donem zarfinda ortalama enflasyon

%1,5 seviyesindeyken faiz oranlar1 ortalama olarak %6 seviyesinde seyretmistir.

Ingiltere’nin konut sektoriinii destekleyen en dnemli yapisal etken ise diisiik
niifus artig hizidir. 1950°1i yillarda 50 milyon seviyelerinde olan toplam niifus, 2007
yilinda yaklasik olarak 60 milyona ulasmustir. Ingiltere’de yapilan son sayima gore
toplam konut sayist 25,7 milyona ulagmistir. Ortalama konut fiyatinin 200.000 £
seviyesinde bulunan iilkede hane halki borcunun harcanabilir gelire orani 1994
yilinda %79,6 iken, 2004 %113,7 seviyesine ulasmustir. Ingiltere’de de ABD’de

oldugu gibi konut finansmani vergi tesvikleriyle desteklenmektedir.
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2.1.2.2. Hollanda’da Ipotekli Konut Finansmam Sistemi

2006 yilsonu itibariyle 525 milyar Avro tutarindaki hacmi ile Hollanda,
Avrupa’nin besinci biiyiik ipotek kredisi pazarini olusturmaktadir. Ipotekli konut
kredisi kullanim hacminin bu kadar fazla olmasimin nedeni biiyiik 6l¢iide giiclii
ekonomik yapiya, ipotek kredisi faizlerine uygulanan vergi indirimlerine ve diisme

egilimindeki faiz oranlarina baglanmaktadir.

Hollanda’da, finansman sistemi olarak ipotek bankalari ve bankalar icinde
Rabobank 6ne ¢ikmistir. Fonlarin1 uzun vadeli krediler karsilig1 ihrag ettigi ipotekli
tahvillerden saglayan bu bankalardan sonra ticari bankalar konut finansmaninda

ikinci siray1 almaktadirlar®®®.

Ulkede ipotekli konut finansmani kredisi saglayan Rabobank’tan sonra ABN
Amro ve ING Grubu gelmektedir. Bu ii¢ banka %60’lik Pazar paylariyla lider
konumda olup, bu kuruluslart %20 ile diger bankalar, %10 ile yabanci bankalar ve
yine %10 ile sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 takip etmektedir. Kullandirilan
kredilerde c¢esitlilik goze carpmakla birlikte, miisteriler tarafindan en ¢ok tercih
edilen kredi tiirii yalniz faiz 6demeli olan ipotek kredileri olmaktadir. Bu talebin
nedeni ise vergi avantajidir. Bu tiir kredilerde sabit faiz oranli 6deme tercih
edilmekte olup, kullandirilan kredilerin  %80’lik  kismi sabit faizli kredi

tirtindendir®’.

Hollanda’da 265.000 Avro tutarmdaki ipotekli kredilere Ulusal Ipotek
Garantisi (Nationale Hypotheek Garantie NHG) ad1 altinda garanti verilerek ihrag
edilmektedir. Garanti verilen ihraglar sayesinde geri 0denmeme riski azalmis

olmaktadir.

Diger taraftan, diger iilkelerin pek cogu ile kiyaslanabilir bir sekilde,
Hollanda’daki konut politikalari, 6zel otonom karakteri ve yavas gelisen sekli
dolayist ile uluslararasi bir itibar kazanmistir. Pek cok siyasetci, akademisyen ve

arastirmaci konut piyasasindaki isleyise biiylik ilgi gostermislerdir. 1950 ve 1960

11® GURBUZ, a.g.t. ss.16.
YWYMAN, a.g.k. A.42-43.
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arasinda, diger Bati Avrupa iilkelerinde de oldugu gibi, konut sorunu Hollanda’da
sosyal kaygilara ¢ozlimler bulmak i¢in ana gorev olarak kabul edilmistir. Bu
dénemde Hollanda’da konut politikasinin 6nceligi, nitelikten ¢ok nicelik olmustur.
Bu sebeple ayni siirecte sosyal kiralik konut stokunda %45°e yakin biiylime
gerceklesmistir. Bu yiiksek pay, tesis edilen refah devleti, kamu kiralama sektoriiniin
bliyiik rolii, kaliteye ilginin olamamasi ve ayni donemde Hollanda’ya 6zgii olarak

gerceklesen niifus artis1 nedeniyle sadece bu tilkede gergeklesmistirm.

1970’11 yillara gelindiginde konut fiyatlar1 6nceki degerlerine gore Snemli
dlgiide zirve yaparak tahmin edilemeyecek seviyelere ulasmistir. Ornek vermek
gerekirse reel konut fiyatlar1 1970-77 aras1 %80’°e yakin yiikselmistir. Bunun nedeni
siirekli niifus artis1 nedeniyle ortaya c¢ikan konut ac¢igiydi. 1990’11 yillarda konut
fiyatlarindaki sismenin nedenleri olarak diisiik faiz oranlar1 ve esnek olmayan konut
arz1 gosterilebilir. Ayrica burada maliye politikasinin da 6nemli bir rolii vardir.
Ipotekli konut piyasasinm liberallestirilmesi sayesinde konut kredisi saglayicilar:
arasindaki rekabet biiyliyerek konut fiyatlarini tetiklemistir. Son olarak, sermaye
piyasalarindaki gelisim ve demografik kosullar Hollanda konut piyasasindaki fiyat
yiikselmesini etkilemistir. Ayrica bu faktorler hane halkinin bor¢lulugunu son 10-15
yil i¢inde ¢ok hizli bir sekilde etkilemistir. 1990-2003 yillar1 arasinda konut kredisi

borglarinin GSYIH ya oran1 %35°den %86’ya yﬁkselmistirllg.

1990’lara kadar azalarak artan konut iiretiminde, 1990’11 yillarin basindan
itibaren goriiniir bir diisiis yasanmistir. Bununla beraber net konut stogunda 1995-
2004 yillar1 arasinda %10’luk bir yiikselis yaganmigtir. 2000 yilinda 6,59 milyon net
konut stogu 2008 yili basi itibariyle 7,03 milyon ile 7 milyon seviyesini agmustir.
1990 y1il1 baginda %45,3 olan konut sahipligi oran1 2002 itibariyle %54,2 seviyesine
ylikselmis fakat %67 olan AB ortalamasinin oldukga altinda kalmistir.

“8peter BOELHOUWER; “Look Back or Forward? The Future of Dutch Housing
Associations” Paper Presented at the ENHR Conference, Slovenya, 2006, s.3-4.

119 Arjen van DIJKHUIZEN; “Dutch Housing Finance Market” BIS WP Amsterdam,2005
s.3. http://www.bis.org/publ/wgpapers/cgfs26dijkhuizen.pdf (31/10/2008).
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Hiikiimet 2010 yili i¢in konut talebine karsi bir strateji gelistirmistir. Bu
stratejiye gore yeni konut ingaatlarina ve yerel otoritelerin sahibi oldugu kiralik
evlerin satigina oncelik verilecektir. 2010 yilinda, konut stogunun yaklasik %651
0zel miilkiyet kapsamina alinacaktir. Buna ek olarak, %65 hedefine ulagmak igin
hiikiimet toplam 700.000 sosyal kiralik konutun satilmasi i¢in Konut Kurumlarini

tesvik etmektedir*®.

Hollanda’da menkul kiymetlestirme heniiz yeteri kadar gelismemis olsa da
son zamanlarda hizla yilikselmektedir. 2000 yilinda verilen kredilerin sadece %3’l
menkul kiymetlestirilerek ihra¢ edilmisken 2004 yilinda ayni oran %14 seviyesine

yiikselmistirlzl.

2007 yilsonu itibariyle %1,6 enflasyon ve %3,5 biiylime hizi bulunmakta olan
Hollanda’da ipotekli konut kredilerinin GSYIH’ya orani %100’{i asmstir. 2007
yilinda ipotek karsiligi verilen kredi miktar1 15 milyar Avro seviyesindeyken ihrag
edilen yeni ipotekli tahvil tutar1 8 milyar Avro tutarin1 gegmistir. Boylelikle piyasada

islem goren ipotekli tahvil miktar1 600 milyar Avro seviyesine yaklagmistir.

2.1.2.4. Danimarka’da Ipotekli Konut Finansmam Sistemi

Avrupa’da ipotekli konut finansman1 bakimindan en ilgi ¢ekici iilkelerden
biri olan Danimarka ayn1 zamanda en eski ipotek bankasina sahip olan iilkedir. 1797
yilinda kurulmus olan bu bankadan sonra, diinyada ilk defa 1850 yilinda Ipotek
Kredi Kanunu bu tilkede kabul edilmistir. 1970 yilinda giincellenen Kanun sayesinde
ipotekli konut finansman piyasasi genislemistir. Bu cercevede kurulan Ipotek
Bankalar1  Birligi, ipotek teminatli  tahvillerin  (Realkreditobligationer)

organizasyonunu istlenmistir. Son olarak 2003 yilinda degistirilen Kanun dinamik

20J0s SMEETS, P.J.C. DOGGE ve R. SOETERBOEK; “Rethinking Home Ownership
New Forms of Affordable, Low-Risk Home Ownership in Eindhoven” Paper Presented at the
ENHR Conference, Slovenya, 2006, s.6.

21 DIYKHUIZEN, y.a.g.m.s. 7.
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bir yapiya kavusmus ve Avrupa’da ipotekli kredi bakimindan ikinci biiyiik ekonomi

haline gelmistirm.

Ipotek Bankaciligi, Danimarka’da hakim sistemdir. “Realkredit Institutter”
kurumlan tarafindan ipotek karsiligi kredi verilmektedir. Kredi finansmani ise

borsada kotali ipotek tahvillerin ihrag edilmesiyle saglanmaktadir™®.

Ulkede yaygin olarak kullandirilan ipotek kredisi tiirii 30 yil vadeli, sabit
faizli geleneksel ipotek kredisidir. Fakat son yillarda 10 ile 30 yil vadeli, 1 ila 10
yilda bir faiz ayarlamal1 ipotek kredisi uygulamasina da gegilmistir. Ipotekli konut
finansman kuruluslar tarafindan kullandirilan konut kredilerinin tamaminin yine bu
kuruluslarca ipotege dayali tahvil olarak ihrag¢ edilmesi yasal bir zorunluluktur. Bu
durumun bir sonucu olarak 178 milyar Avroluk ipotekli konut kredisi hacmine
karsilik ayni tutarda ipotege dayali tahvil tutar1 ile Danimarka diinyanin en biiyiik

ipotege dayali tahvil pazarina sahiptir124.

Alman ipotekli tahvil (Pfandbrief) sisteminden farkli olarak Danimarka’da
ipotek bankalar1 ipotek teminatli tahvillerin ihraggist degil aracisi konumundadir.
Ipotek bankalari, benzer tiiketici kredilerinden kredi havuzlarini olusturup, bunlara
uygun her bir havuz igin farkli seri halinde ipotek teminatli tahvil ihracina aracilik
etmektedirler. Boylelikle kredi havuzundaki nakit akis riskini iizerine almazlar.

Ancak kredi havuzunun yetersiz olmast durumunda havuza destek vermektedirler'?.

Makroekonomik olarak son 10 yildir ortalama %2,3 biiyliyen Danimarka
2006 yilinda %3,5 biiyiime gergeklestirmistir. Diisiik issizlik ve istikrara sahip olan
tilkede 1994 yilinda faiz oranlar1 %9,7 gibi rekor seviyedeyken, 2004 yilinda
%4,2’ye kadar diismiistiir. 5,4 milyon niifusa sahip olan tlkede 2,56 milyon adet

konut bulunmaktadir. Son yillarda Danimarka’da da konut fiyatlar1 hizlica

2 TOPALOGLU, a.g k. ss.125-126.
2 GURBUZ, a.g.t. ss.17.

2* WYMAN, a.g.k. A.30.

' TOPALOGLU, a.g k. 5.126.
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ylkselmistir. Faiz oranlarinin diismesi, harcanabilir gelirin yiikselmesi, yeni konut
kredisi g¢esitlerinin pazarlanmasi ve konut alim-satim vergilerinin azaltilmasi,
fiyatlarin yiikselmesi nedenleri arasinda sayilabilir. Gegen 10 yillik donem zarfinda
konut fiyatlar1 yillik ortalama %12 artarak, ortalama konut fiyat1 161.000 Avro

. . 12
seviyesine ulagsmistir .

2.2. GELISMEKTE OLAN ULKELERDE iPOTEKLI KONUT
FINANSMANI UYGULAMALARI

Gelismekte olan iilkelerde konut finansmani gelismis iilkelere gore oldukca
farklidir. Birgok gelismekte olan iilkede mali piyasalar yeterince gelismemis ve fon
fazlasi olan kesim ile fon eksigi olan kesim arasinda etkilesimi saglayacak finansal
kurum ve araglar yeterince gelismemistir. Gelismekte olan iilkelerde konut
finansmani, biiyiikk oranli bir sekilde kurumsal olmayan sektdr tarafindan
saglanmaktadir. ilk boliimde degindigimiz iizere kurumsal olmayan sektdr resmi
olmayan konut finansmanini ifade etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde konut
finansmaninin  %10’undan az1 finansal kurumlar tarafindan gerceklestirilirken
gelismis tlkelerde bu oran %30 seviyesindedir. Bu nedenle kamu sektoriiniin
gelismekte olan iilkelerde saglamasi gereken husus, kurumsal olmayan finansman

kaynaklarimin kurumsallastirmasidir'®’.

Gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin gelismemis olmasinin bir¢ok
nedeni vardir. Ilki ve en 6nemlisi bireylerin gelirlerinin diisiik olmasi nedeniyle
tasarruflarinin ¢ok az ya da hi¢ olmamasidir. Bu nedenle bu birikimlerini yatirmak
icin mali kurum aramazlar. Geligsmekte olan iilkelerde bireyler finansal kurumlara
kuskuyla yaklasirlar. Bu {ilkelerde finansal kurumlarin kontrolii devletin elinde

oldugu i¢in zaman zaman buradaki birikimleri kendi ¢ikarlar i¢in kullanabilirler.

126 http://www.housingfinance.org/pdfstorage/9750270605.pdf (24/07/08).

27 BOLEAT, a.g.k. 5.468.
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Mesela gecmiste Tiirkiye’de doviz tevdiat hesaplart hiikiimet karariyla Tiirk Lirasina

cevrilerek doviz darbogazi giderilmesi amaglanmlstlrlzg.

Gelismekte olan iilkelerde, hiikiimetlerin faiz oranlari iizerinde kontrollerinin
olmasi da, mali kurumlar riske sokmaktadir. Bu sebeple kurumlar uzun vadeli olan
konut finansmani1 yerine kisa vadeli finansmanlar1 tercih etmektedirler. Konut
finansman1 Ozelinde baktigimizda kredilerin uzun vadeli ve genelde sabit faizli
olmas1 mali kurumlara riskli gelmektedir. Ozellikle bu kurumlar kisa vadeli fon
toplayip uzun vadeli kredi verirlerse aktif-pasif dengesizligi ile kars1 karsiya kalirlar.
Geligmekte olan iilkelerdeki bir diger olumsuzluk ise haciz prosediiriiniin ¢ok uzun
ve karmasik olmasidir. Tim bu etmenler nedeniyle devletlerin destekledigi bazi
kurumlar hari¢, uzun vadeli konut finansmaninin yerlesmesini beklemek irrasyonel

bir durum teskil etmektedir™®.

Ozetle bu iilkelerin ekonomilerindeki istikrarsizlik, hizli niifus artigina paralel
olarak konut agiklarinin kapatilamamast ve kisi basina diisen gelir diizeyinin
diistikliigli ve dengesiz dagilimi nedeniyle birikimlerin yetersizligi, sanayilesmis
tilkelere benzer finansal kurumlarin bulunmamasi gibi bir¢ok ortak soruna baglh
olarak, ipotekli konut finansmani sistemlerinde de ortak 6zellikler bulunmaktadir. Bu
Ozelliklerin basinda fonlarin daha ¢ok kamu tarafindan kullanilmasi1 gelmektedir. Bu
nedenle krediler kisa vadeli ve ticari bankalar kanaliyla verilmekte olup menkul
kiymetlestirme gibi finansal yenilikler uygulama alani gelismis iilkelerdeki kadar

bulunmamaktadir'®,

Bu kisimda gelismekte olan iilkelerden olan Brezilya, Kolombiya, Meksika
ve Nijerya incelenecektir. Bu ulkelerin secilmesinin temel nedeni tlkemiz ile benzer
ekonomik sorunlar1 yasamalarina ragmen, ipotekli konut finansmani uygulamis

olmalandir.

128 ALP, a.g.k. 5.29.
2 y.a.g.k.s.30.
B30 GURBUZ, a.g.t. ss.18.
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2.2.1. Brezilya’da Ipotekli Konut Finansmam Sistemi

Brezilya Milli Konut Bankas1 (Banco Nacional da Habitacio —BNH) diisiik
gelirli ailelerin konut edinebilmesi i¢in 1964 yilinda kurulmustur. Ancak 1967 yilina
gelindiginde Bankanin politikasi orta gelirli aileleri finanse etmek tlizere degistirildi.
Bu politika degisikliginin arkasinda yatan neden ise diigiik gelirli ailelerin almis
oldugu kredileri geri 6demede yasayacagi sikintinin fark edilmesiydi. Fakat daha
ylksek gelire sahip olan grubun finansmaninda basariya ulasilmistir. Daha yiiksek
gelirli ailelerin yarisindan ¢ogu 1974 yilina kadar BNH sayesinde finanse edilerek

konut sahibi olmuslardir™".

Bu donem zarfinda iilkede 27 adet Tasarruf ve Kredi Kurumu bulunmaktaydi.
Bu Kurumlar kullandirilan kredilerin %60°1n1 mevduat ile finanse ederken, kalan
kismi ise devlet tarafindan siibvanse edilmekteydi. Devletin karsiladigi kaynak ise,
tim ¢aliganlarin  briit maaslarindan kesilen %8 paylarin Konut Finansman

Bakanligi’nda toplanmasiyla olugsmaktaydi 132

Brezilya ¢ok yliksek enflasyonun yasandigi bir iilke olmasi gerekgesiyle,
verilmis olan uzun vadeli kredilerinin geri ddemelerinin tabi olacagi yonetmelik,
sistemin devamlilig1 agisindan onem arz etmektedir. Aksi halde geri 6demeler reel
anlamda deger yitirecek ve bu kredileri saglayan finansal kurumlar sistemi devam
ettiremeyeceklerdir. Diger bir anlatimla ilk kredi alan grup sistemden yararlanacak
fakat diger gruplar sistemden yararlanacak fon bulamayacaklardir. Dolayisiyla bu
acmaza girmemek igin, Brezilya’da ipotekli konut kredilerinin geri O0demeleri

enflasyona endekslenmigtir'>3*3*,

B Joseli MACEDO, Land Use Policies and Urbanization of Informal Settlements,
Planning Initiatives for Environmental Protection Areas in Curitiiba, Brazil, (Yayimlanmisg
Doktora Tezi), Florida Universitesi, Amerika, 2000, s.47.

132 GURBUZ, a.g.t. ss.19.
133 ALP, a.g.k. s.44.
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Brezilya’da aylik ipotek kredisi geri 6demeleri, lic aylik donemler itibariyle
yeniden belirlenmekteydi. Geri 6demeler anaparaya gore belirlenmis bir diizeltme
faktorii ile yeniden hesaplanmis ve geri 6demeler yeni ¢ikan tutar referans alinarak
devam ettirilmigtir. Bu sistemin uygulamasinda karsilagilan sorun konut kredisini
almig olan Kkisilerin gelirlerinin geri 6deme artislarindan az olmasidir. Bu nedenle
bazi donemler kredi geri 6demelerinde sorun yasanmis ve bazi borg¢lular geri 6deme
giicliigiine diismiislerdir. Burada yasanan sikint1 kalan anapara tutarinin endeksleme
ile belirlenmesi, aylik O6denecek taksitlerin ise asgari licret artig orani1 kadar

yilkseltilmesi ile asilmaya cahisiimistir*®.

Brezilya’da kredi kullanmak isteyenler i¢in bir birikim séz konusu olmayip,
kredi faizi kredi miktarina ve konut biiylikliigline gére degismekte ve reel faiz orani
%1-5 arasinda uygulanmaktaydi. Geri ddemelerde vade 20, 25 ve 30 yil arasinda
degismekteydi. Ipotek piyasasinin gelisebilmesi icin ipotege dayali menkul

kiymetlerden vergi alinmamaktaydi*®.

Makro ekonomik kosullardaki bozulmalar, BNH nin faaliyetlerini de olumsuz
etkilemistir. 1980’11 yillarin ortalarindan sonra Brezilya’nin kars1 karsiya oldugu agir
dis bor¢ yiikii ekonominin bozulmasina neden olmus ve reel gelirlerin azalmasina ve
kaynaklarin daralmasina yol ag¢mistir. Sonug¢ olarak 1986 yilinda BNH’nin
faaliyetleri sona erdirilmis ve bu kurumun gorevi Caixa Economica Federal (CEF)’a
devredilmistir. Bu kurum 6nce Maliye Bakanligi’na ardindan Sehircilik Bakanligi’na
baglanmistir. Ancak Sehircilik Bakanhigi’nin kaldirilmasiyla tekrar Maliye

< < o 137
Bakanligi’na baglanmasi kurumun verimsiz olmasina neden olmustur™".

134 Genel olarak endeksleme parasal yiikiimliiliikler iceren uzun vadeli sozlesmelerin anapara
veya getirilerinin, paranin satin alma giiciindeki azalmadan bagimsiz bir sekilde belirlenmesi olarak

tanimlanabilir.
135 ALP, a.g.k. 5.45.
% GURBUZ, a.g.t. ss.19.
137 ALP, a.g.k. 5.45-46.
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1995 yilinda Brezilya’da ikincil ipotek piyasasinin kurulmasi ig¢in
CIBRASEC adinda bir menkul kiymetlestirme kurumu kuruldu. Bu kurumun
ABD’deki Fannie Mae / Freddie Mac benzeri amaglar1 vardi. Diger bir anlatimla
ipotekli konut kredilerini birincil piyasalardan satin alarak garantili bir sekilde
emeklilik fonlarina, sigorta sirketlerine ve yabanci yatirimcilara ihrag etmekteydi.
Ancak 1995 Gilineydogu Asya krizi, 1997 yilinda Rusya krizi ve son olarak 1999
yilinda Brezilya Realinin degerinin disiirilmesi CIBRASEC kurumunun
calismalarim zorlastirmis ve ikincil piyasanin gelismesini duraklatmistir. Ozellikle
1999 yilinin Ocak ayinda yasanan kur ayarlamasi (devaliiasyon) sonrasi lilkeye
sermayeyi tekrar ¢ekmek i¢in yerel faizler cok hizli bir sekilde yiikseltilmistir. Bu

durum CIBRASEC Kurumunu en ¢ok etkileyen durumlarin basinda gelmektedirm.

2.2.2. Kolombiya’da ipotekli Konut Finansmam Sistemi

44 milyon niifusa sahip olan Kolombiya’da %15 civarinda konut a¢i1g1 oldugu
tahmin edilmektedir. 1990-2003 yillar1 arasinda schirlesme orani ve niifus artig hizi
son 30 yillik dénemin en diisiik seviyesinde olmasina karsin, sehirlesme oran1 %2,6
olarak gerceklesirken, niifus artig hiz1 %1,8 olmustur. Bu nedenle yildan yila konut

ac1g1 artarak devam etmektedir'®®,

Kolombiya da tipki Brezilya gibi yiiksek enflasyon ile miicadele ettiginden
uzun vadeli konut kredisi verilememekteydi. Ancak 1972 yilinda gelistirilen

endeksleme yontemi yliksek enflasyona karsin, basarili bir uygulama olmustur.

UPAC (Unit of Constant Purchasing Power- Sabit Satin Alma Gticii Birimi)

ad1 verilen sistem sayesinde konut finansmanina iliskin sorunlarini gidermeye ¢alisan

138 |_uiz Henrique ROCHA, Mortgage L ending in Brazil, S&o Paulo, 2000, s.6-7.

3% Milena GOMEZ, “Making Remittances Work for Development: Leveraging Remittances
to The Housing Market” Sipa Workshop; Colombia Universitesi, Amerika, 2005, s.16-17.
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Kolombiya’da konut bankalar1 olarak da tanimlayabileceg§imiz mevduat toplamaya

ve sadece ipotekli konut kredileri vermeye yetkili kurumlar olusturulmugtur™*.

