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OZET
Yiksek Lisans Tezi
ipotege Dayall Konut Kredileri: Azerbaycan Uygulamasi
Emil ZEYNALOV

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstittisu
isletme Anabilim Dali

Finansman Programi

Bireyin en temel ihtiyacglarindan biri olan konut, ayni zamanda bireyin sosyo-ekonomik
faaliyetlerinde de etkin bir unsurdur. Diinyada yasanan ekonomik, sosyal ve siyasal ggfeler,
konut sorunun boyutlarint daha da farkhlastirmis ve yeni politikalar ve ¢6zim onerileri

uretilmi stir. ipotekli konut finansmani sistemi 6nemli ¢éziim énekerinden biridir.

Bugun gelsmislik dizeyi farkh bircok llkede, farkli modellerle uygulanan ipotekli
konut finansmani sistemini dinyada en iyi uygulayanilkelere bakildiginda kurumsallagmis
finansal yapilar ve istikrarli ekonomileri dikkat ¢cekmektedir. Mortgage sistemi denince akla ilk
gelen ulkeler ABD ve Avrupa Birligi Ulkeleri, son derece gefimis konut piyasalariyla, sistemin

uygulamadaki halini gérmek icin biyitec altina alirmustir.

Bu calismada, tarama yontemi kullanilarak konut finansman kaynaklari, gelismis ve
gelismekte olan ulkelerde uygulanan konut finansman modeeri arastiriimi s, ipotek piyasasinda
kullanilan kredi tdrleri, ipote ge dayall menkul kiymetler incelenmgtir. Son olarak da

Azerbaycan’da uygulanabilecek model lizerine énerileireli strilmi star.

Anahtar Kelimeler: ipotek, ipotege Dayali Menkul Kiymetler, Konut Finansmani,

ipotek Bankasi, Konut Sektorii



ABSTRACT
Master Thesis
Mortgage System: The Case of Azerbaijan
Emil ZEYNALOV

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences

Department of Finance

One of the ost important requirements of an individial is a house. The house is also
important in social-economic life of the individual Economic, social and political developments
on the world brought new solutions to housing prol#m. The Mortgage sytem is one of the most

important solutions.

Several models of mortgage is used in different catries depending on the development
level of the country. The most successful mortgagsystems are used in the USA and EU

countries.

In this project, using the documental detection moel, the sources of housing finance,
the house financing systems were researched in botteveloped countries and developing

countries. At the end a research was made on Azerijan case.

Key Words: Mortgage, Mortgage Backed Securities, Hase Financing, Mortgage Bank
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GIRIS

Konut sahibi olabilmek insanlarin en temel ihtiyaghdan biridir. Bir
ulkedeki insanlarin bu ihtiyaclarinin kdanmasi, o ulkedeki huzur ve refahin
yukselmesi acisindan son derece onemli @idgibi sosyal devlet ilkelerinin
gerekliliklerinden biri olarak kabul edilir. Yilldan beri stregelen konut sahibi olma
istegi insanlarin birikimlerini ve harcamalarini yonleresh en dnemli faktérlerden
biri olmustur. Insanlarin harcama yapilari ve birikimleri gi@hesiz ekonominin
geneli agisindan son derece 6nemlidir. Dolayisnganlarin konut sahibi olmasi igin
gerekli olan finansmanin nasil ve ne duzeydesileardigl butin ekonomiyi

ilgilendiren ve 6nemle Uzerinde durulmasi gerekiefkdnudur.

Bu ve benzeri gereklilikler, dinyada yeni sistemmieve dizenlemelerin
olusturulmasina neden olngwr. Bunlardan belki de en dnemlisi, Azerbaycan’'da
yeni yasalgan uzun vadeli ipofge dayali konut finansman sistemi (Mortgage) dir.
Gelismekte olan ulkeler icin yeni, geis Ulkeler icin uzun bir gecngi olan bu
modelin uygulanmasi sonucunda, gerek konut talebigerekse ekonominin
genelinin bundan nasil etkilengcere bu modelin artan konut ihtiyacini ne élgude
karsilayac&!, ekonomideki aktorlerin hareket tarzlarini yomEmesi igin

cevaplandiriimasi gereken sorulardir.

Konut sektord birgok sektoru birbirine genli kilmaktadir. Konuta yapilan
yatirrmlarin ekonominin @er sektorlerine de yardimci old@ggadan konut
sektorinin 6nemi bir hayli fazladir. Gehiekte olan Ulkelerde konutun, sosyal
yoninden ¢cok ekonomik yonigia basmaktadir. Konut standartlarinin yikseksolu

ulkelerin gelgmislik dizeyiyle paralellik gostermektedir

Ipotekli konut finansmani sistemi her ulkede faekilde uygulanmakla
beraber, genelde uygulagdiilkeler icinde secimlik uygulama g#eri vardir.
Uygulamada pek c¢ok turt olan bu sistemin, uygtmaa calsmalar ile
Azerbaycan’a en uygun modeli belirlenmeye ghhaktadir. Ancak belirtmek

gerekir ki ipotekli konut finansmani sistemini eyi uygulayan tlke ABD’dir.



Dolayisiyla dger bitin Ulkelerde uygulanan sistemlerde ABD modedias

alinmstir.

Etkin bir konut finansman sistemi, fon fazlasi olekonomik birimlerden
toplanan fonlarin, fon talebinde bulunan birimle@ktarma fonksiyonunu
icermektedir. Sistemin etkin c¢gnasi Olgusinde , bireyler konut sahibi olabilmek
icin para biriktirmeye zorunlu olmayacak, uygun @ae olanaklari cercevesinde
konut edinebileceklerdir. Bununla birlikte konunhdinsman sisteminin etkiglj
piyasada arz edilebilir yeterli hacimde uzun vadenut kredilerinin varfii ile
degerlendirilir. Bu durum finansal piyasalarin gehe derecesi ile dwu orantilidir.
Konut finansman sistemini etkileyen faktorler taebygun kredinin arz edilmesi,

uzun bir vadeye yayilmasi, nifus girtkonut tretimi olarak siralanabilir.

Bu calsmada konut sorunu ve finansmani irdelenerek ipokekdut kredileri
ve piyasalar detayl bigekilde incelenmitir. Calisma t¢ bolimden okmaktadir.
Birinci bélimde, teorik ve kavramsal cerceve olakanut sorunu incelengive
konut finansman yontemlerinin ne ofglu belirtiimistir. Ayrica ABD’de, bazi AB
ulkelerinde ve gejmekte olan bazi Ulkelerde uygulanan konut finanssistemleri
incelenmitir. ikinci bolumde, ipotekli konut kredisi giéleri, ipotek piyasasinda
islem goren menkul kiymet gidleri, onlarin taidiklari riskler ele alinngtir. Uclinci
bolimde ise Azerbaycan’daki konut finansman sistelmialinmg, bu modelin gucli
ve zayif taraflari belirlenrgive zayif taraflarin ortadan kaldirilmasi icin Glesr

verimistir.



BiRiINCi BOLUM

GENEL OLARAK KONUT F iINANSMANI

Barinma insanlarin en temel ihtiyaclarindan birmlusturmaktadir. Bu
nedenle insanlar konut sahibi olmak icin carelemaaktadirlar. Konut talebi, kimi
Ulkelerde barinma amacl birincil taleplerden lolarak kagimiza cikarken, kimi
Ulkelerde sanayilgne ve sehirlesme nedeniyle nUfusun yer getirmesi ve

kentlesme olgusunun bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bircok Ulkede hukumetler vatandarinin konut sahibi olabilmelerini
kolaylastirici mekanizmalar gadiirmektedirler. Konut sorununu ¢cézmeye yonelik
politikalar olwturulmus ve bunlarda zaman igerisinde toplumsal ggedilere paralel
olarak dgisiklikler meydana gelnstir. DuUsUk gelir seviyesinin problemlerini
cbzmeye yonelik olan politikalar yerini tim gel@wyesinin problemlerini cozmeye

yonelik politikalara biraknstir.