Sistemde Ticaret bankalar1 konut kredisi veremez; konut bankalar1 da ticari
kredi veremezler. Ticaret bankalarinin mevduat faizlerine nominal faiz uygulanirken,
konut bankalariin mevduat faizlerine enflasyona endeksli faiz uygulanmaktaydi.
Diger yandan konut bankalarinin zorunlu karsilik oran1 %S5 iken, ticari bankalarin
%25 idi. Bu dolayl1 tesvikler sayesinde 10 adet konut tasarruf ve kredi bankasinin

500 adet subesi ve 5 milyon tasarruf sahibi vardi**'.

Gelistirilen bu konut finansman sisteminin hem fon toplama hem de kredi
verme bakimindan enflasyonist bir ortamda isleyebilmesi amaciyla konut
bankalarina yatirilan mevduatlar ve krediler UPAC endeksine baglanmigtir. Bu
sistemde Kolombiya Merkez Bankasi’nin acikladigi tiiketici fiyat endeksi
kullanilmakta olup, endeks giinliik olarak diizeltilmekteydi. Banka her ayin son
gununde gelecek ay uygulanacak endeksi ilan etmekteydi. Bu endeksin tim konut

bankalar1 tarafindan uygulanmasi zorunluydu*.

Kolombiya sisteminin en 6nemli 6zelligi, endekslemenin yalnizca verilmis
olan kredilere degil sisteme fon saglayan tasarruf mevduatlarina da yapiliyor
olmastydi. Bu sayede sisteme fon akisi, yliksek enflasyon ortaminda bile devam

etmistir. Boylelikle finansal kurumlar vade uyumsuzlugu riskini tasimiyorlardi 13

Ulkede birinci el ipotek piyasasinda basariyla uygulanan modelin varli§ina
karsin, ikinci el ipotek piyasasinda faaliyetleri diizenleyecek kurumun bulunmamasi
konut bankalarinin verdikleri kredilere dayali olarak menkul kiymet ihra¢ etmelerini

engellemistir'*’. Bununla beraber, yabanci sermayenin Kolombiya’ya girisinin bir

YOHEPSEN, a.gk. s.111.
I GURBUZ, a.g.t. ss.18-19.
Y2 HEPSEN, a.g k. s. 111.
13 ALP, a.g.k. 5.40.

Y HEPSEN, a.gk. s. 111.
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sonucu olarak hem konut sektérii hem de konut kredileri hizla ilerlemistir. Sonug
olarak konut kredilerin GSYIH’ya oran1 1992 yilinda %6 iken, 1998 yilinda %11’e
ulagmistir. Bu oran bolgedeki en yliksek orani ifade etmekteydi. Konut fiyatlar1 ise
1992-1995 yillar1 arasinda iilkenin bagkenti Bogota’da reel olarak %35

yiikselmistir145.

Fakat ekonomik goriinim 1998 yilinin sonunda sermaye ¢ikislari ile degisti.
Kolombiya Merkez Bankasi doviz kurlarinda istikrar saglayabilmek ic¢in faiz
oranlarini yiikseltti. Bu durum enflasyonu ve toplam konut kredisi borcunu artirarak
sistemi ¢ikmaza soktu. Sonug olarak Kolombiya’da ekonomik kriz meydana geldi ve
issizlik ile enflasyon yiikseldi**®. Aymi dénemde ekonomik problemlerin yaninda
anayasa mahkemesinin UPAC sistemini yasadist bulmasi konut finansmani
sisteminin degistirilmesini istemesi donemin 6nemli gelismelerinden biriydi. UPAC
sisteminin yasadist bulunmasinin nedeni ise faiz oranlarmmin artiginin etkisinin
UPAC’1in endeksleme mekanizmasiyla genislemesi ve konut kredisi borg¢lularinin

daha kétii duruma diisiirmesiydi*®’.

Bu durumun bir sonucu olarak konut yasasi 1999 yilinda yeniden diizenlendi.
Bu yasa sonrasi UPAC yerini UVR (Unidad de Valor Real) endeksine birakti. Bu
endeks enflasyon baglantili olarak gelistirildi ve UPAC ile endekslenmis kredi ve
mevduatlar UVR endeksine ¢evrildi. Bu yasanin Kolombiya sermaye piyasalarina en
onemli katkis1 ise menkul kiymetlestirme sisteminin olusturulmasi i¢in kurum ve

araclarin yaratilmasiydi 148,

5 GOMEZ, a.g.m. s.14.

146 Efrain FORERO; “Evolution of the Mortgage System in Colombia: From the UPAC to the
UVR1 System” Housing Finance I nter national, Mart 2004, s.5-7.

YT GOMEZ, a.g.m. s.14.
18y a.g.m.s.14.

72



Kolombiya’da konut kredileri 5 ile 30 yil arasinda degisirken aylik 6demeler
bireyin gelirinin %35’ini asamamaktadir. Ayrica sosyal konutlarda kredi/konut

degeri %80 iken diger konutlarda %70 ile simrlandirilmigtir™.

1999 yilindaki konut yasasindan sonra 2001 yilinin Temmuz ayinda
Titularizadora Colombiana (TC) adinda menkul kiymetlestirme sirketi kuruldu.
Kuruldugu ilk iki yil iginde 650 milyon ABD Dolar1 tutarinda menkul kiymet ihrag
eden kurum ipotekli konut kredilerinin %13’iini menkul kiymetlestirmeyi
basarmistir. TC Onlimiizdeki yillarda verilen ipotekli konut kredilerinin %38’ini

menkul kiymetlestirmeyi hedeflemektedir*®.

Tablo 3. Kolombiyaigin Konut Sektor i istatistikleri

1980'ler |1990'lar |2000'ler
Konut sahipligi oran1 (%) 66 59,8 58
Konut Kredisi/GSYIH (%) |8 11 5
Reel faiz oranlar1 (%) 7 13,5 11

Kaynak: Sergio Clavijo, Michel Janna ve Santiago Mufioz;
The Housing Market in Colombia: Socioeconomic and
Financial Deter minants, Central Bank of Colombia, Ocak
2005, s.15

2.2.3. Meksika’da Ipotekli Konut Finansmam Sistemi

Meksika ingaat sektorliniin biiytimedeki roliinii 1980°li yillarda fark etti.
Diinya Bankasi’nin da destegini alan Meksika Hiikiimeti konut finansmaninin
gelisimi i¢in ¢aba harcadi. Bu donemlerde %170’lerde bulunan yillik enflasyon orani
nedeniyle klasik konut kredisi tiirleri sistemde islemeyecekti. Bu nedenle hiikiimet
yetkilileri ¢ift oranli ipotek (Dual Rate Mortgage Instrument —-DRM) kredisi tarini
gelistirdi. Bu sistemde bankalar verdikleri konut kredisi faizlerini piyasa faiz oranina

gore ayarlarken, geri 6deme vade ve taksit miktarlarin1 da iicret artislarina gore

S FORERO, a.g.m. s.7.

150 |_oic CHIQUIER, Olivier HASSLER ve Michael LEA, “Mortgage Securities in Emerging
Markets” World Bank Calisma Tebligi no:3370, Amerika, Agustos 2004, ss.22-23.
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ayarlamislardi. Donemin bir diger 6nemli gelismesi ise Meksika Hiikiimeti’nin 1982
yilinda kamulagtirdig: ticari bankalar1 1990 yilinda tekrar 6zellestirmesiydi. Ayrica
1992 yilinda emeklilik fonlar1 ile ilgili yasal diizenleme kongre tarafindan

onaylanarak uzun vadeli fon saglanmig oldu™".

Meksika’da Salinas hiikiimeti c¢aliganlarin iicretlerinden %2’lik bir pay
keserek emeklilik tasarruf fonu kurdu. Bu fonda biriken tasarruflar ticari bankalar
araciligiyla aym Sili’de uygulanan sistem gibi konut finansmanina kaydirildi. Bu
donemde ticari bankalarin secilmesinin nedeni saglanan konut kredilerin %70,5’lik
kisminin (6,56 milyar $) bu bankalar tarafindan saglanmasiydi. Boylelikle konut

finansmani i¢in uzun vadeli kaynak bulunmusg oldu™?.

Birinci el ipotek piyasasinda basart ile uygulanan bu modele karsin,
Meksika’da ikinci el ipotek piyasas1 gelisememistir. Ikincil piyasa yatirimcilarina
gore; Meksika piyasalarinin riskli olmasinin nedeni icra siiresinin ¢ok uzun olmasi,
kredi riskinin c¢ok yiiksek olmasi ve ipotek havuzlarinda standartlarin
bulunmamasiydi. Bu baglamda her banka kendi ipotek kredisi havuzunu
ha21r1amaktayd1153. Ayrica Meksika’da ihrag edilecek menkul kiymetler igin
herhangi bir hazine garantisi bulunmamaktaydi. Ulkede ihra¢ edilen menkul
kiymetlere geri 6denme garantileri AMBAC, MBIA veya AIG gibi kiiresel sigorta

sirketleri tarafindan veriliyordu®®*,

Ikincil piyasalarmn gelismesini engelleyen ikinci problem ise vergi

uygulamalaridir. Meksika’da yabanci yatirnmcilardan %15 oraninda stopaj

BThomas ZEARLY;  “Housing Reforms in Mexico” Finance & Development,
Washington, Mart 2004, s.2.

152 Cristopher B. BARY, Gonzalo CASTENEDA ve Joseph B. LIPSCOMB, “The Structure
of Mortgage Markets in Mexico and Prospectus for their Securitization” Journal of Housing
Research, Vol.5, Issue.2, Amerika, 1994, s.183.

153 Michael PADHI, Jaime del Rio CASTILLO ve Stephen J. KAY; “Creating a Secondary
Mortgage Market in Mexico” Atlanta, 2004.

> Luisa ZANFORLIN ve Marco ESPINOSA; “Housing Finance and Mortgage-Backed
Securities in Mexico” IMF Cahsma Tebligi no: WP/08/105; Washington, Nisan 2008, s.10.
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alinmaktadir. Alinan stopaj ikincil piyasada bulunan faizi yiikseltmekte ve
dolayisiyla da birincil piyasada bor¢lananlarin maliyetini artirmaktadir. Gergi bu
durum NAFTA iiyeliginden dolay1t ABD’li yatirimcilar i¢in %10 olarak uygulansa da
yatirimeilar i¢in 6nem arz eden bir sorundur. Buna benzer problemler var olmasina

karsin, vergi ile ilgili problemleri hiikiimet arzuladig1 zaman hizlica ¢ozebilir™.

Meksika 2000°li yillar itibariyle ekonomisini diizene sokmustur. Makro
ekonomideki istikrar Meksika’y1 ipotekli menkul kiymet ihracinda Latin Amerika
tilkeleri arasinda en genis piyasa haline getirmistir. 2004 yili itibariyle ihra¢ edilen
menkul kiymet tutart 2,4 milyar $ iken, 2005 yilinda 4,5 milyar $’a 2006 yilinda ise
6 milyar $’a ulasmustir. 2006 y1li itibariyle Meksika’da konut kredilerinin GSYIHya

oran1 %20 seviyesinde bulunmaktadir®®®.

2.2.4. Nijerya’da Ipotekli Konut Finansmam Sistemi

Nijerya’da ipotekli konut kredisi verilme siirecinin kurumsallagsmasi 1956
yilinda Ulusal Yap1 Toplulugu’nun (Nigerian Building Society — NBS) kurulmasi ile
basladi. Bu kurum smirli kaynaklara sahip olan bir topluluk idi. 1973 yilinda
cikarilan yasa ile NBS, Federal Ipotek Bankasi’na (Federal Mortgage Bank of
Nigeria — FMBN) dontstiirildi. 1977 yilinda resmi olarak goreve baslayan
Bankanin asli gorevi selefi NBS gibi konut sektoriiniin gelisimiydi. Ancak Bankaya
birincil piyasanin gelisimi kadar ikincil piyasanin gelisimi ve denetimi gorevleri de

verildi*®’.

FMBN 1977 ile 1990 yillar1 arasinda yapilan 10.000 basvurudan sadece 8.874
tanesine kredi kullandirmasi Bankanin zayif performansinin bir gdstergesiydi.

Ulkedeki genel problem konut acifmimn olmasma karsm, konut talebinin de

1 BARY ve Digerleri, s.198.
156 ZANFORLIN ve ESPINOSA, a.g.m. s.14,23.

B7http://www.fmbnigeria.org/index.php?option=com_content&task=view&id=15&Itemid=2
8 (29/07/08).
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olusmamasiydi. Ciinkii arsa arzi ¢ok az oldugundan konut ¢cok uzun vadelerle bile

alinamayacak kadar pahahyd1158.

1993 yilinda c¢ikarilan yasa ile Nijerya’da 6zel sektor de ipotekli konut
finansman kredisi verme hakkinda sahip oldu. Bdylelikle birincil piyasa daha
rekabetci bir yapiya kavusturularak konut finansmani gelistirilmeye calisildi. FMBN
Nijerya Merkez Bankasindan piyasa faiz oranlari1 altinda borglanirken, 6zel sektor
ipotek kurumlarinin bdyle bir segenegi yoktu. Dolayisiyla devlet konut finansmanina
uzun vadeli kaynak saglamak i¢in Ulusal Konut Fonu (National Housing Fund -
NHF) kurdu. Bu fonun geliri ise ¢alisanlarin iicretinden kesilen %2,5’lik paydi. Bu
Fonda biriken paylar %4 reel faiz oranindan nemalandirilmaktaydi. Bireyler konut
sahibi olmak istediginde burada biriken payimi alarak konut sahibi olabiliyordu159.

Ancak iilkemizdeki Konut Edindirme Yardimi (KEY) 6demeleri gibi burada da NHF

basarili olamamustir.

Nijerya’da konut finansman kuruluslar1 bulunmasina karsin, arsa fiyatlarinin
yiiksekligi ile finansman ve yOnetim maliyetlerinin ucuz olmamasi gibi nedenlerle

konut problemleri heniiz ¢oziilebilmis degildirmo.

Ayrica ikincil piyasa da ihrag
edilen ipotege dayali menkul kiymetler i¢in bir standart olusturulamamasi goéz

ontinde bulundurulmasi gereken diger bir engeldir.

B8Timothy Olugbenga NUBI; “Housing Fmance in Nigerianeed for Re-Engineering”

University of Lagosss.7-9.

19Sanus1 CON; “Mortgage Financing in Nigeria: Issues and Challenges” Central Bank of

Nigeria, Nijerya, 2003 ss.7-9.
180 GURBUZ, a.g.t. 5.20.
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2.3. IPOTEKLi KONUT FINANSMAN SiSTEMi UYGULAMALARININ
GENEL DEGERLENDIRMESI

Her iilkenin birbirinden farkli ipotekli konut finansman sistemi
bulunmaktadir. Bu farkliliklarin gerekgeleri politik, makro ekonomik ve finansal
kosullar olarak gruplandirilabilir. Ipotekli konut finansmaninda olusan bu
farkliliklara karsin, kiiresel egilimlere bagli olarak her tilke 1980’11 yillardan itibaren,
konut sahipligini 6nemsemis ve bunun i¢in ticari bankalar disinda konut finansmani
kurumlar1 kurmuslardir. Bu diizenlemeler sonrasi kiiresel piyasalara entegre olacak
ikincil ipotekli konut finansman {rlinleri gelistirip, sermaye piyasalarina

sunulmustur.

Aslinda c¢ogu iilke i¢in zor bir siire¢ olan kiiresel piyasalara entegrasyon
donemi iilkelerin finansal kosullar ile yakindan ilgilidir. Genel olarak incelendiginde
tilkede isleyen derin bir sermaye piyasast mevcut ise ipotekli konut finansman
piyasasi {lriinleri sermaye piyasalarina kolayca sunulabilinir. Aksi takdirde
uygulanmaya ¢aligsilan ipotekli konut finansman sistemi islerlik kazanamayarak
sadece mevzuat olarak bulunur. Gercekte ipotekli konut finansman sisteminin
basarisi, sistemin aksakliklariyla ne kadar iyi basa ¢ikildigi ve diizeltildigi ile
ilgilidir.

ABD’nin ipotekli konut finansman sistemi konut sahipligini geleneksel ve
tutarli olarak destekleme iizerine kurulmaktadir. Cogunlukla bu destek ipotekli konut
kredisi alanlara uzun vadeli sabit faizli kredi sunulmasi ile birlikte vergi indirimleri
ve sigorta {riinlerinden olugmaktadir. Sabit faizli kredilerin disinda degisken faizli
O0deme alternatifleri de bulunan ABD’de, faiz oranlar diistiiglinde yeniden finansman
yapma imkani bulunmaktadir. Buna ek olarak ipotekli konut kredisi alanlar konut
kredisi faizleri ve konut vergilerini gelir vergilerinden indirebilmektedirler. Son
olarak ipotekli konut kredileri kamu ve 6zel kurumlari tarafindan sigortalanarak

ikincil piyasalara ihrag edilmektedir.

ABD’nin ipotekli konut finansman sisteminde faiz oram1 ve vade
uyumsuzlugu gibi riskler bulunmaktadir. Ipotekli konut kredilerinin biiyiik bir kismi

menkul kiymetlestirme ile finanse edilmesine karsin, geri kalan kismi mevduatlar ile
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finanse edilmektedir. Mevduatlarin vadesi ipotekli konut kredilerinden kisa olmasi
kredi veren kurumlarin bilangolarinda vade uyumsuzlugu yaratmaktadir. Diger bir
risk olan faiz orami riski ise sabit faizli verilen kredilerde goriilmektedir. Faiz
oranlarinin yiikselmesi neticesinde mevduat ile finanse edilen ipotekli konut
finansman kredileri bor¢ veren adina daha pahali hale gelecektir. Bu durum ipotekli
konut finansmanmnin en zayif yam1 olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sermaye
piyasalarinin derinlestigi piyasalarda menkul kiymetlestirme ya da tahvil ihraci ile

faiz oran1 degisikligi riski sermaye piyasalar1 yatirimcilarina devredilmektedir.

Ingiltere’de sermaye piyasalarindan en yogun fon talep eden kesim kamu
kesimi oldugundan burada da ipotekli konut finansmani mevduatlar ile finanse
edilmektedir. Ancak ABD’de bulunan risklerin tersine piyasaya hakim olan ipotek
kredisi tiirii degisken faizli oldugundan faiz orani degisikligi riski kredi kullanan
tarafindan taginmaktadir. Fakat bu durum esnek 6deme kosullari, istikrarli makro
ekonomi ve c¢alkantilardan korunan ipotekli konut kredisi sektdrii sayesinde dnemli
bir dezavantaj yaratmamaktadir. Sonug¢ olarak, ipotekli konut kredisi saglayan
kurumlar portfoylerindeki kredileri menkul kiymetlestirmeye sicak bakmiyorlar.
Bunun bir sonucu olarak tilkede ikincil ipotekli piyasa yeterince gelismemis ve

menkul kiymetlestirme diisiik seviyede kalmustir.

Cogu AB iilkesinde menkul kiymetlestirme ya yeterli talep gormemesi ya da
uygun mevzuat bulunmamasi nedeniyle yeterince gelismemistir. Ozellikle bilango
dis1 olarak da adlandirilan menkul kiymetlestirme isleminde krediyi veren kurum ile
bu krediyi menkul haline getirerek ihra¢ eden kurum farkhidir. Menkul
kiymetlestirmenin 6ziinii olusturan bu uygulama AB iilkeleri ve yatirimcilar

tarafindan riskli bulunmaktadir.

ABD’de ihrag edilen menkul kiymetlerin giivenligi sigorta mekanizmasi ile
saglanirken, degeri kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan verilen nota bagh

olarak belirlenmektedir.

Ipotekli menkul kiymetler de sermaye piyasalarma ihra¢ edilmeden once
kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan degerlendirilmektedirler. Burada

derecelendirme kuruluglarindan “yatirim yapilabilir” seviyede not alan menkul
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kiymetler, bireysel ve kurumsal yatirimeilara daha kolay pazarlanacaktir. Ozellikle
bazi gelismis iilkelerde bulunan sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi kurumsal
sirketlerin portfoylerinde “yatirim yapilabilir” daha diisiik not olan menkul kiymet

bulundurmalari bu {ilkelerin mevzuatlarina gére miimkiin degildir.

Bir sirketin kredi notu, uluslararasi sermaye piyasalarindaki bor¢lanmasinin
temel gostergesidir. Kredi notu ne kadar yiiksek ise o kadar diisiik maliyet ile
borg¢lanilir. Burada karistirilmamasi gereken nokta ipotekli konut kredilerini birincil
piyasada satan kurumun notu ile menkul kiymetin kredi notunun birbirinden farkli
oldugudur. ABD’de ihra¢ edilen menkul kiymetlerin kredi notu ¢ogu zaman birincil
piyasada satan kurumdan daha yiiksektir. Bu kredi notunun iist sinir1 ise menkul

kiymetleri sigortalayan kurumun notudur.

Bu islevlerinden dolay1 ¢ogu yatirimci kredi derecelendirme kuruluslarinin
raporlarii diizenli olarak takip etmektedir. Ciinkii bu kurumlar herhangi bir finansal
bozulmay1r 6nceden sezme yetisine sahip olduklarimi iddia ederler. Fakat son
donemlerde ABD’de yasanan ve g¢ogu gelismis iilkeyi durgunluk riski ile karsi
karstya birakan menkul kiymetler, kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan
“yatirim yapilabilir” nota sahiptiler. Piyasa i¢in yasanan ana problem yatirimcilarin
kredi derecelendirme kuruluslarina giiveni kaybetmeleridir. Bu durum sistematik

riski artirarak risk primine yansiyacaktir'®",

2007 yilimin ortasinda baslayip derinlesen calkant1 devam ettigi siirece kredi
derecelendirme kuruluslart sorgulanmaya devam edecektir. ABD’de 30 Temmuz
gund Newyork Eyalet Savcisi kredi derecelendirme kuruluslari aleyhine dava
acmustir. Buradaki suclama ise aldatici ve yaniltici olarak fazla not verilmesidir.
Savci 2008 Haziran ayindan beri yaptigi arastirmasinda bu kurumlarin bilerek ve
isteyerek not degisikligine gittigini sistematik bir metodolojiye sahip olmadiklarini

iddia etmistir*®?.

161 Nigel JENKINSON; “Financial Innovation — What Have We Learnt” Lessons from the
Financial Turmoil of 2007 and 2008; Bank of Australia, Sydney, Temmuz 2008 s.6.

82http:/Awvww.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=aUXSbGnQChxA&refer=ho
me (30/07/2008).
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Inceledigimiz gelismekte olan iilkeler hemen hemen ayn1 makro ekonomik ve
finansal kosullara sahiptirler. Ik olarak bu iilkeler ¢ok uzun zamandir yiiksek
enflasyon, yilksek reel faizler ve biitce aciklar ile miicadele etmektedirler. ikinci
olarak bu iilkeler sermayenin serbest dolasimi nedeniyle dis finansal soklara ¢ok
duyarlidirlar. Bu nedenle ani sermaye giris ve ¢ikislart gelismekte olan iilkeleri

istikrarsizliga ve finansal krize sokabilir.

Inceledigimiz gelismekte olan iilkelerde paranin satin alma giiciindeki
kayiplar1 bertaraf etmek icin ipotekli konut kredilerinin faiz oranlar1 enflasyona
endeksli olarak degistirilebilir bir sekilde pazarlanmaktadir. Bu baglamda faiz orani
riski tipki Ingiltere’de oldugu gibi borglu tarafindan tasinmaktadir. Ancak yiiksek
enflasyon silireci ve istikrarsizlik esnasinda kredi borglar1 gelirden daha fazla
artacagindan 6denmeme ihtimali olusur. Ozellikle icra siirecinin ¢ok uzun oldugu

gelismekte olan iilkelerde 6denmeme riski sistemi iglemez hale getirebilir.

Cogu gelismekte olan iilke degisken faizli menkul kiymet ihraglarini iilke
disindaki uluslararast yatirimeilara yapar. Bu sermaye giris ve ¢ikislar kirillgan
ekonomilere sahip gelismekte olan iilkelerde kisa stirede kapanmayacak yaralar acar.
Ornegin ipotekli konut finansmani sistemine yeni ge¢is yapan Kolombiya ve
Brezilya gibi gelismekte olan iilkeler orta ve uzun vadede ani sermaye cikislari

nedeniyle hayal kirikligina ugramislardir.

Dogal olarak ipotekli konut finansman sisteminin ikincil piyasasinin
gelismesi ile birlikte Tiirkiye de sermaye giris ve ¢ikislarindan daha c¢ok etkilenir
hale gelecektir. Sistemin iilkede calkanti yaratmadan yiirlimesi i¢in gelismis ve

gelismekte olan iilke 6rneklerinden ders ¢ikartilmasi gerekmektedir.

Burada ilk boliimiin taraflar kisminda inceledigimiz iki énemli kuruma ¢ok
onemli gorevler diismektedir. Bu taraflar gayrimenkul degerleme kurumlar1 ve

derecelendirme sirketleridir.

Gayrimenkul degerleme kurumlart konutun gercek degerini tespit ederek
ipotekli konut finansman sistemine katki saglamaktadirlar. Eger degerleme
uzmaninin takdir ettigi deger piyasa kosullarindan asir1 bir sekilde sapmissa ipotek

edilen gayrimenkul asir1 fiyatlanmig olacaktir. Dolayisiyla bu degerleme ile teminata
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alinmis menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimcilar geri 6denmeme durumunda
anaparalarin1 kaybetme riski ile karsi karsiya kalacaklardir. Bu cercevede gercek

deger tespiti hem krediyi veren kurum hem de yatirimei i¢in oldukca dnemlidir.

Derecelendirme sirketleri ise menkul kiymetlestirme Oncesi ihrag edilecek
menkul kiymetlerin teminatlarini kontrol ederek geri 6denmeme risklerini dlgecek ve
yatirimcilara yol gostereceklerdir. Diinya uygulamalarindan goézlemledigimiz
kadariyla kredi derecelendirme kuruluslarinin en ¢ok Onem verdigi nokta asiri
teminatlandirma olgusudur. Diger bir anlatimla ihra¢ edilen menkul kiymetten ne
kadar fazla teminat alindiysa menkul kiymetin o kadar degerli oldugu diisiiniiliiyor.
Fakat bu durum nitelikten cok nicelife odaklanma yanlisini beraberinde

getirdiginden iilkemiz uygulamalarinda dikkat edilmesi gerektigi ifade edilebilir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE KONUT FINANSMANI

Calismamizin ticlincli boliimiinde ipotekli konut finansmaninin Tiirkiye
uygulamalarina yer verilecektir. Bu boliimdeki genel amag¢ Diinya uygulamalari
1s1g¢inda Tiirkiye konut finansmani sisteminin degerlendirilmesi olacaktir. Bu amag
cercevesinde gecmis donemlerde devletin ve konut finansman kurumlarinin

uyguladigi politikalar incelenecektir.

Turkiye’de konut finansmani uygulamalar1 kronolojik olarak bes alt boliime
ayrilarak incelenecektir. Ilk olarak 6zel konut finansmanina yer verilecektir.
Ardindan 1980 oOncesi donem, 1980 sonrast donem ve ipotekli konut finansman
kanununun yasalastigi Mart 2007 sonrast donemler sirasiyla incelenecektir. Son
olarak ise Tiirkiye’de konut finansman sistemini gelecegi hakkinda degerlendirme

yapilacaktir.

Calismamiz bes alt ana basliktan olusmaktadir ve genel olarak kronolojik
siray1 takip etmesine karsin, 1980 Oncesi ve sonrasi donem kamunun konut
finansmanindaki rolii alt basliginda incelenmistir. Bunun temel nedeni ise 1980
oncesi konut kredisi veren kurumlarin 1980 sonrasi1 donemde de islevlerine devam

etmesi nedeniyle konu biitiinligliniin saglanmasidir.

Genel olarak kamunun konut finansmanindaki rolii boliimiinde bulunan planlt
donem ve 1980 sonras1 donemde Devlet Planlama Tegkilati’nin hazirladigi Kalkinma
Planlarindan konut tretimiyle ilgili bilgiler verilecektir. Burada calismanin 6zii

itibariyle Ulke ekonomisinden daha ¢ok konut sektérii 6n planda tutulacaktir.

Ayrica kamunun konut finansmanindaki rolii alt bagliginda sosyal giivenlik
kurumlar1 ve dayanigsma sandiklari, ticari bankalar ve merkezi yonetimin olusturdugu
kurum ve kaynaklar 1980 sonrasi donemde bir arada incelenecektir. Bu boliimde

Tirkiye’de olusan konut finansman kurumlariyla ilgili bilgilere yer verilecektir.

Calismamizin tglincti alt bashig ise Tirkiye’de gayrimenkul finansmanini
saglayan sermaye piyasasi araglar1 ve aracilaridir. Bu boliimde sermaye piyasasi
araclar1 olarak tasinmaz karsilig1 senet, varliga dayali menkul kiymetler, gayrimenkul
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ve konut sertifikalar1 ile konut ve varlik finansman fonu incelenecektir. Sermaye
piyasasi aracilar1 olarak ise gayrimenkul yatirim ortakliklari ile gayrimenkul yatirim

fonlar1 incelenecektir.

Doérdiincii alt baslikta ise 2007 yilinin Mart ayinda yiiriirliige giren konut
finansman kanunu sonrasi donemin tanitilmasi yapilacaktir. Buradaki amag¢ yeni
diizenlemelerin giicli ve zayif yonlerini saptamak ve muhtemel aksakliklari
belirlemek olacaktir. Besinci ve son alt baslikta ise Tiirkiye’de konut finansman

sisteminin gelecegi birinci ve ikinci boliimler 1s181nda degerlendirilecektir.

3.1. OZEL SEKTORUN KONUT FINANSMANINDAKI ROLU

Ozel sektoriin konut finansmanina destegi kurumsal olmayan yontemler
kullanilarak gergeklestirilmektedir. Kurumsal olmayan finansman, faaliyetlerini
diizenleyen kural ve yonetmeliklerin resmi bir sekilde olusturulmadigi geleneksel

yontemlerin uygulandigi bir finansman yontemidir.

Kurumsal yapiya sahip olmayan kesim, konut kooperatifleri, miteahhitler ve
bireysel olarak kendi konutunu yapanlardan olusmaktadir. Ulkemizde toplam
konutlarin ancak yiizde ti¢linlin kurumsal finansman yontemleri ile finanse edildigi,
bunun disinda konut sahibi olmak isteyenlerin ya kendi 6zkaynaklariyla ya da
yakinlarindan 6diing almak gibi kurumsal olmayan finansman yontemleriyle konut

alimlarin finanse ettikleri goriilmektedir.

Konut sahibi olmay1 planlayan, ancak bir konutu satin almak i¢in gerekli
fonlara pesin olarak sahip olmayan kisilerin bagvurdugu yollardan biri olan konut
kooperatifleri, Cumhuriyet tarihi boyunca tesvik edilmislerdir. Konut kooperatifleri,
konut satin almak icin yeterli pesin paraya sahip olmayan ve ihtiya¢c duydugu fonlar1
kurumsal ya da kurumsal olmayan kaynaklardan da saglayamayan kisilerin sikca

basvurdugu yontemdir'®,

163 ALP, a.g.k. 5.156.
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Kurumsal yapiya sahip olmayan ikinci finansman yontemi de
miiteahhitlerden saglanan kredilerdir. Bu yontemde konutun satin alinacagi
miiteahhitten nakit olarak bir fon saglanmamakta, ancak satin alma esnasinda
konutun degerinin tamami da pesin olarak 6denmemektedir. Pesinattan sonra kalan
kisim, konutu alan ile konutu vadeli satan miiteahhit arasinda belirlenecek vade ve
vade farki gibi kosullarla geri 6denmektedir. Bu yontemde miiteahhitler konut
alicilarin1 finanse etmektedirler. Ozellikle insas1 tamamlanmis konutlarin satin
alimindan ziyade, konutun ingasina baslama ve insanin devami asamalarindaki
alimlarda kullanilan bir yontemdir'®. Tamamlanmamus konutlar satan miiteahhit
insaatin devami i¢in ek kaynak saglarken, konut alan tarafin daha cazip imkanlar ile
konut sahibi olmasi saglanmaktadir. Fakat bu konut finansman yonteminde

uygulanan vade oldukga kisa olup, sadece iist gelir grubuna hitap etmektedir.

Kurumsal bir konut finansman yontemi olmamakla beraber, konut
kooperatifleri ya da miiteahhitler yoluyla da konut sahibi olma imkéani bulamayan
gelir diizeyi diisiik taraflarin bagvurdugu bir diger konut edinme yolu, kisilerin kendi
konutlarm kendilerinin insa etmesi veya ettirmesidir. Ulkemizdeki uygulamalara
bakildiginda, kisilerin kendileri tarafindan insa edilen veya ettirilen konutlarin
birgogunun, konutun {izerinde insa edildigi araziye sahip olmadig: (genellikle hazine

arazileri), sahip olunsa bile arazinin yerlesime elverisli olmadigi gézlenmektedirleS.

Ulkemizde son yillarda kurumsal nitelige sahip insaat sirketleri de ticari
gayrimenkullerin yaninda konut liretimine baglamislardir. Bu sirketler profesyonelce
projelendirdikleri ~ konutlar1 maket halindeyken tiiketicilerin  begenisine
sunmaktadirlar. Genellikle site icerisinde yapilan bu konutlar, altyapisi hazir bir
sekilde uzun vadeli finansman yontemleri ile satilmaktadir. Bazi insaat sirketleri
satisin1 yaptig1 konutlar bir kismin1 pesin (genellikle %25°1) olarak almakta geri
kalan kismi icin vade uygulamaktadir. Boylelikle insaat sirketi, projesini sattigi
konutlarin nakit akimlari ile projenin devamini saglamakta, konut alicis1 ise kurumsal

finansman kaynagi kullanmadan konut edinmis olmaktadir.

1 YILMAZ ve ALP, a.g.k. s.8.

185 ALP, a.g.k. 5.160.
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Kurumsal olmayan konut finansman sistemleri genellikle az gelismis ya da
gelismekte olan iilkelerde uygulanmaktadir. Ulkemizde de konut finansman
sisteminin yeterince kurumsallagmamis olmasit nedeniyle halen yogun olarak
kurumsal olmayan finansman yontemleri kullanilmaktadir. Ancak ¢alismamizin 6zii

itibariyle kurumsal konut finansman kaynaklarina daha ¢ok yer verilecektir.

3.2. KAMUNUN KONUT FINANSMANINDAKI ROLU

Tiirkiye’de konut kredileri ¢ok uzun yillar boyunca kamu miilkiyetinde
bulunan kurumlar araciligiyla saglanmigtir. Bu nedenle kamu konut finansman
piyasasina hakim olmustur. Konut finansman piyasasinda hakim oyuncunun kamu
olmas1 nedeniyle gelismis iilkelerdeki gibi ipotekli konut finansman kurumlari

olusamamustir.

Kamunun konut finansmanindaki rolii, 1980 6ncesi ve sonrasi olmak lizere
iki alt bashiga boliinmiistiir. 1980 oncesi donem, Cumhuriyet’in ilanindan Devlet
Planlama Tegkilatt (DPT)’nin kurulmasi arasinda gecen planli olmayan dénem ile

planli donem olmak iizere ikiye boliinmuistiir.

1980 sonras1 donemde ise Tiirkiye’de yer alan konut finansman kurumlarina

yer verilmistir.

3.2.1. 1980 Oncesi Dénem

Bu boliim planli olmayan ve planli donem olmak iizere iki alt bashiga

ayrilacaktir.

3.2.1.1 Planh Olmayan Donem

Osmanli doneminde kentlerin imar edilmesinden ve yangin sorununun

¢Oziimiinden bagimsiz, bir konut sorunu yasanmamistir. Bu nedenle konut yapimin
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ucuzlatmaya ve sayisini artirmaya yonelik 6zel onlemler alinmamistir. Banka ve
finans kesimi de insaatlar i¢in gerekli olan kredileri verecek ve tasinmaz ipotekleri
yapacak bi¢imde Orgiitlenmemistir. Kooperatif bigiminde orgiitlenme ise hig
giindeme gelmemistir. Bu donemde konut iiretimi ise toprak sahibi olan bireylerin
gerekli sermayeyi saglayarak kalfa ve ustalar aracilifiyla kendi konutunu iiretmesi
seklinde olmustur. Sadece biiyiikk ve Onemli binalarin yapiminda mimarlar
kullanilmigtir. Bu dénem boyunca biiyiikk sermaye de konut iiretimi isine hig
girmemistir'®.

Ikinci Diinya Savasi’min baglamasiyla c¢imento gibi yapi malzemelerinin
askeri amagla kullanilmasi ve insaatlarda calisan isgiiclinlin askere alinmasi gibi
nedenlerden dolay1 savas yillar1 konut tiretiminde ciddi bir diisiis yasanmistir. 1939
yilinda Milli Koruma Yasasi’nin geregi olarak diinyanin ve iilkenin i¢inde bulundugu
olaganiistii ekonomik kosullarin ve bunalimin halk {izerindeki etkisini bir dlglide
hafifletilmesini saglamak iizere konut kiralarinin sinirlandirilmasina karar verilmis
ve bu smirlamalar 1963 yilina kadar siirdiiriilmiistiir. ikinci Diinya Savasi sonrasinda
kentlesme hizlanmig, 1940-1960 yillar1 arasinda kent niifusu %82,43 artarken, koy

niifusu %17,58 oraninda artmistir™®’.

Planlama donemi 6ncesinde sadece Ankara igin kent planlama ¢aligmalari
yapilmis ve Ankara’nin artan niifusunun konut ihtiyacini karsilanmasma yonelik
memur kesimini destekleyici kanunlar ¢ikarilmistir. Ancak zamanla hizli kentlesme
sonucu konut iiretimini karsilayamaz olmus ve gecekondulagsma baglamistir. 1926
yilinda kurulan Emlak ve Eytam Bankasi’nin ad1 1946 yilinda Emlak Kredi Bankasi
olarak degistirilmis ve Banka, kooperatifler yoluyla yapilan konutlar1 finanse etmeye
baglamistir. Bu donemin temel &zelligi arsa arzinin esnek olmayisi nedeniyle

fiyatlarinin ¢ok fazla artmasi ve yap — sact1 sistemin devreye girmesidir. 1949 yilinda

166 Cansu KOSE; ipotekli Konut Kredileri ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi;

(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Gazi Universitesi SBE, Ankara, 2002, s.74.

187 Belgin AKCAY; Konut Finansmam ve Tiirkiye’deki Uygulamalar (Yayimlanmis
Doktora Tezi), Gazi Universitesi SBE, Ankara, 1992, s.68.
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gecekondu  yapiminin  kanunla  yasaklanmasina  karsin  bunun  Oniine

gegilememistirleg.

Bu dénemde yasanan konut sorunu sadece Ankara bolgesinin sorunu olarak
goriilse de, 1940’11 yillardan itibaren kdyden kente gdciin de etkisiyle tiim iilke icin
kapsamli bir sorun haline geldigi fark edilmistir. Konut sorunu konusunda kapsamli
arastirmalar yapan Ulusal Ekonomi ve Arttirma Kurumu'®, 1946 yilinda bir
konferans metni yayinlayarak, konut maliyetlerinin nelerden olustuguna agiklik

getirmis ve bu maliyetleri ucuzlatacak politika 6nerileri sralamigtir®™.

Bu dénemde konut finansmanina yardimci olmak goérevini biiyiik Olclide
Emlak Kredi Bankas: iistlenmistir. Bankanin tahvil ¢ikarmasi saglanarak uzun vadeli
kaynak bulmasi hedeflenmistir. Bankanin uyguladigi yapi tasarruf sisteminden
yararlanmak isteyenlerin kredi alabilmeleri i¢in kendileri, esleri veya velayet
altindaki ¢ocuklarinin konutlar1 bulunmamasi ve daha once konut kredisi almamis
olmalar1 gerekmektedir. Bu bireylerin bankada bir bloke hesap agtirip, tasarruflarini
burada toplamalar1 halinde, iki sene sonunda kredi almaya hak kazanirlar. Kredinin
%65’ini yirmi yil vade %5 faiz, geri kalan %35’ini ise on bir yil vade %5 faiz
uygulamasiyla kullanabilecegi ongoriilmektedir. Bankanin yapi tasarrufu sahiplerine
verdigi miktar 1951 yilinda 20.000 TL iken 1963 yilinda 50.000 TL’ye

cikarilmstir* ™.

Doénem iginde sosyal gilivenlik kuruluglart da konut kredisi vermeye
baslamstir. Is¢i sigortalar1 kurumu biriken sosyal giivenlik fonlarmn bir bdliimiinii
kurulus yasasi geregi gayrimenkullere yatirabilmekte, ihtiyarlik sigortasi kanunu ile

birlikte konuya iligkin sigorta primlerinin %20’sinin ipotek karsilig1 is¢i konutlarinin

168 CIMIT, a.g.t. s. 117

189 Su an Tiirkiye Ekonomi Kurumu olarak faaliyetine devam etmektedir.

10Zehra YILDIRIM; ipotege Dayali Konut Edinme Sistemi (M ortgage); (Yayimlanmanus
Yiiksek Lisans Tezi), Yildiz Teknik Universitesi FBE, Istanbul, 2006, s.8.

"Ozgir KURGC; Tiirkiye'de Konut Finansmanma Yeni Bir Yaklasim: Mortgage
Sistemi; (Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), istanbul Teknik Universitesi FBE, Istanbul, 2005.
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yapimina ayirabilmektedir. Sosyal Sigortalar Kurumu konut kredisini iscilere

kooperatifler araciligiyla dolayli olarak kullandirmustir*2.

Saglanan krediler toplumun oldukc¢a ufak bir kesimine yliksek maliyetle miilk
konut imkani1 getirirken, kat miilkiyetlerine yonelik diizenleme yapilmasi i¢in de
etkili olmugtur. 1954 tarihli 6217 sayili kanun, kat miilkiyetini yasalastirarak, ¢cok
katli binalarin yapimimi hizlandirmigtir. Bunun neticesinde planli donem iginde
kentlerde yiiksek apartmanlarda olusan yasantinin diizenlenebilmesi icin de 1955

yilinda 634 sayili “Kat Miilkiyeti Kanunu” ¢ikarilmistir'”,

3.2.1.2. Planh Donem

Planli dénemde uygulanan konut politikalart 1960-1980 yillar1 arasindaki

dénemi kapsamaktadir.
1961 Anayasasinin 49. Maddesinde asagidaki hiikiim yer almaktadir.

“Devlet, yoksul ve dar gelirli ailelerin saglik sartlarina uygun konut ihtiyacini

karsilayacak tedbirleri alir.”

Bu hiikiim ile birlikte konut sorunu saglik hakkinin bir pargasi olarak
goriilmiis, konut yapmaktan degil ihtiyaci karsilamaktan s6z edilmistir. Bu ihtiyaci
g6z o6nunde bulundurarak konut sektorind bir batin olarak ele alarak planlama
gorevi 30 Eylil 1960 tarihinde kurulan Devlet Planlama Tegkilati’'na (DPT)
verilmigtir. Devlet Planlama Teskilatinin diger goérevi ise ekonomik, sosyal ve
kiltiirel politikalarin ve hedeflerin tayininde ve ekonomik politikay1 ilgilendiren
faaliyetlerin koordinasyonunda Hiikiimete yardimci olmak ve danigmanlik

yapmaktir.

2Nevin PEYNIRCIOGLU ve Belma USTUNISIK; Kentsel Gelismenin Yonlendirilmesi
Acisindan Belediyeler ve Konut Uretimi; Sosyal Planlama Dairesi Bagkanligi; Ankara; Mart 1994;
$s.8-9.

B yagk. s9.
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Plan uygulamasina gecildiginde, konuta iliskin mevcut sorunlar su sekilde

siralanabilir!™,

— Kentlerde niifus yi1gilmasi,

—  Konut i¢in ayrilan fonlarin degerlendirilememesi,

—  Kiralarin yiiksekligi nedeniyle dar gelirlilerin olumsuz
etkilenmesi,

—  Konut kredisi sisteminin yetersizligi,

—  Sosyal konut dretimi yerine, liks konut Uretiminin

artmasi.

Donem igerisinde hazirlanan kalkinma planlarinin ¢ogunda konuta iliskin

ulagilmak istenen amaglar genelde aynidir. Bu amaglar su sekilde siralanabilir®’.

— Eldeki kit kaynaklarla daha c¢ok sayida konut
yapilmasini saglamak,

— Liiks konut yapimin sinirlandirmak,

— Konut dretimini  oncelikle dar gelirlilerin  konut
ihtiyacini karsilamaya yonelik olarak gergeklestirmek,

—  Distik kirali konutlar yaparak, dar gelirlilerin kira
O0demede karsilastiklar: olumsuzluklar1 gidermek,

—  Ucuz arsa teminini saglamak ve arsa fiyatlarinin artigin
onlemek,

—  Halk konutlarinin yapimini tegvik etmek,

—  Gecekondu sorununu ¢ozmek,

— Bu amaglarin  gergeklestirilmesi  icin  gerekli
teskilatlanmay1 yapmak.

Belirlenen amaglara ulagsmak i¢in, Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (1.

BYKP), konut yatirimlarinda yapilan harcamalarin, toplam yatirimlarin %20’sini

7 Akgay, a.g.t. 5.70.
"y agts.71.
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asmamak kaydiyla halk tipi konut yapilmasi, bu tiir konutlara her tiirlii kredi
kolaylig1 ve vergi muafligi getirilmesi, likks konut i¢in kredi verilmemesi ve ek
vergiler konmasi, konut kredisinin kullaniminda ve arsa temininde kolayliklar

saglanmast, bu déonemde alinan tedbirlerin bazilaridir'”.

fkinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (2. BYKP) ise, konut yatirimlarimin
toplam yatirimlar i¢indeki pay1 yine siirlandirilmigtir. Bu smurlar altinda, hedeflere
ulagsmak i¢cin konut kredisi veren kurumlarin tek elde toplanmasi, konut
kooperatiflerinin farkli statiiye kavusturulmasi ve tesviki saglanmistir. Ayrica liiks
konut iiretiminin ek vergiler ile {iretilmesinin caydirilmasi amaglanmistir. Bu
donemde Yapi Arastirma Enstitiisii ve Arsa Ofisi Genel Miudirligii kurulmus ve

emlak alim, bina, insaat ve gayrimenkul deger artis vergileri getirilmistir'’".

Uciincii Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (3. BYKP) daha &nceki uygulamalar
gibi konut yatirimlarinin, toplam yatirnmlar i¢indeki goreli paymin azaltilmasi
amagclanmustir. Birinci ve Ikinci Plan uygulamalarinin sonuglari cercevesinde kiralik
konut yapimina 6nem gosterilmesi kararlastirilmistir. Bu alandaki engelleri kaldirici
oOrgiit, yonetim ve finansmanu ile ilgili tedbirler alinmistir. Bu tedbirler genel olarak
cesitli kuruluslarin verdigi kredi ve bireylerin konuta ayirabilecekleri fonlarin tek bir
kaynakta toplanabilmesidir. Diger tedbirler ise konut kooperatiflerini Ticaret
Bakanlig1 biinyesinden ¢ikararak imar ve iskan Bakanlig1 biinyesinde toplanmasidir.
Boylece ticari amagla yapilan konutlarin daha siki kontroliiniin saglanmasi
hedeflenmistir. Bu plan doneminde uygulamaya baslatilan halk konutu uygulamalari,
ozellikle geri kalmig yorelerde memurlarin ihtiyacini karsilamak icin kullanilmis ve

kaynag biitge olmustur® ",

Genel olarak uygulama konulan ii¢ Planit 6zetlenmek gerekirse; ilk amag
konut yatirimlarinin toplam yatirimlar icerisindeki oransal paymi azaltip, ayni

zamanda daha c¢ok konut iiretmek olmustur. 1964-1977 yillar1 arasinda konut

Y6 DPT: Birinci Bes Yilhk Kalkinma Plani; Ankara, 1963, s5.429-433.
" DPT; ikinci Bes Yilhk Kalkinma Plani; Ankara, 1968, s5.273-287.
8 DPT; Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plani; Ankara, 1973, s5.828-842.
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yatirimlarinin toplam yatirimlar i¢indeki payr %15 ile %20 arasinda degisirken,
GSMH i¢indeki pay1 %2 ile %4 arasinda degismistir. Fakat konut {iretimini artiracak
politikalar uygulamada etkili olmamis ve iilkede konut agigi 3. BYKP donemi
sonunda 1.168.688 adete ulagsmustir. Diger bir anlatimla, Planlar sorun saptamada

gosterdikleri basariy1 uygulamada gosterememislerdir' .

Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (4. BYKP) konut yatirimlarinin
toplam yatirimlar igindeki payr %14,6 olarak amaclanmistir. Plan’da kentlerde
olusan toprak rantlarin1 ve arsa spekiilasyonlarin1 6nleyici tedbirlerin gelistirilmesi,
gecekondu 1slah projelerinin hizlandirilmas1 ve konut sorununun toplu konutlar
yapilarak ¢Oziimlenmesini Ongoéren politikalar benimsenmistir. Ayrica Sosyal
Giivenlik Kurumlarinin konut i¢in ayirdiklar1 fonlarin artirilmast ve Emekli
Sandig’nin da konut iiretmesi Onerilmistir. Arazi ve arsalarin sosyal konut iiretmek
amaciyla kamu kredi kurumlariyla yerel yonetimlere verilmesi ve hizla biiyiiyen
kentlerde arsalarin devletin ve yerel yonetimlerin denetimi altina alinmasi bu planin

0

tercihleri arasindadir*®. Sosyal Giivenlik Kurumlarinin konut finansmanina

yaptiklari katkilar 1980 sonras1 dénemde toplu olarak incelenecektir.

Bu donemde birbiri ardina ¢ikarilan kanunlar uygulamada istenilen sonuglara
ulagilmasini saglayamamistir. Bunun en 6nemli nedeni ise ¢ikarilan kanunlarin her
secim doneminde degistirilmesi, alian radikal onlemlerden oy kaygisi nedeniyle
kisa siirede vazgegilmesidir. Uygulanan dort plan sonrasinda giderek artan konut

acig1 ile kroniklesmis konut sorunu karsimiza ¢ikmaistir.

Konut sektoriiniin gelisememesindeki bir diger neden ise 1958 yilinda
Bakanlar Kurulunun aldig1 karardir. Bu karara gore, Tiirkiye Ogretmenler Bankasi
ve Vakiflar Bankas1 disindaki higbir banka konut kredisi agmaya yetkili degildir. Bu
durumun arkasindaki sebep kit kaynaklarin imalat sanayine yonlendirmekti. Ancak

bu durum kronik konut a¢iginin olusmasina katki saglamstir.

1% AKCAY, a.g.t. 5.76.
180 CIMIT; a.gt. s. 119.
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3.2.2. 1980 Sonrasi1 Donem

24 Ocak 1980°de alinan ekonomik istikrar tedbirleriyle, ekonomide politika
degisikligi olmus, enflasyonu Onleyici para ve kredi politikalar1 uygulanmaya
baslanmistir. Bunun sonucu olarak korumasiz ve desteksiz birakilan konut sektorii
olumsuz yonde etkilenmistir. Pozitif reel faiz uygulamasiyla bankalara fon akisi
hizlanmis ve yatirim egilimi azalmistir. Krediler biiyiikk Ol¢lide ihracat kesimine
verilmistir. Oz kaynak kullanimi sinirli olan konut sektdriinde yiiksek faiz politikasi

sonucu olarak iiretim maliyetlerinde 6nemli artislar olmustur’®.

Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (5. BYKP) ilk defa tahmin edilen
konut ihtiyacinin biiyiik bir kismi karsilanmistir. Bu donemde konut yatirimlarinin
GSMH igindeki pay1 %6 lara yiikselmistir. Bu plan1 digerlerinden ayiran ise Toplu
Konut Fonu’nun (TKF) uygulamaya girmis olmasidir. TKF; banka sistemi yoluyla
konuta yonlendirilecek kaynaklarin desteklenmesi ve kredilerin faiz, vade ve miktar
bakimindan alicilar i¢in uygun seviyelerde tutulmasini temin edecek tarzda

kullanilmas1 5. BYKP’min hedefleri arasinda sayilmistir*®,

1985 yilinda ise bankacilik sistemini diizenleyen Bankacilik Yasasi’nda
meydana gelen degisiklik ile ticari bankalar da konut kredisi verme iznine sahip
olmuslardir. Ticari bankalar donemin baslarinda konut kredisi vermeye istekli
olmamalarina karsin 1990’larin basinda konut kredisi vermeye baslamislardir. Bu
durumun iki nedeni bulunmaktadir. ilki, bu dénemde olduk¢a karli olan ticari
krediler talebinin azalmasi, ikincisi ise kredilerdeki cesitliligin artirilarak riskin

dagitilmasi olmustur.

Altinc1 Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (6. BYKP) ise ilk defa konut
yatirimlarinin toplam sabit sermaye yatirimlari i¢inde %21,5 ile en yiiksek paya
ulagsmast hedeflenmistir. Konut ihtiyacinin karsilanmasina yonelik kredi sistemi
uygulanmasina devam edilmekle birlikte, kaynaklarin etkin kullanimi igin, bir

yandan belediyeler altyapisi tamamlanmig arsa iiretimine yonelirken, diger yandan da

81 AKCAY, a.g.t. s.78.
182 DPT; Besinci Bes Yillik Kalkinma Plani; Ankara, 1985, 5.166.
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konut kredilerinin tahsisinde segici politikalar uygulanmasimma devam edilmesi

amaglanmlst1r183.

Tirkiye’de geecmis yillarin konut ihtiyacinin yeterli diizeyde karsilanmamasi
sonucu dogan agik, yenileme, kamulastirma, kentlesmeyle birlikte ortaya ¢ikan hane
halkinda kii¢iilme egilimi gibi nedenler de dahil edildiginde konut agig1 biiyiik
boyutlara ulasmaktadir. 1963-1994 yillar1 arasinda uygulanan kalkinma planlarinda
ongoriilen toplam konut ihtiyact 9.464.437°dir. Fakat aym1 donem i¢inde yap1

kullanma izni alan konut miktar1 4.207.177 olmustur184.

5. BYKP doéneminde 934 bin konut iiretilmis iken, 6. BYKP déneminde
tiretilen konut sayis1 plan hedefinin % 90'na denk gelen 1,3 milyona ulastig1 tahmin
edilmektedir. Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 (7. BYKP) déneminde tahmin
edilen konut ihtiyaci ise 2.540.000 adet olmustur’®. Ayni donem yapilan konut

iretimi ise ihtiyacinin ¢ok altinda kalarak 1,3 milyon adet olmustur.

83 DPT; Altinci Bes Yilik Kalkinma Plani; Ankara, 1990, ss. 10,358.

184 Mithat Arman KARASU; “Tiirkiye’de Konut Sorununun Cozimiinde Farkli Bir
Yaklasim; Belediye-Toplu Konut Idaresi-Konut Kooperatifler Isbirligi Modeli”; Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi; Bolu, Say1:2 Giiz 2005, s.58.

DPT: Yedinci Bes Yilhik Kalkinma Plani; Ankara, 1996, ss. 173,181.
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Grafik 6. Tiirkiye'de Konut Miilkiyetinin Dagilimi1 (%)
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Yukaridaki grafikte Tiirkiye’nin 2000 yili itibariyle yapilan niifus sayimina
gore hane halkinin miilkiyet durumu gosterilmektedir. Buna gore %68,29’luk kisim
kendi konutlarinda oturmaktadir. Diger bir anlatimla anilan doénemdeki konut
sahipligi oran1 %68,29 olmustur. Kirada oturan kesim ise %23,29 ile hane halki

arasinda ikinci biiyiik grubu olusturmaktadir.

2000 yilinda yapilan sayim neticesinde Tiirkiye’de konut mevcudu 14,8
milyon adet olmustur. Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 (8. BYKP) donemindeki
toplam konut ihtiyaci 3.075.000 adet olmustur. Ayrica konut arz ve talebine yeterli
kaynak saglamak {izere sermaye piyasasi iginde faaliyet gosterecek konut kredisi
acabilecek kurumlarin olusturulmasi ve bankalar sisteminin bu amacgla yeniden

diizenlenmesi amaglanmistir™®.

2004 yilindan beri olusan finansal istikrar sayesinde hiikiimet “mortgage”
sistemini yiiriirliige koymaya calismaktadir. Nihayet 2007 yilinin Mart ayinda

yasalasan sistem heniliz tam anlamiyla uygulanma firsatt bulamamistir. Sistem ile

18 DPT: Sekizinci Bes Yilhik Kalkinma Plani; Ankara, 2001, ss. 171-173.
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ilgili  degerlendirmeler son kisimda yapilacaktir. Heniliz ikincil piyasada
baslayamayan sistem ticari bankalarin destegiyle birincil piyasada bir hayli yol kat
etmistir. Asagidaki grafik bize Tiirkiye’de verilen konut kredilerinin GSMH’ya
oranimi vermektedir. Ozellikle 2004 yilina kadar binde 5 seviyesinin altinda seyreden

oran 2004 y1l1 itibariyle artmaya baglamis ve 2007 yilinda %3,59a ulagmustir.

Grafik 7. Konut Kredilerinin GSMH’ya orani (%)
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3.2.2.1. Sosyal Giivenlik Kurumlar1 ve Dayanisma Sandiklar1

Bireysel konut kredisi veren ya da yap1 kooperatiflerine fon aktaran ilk kesim
sosyal giivenlik kurumlar1 ve dayanisma sandiklaridir. Bu kuruluglarin her biri ayri
yasa ile kurulmustur. Sosyal Sigortalar Kurumu(SSK) ve Bag-Kur’un kendi
yasalarinda hangi kosullarla kullandirabilecegi konusunda hiikiimler yer almaktadir.
Bu kuruluslara ilaveten OYAK (Ordu Yardimlasma Kurumu) ve Tirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan kurulmus olan yardimlagma fonlari

da iiyelerine konut kredisi kullandirabilmislerdir®®’.

Yukarida sayilanlar disinda konut alimini finanse eden dayanisma sandiklari

da bulunmaktadir. Bunlara bankalarin munzam sandiklar1 ve bazi1 meslek orgiitleri

87y |LMAZ ve ALP, .a.g.k. 5.134.
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ornek verilebilir. Bu dayanigsma sandiklar1 da belli bir yil1 dolduran {iyelerinin konut

alimini finanse ederek konut finansmanina destek olmuslardir.

Sosyal Giivenlik Kurumu; farkli emeklilik rejimlerinin aktiieryal olarak hak
ve yiikiimliiliiklerin esit olacag: tek bir emeklilik rejimine doniistiiriilmesi i¢in SSK,
Bag-Kur ve Emekli Sandigi’m1 aynmi ¢ati altinda toplayarak 20.06.2006 tarihli ve
26173 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 5502 sayili Sosyal
Guvenlik Kurumu Kanunu ile kurulmustur. Yeni olusum ile birlikte iiyelerine veya
tiyelerinin  kurdugu yap1 kooperatiflerine konut kredisi kullandirmamaktadir.
Bununla birlikte yerini aldigi kurumlardan SSK ve Bag-Kur uyelerinin konut sahibi
olmalarina katkida bulunmuslardi. Ayrica hacminden kaynaklanan 6nemi nedeniyle
olmasa da model olma niteligi nedeniyle bu kuruluslarin ve bunlara ek olarak OYAK
ve TCMB Mensuplar1 Sosyal Yardim Sandigr Vakfi 6rneklerinin konut finansman

sistemine katkilar ele alinacaktir.

3.2.2.1.1 Sosyal Sigortalar Kurumu

SSK, 1960 sonrasi doénemde, konut kredisi kullandirmaya baglamistir.
Dénemin Is¢i Sigortalart Kurumu, kurulus yasasi uyarinca, biriken sosyal giivenlik
fonlarnin  bir béliimiinii gayrimenkule yatirabilmekteydi. Kuruma, ihtiyarlik
Sigortas1 Yasasi ile de primlerinin %20’sini teminatina gayrimenkul alinmasi
kosuluyla is¢i konutlarma ayirabilme olanagi verilmistir. Uygulamada SSK, konut
kredisini tiyelerine tek tek degil tiyelerin kurduklari kooperatifler araciligiyla dolayl
olarak vermistir. Kurumdan kredi kullanmak isteyen kooperatiflerdeki konutlarin
100m?den kiiciik olmast gerekirdi. Ayrica iiye sayisinin da en az 30 olmasi ve

tiyelerin 1800 is giinii prim édemesi 6n kosulu bulunmaktaydllss.

Toplu Konut Fonu kuruluncaya kadar konut finansmaninin en 6nemli kaynagi
olan SSK 1963-1980 doneminde toplam 6zel konut yatirimlarinin %10’u kadarina

finansman saglamigtir. Kurum aktif sigortalilarin kurdugu kooperatiflere %4 gibi

188 Atakan OKUTAN; Tiirkiye’de Konut Uretiminde Kredinin fslevi (Yayimlanmis
Doktora Tezi), Ankara Universitesi SBE, Ankara, 2000, ss.107-108.

96



diisiik bir faiz oraniyla uzun siire sabit oranli kredi vermistir. 1984 yilinda Toplu
Konut Kanunu’nun ¢ikarilmasindan sonra SSK’nin konut kredisi verme faaliyetine

son verilmistir— .

Tablo 4’den izlenebilecegi gibi 1945-1984 doneminde toplam 233.289 konuta
kredi olanagi saglayan kurum, bu kredinin %87°lik kismint 1962 sonrast donemde
vermistir. Kurum bazi1 donemlerde kendi kaynaklarindan da konut iiretmesine karsin,
bu tiretim toplam kredilendirilen konut sayisinin %5’ini bulmamistir. Kurum, konut

kredisi verdigi donemde yaklasik 81,7 milyar TL tutarinda kredi vermistir.

Tablo 4. SSK Tarafindan A¢ilan krediler (1945-1984)

Ddnem Koop. Sayisi1|Konut Sayisi| Agilan Kredi
1962 Oncesi 279 19.304 545.595.327
1962 Sonrast 4.233 203.480 | 78.307.765.677
Kurumca Yaptirilan - 10.505 2.811.189.483
Toplam 4.512 233.289 | 81.664.550.487

Kaynak: Sosyal Sigortalar Kurumu

SSK’nin 1984 yilina kadar vermis oldugu ipotekli konut kredilerinin ¢ok
uzun vadeli ve ¢ok diisiik faizli olmasi1 nedeniyle fonlarinin erimesi, Kurumun ig¢inde
bulundugu bugiinkii darbogazin 6nemli nedenlerinden birisi olarak ileri

surtilmektedir®®.

189 Murat Bahadir TEKER; Sermaye Piyasasi Araglar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmam
ve Yatirnmi, SPK Yayin No:43, Ankara, 2000, s.72.

% GURBUZ, a.g.t. s.49.
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3.2.2.1.2 Bag-Kur

Bag-Kur 1971 yilinda kurulu sosyal giivenlik kuruslart kapsami1 disinda kalan
ve herhangi bir igverene hizmet akdi ile bagh olmadan kendi adina g¢alisanlar igin
kurulmustur™. 1479 say1li Bag-Kur kanunu Kuruma konut kredisi verme olanag: da

tanimigtir.

Konutu ve konut yapacak arsasi bulunmayan esnaf ve bagimsiz ¢alisanlara,
Bag-Kur’dan kredi acilmistir. Bag-Kur kanununa gore lyelerin bu krediyi alabilmek
icin en az 15 ortakli bir kooperatif kurmasi gerekmektedir. Ayrica kredi, konut
degerinin en ¢ok %80’inini kapsamaktadir. Verilen kredilerde vade 15 yil olmakta
faizi ise yillik %5’den az olmamaktaydi. SSK’da oldugu gibi Bag-Kur’da da
bireylere dolayli olarak kredi agilmistir. Kredi talebinde bulunacak sigortalinin en az
bes yildir sigortali ve yaptirilacak konutlarin en fazla 100m? olmasi kredinin diger 6n

kosullar1 arasinda Say11m1$tlr192.

Kurum 1975-1980 doneminde yapilan uygulama ile 7412 konutun iiretimine
finansman destegi saglamlstlrl%. Ancak kredi olarak dagitilan fonlar yiiksek
enflasyonun etkisiyle kisa siirede erimistir. 1980 yilinda ise Kurum, finansman

darbogazina girmesi nedeniyle konut kredisi vermeyi durdurmustur®*.

3.2.2.1.3 Ordu Yardimlasma Kurumu

1961 yilinda kurulan Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK), 1963 yilindan bu
yana piyasadan konut satin alacak ya da yaptiracak veya kooperatifler araciligiyla ev
sahibi olacak iiyelerine ipotek karsiligi konut kredisi kullandirmaktadir. Ayrica,

OYAK grubunun bir istiraki olan ve 1982 yilinda OYAK {iyelerine uygun maliyetli

B SEYIDOGLU, a.g k. s.45.
192 AKCAY, a.g.t. 5.123.
¥ y.agt. s.124.

1% TEKER, a.g.k. s.72.
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ve Kkaliteli toplu konut satmak amaciyla kurulan OYAK Insaat tarafindan insa edilen
konutlardan satin almak isteyen iiyelere de konut kredisi saglanmaktadir. 1963-1980
yillar1 arasinda Tiirkiye’deki toplam 6zel konut yatirimlarinin %1 °ne karsilik gelen
tutarda konut kredisi kullandiran OYAK, 1984 yilina kadar yillik %5 ile %7 arasinda
sabit faiz oranlar ile verdigi konut kredilerinin faiz oranlarmi 1990 yilina kadar
asamal1 olarak yillik %20’ye yiikseltmistir. 1983 yilina kadar 15 yil vadeli olarak

verilen kredilerin vadesi ise 1983 yilinda 10 yila indirilmistir'®,

OYAK kriz donemlerinde bile {iyelerine konut kredisi vermeyi bagarmustir.
Bu basarinin arkasinda yatan iki dnemli nedenden biri liye sayisinin yildan yila
artmast, ikincisi ise gelirlerinin iyi degerlendirilmesidir. Giiniimiizde 15 yil ve tizeri
stiredir liye olan gorevli ya da emekli tiim {iyelerine piyasadan alacaklar1 konutlar
icin “Bireysel Konut Kredisi” vermektedir. Kurum, tyelerine Haziran 2008 itibariyle
aylik 9%1,10 sabit faiz oranindan 180 aya kadar uzayan vadelerle kredi

kullandirmaktadir.

Kurum ayrica iiyelerine kooperatifler araciligiyla da kredi sunmaktadir.
Kurumun istiraklerinden OYAK Insaat’tan konut alacak iiyeleri i¢in de “Toplu
Konut Kredisi” adi altinda kredi vermektedir. Toplu Konut Kredisi’nden
faydalanmak isteyen tiyelerin 15 yillik siirelerini doldurmalar1 ve daha 6nce konut
kredisi kullanmamis olmalar1 gerekmektedir. Kredi tahsisleri {iyelik siliresine gore
belirlenmesine karsin “Konut On Biriktirim Fonu” sistemine en az 12 ay aidat

ddeyen tyeler emsallerine gore avantajli duruma ge¢mektedirler'®.

Konut On Biriktirim Fonu; OYAK iiyelerinin, konut edinmelerine kolaylik
saglamak amaciyla % 10 ek aidatlarindan olusan fondur. Bu fon sayesinde kurum
duzenli gelirlerini yikselterek Gyelerinin konut edinmelerini daha kolay hale
getirmeyi hedeflemistir. 1996 yilinda kurulan Fonun 2007 yilsonu itibariyle 94.731

iyesi olup, birikmis fon tutar1 711 milyon YTL dir™?".

1% GURBUZ, a.g.t. s.50.

19 http://www.oyak.com.tr/uye-konutedin.asp (20/08/08)

7 OYAK, 2007 Faaliyet Raporu, s.31.
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Bu cercevede, 1963-2007 yillari arasinda 86.568 konut i¢in kredi kullandiran
OYAK’1n 2007 yilsonu itibariyle konut kredisi stogu bir 6nceki yila gore yaklasik
%40 artigla 186,8 milyon YTL ‘ye ulagsmistir. Boylelikle OYAK konut agigint hem
tiretici olarak kapatmakta hem de finansman kaynaklarini bu yone kaydirarak konut
alimim tesvik etmektedir. Bu durum Kurumu konut sektoriinin en 6énemli
oyuncularindan biri haline getirmistir. Uzun yillar boyunca ara vermeden konut

finansmanina destek vermesi Kurumun en 6nemli 6zelligidir.

3.2.2.1.4. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Mensuplar1 Sosyal
Yardim Sandigr Vakfi

Bagbakanlik Vakiflar Genel Miidiirliigii’'nlin denetimi altinda bulunan ve
1984 yilinda kurulan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) A.S. Mensuplari
Sosyal Yardim Sandigi Vakfi, kurulus yasasi uyarinca 1985 yilindan bu yana
tiyelerine ipotekli konut kredisi kullandirmaktadir. Banka c¢alisanlarindan olusan
tiyelerinin maaslarindan tahsil edilen kesintileri ile bir fon olusturan Vakif, 1985
yilinda tyelerine 12 yil vadeli ve yillik %12 faizli ipotek kredisi kullandirmaya
baglamistir. Ancak yasanan eckonomik krizler Vakfin durumunu eskiye gore
zayiflatmistir. 1994 yilinda, 6nce 6 yila diisen vade ardindan 4 yila kadar

diisiiriilmiistir™®.

1985 yilinda 5 milyon lira limitli kredi veren Vakif, Ankara-Ayranci
semtinde daire ve icine bir miktar mobilyayr finanse edebilmekteyken, sonraki
donemlerde konut kredisi her y1l yaklasik %50 artmasina karsin, Tiirkiye’deki kronik
enflasyona yenik diismiis ve konut alimindan ¢ok destege donlismiistiir. Vakif 2002

yilsonu itibariyle toplam 7.321 tiyesine konut kredisi kullandirmugtir™®®.

1% Tyba Kendir TUNALI; Uzun Vadeli Konut Finansman Kredilerine Dayal ipotek
Bankacihigi Uygulamalari; BDDK Uzmanlik Tezi, Ankara, 2004, s.77.

% GURBUZ, a.g.t. s5.53-53.
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Vakif tarafindan kullandirilan konut kredisi sayisinin diger sosyal giivenlik
kurumlarina gore az olmasinin nedeni sadece Banka c¢alisanlarmma kredi

kullandirilmis olmasidir.

Genel olarak o6zetlemek gerekirse sosyal giivenlik kurumlar1 ve dayanisma
sandiklar1 konut finansmaninda 6nemli bir rol {istlenmis ve iistlenmeye devam
etmektedirler. Ancak mali yapilarinin sinirli olmasi ve sadece {liyelerini finanse
etmeleri nedeniyle verdikleri konut kredisi sayilar1 ¢ok fazla olamamaktadir.
Tiirkiye’de ipotekli konut finansman sisteminin gelismesi ile birlikte bu kurumlar,
sermaye piyasalarindan da fon bulmaya baslayacaklardir. Boylelikle bu kurumlar

daha da tabana yayilacak ve konut finansmaninda dnemli bir rol edineceklerdir.

3.2.2.2. Ticari Bankalar

Tiirkiye’de 1958 yilinda ticari bankalarin ipotek karsiligt konut kredisi
acmalart karsilikli  kredileri 6nlemek, mevduatlarin emniyeti ile kredilerin
kaynaklarinin akiskanligini korumak ve bankalarin kaynaklarmin tasinmazlara
baglanarak donuk varlik yaratilmasini engellemek amaciyla yasaklanmigtir. Bu yasak
1979 yilinda kaldirilmistir. Bu yasanin istisnasi ise Tiirkiye Emlak ve Kredi Bankasi,

Tiirkiye Ogretmenler Bankas1 ve Vakiflar Bankasidur.

Calismamizin bu kismi iki boliime ayrilmaktadir. Ilk olarak yasadan
etkilenmeyen Tiirkiye Emlak ve Kredi Bankasi’n1, ardindan da yasa sonras1 donemde

diger ticari banka uygulamalarini inceleyecegiz.