Gelismis Ulkelerde konut finansmani konusunda sikinti olboldusu halde,
gelisimekte olan dlkelerde yeterli finansman kagman olmamasi ve finans
piyasalarinin yeterince ggiimems olmasi sikintilar dgurmaktadir. D@ru bir
sekilde kurumsal ve hukuki alt yapi gturularak konut finansman sisteminin
gelistiriimesi insaat sektorinin ve dolayisiyla genel ekonomininazanbsina ivme
kazandiracaktir, ancak devlet desteolmadan konut finansman sisteminin
gelistiriimesinin ¢ok zor oldgu kabul edilmektedir. Hem geinis tlkelerde hem de

gelismekte olan ulkelerde devlet degteén dnemli old@gu distinilmektedir.

Devlet destgi, buyuk olcude etkin bir kurumsal ve hukuki altpyan
olusturulmasi ve denetlenmeseklinde 6zetlenebilir. Bu desteklere ipotekli konut
finansman sistemine kaynak aktariimasyyitder verilmesi, ipotek sigortasi hizmeti

sgglanmasi gibi faaliyetler de eklenebilmektedir (OvalTopalglu, 2007:16-17).



Konut sorunu tum ulkeler acisindan ortak bir somimasina rgmen,
sorunun ¢6zimiunde kullanilan finansman yontemldkielér arasinda farklilik
gostermektedir. Cunkid konut sorununun c¢o6zimindelahldn finansman
yontemleri toplumun demografik yapisina, ulkenidigmeislik dizeyine, sermaye
piyasasi kurum, kural ve araclarinin etkinlgibi ekonomik ve sosyal faktorlere
bagli olmaktadir. Orngin, ABD ve Ingiltere’de ipotek kawligi menkullgtirilmis
krediler (mortgage) sistemi baskin bir yontem dtakallaniimakta ve bu kredi mali
sektor kurumlari tarafindan kaanmaktadir. Belgika’da konut kredi piyasasinitelic
birini devlet mulkiyetindeki Aslk-Cger kontrol etrkie, kalanini ise g@er tasarruf
bankalari kagilamaktadir. Almanya’da konut finansmaninda tadabankalar1 ve
uzmanlamis ipotek bankalari etkinken, Fransa’'da ipotek bankasdeli etkin
degildir. Italya’da da ipotekli kredi piyasasi g&liemi ve konutlarin %70’inin
kisisel tasarruflarla finansmani yoluna giditm. Hollanda’'da ise ipotekli kredi
piyasasinda ygun bir banka rekabeti ve gghis bir piyasa vardir (Berbercuma,
2006:7).

Konut piyasasinin gelnesi ve ipotekli kredi (mortgage) sisteminin
etkinliginin artmasiyla, toplumun gefnislik diizeyi arasinda yakin bir gki oldugu
gozlenmektedir. Clnkl ipgie dayali konut finansman sisteminin gelesi ve
derinlik kazanmasi her ulkenin bir andasaldilecegi bir hedef dgildir. Ekonomik
istikrarin ve dguk faiz oranlarinin kalici oldiu, ekonomik yapi icerisinde faaliyet
gosterenlerin bilgi ve donanim acgisindan belli ddgunluga eritigi ekonomilerde
konut finansman sisteminin etkigii arttirilabilmekte ve konut sorununa hizli ve

kalici cozumler Uretilebilmektedir.

Konut sorununun ¢ézimuindesbali olabilmek igin iki Gnemli unsur; uzun
vadeli konut kredilerinin g#anabildigi bir ekonomik ortamin varh, digeri
piyasanin kurumsaljanasini sglayacak gerekli hukuki ve teknik dizenlemelerin

olmasidir.