3.2.2.2.1. Tiirkiye Emlak ve Kredi Bankasi

Tiirkiye’de ipotek karsilig1 uzun vade ve diisiik faiz ile uzun yillar kredi veren
Emlak Bankasi 1946 yilinda bir iktisadi Devlet Tesekkiilii niteliginde kurulmustur.
Banka, konut alaninda uzman olmas1 amaciyla kurulmasina karsin, diger sektorlerde
de faaliyet gostermek zorunda olmasi, Bankanin tam olarak konut bankasi olmasini

engellemistir.
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Banka 1947-1987 yillar1 arasinda konuta, yapi tasarrufu kredisi, kooperatif
kredisi, ingaat onarimi, hazir bina kredisi adlar1 altinda kredi vermistir. 1989 ve
sonrast donemde ise beklemeli ve beklemesiz olarak iki alt kategoriye ayrilan Yuva
kredisi vermistir. Ayrica bu déonemde bireysel konut kredileri ile birlikte kooperatif
kredilerine devam etmistir. Tablo 4 Tiirkiye Emlak ve Kredi Bankasi’nin verdigi
konut kredilerinin dagilimim1 goéstermektedir. Bu donem zarfinda en ¢ok kaynak
toplu konut yapacak kurum ve kooperatiflere kooperatif kredisi adi altinda
verilmistir. Bu krediden yararlanma sarti kooperatif ortaginin hi¢ konutunun
olmamasi ve konutun sosyal konut niteligini tagimasiydi. Bankanin verdigi krediler
arasinda ikinci en biiyiik hacme sahip kredi tiirii bireysel konut kredisi tiiriidiir. Bu
krediden yararlanabilmek i¢in konutun net kullanim alanmin 100m®’yi gegmemesi

gerekmekteydi. Bu iki kredi tiirii bu donemde verilen kredilerin yarisindan ¢ogunu
200

olusturmaktaydi.
Tablo 5. Tiirkiye Emlak Bankasi Tarafindan Kredilendirilen Konutlar
Kredi Tiirleri Kredi Kullandirilan Konut Pay (%)
Sayisi

Kooperatif Kredisi 160.021 32,93%
Konut Kredisi 114.428 23,55%
Bina Insaat Kredisi 59.656 12,28%
Yap1 Tasarruf Kredisi 70.221 14,45%
Hazir Bina Kredisi 46.758 9,62%
Bankaca Uretilen Konutlar 34.822 7,17%
Toplam 485.906 100,00%

Kaynak: AKCAY, a.g.t. S.144

Bankanin 1990’11 yillarda yogun olarak uyguladigi konut kredisi tri yuva
kredileridir. Bu kredi tiirii beklemeli ve beklemesiz olmak iizere ikiye ayrilmaktaydi.
Beklemesiz kredi kullanmak isteyenlerin bankada bir hesap acgtirmasi ve talep edilen
kredi tutarmin %25°1 kadar bir rakami yatirmasi1 gerekmekteydi. Diger bir degisle
banka konutun degerinin %75°1 kadar kredi vermekteydi. Kredi faiz oranlari ise %4,5

ile %6 arasinda degismekteydizm.

20 AKCAY, a.g.t. s5.141,144.

2L YALCINER, a.g.k. 5.28.
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Beklemeli yuva kredisi seceneginde ise acgtirilan bloke hesapta 6 ay bekleme
sart1 bulunmaktaydi. Bu bekleme siiresinde konut almak isteyen birey hem mevduat
faizinden hem de kredi kullanacagi zaman da faiz oranmin disiisiinden
yararlantyordu. Genellikle beklemeli segenekteki faiz oranlari aylik binde 5 daha

diisiik olmaktaydi. Bankanin uyguladigi vade ise 1-5 yil arasinda degismekteydi’®%.

Banka zamanla liiks konut liretimine yonelerek ucuz konut arzini birakmistir.
Diger bir degisle, sosyal konut {iretimi amacini birakarak tiimiiyle ticari konut
liretimini ama¢ edinmesiyle banka farkli gelir gruplarina hizmet eden bir yapiya
sahip olmustur. Bankanin amacindaki bu farklilasma neticesinde daha once hig
yasanmamis Ozel sektor-kamu is birligi bu projelerin gergeklestirilmesinde
yasanmistir. Ozel sektor ile Banka arasinda arsa karsilign konut yapimi, yap-sat
yontemleri veya miteahhitler ve arsa sahipleri ile miisterek tesebbiisler kurulmasi

gibi igbirligi mekanizmalar1 ve finansman bigimleri gelistirilmistirzm.

Banka bu anlayisla 49.212°si Istanbul’da, 10.356’s1 Ankara’da, 10.773’ii
[zmir’de olmak iizere digerleri de Marmara Ereglisi, Corlu, Cerkezkdy ve Gebze’de
toplam 76.404 adet modern konut {tretmistir. Konutlarin satist projeler
tamamlandiktan sonra gergeklestirilmistir. Alicilar konut bedelinin belli bir kismini
teminat olarak yatirdiktan bir siire sonra konut bedelinin ya tamamin1 ya da %?25’ini
Odeyip geri kalanin1 piyasa faizi altinda on yila kadar sabit faizle konut kredisi

seklinde borca doniistiirmiislerdir®®,

Banka Toplu Konut Fonu’ndan agilan kredilere de aracilik etmistir. Bu
kapsamda 591.885 adet konutu kredilendiren Banka burada da ticari bankalar
arasinda lider konumdaydi. Ancak bu durum Bankanin kurulus amaglar1 arasinda yer
alan “Konutu olmayan yurttaglari, ucuz ve saglik kosullarina uygun konut sahibi

yapmak” amaci ile ¢elismekteydi. Bu durumun en agik 6rnegi konut kredisi vermek

202 AKCAY, a.g.t. 5.146.
2% YALCINER, a.g.k. s.28.

24 GURBUZ, a.g.t. 55.39-40.
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yerine konut iiretmesiydi. Bu nedenlerden dolay1 Banka’nin kaynaklar1 tiikenmis ve

calisamaz hale gelmistizo‘r’.

Tirkiye’nin hemen her kdsesinde mahallelerin, semtlerin hatta yeni kentlerin
olugsmasina katkis1 olan Tiirkiye Emlak Bankasi, Subat 2001 ekonomik kriz
nedeniyle, bir kismu Ziraat Bankasi, daha sonra da bir kismu Halk Bankasi ile
birlestirilerek kapatilmigtir. Banka bilinyesinde daha 6nce olusturulmus olan Emlak
A.S., takip ettigi toplu konutlar ve Konut Edindirme Yardimi Fonu birikimleri de bir

sonraki kisim da inceleyecegimiz Toplu Konut Idaresi’ne devredilmistir®®.

Banka hem verdigi kredilerden hem de toplanan Konut Edindirme Yardimi
Fonlarindan zararli ¢ikmistir. Bankanin, sektoriin gelisiminde ¢ok onemli bir paya
sahip olmasi yadsinamaz bir gergektir. Ancak modern konut iiretimi ve diger
siibvansiyonlar nedeniyle kurum finansman anlaminda genis tabanlara hizmette
bulunmakta zorlanmistir. Sosyal konut finansmanina devam etseydi su an hala konut

kredisi Uretiyor olabilirdi.

3.2.2.2.2 Diger Ticari Bankalar

Daha 6nce de deginildigi tizere 1958-1979 yillar arasinda Tiirkiye Emlak ve
Kredi Bankasi, Tiirkiye Ogretmenler Bankas1 ve Vakiflar Bankasi hari¢ bankalar

gayrimenkul ipotegi karsilig1 konut kredisi verememekteydi.

1979 yili donemi oncesinde Emlak Bankasi hari¢, gayrimenkul ipotegi
karsilig1 kredi agma yetkisi verilen diger bankalar da bu alana ucuz ve uzun vadeli
konut kredisi vermek Kkarli olmadigindan ilgi gostermemislerdir. Ancak 1989
yilindan itibaren Pamukbank, 1990 yilindan itibaren Disbank ve Imar Bankasi ve
1991 yilinda ise Tiirkiye Is Bankasi, Yap: ve Kredi Bankasi, Akbank ve Halk

Bankasi bireysel kredi kapsaminda kredi vermeye basglamiglardir. Bu degisimin

25 AKCAY, a.g.t. s5.145,150.
26 GURBUZ, a.g.t. 55.40-41.
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nedeni ise bankalarin ¢ok karli olan ticari kredi satamamalar1 ve riski dagitmak

istemeleriydi®®’.

Bu doénemde verilen bireysel konut kredileri kisa vadeli ve yiiksek faizli
olmasi nedeniyle sadece iist gelir grubuna hitap edebilmistir. Buna karsin banka
kredileri ile finanse edilen ©6zel konut yatirimlarinda %100’e yakin bir artig

yasanmustir. 1990 yilinda %11,44 oran bu oran 1992 yilinda %21,52’ye yiikselmistir.

1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye’de bankalarca kullandirilan
ipotekli konut kredilerinin genel seyrine bakildiginda, 6zellikle enflasyonun ve buna
bagli olarak faiz oranlarinin yiikseldigi ya da liranin deger kaybettigi donemlerde
konut kredisi kullaniminda belirgin bir diisiis gerceklesmektedir. Genel ekonomik
konjonktiirde iyilesme beklentilerinin hakim oldugu donemlerde ise bankalarca

kullandirilan konut kredilerinde artis yasandigi gézlemlenmistirzos.

Grafik 8. Bankalardan Ipotekli Konut Kredisi Kullanan Kisi Sayisi
(1998-2007)
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi Konsolide Yillik Raporlar

27 ALP; a.g.k. s.165.
208 TUNALL, a.g.t. 5.80.
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Bu genel yap1 ¢ergcevesinde 1998-2007 yillar1 arasinda bankalar tarafindan
ipotekli konut kredisi verilen kisi sayis1 ve bu yillar arasindaki ortalama konut kredisi
verilen kisi sayist birlikte degerlendirildiginde, 2004 Oncesi ve sonrasit olarak

incelenebilir.

1998 yilinda yasanan Asya Krizinin ardindan yiikselen enflasyon ve faiz
oranlar1 ile birlikte gelen ekonomik durgunlugun sonucunda, 1999 yilinda
bankalardan ipotekli konut kredisi kullanan kisi sayis1 %43 oraninda azalmistir.
Ancak, 2000’11 yillar i¢in konulan tek haneli enflasyon hedefi bankalar1 harekete
gecirmis ve ekonomideki olumlu bekleyislere bagl olarak pek ¢ok banka tarafindan
konut kredilerinde faiz oranlar1 geriledigi gibi vade uzatimina da gidilmistir. 2000
yilinda konut kredisi kullanan kisi sayist 5,5 kat artmistir. Fakat 2001 yilinda
yasanan ekonomik krizin sonucunda yiikselen faiz oranlari, konut kredilerine olan
talebin diismesine neden olmus, bunun sonucu olarak konut kredisi kullanan kisi
sayist son inceledigimiz donemin en diislik seviyesine inmistir. Kriz sonrast donem
uygulanmaya konan ekonomik programin olumlu etkisiyle konut kredisi kullanan
kisi sayis1 2002 yilinda bir 6nceki yildan 3,75 katina ¢ikarken, 2003 yilinda bu artis
2002’ye gore 2,47 kat olmustur. 2004 Oncesi donemde ortalama konut kredisi
kullanan kisi sayis1 21.435 olmustur.

2004 yili sonrasi donem ise konut kredilerinde ciddi bir artis yaganmuistir.
Sektoriin uyguladigi konut kredisi aylik faiz oran1 2004 yili Haziran ayinda %2,57
iken dogrusal bir egim izleyerek 2005 yilsonunda 9%0,99’a kadar gerilemistir.
Incelenen donemde konut kredisi kullanan kisi sayisi artarken, uygulanan faiz
oranlar1 da asag1 yonde hareket gergeklesmigtirzog. 2004 yili sonras1 donemde konut
kredisi kullanan kisi sayisindaki en yiiksek artig 2005 yilinda %142 ile
gerceklesirken, miktar olarak en yiiksek konut kredisi kullanilan y1l 268.274 ile 2006
yil1 olmustur. 2004 y1ili sonras1 donemde ortalama konut kredisi kullanan kisi sayisi

213.026 ile 1998-2003 donemin yaklasik 10 kat1 olarak gergeklesmistir.

2% Ela DOGAN; Tiirk Bankacilik Sisteminde Konut Kredilerinin Gelisimi, BDDK
Caligma Raporu No:2006 / 1, Ankara, Mart 2006, s.14.
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Bankacilik sektorii agisindan ipotekli konut kredisi piyasasinda son duruma
bakildiginda ise, bankalar tarafindan kullandirilan konut kredilerinde 2006 yilindan
itibaren gozlemlenen yavaslama devam etmektedir. 2008 yilinin ilk 6 ay1 itibariyle
konut kredisi kullanan kisi sayis1 151.181°dir. Ayn1 déonemde toplam konut kredisi
borcu olan kisi sayist 730.512 olup, kisi bas1 borg tutar1 49.558 YTL olmustur. Diger
yandan ayni donem icinde stok bakiyenin kanuni takipte bulunan konut kredisine
orani %0,23’diir*’’. Bu anlamda Tiirkiye’de konut kredilerinin takibe doniigiim orani
oldukga diisiik diizeyde seyretmektedir. Bu durum Tiirk halkinin borcuna sadik
oldugunun agik bir gostergesidir. Ayrica iilkemizde konut kredisinin geri
6denmemesi durumunda kredi kullananin sorumlulugu sadece ipotekli konut ile
siirh degil, dolayisiyla ipotege alinan konutun bankaya geri verilmesi borcluyu
temerriitten kurtarmiyor. Bu yasal ve ekonomik kosullar devam ettigi siirece ticari

bankalar konut kredisi vermeye istekli olacaklardir.

3.2.2.3. Merkezi Yonetimin Olusturdugu Kurum ve Kaynaklar

Hizli niifus artis1 ve sehirlesme nedeniyle ortaya ¢ikan konut ve kentlesme
sorunlarinin ¢dziimlenmesi ve konut iiretiminin artirilabilmesi amaciyla merkezi
yonetim 1980’11 yillardan itibaren yogun bir ¢aba igerisine girmistir. 1982 yilinda
¢ikarilan 2487 sayili Toplu Konut Kanunu ile devlet konut sorunun ¢6zimiinde etken

roller {istlenmis ve sektore finansal destek saglamistir™™,

Bu béliim iki alt baghiga ayrilacaktir. Ik olarak Toplu Konut Idaresi (TOKI)
ile Toplu Konut Fonunun uygulamalarini, ardindan da Konut Edindirme

Yardimlarini inceleyecegiz.

219 jstatistiki verilen Tiirkiye Bankalar Birligi Tiiketici Kredileri Haziran 2008’den alimustir.
21 YALCINER, a.g.k. 5.29.
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3.2.2.3.1. Toplu Konut Fonu ve Toplu Konut Idaresi’nin Uygulamalari

1980’11 yillarda ekonomideki duruma paralel olarak konut sektoriinde de
durgunluk yasanmaya baglandi. Konuta olan talebin kargilanmasi amaglanarak her yil
biitgenin %5°lik kism1 Bayimdirlik ve Iskan Bakanli§i'na ayrildi. Bu oran 1982°de
%1,1’e, 1983°te %0,7’ye indirildi. 1984 yilinda uygulamaya konulan Toplu Konut
Fonu (TKF) ile 1988 yilina kadar tiitiin ve alkollii i¢eceklerden, petrol iiriinlerinden,
ithali yapilan tiitlin ve igkilerle lilks mallardan, yurtdigina ¢ikan vatandaglardan
kaynak yaratildi. Bu kaynak TOKi’nin®*? emrinde, Emlak Bankasi’nda topland1 ve
1993 yilina kadar biitce dis1 olarak kullanildi. Ancak 1993-1999 yillar1 arasinda
biit¢e i¢ine alinan kaynak verimsiz bir donem gecirmistir. Bu baglamda 1984-1993
aras1 877.984 adet konuta finansman saglanmisken, 1993-1999 arasinda sadece

252.117 konuta finansman saglanabilmistir®*®,

TKF, ilk etapta kredi faizlerini diisiik diizeyde ve sabit oranli belirlemistir.
Ancak zamanla kredi taleplerindeki artis enflasyondaki artisla birlesince Fonun
kaynaklar1 yetersiz kalmistir. Fonun kaynaklarini enflasyon karsisinda korumak,
ancak bunu saglarken orta ve diisiik gelir diizeyindeki ailelerin 6deme giigliigiine
diismesini engellemek i¢in Idare 1989 yilinda c¢ift endeksli kredi uygulamasini

baslatmlstlr214

. Bu 6deme sisteminde bor¢lunun 6deme giicii dikkate alinmaktadir.
Ornegin enflasyon artis oranma gore %40’°lik artis yapilmas: gerekirken, bor¢lunun
geliri enflasyon oraninin altinda 6rnegin %30 artmissa, taksit miktar1 da %30 artirilip
aradaki 9%10’luk fark ana borca eklenmekte, sonraki doénemlerde telafi

ettirilmektedir®®®,

TOKI ilerleyen donemlerde uzun vadede memur maaslarmin artis oranmin

enflasyon ile ayni diizeyde olacagi gerekgesinden hareketle tek endeks sistemi

22 TOK] ilk olarak “Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 idaresi Baskanligi” olarak yapilanmus

ardindan TOKI olarak faaliyetlerini siirdiirmiistiir.
23 GURBUZ, a.g.t. s.41.
24 ALP, a.g.k. 5.164.

25 GURBUZ, a.g.t. 5.33.
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benimsemistir. Boylelikle cift endeks teke indirilerek memur maaglarinin artis orani
endeks olarak kabul edilmistir. Bu nedenle enflasyonun memur maaglarinin artis
oraninin {izerinde seyrettigi siirece TOKI tarafindan kullandirilan konut kredilerinde

bir miktar da olsa siibvansiyon bulunmaktadir®*®,

2001 yilinda TKF tamamen kaldirilmis, TOKi’nin kaynaklar1 biiyiik lgiide
azalmis ve biitceden aktarilan ddeneklere bagimli hale gelmistir. Halihazirda, TOKI
gelirleri gayrimenkul satis ve kira gelirlerinden, kredi geri 6demelerinden ve butce
6deneklerinden olusmaktadir®’. Diger yandan 6nceki donemlerde satisini yaptigi
konutlardan olan alacagimin tahsilatini hizlandirmak amaciyla ipotekli konut
kredilerinden olusturulacak alacak portfoyii karsiliginda menkul kiymet ihra¢ etme
yetkisi tanmmustir. TOKI tarafindan kisa vadede hayata gecirilmesi amaglanan
ipotege dayali menkul kiymet ihraci uygulamasi ile konut piyasasina ilave fon
yaratilmasi ve ipotekli piyasalarin geligsmesi ile sermaye piyasalarinin derinlesmesine
katkida bulunmasi hedeflenmektedir. Ayrica kendi arsalar1 lizerine yaptig1 saygin
projeleri ile yiiksek gelir sahibi kisileri hedefleyerek ek kaynak yaratmayi

amaclamaktadir.

Giiniimiizde TOKI tarafindan 100m2’ye kadar olan konutlar i¢in 10 y1l vadeli
ve memur maaslarinin artig oranina endeksli, 101-150m*'ye kadar olan konutlar
icinse 5 yil vadeli ve memur maaslarinin artis oranin %10 fazlasi faiz uygulanarak
konut kredileri kullandirimaktadir®®. Diger bir ifadeyle, memur maaslarimin %10
arttigl durumda TOKI’den 100m?den bilyiik konut icin kredi alan bireylerin geri

o0deme miktarlar1 %11 olarak artacaktir.

TOKI, toplu konut iiretiminde basarili bir uygulama olmakla birlikte, iilke
genelinde konut sorununu ortadan kaldiracak idari ve mali yapilanma igerisinde

bulunmamaktadir. Kurum 1984-2006 yillari arasinda yaklagik 1 milyon®® konuta

218 ALP, a.g.k. 5.164.

27 http://www.toki.gov.tr/page.asp?ID=2 (13/09/08).

218 http://www.toki.gov.tr/page.asp?id=22 (13/09/08).

219 http://www.toki.gov.tr/page.asp?id=22 (13/09/08).
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kredi finansmani saglamasina karsin, dnlimiizde dénemde yasanabilecek herhangi
finansal ¢alkantiya hazirlikli degildir. TOKI tarafindan kisa vadede hayata
gecirilmesi amaclanan ipotege dayali menkul kiymet ihraci uygulamasi heniiz
gerceklesmemistir. Kurumun gelecekte daha 6zerk bir yapiya kavusturulmasi, gerek
konut almak isteyen bireyler gerekse konut finansmani saglayan kurumlar i¢in 6nem

arz etmektedir.

Genel olarak finansman yapisina baktigimizda TOKI sattig1 sosyal konutlarin
maliyetini 1 yil icerisinde ddemesine karsin, konut alanlardan %?20’sini pesin geri

220 Bu cergevede sermaye

kalanin1 ortalama 8 yil igerisinde tahsil etmektedir
piyasalart daha etkin kullanilmadigi ya da kullanilamadig1 takdirde strdurulebilir

konut tliretiminin kalic1 olmasi siiphelidir.

3.2.2.3.2. Konut Edindirme Yardimlar1

Merkezi yoOnetimin konut sorununu ¢ozmek amaciyla gelistirdigi konut
finansmani uygulamalarindan bir digeri de konut edindirme yardimlaridir. 1987
yilinda, hiikiimet tarafindan calisanlarin ve isverenlerin calisanlar adina 6dedikleri
kesintiler ile olusturulan Konut Edindirme Yardimlar1i Fonlarini uygulamaya
konulmus ve s6z konusu Fonlar, Emlak Bankasi1 biinyesinde toplanmistir. Boylelikle
ulkemizde, Brezilya’da tiim ¢alisanlarin briit maaslarindan kesilen katilim paylarinin
Konut Finansman Bakanliginda toplanmasi ile olusturulup kamu bankalarina

aktarilan fonun benzeri uygulamaya girmistir®".

2

Calisanlar, 75 m® ve daha kiigiikk satin aldiklar1 evin belgelerini Emlak

Bankasina vererek birikmiglerinin tamamini geri almaya hak kazanmaktaydilar.
Kooperatif ise, ilk birikimleri kendileri kullanmislar, sonraki birikimlerini de TOKI

borcu 6demelerine mahsup edebilmislerdir®.

20 YALCINER, a.g.k. 5.33.
21 TUNALL, a.g.t. s.71.
22 GURBUZ, a.g.t. 5.38.
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Memur, is¢i ve bunlarin emeklilerine toplam 180 ay slreyle KEY
yapilabilmistir. Memurlarin KEY’lar1 ¢alistiklar1 kurumlarca, ayliklariyla birlikte
tahakkuk ettirilmis ve Emlak Bankasi’ndaki TOKI adina acgilan KEY hesabina
yatirilmustir. Iscilere ait KEY de isverence tahakkuk ettirilerek SSK’na yatirilmustir.
SSK ise bir sonraki ay KEY’nmi bir sonraki ay Emlak Bankasi’ndaki hesaba
aktarmistir. Uygulama 1996 yilina kadar devam etmistir. Uygulama sona erdiginde
toplanan paralarin hak sahiplerine dagitilarak KEY hesabinin tasfiyesine de karar

verilmistir?®®.

Konut Edindirme Yardimlariin hak sahiplerine geri 6denmesine 2008 yilinin
Temmuz ayinda baslanmistir. Toplam 8,5 milyon hak sahibine geri 6denen Konut
Edindirme Yardimlarinda en yiiksek tutar 1.391 YTL olarak gergeklesmistir224.
Hesaplama yontemi olarak 01.01.1987 ile 29.12.1999 tarihleri arasindaki dénem i¢in
Tiirkiye Emlak Bankasi A.S.’nin 6 aylik vadeli mevduat faizinin bilesik usulde
uygulanmast benimsenmistir. 1999 yilindan sonraki donemde ise Emlak Konut
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.’nin (EGYO) net aktif degeri gosterge alinmustir.
Bu dénem zarfinda EGYO’nun net aktif degerinin 4,51 kat arttig1 belirtilmistir®®®. Bu
cergevede amacindan uzak tasfiye edilen KEY, konut finansmaninda merkezi

yonetimin basarisizligi olmustur.

22 YALCINER, a.g.k. s.34.

224 http://www.keyodemesi.com/ (05/11/2008).

225 \www.prs.yildiz.edu.tr/getfile.php?dosyano=1043 (05/11/2008).
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3.3. TURKIYE’DE KONUT FINANSMANINI SAGLAYAN SERMAYE
PIYASASI ARACLARI ve ARACILARI

Tiirkiye’de sermaye piyasasi, 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanununun
(SPKn.) vyiriirlige girmesi, piyasalar1 diizenleyici ve denetleyici fonksiyonlari
yiiriitmek amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulunun (SPK) kurulusu, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin (IMKB) ¢alismalarina baslamasi ile gelismekte olan bir piyasa

olarak calismaya baslamugtir??®.

Ulkemizde gayrimenkul en gok talep goren yatirim araglarindan biridir. Bu
yatirim araglarinin ekonomiye kazandirilmasi i¢in uygun yatirim araglari ve aracilari

gelistirilmistir.

Calismamizin bu boliimii, konut finansmanini saglayan sermaye piyasasi
araclar1 ve aracilar1 olmak iizere iki bolimden olusmaktadir. Sermaye piyasalari
araglar1 bolimiinde ilk olarak Tiirk Medeni Kanunu’nda bulunan ipotekli borg
senedi, irat senedi ve rehinli tahviller kisaca incelenecektir. Ardindan Varliga Dayali
Menkul Kiymetler (VDMK), Gayrimenkul ve Konut Sertifikalar1 ile Konut ve Varlik

Finansman Fonlar incelenecektir.

Konut finansmanini saglayan sermaye piyasast aracilart boliimiinde ise
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) ile Gayrimenkul Yatirim Fonlar1t (GYF)

incelenecektir.

3.3.1.Tiirkiye’de Konut Finansmanim Saglayan Sermaye Piyasasi

Araclan

Bu boliimde Tiirk Medeni Kanunu’nda tasinmaza bagli menkul kiymetler,
VDMK, Gayrimenkul ve Konut Sertifikalar1 ile Konut ve Varlik Finansman Fonlar1

incelenecektir.

226 TEKER, a.g.k. 5.85.
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3.3.1.1. Tiirk Medeni Kanununda Tasinmaza Baghh Menkul Kiymetler

Bu boélimde ipotekli bor¢c senedi, irat senedi ve rehinli tahviller
incelenecektir. Medeni Kanunda diizenlenen bu senetlerin ortak ozelligi senet
alacaklilar1 karsisinda tek bir bor¢lunun olmasi ve senetlerden dogan borcun geri
O0denmesinde kullanilacak bir alacak havuzunun bulunmamasidir. S6z konusu
senetlerden dogan borcun geri Odenip O6denmemesi tamamen borgluya bagh

olacaktir®®’.

3.3.1.1.1 ipotekli Bor¢ Senedi

Tapuda kayitli herhangi bir tasinmaz iizerinde tesis edilebilen ipotekli borg
senedinin bor¢lusu, hem kendi tasinmazini, hem tigiincii bir sahsin taginmazini ipotek
verebilir. Bor¢lu tgiincli bir sahsin taginmazini ipotek olarak verdigi durumda
tasinmazin ipotedi sadece tasinmazin paraya cevrilmesinde kullamlabilecektir. Thrag
edilen ipotekli bor¢ senedi bedellerinin 6denmemesi halinde Tigiincii sahis
tasinmazinin paraya ¢evrilmesine katlanmak zorunda olup, senedin kisisel sorumlusu
senetleri ihra¢ edendir. ihra¢ edilen ipotekli bor¢ senedi bedellerinin ddenmemesi
halinde paraya doniistiiriilecek taginmazin degeri senet alacaklarmni karsilamaz ise
ihra¢ eden, kalan kismindan tim mal varhg: ile sorumlu olacaktir®®. ipotekli borg

senedi Medeni Kanunun 898.- 902. Maddeleriyle diizenlemistir.

3.3.1.1.2 irat Senedi

Tedaviil amacini gerceklestiren rehin g¢esitlerinden biri olan irat senedinde,
tasinmazin degeri kiymetli evraka baglanarak bagimsizlastirilmaktadir. Degerin
bagimsizlastirilmasi, bu degerin tasinmazdan 6denmesi gereken bir para borcu olarak
tasinmaza yiikletilmesi ile gerceklesir. irat senedinin, ipotekli bor¢ senedinden

ayrildigir en 6nemli nokta, irat senedi ile ihra¢ edilmis senetlerin degeri alacagi

2T DOGRU, a.gk. 5.29.

28 TEKER, a.g.k. 5.88.
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karsilamazsa, kalan bor¢ i¢in bor¢lunun kisisel sorumlulugunun giindeme

gelmemesidir?®.

3.3.1.1.3 Rehinli Tahvil

Bir menkul kiymet olarak rehinli tahviller Medeni Kanunun 930. Maddesi ile
diizenlenmistir. Anilan kanun hiikmii uyarinca nama ya da hamiline yazil1 tahvillerin
ipotek giivencesi altina alabilmesi i¢in Odiinciin tamami karsiliginda ipotek veya
ipotekli bor¢ senediyle rehin islemi yapilmasi ve borg¢lu ile alacakli i¢in ortak bir
temsilcinin atanmasi gerekmektedir. Ayrica tahvil ¢ikarmayi tizerine alan kurum
lehine 6diinciin tamamu i¢in taginmaz rehni kurulmasi ve bu rehinli alacagin da tahvil

alacaklilar1 lehine rehnedilmesi gerekmektedir230.

3.3.1.2. Varhga Dayali Menkul Kiymetler

VDMK c¢alismamizin 6ziinii olusturan menkul kiymetlestirmenin Tiirkiye
adina en 6nemli Orneklerinden biridir. Menkul kiymetlestirmenin ilk uygulamasi
ipotek havuzlarmin menkul kiymetlestirmesi ile ABD’inde yapilmis, 1970°1i
yillardan itibaren gelismis sermaye piyasasina sahip Avrupa iilkelerinde de
goriilmiistiir. Ulkemizde ise 1992 yilinda SPK tarafindan yaymmlanan teblig ile

uygulanmaya baglamistir.

Bu teblige gore; VDMK ihracina yetkili kuruluslar; Bankalar, Genel
Finansman Ortakliklar1 ve Finansal Kiralama Sirketleridir. Isleme konu alacaklar ise,
tiketici kredileri, konut kredileri, finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar
ve mal ve hizmet iiretimi faaliyetinde bulunan anonim sirketler ile mevzuata gore
Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiislerin miisterilerine
yaptiklan taksitli satislardan dogan ve senede baglanmis alacaklardir. 1994 yilinda

bu kapsam genisletilmis ve ihracat icin a¢ilmig krediler ile ihra¢ karsiligindaki

29 KOCAK, a.g.k. s.89.
20 TUNALL, a.g.t. 5.64.
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islemlerden dogan alacaklar da kapsama alinmistir. Ayrica T.C. Ziraat Bankasi’nin
senede bagl alacaklari ile Tiirkiye Halk Bankasi’nin esnaf ve sanatkarlarla kiigiik

isletmelere actiklar ihtisas kredileri eklenmistir231.

Grafik 9. VDMK Thraclari / Toplam Ihrac¢ Edilen Menkul Kiymet (%)
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1992 ile 1998 yillar1 arasinda fiili olarak devam eden VDMK ihraglarinin
toplam ihra¢ edilen menkul kiymetlere olan orani sekil 10’da gosterilmistir. 1992
yilinda %64 seviyesine ulasan VDMK orani ertesi yil %22 artarak %79,17 ile
donemin en yiiksek seviyesine ulasmistir. 1994 yilinda mevduat ile VDMK
arasindaki munzam karsilik ve disponibilite oranlar1 arasindaki farkin ortadan

kalkmasi ve ekonomik kriz nedeniyle oran %51,26’ya diismiistiir.

Ancak bir banka yetkilisi ile yapilan goriismede bankalarin alternatif bir

yatirim aracini tasarruf sahibine sunmak amaciyla disponibilite ylikiimliiliige karsin,

21 Belgin AKCAY; “Varliga Dayali Menkul Kiymetler”; Active Bankacihk ve Finans
Dergisi; istanbul, Y1l.3, Say1.12, 2000, s.2.
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eskisi kadar olmasa bile VDMK’ ihrag edebilecekleri, ihraglardaki durmanin tiiketici
kredilerindeki duraklamadan (mevcut kredilerin tamami kullandirildiginda)

kaynaklandig1 belirtilmistir?®.

Yukarida da belirtildigi iizere 1994 yilindan sonra isleme konu alacak tiirleri
genigletilmistir. Kapsam genislemesi sonrast VDMK/toplam ihra¢ edilen menkul
kiymetler oran1 %66,91 seviyesine ylikselmistir. 1992-1996 yilinda altin ¢agini
yasayan VDMK’in toplam ig¢indeki payr ortalama olarak %65,47 olarak
gerceklesmistir. 1996 yilinda ihrag edilen VDMK’in oran1 %60 oraninda diiserek
%27,21 seviyesine gelmistir. 1997 ve 1998 yillarinda ise inceledigimiz rasyo %10

seviyesinin altinda kalmistir.

1996 yilinda Kurul kaydina alinan VDMKin ihrag tutarlar1 dnceki yila gore,
yaklagik 2,5 kat azalmistir. Bu azalista 1995 yilinda bankalarin tiiketici kredileri
kapsaminda actiklar1 tiiketici, tasit, kredi kart1 kredileri karsiliginda VDMK

ithraglarinin Kurul kaydina alinmasini 6nleyen Teblig degisikligi etkili olmustur?®,

1992-1998 yillan arasinda yaklasik 300 milyon YTL tutarinda VDMK ihrag
edilmistir. Yapilan ihraglarin yarisindan fazlasi kamu bankalar1 tarafindan
gerceklestirilmigtir.  Tirkiye’deki uygulamada ihraglar dogrudan ihrag yoOntemi
kullanilarak gerceklesmistir. Bu 6zelligi ile klasik tahvil ihracindan 6teye gidememis,
Tebligde ongoriilen Genel Finans Ortakliklart hi¢ kurulmamistir. Ayrica banka dig1

kesim maliyetleri nedeniyle VDMK ihrag etmekte zorlanmustir.

1992-1998%% yillar1 arasinda VDMK ihra¢ eden bankanin 6deme giigliigii
cekmesi ya da tasfiye silirecine girmesi durumunda VDMK alacaklisinin diger

alacaklilar ile ayni haklara sahip olmasi, alacaklarin teminat gosterilerek menkul

%2 OCAL, a.g.k. s.88.
23 AKCAY, .a.g.m. s.2.

2% 27.06.1995 tarihinde teminat gosterilen alacaklar iizerinde tigiincii kisilerin hak sahibi
olmasimi engellemeyi amaglayan bir Kanun Hakkinda Kararname (KHK) kabul edilmistir. Bu KHK
13.11.1995 tarihinde Anayasa Mahkemesi tarafindan 24.11.1995 tarihinde iptal edilmistir. Dolayisiyla

bu siire zarfinda sadece 5 ay gibi kisa bir siire yiiriirliikte kalabilmistir.
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kiymet ihracin1 anlamsizlastirmakta ve VDMK’i klasik bir bor¢lanma aracinin
Stesine tagimamaktadir®>, Tebligde ongoriilen Genel Finans Ortakliklar1 uygulama
gecirilebilseydi, hem menkul kiymetlestirmenin en 6nemli fonksiyonu bilango disina
tasima islemi gergeklesebilecekti hem de finans kurumlari dogrudan ihrag etmek

yerine garanti vererek sisteme dolayli katkida bulunacaklardi.

1999 yilinda 4487 sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi Kanunu’'nun 13/A

maddesine asagidaki hiikiim eklenmistir236.

“Varliga dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar bunlarin karsiligini
olusturan alacak ve duran varliklar, baska bir amacla tasarruf edilemez,

rehnedilemez, teminat gosterilemez, haczedilemez”

Yukarida getirilen kanuni diizenleme ile birlikte ihragcinin “alacaklar”
tizerindeki tasarruf yetkisi sinirlanmig ve alacaklar {iciincii kisilere yonelik haciz

yasag1 getirilmistir.

Tiirkiye’de VDMK uygulamalarini genel olarak 6zetlemek gerekirse 1990’11
yillarin basinda sermaye piyasalarinin en popiiler finansal enstriimani olmus ancak
kisa bir siire bu popiilaritesini verilen imtiyazlarin geri alinmasiyla yitirmistir.
Ozellikle VDMK igin bankalarin zorunlu karsilik ayirmamasi bu ilginin temel
nedenlerinden biriydi. Fakat TCMB bir sire sonra enflasyona neden oluyor
gerekgesiyle VDMK iginde zorunlu karsilik ayrilmasini talep etmesi bu enstriimanin
mevduata olan goreceli avantajini yitirmesine neden olmustur. Fiili olarak
uygulamasi tliketici kredilerinin isleme tabi alacak tiirlerinden ¢ikarilmasiyla son
bulan VDMK, yasal olarak da varlik finansman fonuna iligkin tebligin yiiriirliige

girmesiyle son bulmustur.

#° TEKER, a.g.k. 5.97.
26 DOGRU, a.g.k. 5.260.

117



3.3.1.3. Gayrimenkul ve Konut Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikalar1 sermaye piyasast araci olmasia karsin, konut
sertifikalar1 sermaye piyasasi aract degildir. Diger bir fark ise gayrimenkul
sertifikalar1 ihra¢ eden kurulusun projeyi bitirmemesi durumunda cezai sart ile karsi
karstya kalirken TOKi’de boyle bir durum bulunmamaktadir®®’.Gayrimenkul
Sertifikalari’nin tek uygulamasini Tirkiye Emlak Bankasi A.S. tarafindan ihrag

edilen, Atasehir Gayrimenkul Sertifikalaridir®®,

Gayrimenkul Sertifikalar1 “ihraggilarin bedelleri insa edilecek veya edilmekte
olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ihrag¢ ettikleri,

degerleri birbirine esit, hamiline yazili menkul kiymet olarak™ tanimlanabilir.

Konut sertifikasi, konut almaya ve konutun tamamina yatirnm yapmaya
sermaye glicii yetmeyen tasarruf sahiplerinin tasarruflarini degerlendirmeleri i¢in
cikarilmistir. Esas amag tasarruflart gayrimenkul fiyat artislarina karst korumak
olmustur. Konut sertifikalar1 TOKI tarafindan ¢ikarilmaktadir. Halkali toplu konut 1.
etap uygulamasi, konut sertifikas1 alaninda tek uygulama olup, Halkali-2. etap

projelerinde uygulanmamagtir.

Bir konut finansman araci olarak konut sertifikasi uygulamasi basarili
olmamistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri de stresinin ilk ihragtan itibaren 5
yil gibi bir siireyle kisitlanmis olmasidir. Mevcut ekonomik kosullar i¢erisinde 25-30
yil gibi tasarruf siiresinde bile zor edinilen konutun 5 yil gibi bir slirede sadece {ist
gelir grubuna hitap etmekte oldugu goriilmektedir. Bir yatirnm aracit olarak
degerlendirildiginde ise ki; bu durumda konut alim1 degil, belirli bir gayrimenkuliin
yapimindan dogan gelir {izerinden pay alma s6z konusu olacaktir. Piyasa
mekanizmasina birakilmamasi ve sosyal bir proje olarak siibvanse edilme olasiligi

diisiiniildiiglinde diger yatirim araglarina bir alternatif olusturamamlst1r239.

2T OKUTAN a.g.t. s5.179-180.
8 YILMAZ ve ALP; .a.g.k. 5.143.
2y a.g.k.s.94.
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3.3.1.4. Konut ve Varlik Finansman Fonu

5582 sayili kanun VDMK iliskin hiikmii tamamen iptal etmis, bunun yerine
VDMK ve ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ edecek varlik finansman fonu ve

. . . 240
konut finansman fonunu diizenlemistir®™.

Konut finansman fonu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler
karsiliginda toplanan kaynaklarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina
inangli miilkiyet esaslarina gore olusturulan malvarligidir. Varlik finansman fonu,
ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan kaynaklarla,
varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inancli miilkiyet esaslarina gore

olusturulan malvarligidir®",

Konut finansman fonlar1 yatirim fonlarindan farkli olarak risk yo6netimi
seklinde degil de dogrudan aktarim yontemiyle yonetilir. Dogrudan aktarim, fon
portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakit akimlarindan gerekli kesintiler
yapildiktan sonra ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine aktarilmasidir. Fonun

bunun disinda bir amag giitmesi ve faaliyette bulunmasi miimkiin degildir242.

Sermaye Piyasast Kanununda yapilan diizenleme ile konut finansman fonu
tanim1 diginda kalan alacaklarin, menkul kiymetlestirilmesine olanak tanimak
amaciyla genel nitelikli menkul kiymetlestirme araci olarak varlik finansman fonlari
diizenlenmistir®*®. Iki fon arasindaki en belirgin fark konut finansman fonu, sadece
konut kredilerinden kaynaklanan nakit akimlarim1 yatirnmcilarina sunarken, varlik
finansman fonlar1, konut kredileri disindaki tiim kredilerden kaynaklanan alacaklari
yatirimcilarina sunmaktadir. Varlik Finansman Fonlar ile ilgili Teblig 27.08.2008

tarihli ve 26980 sayilit Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

9 DOGRU, a.gk. 5.247.

21 Arif UGUR; Konut Alim-Satim Rehberi, Sinemis yayinlari, Ankara, 2006, s.4.

#2 TOPALOGLU, a.g k. s.146.

#3 Osman QY; Tiirkiye’de Mortgage Uygulamasi, Beta Yayinlari, istanbul, 2007, s.118.
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3.3.2.Tiirkiye’de Konut Finansmanim Saglayan Sermaye Piyasasi

Aracilar

Tiirkiye’de gayrimenkul finansmaninda gorev alan sermaye piyasasi aracilari
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (GYO) ile gayrimenkul yatirim fonlar1 (GYF)dir.
GYO uzun yillardir iilkemizde faaliyet gostermesine karsin, GYF heniiz uygulanma

firsat1 bulamamustir.

3.3.2.1. Gayrimenkul Yatiriom Ortakhklari

GYO, her tiirlii gayrimenkule finansman saglayan veya elde edilmek istenen
bir gayrimenkul i¢in pek ¢ok yatirimcinin sermayesini bir araya getiren bir anonim
sirkettir. Bir yatirim araci olarak, gayrimenkul ve menkul kiymet yatirimlarinin en iyi
Ozelliklerini birlestirir ve yatirimeciya bir yatinm portfoyiinde gayrimenkuliin

profesyonel bigimde yénetildigi pratik ve etkin araglar saglar®**,

GYO’nm1 diizenleyen Teblig 1995 yilinda yirirliige girmistir. GYO’'m
gayrimenkul sertifikalar ile karistirmamak gerekir. Ciinkii GYO bir Anonim Sirket

olarak faaliyet gosterirken, gayrimenkul sertifikalar1 bir menkul kiymettir >,

Gayrimenkul sektorii goz oOniinde bulunduruldugunda GYO’nin en zayif
oldugu durum vergi uygulamalaridir. Genel olarak insaat sektoriiniin kayit disi
olmasi nedeniyle vergi oranlar1 ¢ok yiiksek tutulmaktadir. Ancak GYO halka agik
olmalar1 nedeniyle kayit i¢cinde bulunmaktadirlar. Fakat vergi oranlari, GYO diger

insaat sirketlerine gore haksiz rekabete sokmaktadir.

Omnegin  GYO’nin  6demis olduklari KDV’ni, gayrimenkullerin satis

asamasina kadar mahsup etme olanagi bulunmamaktadir. Béyle bir durumda da,

#4 Belgin AKCAY; Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari, isletme ve Finans yaymmlari,
Ankara, Ekim-1999, s.17.

#SKiirsat TUNCEL; Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar1 Tiirkiye Uygulamasi, SPK yaym
no:105, Ankara, 1997, s.10.
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enflasyonist ortam dikkate alindiginda, 6denen KDV buna iligkin mahsuplasma

yapilincaya kadar deger kaybedecektir246.

GYO kurulusunun tescilinden itibaren en ge¢ alt1 ay i¢inde halka arz edilme
zorunlulugu bulunan hisse senetlerinin nominal degerleri toplaminin, ¢ikarilmisg
sermayeye orani en az %25 olacak ve bu oran limiti halka arz1 izleyen alt1 ay iginde
yine en az %49 olacaktir. Bugiin Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
hisse senetleri islem goren toplam ondort ortaklik faaliyette bulunmakta olup, bu
sirketlerin 30.06.2008 tarihi itibartyla portfoy degerleri 4,02 milyar YTL dir.

GYO faaliyete gectiklerinden beri ¢ok sayida ticari is merkezi, konut ve
aligveris merkezi gibi projeleri finanse etmislerdir. Ornegin Istanbul’da ISGYO’nin
ortak olarak bulundugu Kanyon projesindeki toplam maliyeti 200 milyon ABD
Dolariydi. Boyle bir yatirnmin sadece 6zkaynaklar ile finanse edilmesi kolay degildir.
Bu baglamda GYO bu biiyiikliikte projeleri finanse ederek hem ekonomiye katki
saglamakta hem de kii¢lik yatirimcilarin biiyiik projelerden gelir elde etmesine imkan

tanimaktadir.

3.3.2.2. Gayrimenkul Yatirim Fonlari

GYF, gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina ve
gayrimenkul projelerine riskin dagitilmasi ilkesi ve inang¢h miilkiyet esaslarina gore
gayrimenkul portfoyli isletmek amaciyla kurulan mal varhigina “Gayrimenkul
Yatirim Fonu” denir. GYF’na yatirim yapilmasinin temel nedeni hem yiiksek likidite
hem de degerleme kurumlarinca belirlenmis ger¢ek degere yakin bir fiyattan geri

satabilme olanagidir.

GYF’nin GYO’ndan en 6nemli farki piyasa fiyatlari ile net aktif degerleri
arasinda sapmalara rastlanmiyor olmasidir. Cogunlukla GYO piyasada net aktif
degerlerine gore iskontolu islem gormektedir. Fakat GYF’nin kuruculari

yatirimcilarina net aktif degerleri lizerinde belli bir siire igerisinde geri 6deme

#8Ender COLAK ve Askm ALICI; Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 A’dan Z’ye, SPK
yayin no:136, Ankara, 2001, s.90.
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yapmakla yukumludur. Boylelikle net aktif deger ile piyasa fiyat1 arasinda fark
olusmamaktadir. Bu baglamda GYF yatirimcilarina hem fon olmanin sagladig: diisiik
risk ve profesyonel portfdy yoOnetimi avantajlarini hem de gayrimenkule yatirimi
yapmanin kolayliklarin1 birlikte sunmaktadirlar. 2007 yilsonu itibariyle diinyada

faaliyet gosteren yaklasik 200 milyar € tutarinda bir GYF portfoyii bulunmaktadir®’.

Ote yandan, diinyada 6nemi ve uygulamalar1 dikkat ¢ekici sekilde artmaya
devam eden GYF, Tirkiye’de bir sermaye piyasast kurumu olarak, halihazirda

GYF’na iliskin bir mevzuat diizenlemesi bulunmadigindan, kurulma olanagina sahip

degildir®®.

Bunun yani sira uygulamadaki en Onemli sorun katilma belgelerinin
degerlemesinde ¢ikmaktadir. GYF’nin portfoylerinin degerlemesi yoluyla katilma
belgelerinin alim satiminin yapilmasi, portféylerinde gayrimenkuller bulunduran
yatirim fonlar1 i¢in 6nemli bir engel teskil etmektedir. Diger bir sorun da katilma
belgelerinin yatirimcilara geri 6dendigi durumda olugsmaktadir. GYF portfoylerinde
bulunan gayrimenkullerin katilma belgesi geri doniislerine paralel bir sekilde elden

¢ikarilmasi veya alimi, uygulamada miimkiin olmamaktadir®®.

Tiirkiye’de bu tiir sermaye piyasast aracilarinin yeterince gelismemesinin
diger bir nedeni ise degerleme, bagimsiz denetleme ve derecelendirme yapan
Sermaye Piyasast Kurumlarinin heniiz piyasada yeterince etken rol oynamamasi

olarak gosterilebilir®®.

Ozellikle GYF portfoy yapilar1 geregi genelde birbirlerine ¢ok
benzemektedirler. Dolayisiyla bir fonun batmasinin diger GYF’na da sigramasi
beklenmektedir. Sonug¢ olarak, diger yatirimcilar katilma belgelerini geri satma

egilimine baglayarak krizi tetiklemektedirler. Boyle durumlarda, derecelendirme

#TErkan OZGUC; Gayrimenkul Yatirrm Fonlar:: Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar ve
Tiirkiye i¢in Oneriler, SPK Arastirma Raporu, Ankara, 2008, s.1.