1.1.Konut Finansman Kaynaklari

Konut finansman kaynaklarini yapi itibariyle inaifgmizde bu kaynaklarin
kurumsal, kurumsal olmayan ve kamu konut finanskeymaklari olarak ayrilg@ini
gormekteyiz. Gedimis ulkelerde insanlarin ihtiya¢ duyduklari kaynakl@inansal
kurumlardan kamnladiklari goralurken gejmekte olan dlkelerde bu oran c¢ok

dstiktar.

1.1.1. Kurumsal Olmayan Konut Finansman Kaynaklari

Kurumsal olmayan konut finansman kaynaklarinin kuea yonetmelikleri
resmi birsekilde olgturulmamstir. Bunlarin isleyi ve calsma dizenleri gelenek ve
uygulamalarla sganmaktadir. Bu 6zelli nedeniyle kurumsal olmayan finansman
kaynaklari kayitlara girmemekte ve dizenlemelerenukoolmamaktadir (Alp,
1996:8).

1.1.1.1. Hanehalkinin Tasarruflari

Kurumsal olmayan konut finansman piyasasina kaykairma bakimindan
en onemli kesim hanehalki kesimidir. Hanehalkinari ogelirlerinden yapmi
olduklan tasarruflar, daha once yapilan tasarmaflalinms olan altin ve s. gibi
degerlerin satilmasi yoluyla glnan fonlar kurumsal olmayan konut finansman
sektoriine kaynak gkyabilmektedir. Ancak konut fiyatlarinin gin géce
yukselmesi, insanlarin sadece bu tasarruflarla koedinebilmesini neredeyse

imkansiz kilmaktadir.

1.1.1.2. Yakin Cevreden Sglanan Fonlar

Bu tir kaynaklar akraba, arkaggakin aile cevresindersvieren ve gyerinde
calisan meslektgdarindan sglanan fonlardir. Ancak insanlarin gelirlerindekiere
disUs ve sosyal ikkilerin zayiflamasi bu kaynaklarin ortadan kalkmasya da bu

kaynaklarin yeterli olmamasina neden olmaktadir.



1.1.1.3. Mlteahhitlerden Sglanan Fonlar

Burada nakit olarak bir fon g@nmamakla beraber satin alma esnasinda
miteahhitler alim kolayliklari ve vade imkani sdaarPgin 6denen kisimdan sonra
kalan kisim muteahhit ile konut alan arasinda leglén kaullarla 6denir. Ozellikle
konutun igasina bglama ve igaatin devami s@malarindaki konut alimlarinda
kullanilan bir yontemdir. Kurumsal olmayan konubhgnsmani icinde bu ydntem
onemli bir paya sahiptir, ancak konutun ileriki tarihte bitirilecek olmasi, vadelerin
yeterince uzun olmamasi vespepara gereksiniminin yuksek olmasi, 6zellikleaort

ve alt gelir gurubunu okturan kgiler icin yontemin cazipfini azaltmaktadir.

1.1.1.4. Tasarruf Kredi Birlikleri

Tasarruf ve kredi birliklerinde 50 ila 150skibir araya gelip belirli esaslarla
tasarruf yapmaya bamaktadirlar. Genelde, ayng yerinde cakan, ayni sosyal
grubun icinde yer alan, bir birine yakin ortak gederi tgiyan Kkilerce
kurulmaktadir. Bu birliklerde insanlarin biriktitderi fonlar sadece konut
finansmani i¢in kullaniimamaktadir, ancak Uyele@ndt kredisi verildginde bu
kredi genellikle 5 yillik vadeyle verilmektedir. Baiistemde, Uyelerin sahip olduklari
mevduat payina bakilmaksizin, karar alimlarind&édsn bir oy hakki bulunmakta
ve Uyeler birliklerin borclarindan birlikte sorumédmaktadirlar. Faiz oranlari ve geri
O0deme sartlarinin piyasa kallari ile kasilastinldiginda daha uygun olgu
soylenebilir (Alp, 1996:8).