28y a.9.m. s.2.
*STEKER, a.g.k. s.91.
250~ N
0zGUC, a.g.m. s5.34-35.
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sirketlerinin fonksiyonu 6nem kazanmaktadir. Derecelendirme sirketleri adil olarak
verecekleri  notlar ile Dbilgiye dayali kriz  sigramalarimi  en aza

indirgeyebileceklerdir®*.

3.4. KONUT FINANSMAN KANUNUNUN GETIRDIKLERI

SPK tarafindan hazirlanan konut finansmani hakkinda kanun taslagi 28
Kasim 2005 tarihinde parlamentoya sunuldu. Bu tarihten itibaren yaklasik 15 ay
boyunca onaylanmay1 bekleyen kanun tasarist 21.02.2007 tarihinde parlamentoda
onaylanmis, ardindan Cumhurbaskaninin da imzalamasiyla birlikte 6 Mart 2007

tarihinde resmen yiiriirliige girmistir.

Ancak taslagin olusmasiyla yiirtirliige girmesi siiresi zarfinda medyanin da
yanlis yonlendirmesiyle birlikte herkesin kira dder gibi ev sahibi olacagi ima edildi.
Her aksam haberlerinde konut finansman sisteminin avantajlar1 halkin biiyiik bir
kesiminin edinemeyecegi liikks konutlarin reklamlar araciligiyla tanitildi. Sistem hem
medya hem de politikacilar tarafindan sihirli bir ¢6ziim olarak yansitildi. Oysa
Tiirkiye’'nin ~ kosullarinda  sistemin  temel amacimna ulagmak  miimkiin

gorulmemektedir.

Taslak, konut finansmanmin kiiresel egilimleri ile birlikte tartisiimaya
baslandiginda ise en ¢ok 6nem verilmesi gereken konunun sermaye piyasalari ile
konut finansmaninin biitiinlesmesi olacagi acik bir sekilde ifade edilmeye baslandi.
Ayrica uzmanlarin her firsatta vurguladigi ortak nokta, sistemin ikincil piyasa
ayaginin gelistirilerek islerlik kazanacagiydi. Bu ¢ergevede SPK 2005 yilinda yasa
taslag1 hazirlarken konunun sosyal boyutunu da dikkate alarak Bakanlar Kurulu’nun
uygun gordiigii ipotek finansmani kuruluslarinin sermaye piyasasi araglarinin geri

6demeleri igin 400 milyon YTL’ye kadar hazine garantisi verilecegini belirtmisti.

By ag.m.s.2.
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Ancak garanti, yasalagma esnasinda taslaktan ¢ikarildi ve hazine garantisi olmaksizin

yasalasti.

Siyasi iradenin aldig1 hazine garantisini kaldirma kararinin dogru oldugu
ifade edilebilir. Clnkil sistemin baslangicinda alinacak bu tiir tesvikler bir giin
mutlaka ya azaltilacak ya da kaldirilacaktir. Bu nedenle ilk etapta talep artirict etkisi
bulunan hazine garantisinin uzun vadede tipki VDMK o6rneginde oldugu gibi
olumsuz etkileri bulunmaktadir. Ozellikle hazine garantisi kapsaminda ihrag edilecek
ipotekli finansman kuruluglarinin sermaye piyasast araclarina yatirnrm yapan
yatirimceilar, finansal enstriimanin getirisine ortak olmasina karsin, riskini tim vergi
miikellefleri ile paylasmaktadir. Burada amaglanan riskin ve getirinin serbest piyasa

kosullarina uygun olarak yatirimcida bulunmasidir.

Hazine garantisinin verilmemesinin bir sonucu olarak ihrac edilecek ipotekli
finansman kuruluslarinin sermaye piyasasi aracglari ile Hazine Miistesarliginin ihrag
ettigi menkul kiymetler arasinda bir faiz farki olusacaktir. Bu faiz farkina literatiirde
“risk primi” denir. Risk pirimi, ipotekli finansman kuruluslarinin sermaye piyasasi
araglarinin menkul kiymetleri ile hazinenin ayni vade ve para cinsinden ihrag ettigi
menkul kiymetler arasindaki faiz orami farki olarak tanimlanabilir. Bu farkin
belirlemesi ise ¢ogu gelismis lilkede oldugu gibi iilkemizde de derecelendirme
kuruluslarinin ihra¢ edilecek menkul kiymetler icin takdir edecegi notlar araciligiyla
belirlenecektir. Ornegin diisiik nota sahip bir sirketin ihrag edecegi menkul kiymet ile
sirket daha yiiksek bir risk primi 6demek zorunda kalacaktir. Yiiksek not alan bir
sirketin ihra¢ edecegi menkul kiymet ile sirket daha diisiik bir risk primi 6demek
zorunda kalacaktir. Ayrica uzun vadeli fon arzinda bulunan bireysel emeklilik
fonlarmin  yonetmeliklerine gore, yatinm yaptiklar1 fonlarin  uluslararasi
derecelendirme kuruluslarindan yatirim yapilabilir derecesi almak zorundadirlar.
Dolayisiyla derecelendirme kuruluslart menkul kiymetlerin geri 6denebilirligini

bagimsiz bir sekilde dlgerek sistemin islerlik kazanmasina destek olacaklardir.

SPK tarafindan hazirlanan taslakta bulunan ancak parlamentoda ¢ikarilan tek
tesvik, hazine garantisi degildi. Taslakta ilk ya da ikinci konut igin kredi kullanan
kisilerin 100.000 YTL’ ye kadar kullandiklar1 kredilere 6dedikleri faiz tutarmin gelir

vergisi matrahindan indirilmesi olanagi Ongoriilmiistii. Buradaki amag kisilerin,
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dolayisiyla sistemin tesvik edilmesi ve kayit dis1 olan gayrimenkul sektoriinii kayit
icine almakti. Ancak Maliye Bakanligi’nin karsi ¢ikmasi nedeni ile bu tesvik yasada
yer almadi. Buradaki genel kaygi konut sahibi olacak kisilerin tiim vergi miikellefleri
ile finanse edilecek olmasiydi. Ciinkii kamunun yapacagi bu tiir destekler kamu gelir

gider dengesini olumsuz etkileme potansiyeline sahiptir.

Konut finansman sistemine iligkin kanunun degistirdigi diger kanunlar

asagida siralanmistir.

— 2004 say1l icra ve Iflas Kanunu

— 2499 say1l1 Sermaye Piyasas1 Kanunu

— 4077 sayil Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun

— 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu

— 2985 sayili Toplu Konut Kanunu

— 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu

— 6802 sayili Gider Vergisi Kanunu

— 492 sayili Harglar Kanunu

— 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu

— 488 sayili Damga Vergisi Kanunu

Icra Iflas Kanunu’nda yapilan degisiklikle ipotek teminatli alacaklarin takip

siirecinin hizlandirilmasina yonelik diizenlemeler, tasinmazin nakde doniisiim
stiresinin  kisaltilmasina, islemlerin daha kisa siirelerde yapilmasina zemin
olusturmaktadir. Tablo 5’den izlenebilecegi gibi Tirkiye’de icra takip stiresi 12-36
ay siirmektedir. Odenmeme riskinin ortaya ¢ikisindan itibaren 1-3 yil gibi bekleyen
konut finansman kurumu biiyiik maddi kayiplara ugrayabilmekte ve bu durum konut

finansman sisteminin etkinliginin azalmasina neden oldugu belirtilmektedir®,

52 ALCINER; a.g.k $5.37-38.
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Tablo 6. icra Takip Siireleri (Ay)

Ulke fcra Takip Siiresi ~ Ulke Icra Takip Siiresi
ABD 8,8 Hirvatistan 24-60
Almanya 6-12 Irlanda 18-24
Avusturya 6 Italya 60-84
Belgika 18-36 Isveg 4-7
Danimarka 6 Ingiltere 8-12
Finlandiya 2-12 Meksika 9-30
Fransa 10-18 Portekiz 18-30
Hollanda 4-6 Turkiye 12-36

Kaynak: Yal¢iner; a.g.k .38

Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’da yapilan degisiklikle birlikte
degisken faiz uygulamasi baslamistir. Ancak bu durum tiiketicinin yararina oldugu
diisiiniilse de katilmak pek miimkiin degildir. Ciinkii buradaki nihai amag kredi veren
kurumun faiz orani riskini kredi kullanan ile paylasmasidir. Diger yandan degisken
faizli kredi segeneginin avantaji anaparanin vadeden 6nce geri 6denmesinde yuzde 2
oraninda ceza O6demesi yapilmamasidir. Fakat ayni durum sabit faizli kredilerde
bulunmamaktadir. Yeni sistemin getirdigi diger bir yenilik ise kredi kullandiran
kurumun “Sézlesme Oncesi Bilgi Formu” verme zorunlulugudur. Yasaya gore
sozlesmenin verildiginden bir is giini gegmeden Once imzalanan sdzlesme
gecersizdir. Ancak halkimizin diisiik okuma aliskanligi ve kredi kullandiran kuruma
guveni nedeniyle bu kuralin islevi bulunmamaktadir. Yeni kanun ile birlikte tiiketici
birbirini izleyen iki ay (taksit) 6deyemedigi durumda, kredi veren kurum bir ay siire
vererek konutu satma hakkina sahiptir. Aslinda bu uygulama tiiketicinin aleyhine
gibi goriinse de sistemin islerligi agisindan 6nem arz etmektedir. Aksi takdirde uzun
icra takip slreleri ikincil piyasanin da gelisimini engelleyecektir. Konut finansman

kurumlari, konutun ayipli olmasi durumunda kullandirilan kredi miktar1 kadar bir yil
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siire ile sorumludur. Bu uygulama tiiketicinin heniiz bitmemis konutlara olan ilgisini
artirict yonde olacaktir. Ciinkii tek basina risk iistlenmektense kredi kurumu ile
birlikte risk almak bireyin konut talebini etkileyecek unsurlardan biri olacaktir.
Ancak bir yillik siirenin kisa oldugu ve kredi miktar1 kadar sorumlu olan Kurum

kredi vadesi kadar da sorumlu olmasi1 gerektigi diisiiniilmektedir.

Finansal Kiralama Kanununda yapilan degisiklikle birlikte Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu’ndan onayli finansal kiralama ve tliketici
finansman sirketleri de konut kredisi kullandirabilecek olmalaridir. Konut kredisi
kullandiracak konut finansman kuruluslarinin sayisinin artmasi rekabeti artirici bir
durumdur. Rekabetin artmasi ile birlikte konut kredisi kullanacak bireylerin daha

ekonomik kosullarda hizmet alacagi bir gergektir.

Gider Vergisi Kanunu’'nda yapilan degisiklikle konut finansman
kuruluglarinin ve fonlarinin konut finansmani kapsaminda yaptiklar1 tiim islemler
icin alinan paralar Banka ve Sigorta Muameleleri (BSMV) vergisine tabi degildir.
BSMV’nin alinmamas ile birlikte, tiiketici i¢in 6nemli bir avantaj saglanmis oldu.
Ornegin 100.000 YTL kredi kullanan bir tiiketici 10 yil vade ile %1,43 faiz
oranindan ayda 1.748,13 YTL tutarinda aylik taksit dderken BSMV alindiginda aylik
yaklasik 45 YTL daha fazla olarak 1.793,86 YTL 6deyecektir.

Harcglar Kanununa goére konut finansmani kuruluslar1 ve ipotek finansmani
kuruluglar1 tarafindan konut finansmani kapsaminda yapilacak ipotek islemleri
istisna edilmistir. Ayrica Damga Vergisi Kanununda yapilan degisikle bu kurumlarin
konut finansmani kapsaminda diizenledikleri kagitlar damga vergisinden istisna
edilmistir. Vergi kanunlarinda yapilan bu degisiklikler ile sistem iizerinde ek yiikler

azaltilmaya calisilmigtir.

Ipotekli konut finansmani kanunu ile Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere
(IDMK) yatirnm yapmak icin Konut Finansman Fonu (KFF), VDMK’e yatirim
yapmak icin Varlik Finansman Fonu (VFF) olmak tizere iki yeni fon kuruldugunu

yukaridaki boliimde incelemistik.

Bu fonlarin disinda ipotekli konut kredisi alacaklarina dayali olarak menkul

kiymet ihra¢ etme yetkisine sahip diger sermaye piyasasi araci Ipotek Teminatl
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Menkul Kiymetlerdir. Bu menkul kiymetlerin ihraglarinda teminat olarak bulunan
alacak havuzunun Tebligdeki hiikiimlere uygunlugundan “teminat sorumlusu”
sorumludur. Thrag¢1 SPK tarafindan listeye alinmis bir bagimsiz denetim kurulusunu
yonetim kurulu karar1 ile teminat sorumlusu olarak atar. Teminat sorumlusu saptadigi
Kanun hiikiimlerine aykir1 veya Ipotek Teminathh Menkul Kiymetler (ITMK)
sahiplerinin haklarini tehlikeye sokabilecek durumlar1 derhal SPK’ya bildirir.

Kanun ile getirilen bir diger yenilik ise anonim sirket olarak kurulacak Ipotek
Finansman Kuruluslar1 (IFK)’dir. Kredi kuruluslari, kredi alacaklarini bu kuruluslara
devredebileceklerdir. Bu kuruluslar Avrupa’daki ipotek bankalarina denk
diismektedir. IFK’nmn  Kurulmasiyla sisteme yeni kaynak yaratma olanag
sunulacaktir. Ayrica bu kurumlar kredi kuruluslarinin riskini azaltacaktir. Kanunda
sermaye piyasast kurumu olarak tanimlanan IFK’nin faaliyetleri, BDDK ve SPK

tarafindan diizenlenecek ve denetlenecektir®®,

Dogrudan tiiketicilere kredi vermeyen IFK’lar, kredi kuruluslarimnin aktifinde
yer alan konut kredilerini teminat almak suretiyle bu kuruluslara kredi
acabileceklerdir. Ayn1 zamanda IFK, kredi alacaklarini satin alabilecek, ellerinde
bulunan bu alacaklara dayanarak ikincil piyasalara menkul kiymet ihrag

edebileceklerdir®®,

SPK’nin hazirladign taslaga gore kurulacak IFK’nm sosyal misyonu da
dikkate almarak ve kamunun sisteme desteginin saglanmasi amaciyla, ilk IFK’ nin
kamu Onciiliigiinde yapilandirmasi; Ziraat Bankasi, Halk Bankasi, Vakifbank ve
TOKIi gibi kamu kurum ve kuruluslarimm ilk IFK’na ortak olmasi uygun
goriilmiistiir. Diinya 6rneklerinde incelendigi iizere ikincil piyasanin baslangicinda
kamu desteginin yarar1 yadsimamaz. Ilerleyen dénemlerde ise kamunun diizenleyici

ve denetleyici gorevi ile IFK’da bulunmas1 ngdriilmiistiir.

#3Gokben ALTAS; “Ipotekli konut finansmani sistemi” TSPAKB Sermaye Piyasasinda
Giindem Dergisi; Istanbul, Say1.60, Agustos 2007, s.27.

B4y a.g.m. 5.27.
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Ipotek piyasasinin diger bir tarafi olan sigorta sirketleri hem riskleri minimize
ederek birincil piyasaya hem de uzun vadeli fon arz ederek ikincil piyasaya destek
olan sirketlerdir. Ipotek sigorta sirketlerinin ikincil piyasadaki diger bir gdrevi ise
ihrag edilecek menkul kiymetleri geri 6denmeme riskine karsi sigortalamaktadir.
Heniiz iilkemizde ipotek ile ilgili konularda uzmanlagmis sigorta hizmeti veren
kurum bulunmamaktadir. Ancak buna hukuki bir engel bulunmadigr goz Oniine
almirsa ipotekli konut finansman piyasasinin gelismesi ile birlikte faaliyete gegmesi

beklenebilir.

Ipotekli konut finansman sistemi, hem konut sahibi olmak isteyen bireylerin
konut ihtiyaglarini karsilayacak hem de konut Gretiminde bulunan kesimi finans
sektorii araciligryla kayit altina alacaktir. Ayrica insaat sektoriiniin canlanmasi
istihdamu artiracak ve ekonomik bilylimede istikrar saglayacaktir. Sistemin oturmasi
ile birlikte 0Ongorulebilir bir konut finansman piyasas: araciligiyla bireysel
tasarruflarin daha erken yaslarda konut sektoriine kaymasi hedeflenmektedir. Fakat
birincil piyasada yapilan ¢ogu degisiklik ikincil piyasanin daha iyi islemesi ig¢in
yapilmistir. Bu baglamda ikincil piyasasi eksik bulunan bir konut finansman sistemi
eksik dogmus sayilacaktir. Taslakta belirtildigi lizere her yil diinyada sermaye
piyasalar1 araciligiyla konut sahibi olmak isteyenlere yaklasik bes trilyon dolarlik
kaynak aktarilmaktadir. Ozellikle talebin siirekli oldugu buna mukabil yeterli arz igin
finansman sikintis1 olusan konut sektoriinde konut finansman sistemi, iilkemiz i¢in
hem diizenli tasarruf aligkanligi kazandirilmasi hem de kalkinma i¢in 6nemli bir

firsattir.

Konut ipotek piyasasinin etkinligi degerlendirilirken hem birincil hem de
ikincil piyasanin birlikte ele alinmas1 gerekmektedir. Saglikli bir yapiya sahip birincil
piyasa, ihtiya¢ duyulan kredileri saglayacak biiyiikliige sahip, yeter sayida etkinlikte
ipotek sirketlerine, ticari bankalara ve diger bor¢ veren finansman kurumlarina sahip
piyasa olmalidir. Ayrica piyasada islem yapan taraflarin haklarini gilivence altina

alacak hukuki cergevenin de var olmasi gerekmektedir. ikincil piyasanin gelismisligi
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ve etkinligi de birincil piyasanin ihtiyaglarina cevap verebilecek nitelikte olmasina

bag11d1r255.

3.5. TURKIYE’DE KONUT FINANSMAN SISTEMININ GELECEGI

Gayrimenkul Yatirim Ortakligr Dernegi (GYODER) onciiliigiinde yapilan bir
arastirmaya gore, lilkemizin 2015 yilinda 81,65 milyon niifus ve 15,11 milyon hane
halki sayisina ulasacagi tahmin edilmektedir. Tablo 6 Turkiye’de konut talebi igin
yapilan Ongoriileri vermektedir. Hane halki kaynakli konut talebi toplam konut
talebinin yarisindan ¢ogunu olusturmaktadir. 2005 yili itibariyle mevcut bulunan
konut stogunun %42’isi 30 yas istiinde olup 2015 yilina kadar 805.000 tanesinin
yenilecegi Ongdrilmiistiir. Arastirmaya gore kentsel alanlar arasi gog¢ ile kentsel
doniisim kaynakli konut talebi 2015 yilina kadar 2,5 milyonu asmaktadir.
Ongoriilere gore kentsel alanlar arasi gd¢ nedeniyle konut talebi ilerleyen
donemlerde azalirken, kentsel doniisiim kaynakli konut talebinin artarak devam
edecegi gozlemlenmektedir. Bu durum ilerleyen donemlerde altyapisi hazir arsa
arzinin, sitelerin artacagi beklentisinin gostergesidir. Ayrica 2015 yilina kadar insaat
sektOriinlin yaratacagi katma degerin 200 milyar dolar1 asacagi ve biiylime katkisini
ortalama 0,6, insaat sektOriiniin biliylime hizinin ortalama %8 olacagr tahmin

edilmistir®®.

Tirkiye’de 1990’11 yillarin tamaminda kamu kesimi genel dengesi giderek
bozulmus ve artan kamu agig1 sermaye piyasalarindan borg¢lanilarak kapatilmistir. Bu
durum ozel sektoriin finansal piyasalardan diglanmasi diger bir ifadeyle diglama
etkisini meydana getirmistir. Diglama etkisi kisaca kamunun finansal sektérden 6zel
sektoriin bor¢lanmasina olanak vermeyerek dislanmasi olarak tanimlanabilir. Yani

elindeki fon fazlasini finansal sektore teslim eden reel sektor, fon talebi olustugunda

%y a.g.k. s.51.

#®Can Fuat GURLESEL; "Tiirkiye’de Konut Ihtiyaci ve Talebine Bagli Konut Finansman
Sisteminin Gelisme Potansiyeli Ve Ulke Ekonomisine Katkis1 2015" GYODER; Istanbul, Kasim
2006, ss.4,5,6,20.
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finansal sektérden kaynak bulamamaktaydi. Bu durumun baslica sorumlusu ise

sermaye piyasalarindan diizenli olarak fon talep eden kamudur.

Tablo 7. Tiirkiye'de Konut Ihtiyac1 Ongériileri 2015 (000)

Hane Kentsel Kentsel

Halki Alanlar |Yenileme | Ara e
Yillar Dontisiim | Toplam

Artig Aras1 | Kaynakli | Toplam Kavnakly

Kaynakli | GO¢ Y
2006 368 150 76 594 125 719
2007 347 140 77 564 130 694
2008 354 130 78 562 135 697
2009 391 120 79 590 140 730
2010 367 110 80 557 150 707
2011 337 100 81 518 155 673
2012 375 90 82 547 160 707
2013 346 80 83 509 165 674
2014 353 70 84 507 170 677
2015 357 60 85 502 175 677
Toplam |3595 1050 805 5450 1505 6955
Kaynak: Can Fuat, Giirlesel; "Tiirkiye’de Konut Ihtiyact Ve Talebine Bagli
Konut Finansman Sisteminin Gelisme Potansiyeli Ve Ulke Ekonomisine
Katkis1 2015" GY ODER; Istanbul, Kasim 2006, s.5

2001 krizi sonrasinda uygulanan dezenflasyon programinin ve genis likidite
kosullart altinda Tiirkiye, bor¢ stokunu GSYH’na gore diistirmiistiir. Ancak nominal
anlamda toplam borg¢ yiikii stirekli olarak artmis ve eskiden oldugu gibi piyasadan
0zel sektoriin diglanmasi yoluyla finanse edilmistir. Asagida bulunan Tablo 8 kamu
kesiminin 2002-2007 yillar1 arasindaki borg¢lulugu hakkinda bilgi vermektedir.
Tabloya gore kamunun toplam borcunun/GSYH’ya orani kriz sonrasi donemde %
73,3 iken, 2007 yilinda %41,5’¢ kadar diismiistiir. Fakat toplam borg stogu bu donem
zarfinda %40’a yakin artmistir. Dénemin en 6nemli 6zelligi ise bor¢lanilan yerin

yurti¢i olarak agirlik kazanmasidir. Diger bir anlatimla 2002 yilinda toplam borcun
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%60’lik kismi yurtiginden saglanirken 2007 yilindan toplam %76’lik kismi yurtigi
yerlesiklerin tasarruflarindan saglanmis ve dolayli olarak 6zel sektorii yurtdisindan

bor¢lanmaya zorlamistir.

Tablo 8. Kamu Kesimi Bor¢ Stogu Ozeti (Milyon YTL)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
I¢ Borg 154.880 | 201.722 | 234.677 | 259.757 | 268.237 | 273.217
Dis Borg 102.019|95.578 |97.911 [90.995 |97.324 |82.170

Toplam Kamu Borg Stoku (Brit) | 256.899|297.300 | 332.589 | 350.752 | 365.561

355.387

Toplam Kamu Bor¢ Stoku / GSYH |73,3% |65,4% [59,5% |54,1% [48,2%

41,5%

Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Asagidaki sekilde kamunun dislama etkisi ve ortalama bor¢ vadesi ayni1 sekil
tizerinde gosterilmektedir. Agikcast ipotekli konut finansman sisteminin en kilit

noktasi burada yatmaktadir.

Grafik 10. Kamunun Dislama Etkisi ve Ortalama Bor ¢ Vadesi
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Kaynak: SPK, Aylik biilten, Agustos 2008 ve Hazine Miistesarlig1
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Grafik 10, ilk olarak kamunun baskisini 6zetlemektedir. Grafige gére 1990’11
yillarin son donemlerinde ihra¢ edilen menkul kiymetlerin %85’ inden fazlasini kamu
ihrag etmekteydi. Yapilan bu ihraglar ortalama vadesi grafikte gortildiigii tizere alti
ay1 gecmemekteydi. Yani, kamu toplam borg¢larini yilda iki kez yeniden bor¢lanip
0deme durumundaydi. 1997-2000 yillart arasinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
toplam menkul kiymetlere oram1 %85 seviyesinde olurken, ortalama vade 8 ayin

altinda kalmustir.