1.1.1.5. Konut Kooperatifleri (Housing Cooperativey
Konut kooperatifleri tasarruf ve kredi birliklerin€ok benzemektedir.
Aralarinda iki temel fark vardir; konut kooperatifinin sadece konutsinde

uzmanlamis olmasi, Uretilen konutlarin kooperatifin mulkiyede olmasi.

Yapi kooperatifleri, genellikle ayni ¢evrede bulanhir birini taniyan kiiler

tarafindan, Gyeleri icin konut ga etmek Uzere kurulmaktadir. Bu kooperatiflerin



yonetimleri de uyeleri arasindan segiidden konut Uretim maliyetleri dneml
Olciide digmektedir. Kooperatiflerde gaatin timi ya tek bir gaatsirketine ihale
edilmekte ya da farklisler farkli insaat sirketlere yaptiriimaktadir. Konutlarin
tamamlanip Uyelerine tahsis edilmesi 3-7 yil ada&igismektedir. Bu sireyi
bliylk 6lcide Uyelerden toplanan aidat dizeyi lehdktedir, ancak yonetimin
tecribesiziginden ve planlanmayan bazi sebeplerden dolayr ba bazen c¢ok

uzamakta, hatta kooperatifler amacingataamaktadirlar.

Kooperatifin maliyet acgisindan avantajlari olmade iberaber bazi
dezavantajlari da vardir. Bu dezavantajlarin ennditeri, kooperatifin glevini
basariyla tamamlayip tamamlayamaygoan, sahip olunacak konutun nihai
maliyetinin ve kalitesinin belirsiz olmasidir. Beliysizliklerin ortadan kaldirilmasi

blyuk 6lgtide kooperatif yonetimine gheir.

Konut imnsasi sona erdinde c¢c@u zaman kooperatifler deslévlerini
tamamlamakta ve konutlar kooperatif Gyelerinin nékine gecmektedir.
Kooperatifler genelde “ilk Gye olan ilk secer” veyara yontemi ile konutlar
dyelerine devretmektedirler. Ggtiis Ulkelerde de rastlanan bu ydntem genelde
gelismekte olan ulkelerde uygulanmaktadir (Gibb, 19911:76

Kooperatiflerin amacina wmasli, bir araya gelerek kooperatifi kuran
insanlarin gelir diizeylerine ve kooperatifin yonetie secilen kilerin yetenekli,
tecribeli ve dirust olmasina buyuk olgudélihr.

1.1.1.6.0sci Evleri

Herhangi bir gyerinde cakanlarin konut finansmaninigveren tarafindan
karsilandig bir sistemdir.isveren konut finansmaninin tamamini sayabilecei
gibi, konut almak isteyen caainlara piyasaartlarina gére daha uygun skdlarla
kredi de verebilmektedir. Bazi ulkeler, 6zelliklardgelirli gruplarin konut sahibi
olabilmeleri icin gverenlere bu tur yatirimlar konusundavikler yapmaktadir (Alp,
1996:10).



Yukarida bahsedilen kaynaklardarske daha 6nce alingmdeserli esyalarin
satilmasi yoluyla gganan kaynaklar, gayri resmi olarak kredi veregiléiden
sgilanan krediler de kurumsal olmayan konut finansniaynaklari arasinda
gosterilebilir. Kurumsal olmayan konut finansmaryrkaklari genellikle gejimekte

olan ulkelerde konut almak isteyenlering bardusu yontemlerdir.

1.1.2. Kurumsal Konut Finansman Kaynaklari

Kurumsal konut finansman kaynaklari, hukuki bir &endayanan konut
finansman sistemidir. Bu sistemde yer alan kurumldaaliyetleri denetlenip,
kamuoyuna aciklanmaktadir. Konut finansmani icirynlek arz eden kurumlar
uzman konut finansman kurumlari, genel finansmarurklari, uluslararasi konut

finansman kurumlari olarak gruplandirilabilir.