2001-2003 yillar1 arasinda ise kamu ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
%90’indan fazlasin1 kendi ihra¢ etmistir. Ancak kriz sonrast donemde uygulanan
politikalar ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan yonetilen
bankalarda bulunan kamu menkul kiymetlerinin uzun vadelilerle degistirilmesi
ortalama vadeyi 2001 yilinda 19,2 aya yiikseltmistir. Ancak 2002-2004 yillari

arasindaki ortalama 12,3 ay olarak ger¢ekleserek bir yilin biraz lizerine ¢ikabilmistir.

2004 yili sonrasi dénemde yasanan iki gelisme etkisini gostermistir. Ilk
olarak kiiresel piyasalarda meydana gelen genis likidite kosullar1 kiiresel faiz oranlari
ve yurtici borglanma faizlerini diisiirmiis ve bu durum merkezi yonetim biitce
acigmin GSYIH’ya oranmnin AB kriteri olan %3 seviyesine yakin bir noktaya
gelmesini  saglamistir. ikinci ©nemli etki iilkeye giren yabanci sermaye
yatirnmlartydi. AB iyeligi beklentisini satin alan portfoy yatirimlar yiiksek reel
faizler karsiliginda daha uzun vadeler ile borg¢ verdiler. Bu yatirimlar ile birlikte YTL
asir1 degerlendi ve ithalat ucuzladi. Ozel tiiketim ise biiyiimeyi tetikledi. Bu iktisadi
kosullar ile birlikte kamu nominal anlamda bor¢ stogunu artirmasina ragmen, ihrag
edilen menkul kiymetlerin toplam menkul kiymetlere oranmi 2004 yilinda
%90’lardan 2008 yil1 Agustos ayina kadar gecen siirede %80’lere kadar ¢ekti. Ayrica
bor¢lanmanin ortalama vadesini 11,8 ay seviyesinden 2007 yil1 sonu itibariyle 25,7
ay ile iki y1l seviyesinin {istiine tasidi. Ancak 2008 yilinin Agustos ay1 itibariyle

tekrar iki y1l seviyesinin altina inerek 23 aya inmistir.

2004 yilindan giliniimiize kadar sadece 2006 yilinda iki adet 6zel sektor tahvili
ihrag edilmis olup bu tahvillerin her ikisi de 2 yil vadelidir. Bunun yaninda 2007
yilinda iki 6zel sektor tahvili daha ihra¢ edilmistir. Bu baglamda 6zel sektor sadece

hisse senedi araciligiyla finansman saglayabilmektedir. Ancak kamunun baskinligi
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nedeniyle 6zel sektor kolayca uzun vadeli bor¢lanamamaktadir. Kamunun mevcut
ortalama vadesi su an lilkemizde dar bir piyasaya sahip olan konut kredilerinin
ortalama vadesi olan 5 yilin ¢ok altindadir. Bu ¢ercevede kamunun piyasada sadece
diizenleyici olarak bulunmasi ve biitgesini kiiciiltmesi sistemin iglerligi i¢in 6n

sartlardan en onemlisidir.

Grafik 11. 2008 Haziran Yurtici Tasarruf Dagilimi 2008 2. Ceyrek
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Kaynak: TCMB, BDDK, SPK, Merkezi Kayit Kurulusu

2008 yilinin 2. Ceyregi itibariyle toplam yurtici tasarruflar 490 milyar YTL
seviyesindedir. Yurtdis1 yerlesiklerin toplam yatirnrmi 78 milyar ABD Dolar
tutarinda olup, bu yatirnmlarin yarisindan ¢ogu (%58) hisse senedi piyasalarinda,
%35,7’sini eurobond ve DiBS’nde degerlendirilirken, geri kalan kismi mevduatta

bulunmaktadir.

Yurtigi tasarruflarin ise %75°1 mevduatlarda bulunmaktadir. Bu mevduatlarin
%63’lik kismi YTL mevduatlarinda bulunurken, mevduatlarin %90’ min vadesi ii¢

ay1 gecmemektedir. Yabanci para yatirimlarinda ise vade tercihi, yerli yatirimcilarda
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degismemektedir. Burada da 3 ay igerisinde ¢ekilebilecek para miktar1 yabanci para

yatirimlarinin %85°ini olusturmaktadir.

Devlet i¢c borglanma senetlerinin (DIBS) ortalama vadesinin gelisimine
yukarida deginmistik. Bu baglamda yatirim fonu yatiriminin ise %80’lik yani toplam

yatirimlarin %4’i ¢ok kisa vadeli yatirim yapan likit fonlarda degerlendirilmektedir.

Uzun vadeli olarak nitelendirilen fonlar ise eurobond, hisse senedi yatirimi ve
emeklilik yatirim fonlaridir. Hisse senedi yatirimini disarida biraktigimizda ipotekli
konut finansman sisteminin vade agisindan ihtiyaci olan fonlar yurti¢i yerlesik
yatirrmcilarin sadece %2’ sinin 1ilgisini ¢ekmektedir. Kurulacak konut finansman
sisteminde ihrag¢ edilecek sermaye piyasasi araclarinin vadelerinin yirmi otuz yil gibi
seviyelere ulagmasi i¢in yurtigi yerlesiklerin yatirimlardaki vade tercihlerini

degistirmeleri gerekmektedir.

Konut finansman yontemlerinden ipotek bankasi yontemi ile kurumsal konut
finansman kaynaklari, sistemin gelismesi ile birlikte konut finansmani sektoriine
hakim olacaklardir. Ipotekli konut finansman sisteminde yer alan kurumlar,
faaliyetlerine topladiklar1 mevduat ve ihrag ettikleri sermaye piyasast araglarindan
elde ettikleri fonlar ile devam ederler. Bu gercevede sektdriin ve sistemin geligmesi

sermaye piyasalarinin gelismesi ile dogru orantilidir.

Ipotekli konut finansmani uygulanmis ve halen uygulanmakta olan iilkeleri
inceledigimiz ikinci bdliimdeki ¢ogu Ornekte oldugu gibi konut finansman
sektorinin ilk yapilandigr donemlerde kamu destek olmustur. Ornegin baslangicta
yerel bir ipotek piyasasi bulunan ABD, devletin kamusal kurumlar araciligiyla
dolaysiz miidahalesi sayesinde ulusal diizeye yayilmistir. Sistemin ulusal boyuta
ulagmasinda en biiyiik katkiy1 hiikiimet destekli olarak yonetilen ipotekli finansman
kuruluslar1 gergeklestirmistir. Dolayisiyla Tiirkiye, ilk IFK’nu kisa siire igerisinde
saglayarak sermaye piyasalarina kazandirmalidir. Boylelikle sistemde Onemli bir

taraf eksikligi de giderilmis olacaktir.

Konut finansman sistemlerinin tlkelerin gelismislik diizeyi ile dogrudan
iliskisi oldugu bilinmektedir. Cogu gelismekte olan iilkede konut finansman sektorii

kurumsal olmayan bir yapidan kurumsal bir yapiya gecis asamasindadir. Bu
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dogrultuda, gelismekte olan iilkelerde kredi bor¢lularinin iilkenin degisen ekonomik
kosullarindan zarar gormelerini engelleyecek, kredi veren kurumlara yeni kaynak
olanag1 saglayacak kurumsal bir sistemin olusturulmasin gerekmektedir. Gelismekte
olan {ilkeler boliimiinde inceledigimiz Kolombiya’da ipotekli konut finansman
sistemi, endeksleme ve uzman konut finansman kurumlari sayesinde, enflasyonist bir

ortamda basaril1 bir sekilde uygulanmaktad1r257.

Uzun vadeli fon arzinda bulunan bireysel emeklilik fonlarmin
yonetmeliklerine gore, yatirim yaptiklar1 fonlarin uluslararasi derecelendirme

3

kuruluslarindan “yatirnm yapilabilir” derecesi almak zorunda olduklarina yukarida
deginmistik. Bu ¢ercevede derecelendirme kuruluslari menkul kiymetlerin geri
O0denebilirligini bagimsiz bir sekilde Olgcerek sistemin islerlik kazanmasina destek
olacaklardir. Ulkemizde 2008 yilimn Eyliil ay1 itibariyle 4 adet uluslararas1 kredi
derecelendirme sirketi ile 4 adet de yerel derecelendirme sirketi olmak {izere 8 adet

kredi derecelendirme sirketi faaliyet gostermektedir.

Ihrag edilecek menkul kiymetlerin derecelendirmesinden sonra sisteme destek
olan diger bir taraf Gayrimenkul Degerleme Kurumlari’dir. Bu kuruluslar kredinin
verilmesi agamasinda ilgili gayrimenkuliin degerini tespit ederler. Ayrica bor¢lunun
temerriide diismesi durumunda gayrimenkuliin satis1 6ncesinde degerleme yapilmasi
hem krediyi alan hem de krediyi veren taraf agisindan olduk¢a Onemlidir. Bu
baglamda iki farkli asamada 6nemli rol oynayan bu Kurumlar, sistemin bilirkisi
roliinii iistlenmektedirler. Ulkemizde 2008 yilinin Agustos ayi itibariyle 46 adet

Gayrimenkul Degerleme Sirketi faaliyet gostermektedir.

Ipotekli konut finansman sistemi, pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilkede
emeklilik fonlar ile desteklenmektedir. Clinkii uzun vadeli fon arz eden emeklilik
fonlar1 ile uzun vadeli fon talep eden ipotekli sermaye araglarinin bulustugu piyasa
ipotekli konut finansman piyasasidir. Ulkemizde de bu fonlarin gelisimi
desteklenmelidir. Ayrica Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) yasal mevzuatina gore,
katilan yatirimcilarin yapacaklari yatirrmim en az %30°u DIBS iceren (Likit fon,

Tahvil-Bono Fonu ve Doviz Tahvil-Bono Fonu) fonlara yatirim yapmak zorundadir.

ZTHEPSEN, a.g.k. s.110-111.
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Boylelikle kamu, kendisini uzun vadeli finanse etmek ig¢in yasal altyapiy1

olusturmustur.

Oncelikle ilk béliimde inceledigimiz ipotekli konut finansman sisteminin
taraflar1 arasinda yer alan degerleme ve derecelendirme sirketlerinin gelismesi ile
birlikte sistem daha etkin bir sekilde isleyecektir. Degerleme ve derecelendirme
sirketlerinin sistemde sayginlik ve giiven kazanmasi 6n kosulu ile Bireysel Emeklilik
Sistemi’nde var olan zorunlu DIiBS yatiriminin mevzuat degisikligi ile ipotekli konut
finansman sistemi i¢in uygulanmasi daha uygun olacaktir. Boylelikle emeklilik
yatirrm fonu yatirimlarmin bir kismi konut finansmanima aktarilarak, ekonomik
kalkinmaya ve planli kentlesmeye katkida bulunacak ilk kurumsal yatirim araci

olacaktir.
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Gelismis iilkelerde kurumsal olarak isleyen, zaman icerisinde gelisen konut
finansman yontemi sayesinde milyonlarca insan uygun kosullarda ev sahibi
olmustur. Ipotekli konut finansman sisteminde konut alacak bireylere verilen ipotek
teminatli konut kredileri karsilik gosterilerek, ikincil piyasalarda uzun vadeli
yatirimcilara satilmaktadir. Kisaca menkul kiymetlestirme olarak anilan bu olgu
sayesinde konut kredisi veren kurumlar verdikleri kredilerin geri 6denme vadelerini
beklemeden fon girdisi saglamakta ve bdylelikle tekrar ihtiyac sahiplerine konut
kredisi verebilmektedirler.

Ipotekli konut finansman sistemi iilkeden iilkeye farkliliklar gdstermis ve her
ulke kendi politik, sosyal, ekonomik ve yasal diizenlemeleri ile finansal altyapisina
uygun konut finansman sistemini sekillendirmistir. 1980 yilina kadar, ipotekli konut
finansman sisteminde ¢alisan kuruluslar kamu destekli 6zel ayricaliklar ve yasal
diizenlemeler ile korunmus ve finansal sistemden genel olarak ayrigtirilmigtir. 1980
sonras1 donemde ise ipotekli konut finansman sisteminde ¢alisan kuruluslara yapilan
siibvansiyonlar kiiresel egilimlere bagl olarak degismeye baslamistir. Tiim diinyada
konut finansman kurumlar1 ve ticari bankalar yogun rekabete girmis ve bu rekabet
ticari bankalar1 kredi veren kuruluslar arasinda lider haline getirmistir. Kiiresel
egilimlerle yasanan diger bir degisiklik ise konut finansman piyasasinin sermaye
piyasasi ile entegre olmasi ve finansal yeniliklerin daha etkin olarak kullanilmaya

baslanmasi olmustur.

Ipotekli konut finansman sistemi adi verilen uygulamanin uzun yillardir
Tiirkiye’de glindeme alinamamasinin temel nedeni Tiirkiye’yi gelismis iilkelerden
ayiran ekonomik istikrarsizlik ve hukuksal diizenlemelerdeki farkliliklar olmustur.
Tiurkiye’de 1990’11 yillardan itibaren ticari bankalarin konut kredisi vermeye
baslamalarina ragmen, faiz oranlarmin yiiksekligi ve vadelerin kisaligi konut
kredilerinin sadece yiiksek gelir grubuna hitap etmesine neden olmustur. Diger

taraftan kurumsal konut finansmani saglayan sosyal gilivenlik kurumlari ile
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dayanigma sandiklar1 uzun vadeli kaynak temin etmekte zorlanmalari nedeniyle

sistemde kisa stireli olarak kalabilmislerdir.

2000’11 yillarin bagindan itibaren tiim diinyada uygulanan ucuz para politikasi
ile diisen faiz oranlar1 yatirnmlan tetiklemistir. Tiirkiye ise tek parti avantajini iyi
kullanarak kiiresellesmeden yararlanmistir. Bu durum ile birlikte ipotekli konut
finansman sisteminin uygulanmasini engelleyen yiiksek enflasyon ve faiz oranlari
gibi nedenler ortadan kalkmaya baslamistir. Bu ¢ergevede ticari bankalarin vadeleri
20 yila kadar uzamis, faiz oranlar1 daha alt gelir grubunun 6deyebilecegi seviyelere
inmigtir. Bu donem igerisinde ticari bankalar arasinda en yogun rekabet konut
kredilerinde yasanmis ve pazardan pay almaya g¢alisan yabanci bankalar Tiirkiye’de

ya banka satin almis ya da yerli bankalar ile ortaklik kurmuslardir.

Turkiye’de bireyler konut edinimlerini kurumsal olmayan finansman
yontemleri ile saglamiglardir. Konut finansman sistemi olarak ise dogrudan alim
yontemi uygulanmig ve uzun bir slire boyunca gelistirilememistir. Buna gore
tilkemizde konut edinmek isteyen kesim ya kendi tasarruflari ya da yakin

cevrelerinin tasarruflarini kullanmiglardir.

Tiirkiye’de olusturulacak ipotekli konut finansman sistemi, uzun vadeli fon
arz eden yatirnmcilar ile uzun vadeli fon talep eden konut alicilarinin daha etkin bir
piyasada ve kosullarda islem yapabilmesini saglayacaktir. Diger bir ifadeyle ipotek
finansman1 kuruluglar1 koprii vazifesi gorecektir. Sistemin saglikli igleyebilmesi igin
ikincil piyasadaki igslem maliyetlerinin minimize edilmesi gerekmektedir. Diger bir
anlatimla fon arz eden yatirimcilardan tiiketiciye kaynak saglanmasi arasindaki

sliregte maliyetlerin diistiriilmesi gerekmektedir.

SPK tarafindan hazirlanan taslak hazine garantisi ve vergi indirimlerini
icermesine ragmen, yasalagsma esnasinda komisyon tarafindan yasadan ¢ikarilmastir.
Burada 6nem arz eden nokta bu tiir tesviklerin ne kadar siire ile devam
ettirilebilecegidir. Acik¢ast bu ve buna benzer tesviklerin siireklilik kazanmasi

sisteme giiven kazandiracaktir.

Ipotekli konut finansman sisteminin iilkemizde 2007 yilinin Mart ayinda
yasalagsmasindan sonra Temmuz ayinda basta ABD olmak {izere kiiresel piyasalarda
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yasanan finansal calkantinin nedeninin “mortgage” olmasi konuya olan ilgiyi
artirmistir. Uzmanlar ilk etapta yasanan calkantinin nedeni olarak ev fiyatlarinin
diismesini gosterdiler. Ancak her tiirli varligin istikrar icerisinde seyrettigi bir

ekonomide neden ev fiyatlari birden deger yitirmeye baslamigtir?

Finansal ¢alkantinin temelleri 11 Eyliil 2001 tarihine kadar dayanmaktadir.
ABD Merkez Bankas1 (FED) 2001-2008 yillar1 arasinda izledigi temel politikay1 3
defa degistirmistir. Teror saldirilart sonucunda yasanan resesyon déneminde; FED,
gosterge faizini %6,50’den %1,75’e kadar diisiirmiis ve ekonomi insaat sektorii
onciiliigiinde tekrar canlanma egilimine girmistir. FED, 2004 yilinin ortalarindan
itibaren enflasyon riskine 6nlem almak i¢in gosterge faizini 17 defa artirarak %5,25
diizeyine ¢ikarmig, 2007°de baslayan dalgalanma siirecinde ise iigiincii defa politika

degisikligine giden FED gosterge faizlerini yeniden diislirmeye baslamistir.

Yukarida wverilen farkli faiz politikalarinin = birinci  evresinde, kredi
olanaklarinin bollugu ve faiz oranlarindaki diisiisiin siirecegi beklentisi yaninda
konut fiyatlarinin artiyor olmasi, konut kredisi kullananlari degisken faize
yoneltmistir. Bu tiir kredilerin finansal kuruluslar agisindan daha riskli olarak
nitelendirilen kisilerce (subprime) kullanimi yayginlasmistir. Faiz politikalarinin
ikinci evresinde faiz oranlarinin yiikselmesi, konut fiyatlarinin gerilemesine ve
degisken faizli konut kredisi kullananlarin kredilerinin 6demelerini yapamaz hale
gelmelerine yol a¢mustir. Bu durum, s6z konusu kredilerin dayanak olarak
kullanildigt menkul kiymetlerin de hizla deger kaybetmesine, hatta degerlerinin
hesaplanamamasina neden olmustur. Ozetlenen bu gelismeler s6z konusu menkul
kiymetlerin derecelendirilmesindeki yanlisliklarin da etkisiyle kiiresel mali krizin

baslangici olmustur.

Kiiresel kredi krizinden iilkemiz adina yapilabilecek ilk ¢ikarim degisken
faizli kredi kullanimimin tesvik edilmemesidir. Aksi takdirde iilkemizde de faiz

oranlarinin ylikselmesi benzer sonuglara yol acabilir.

Ikinci ¢ikarim ise ikincil piyasada ihrac edilecek menkul kiymetlerin anapara
ve faiz yiikiimliliklerini tam ve zamaninda yerine getirme giiciiniin

degerlendirilmesi i¢in derecelendirme sisteminin oturmasi ve bilgi akisinin diizenli
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olarak saglanmasi1 gerekliligidir. Derecelendirme sirketlerinin en ¢ok 6nem verdigi
nokta asir1 teminatlandirma olgusudur. Diger bir ifadeyle ihra¢ edilen menkul
kiymetten ne kadar fazla teminat alindiysa menkul kiymetin o kadar degerli olacag:
varsayilir. Bu metodolojinin gelistirilmesi sistematik riskleri minimize edecek ve

derecelendirme sirketlerinin dngorii yetenegini artiracaktir.

Ulkemizde ipotekli konut finansman sisteminin gelismesi icin dnemli iki
destek kurulus daha vardir. Ilki gayrimenkul degerleme kurumlaridir. Degerleme
uzmanlarinin belirledigi deger ipotege dayali menkul kiymet piyasasinin temel
belirleyicisidir. ikinci taraf ise ipotek sigortacihigidir. Heniiz iilkemizde kurulmamus
olmasina karsin, ilerleyen donemlerde kurularak, ihrag edilen menkul kiymetleri

sigortalayan bir mekanizma olusturacaklardir.

Tiirkiye’de yurtici tasarruflarin %75’1 mevduatlardan, %13°liik kismi ise
DIBS’lerinden olusmaktadir. %4’liikk kisim ise ortalama vadesi 45 giin olan likit
fonlardan olusmaktadir. DIBS’lerinin ortalama vadesi iki yildan kisa iken,
mevduatlarin ortalama vadesi 3 ay etrafinda dalgalanmaktadir. Bu baglamda
kurulacak konut finansman sisteminde ihra¢ edilecek sermaye piyasasi araglarinin
vadelerinin yirmi-otuz yil gibi seviyelere ulasmasi i¢in yurti¢i yerlesiklerin
yatirimlardaki vade tercihlerini degistirmeleri gerekmektedir. Ipotekli Finansman
Kurulusu’nun kisa siire igerisinde faaliyete gecerek sermaye piyasalarina

kazandirilmasi, sistemde onemli bir taraf eksikligini de gidermis olacaktir.

Ayrica ipotekli konut finansman sisteminin tilkemizde yerlesebilmesi igin 6n
sart olan kamunun sermaye piyasalarindan fon talep eden islevini azaltmasi1 gerektigi
tekrar vurgulanabilir. Ik etapta kamu, Bireysel Emeklilik Sistemi’nde yapacag: bir
mevzuat degisikligi ile ipotege dayali araglara yatirim yapma zorunlulugu getirebilir.
Boylelikle kamu yapacagi mevzuat degisikligi ile sisteme faydali ilk adimi atmis
olacaktir. Ancak buradaki Onkosul degerleme ve derecelendirme sirketlerinin

sistemde sayginlik ve gliven kazanmasidir.

Calismamizin pek ¢ok yerinde deginildigi tizere, ikincil piyasalar ve bu
baglamda menkul kiymetlestirme, ipotekli konut finansman sisteminin kilit

noktasidir. Menkul kiymetlestirmenin olmadigi bir durumda, konut kredisi veren
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ticari bankalar ilk olarak kaynaklarinin uzun vadeli konut kredisine uygun olmadigi
icin vade uyumsuzlugu yasayacaklardir. Buna ek olarak, ticari bankalar kar amaci
giiden kurumlar olmasi nedeniyle konut kredilerini, devlet tahvili gibi risksiz yatirim
araglariyla veya ticari isletme kredileriyle karsilagtiracaklardir. Dolayisiyla konut
kredileri diger kredi gesitleri ve yatirim secenekleri ile rekabete girecektir. Bu
cercevede konut kredilerinin en 6nemli rakibi devlet tahvili ve hazine bonosudur.
Etkili bir konut finansman sisteminin kurulmasi i¢in, kamunun piyasadan c¢ekilmesi,

sadece dlzenleyici ve denetleyici gorevler Gstlenmesi gerekmektedir.

Ipotekli konut finansman sisteminin Tiirkiye’de islerlik kazanabilmesi igin

yapilmasi gerekenler arasinda;

e Degisken faizli kredi kullaniminin tegvik edilmemesi,

e Sistemin taraflarindan derecelendirme ve degerleme kuruluslarinin
yontemlerinin  g6zden gecirilmesi ve gerekli 6nemin verilerek
denetleme yapilarmin giiclendirilmesi ve ipotek sigortaciliginin
faaliyete gecmesi,

e Makro istikrar ve buna bagl olarak tasarruf sahiplerinin yatirim
ufkunun genislemesi,

e En azindan bir adet Ipotekli Finansman Kurulusu’nun faaliyete
gecmesi,

e Kisa vadede Bireysel Emeklilik Sisteminde yapilacak bir mevzuat
degisikligi ile ipotege dayali araglara yatirim yapma zorunlulugu
getirilmesi,

e Uzun vadede ise kamunun borglanma piyasasindaki baskisinin
azaltilmasi,

yeralmaktadir.

Bu ¢er¢evede, onlimiizdeki donemde s6z konusu Onerilerin dikkate alinmasi
durumunda, ipotekli konut finansman sistemi gelisme olanagi bulabilecegi ve ayrica

bu gelismenin iilkemiz sermaye piyasasinin gelisimine de katki saglayacagi ifade
edilebilir.
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