1.1.2.1. Uzman Konut Finansman Kurumlari

Uzman konut finansman kurumlari hem kamu hem dé sedor tarafindan
kurulabilmektedir. Kamu tarafindan kurulan konutnainsman kurumlari
kaynaklarinin bayuk bir kismini devletin tahsisigttfonlardan kagilamaktadir,
ayrica ipotge dayall menkul kiymetler ihra¢c ederek sermaye gaigmda satip
borclanabilmektedirler (Alp, 1996:11).

Ozel sektor tarafindan kurulan konut finansman #lam mevduat
toplayarak ve ya duzenledikleri ipotek kredileridayall menkul kiymetler ihrag
ederek fon elde etmektedirler. Bununla beraber limwletten hem de yabanci

kaynaklardan fon temin edebilmektedirler (Cebe,7206).

ABD’de Kredi ve Tasarruf Kurumlari (Loan and Sawng@ssociations),
Almanya’da Bausparkassemgiltere’de Konut Birlikleri (Building Societies)zél

sektor tarafindan kurulan konut finansman kururdiari



Ipotek bankalari (Mortgage banks), tasarruf bankatar konut sirketleri
uzman konut finansman kurumlari arasinda sayitabidzman konut finansman
kurumlari, nitelikli sgtctine sahip olduklari ve konut sektéringuwastiklari icin
konut kredisi temini bakimindan gir kurumlardan daha avantajli durumdadirlar
(Hoogendyk, 1991:38).

1.1.2.2. Genel Finansman Kurumlari

Ticari bankalar, sigortasirketleri ve emeklilik fonlari genel finansman
kurumlari olarak bilinmektedir. Bu kurumlarin hizngssitleri uzman konut
finansman kurumlarina gére daha géni Bazi genel finansman kurylari kendi

binyelerinde konut finansmani ile ilgili birimlelugturmustur.

Ticari Bankalar: Ticari bankalarin kredi portfoylete konut kredilerinin
orani genelde cok diik olmaktadir. Bunun sebebi vade smazlgidir. Ticari
bankalarin topladiklari mevduatlar kisa vadeli gldhdan konut kredileri gibi uzun

vadeli kredilere fazla gghet gostermemektedirler.

SigortaSirketleri: Bu kurumlar, konut finansman sistemirenglde dgrudan
degil, dizenlenmj olan ipotge dayali konut kredilerine ve ya ihra¢ edgnpotese
dayali menkul kiymetlere yatirrm yaparak fonglamaktadirlar. Bazi ulkelerde,
sigorta sirketlerinin topladiklari fonlarin belli bir kisminipotek kredisine ve ya
ipotege dayali menkul kiymetlere yatirma zorunguugetirilmistir (Alp, 1996:14).

Emeklilik Fonlari: Emeklilik fonlari da konut fin@man sistemine dolayli
kaynak sg@lamaktadir. Topladiklari kaynaklar uzun vadeli @dodan duzenlenmi
olan ipotek kredilerine ve ipate dayali menkul kiymetlere yatirrm yapmak bu
fonlar icin de cazip hale gelmektedir. Bazi Ulkelemeklilik fonlarina da bu tur

araclara yatirrm yapmak zorunlglugetirmgtir

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari:  Gayrimenkul yatm ortakliklari

gayrimenkule ve ipoteklere yatirrm yapan kapaliuughtirim ortakliklaridir. Bu



kurumlar dger yatirnm fonlari gibi kiiguk yatirrmcilarin az rtakdaki fonlarini bir
havuzda toplayip gayrimenkule ve ipgge yatinm yapmaktadirlar (Onal ve
Topalaslu, 2007:25).

1.1.2.3. Konut Finansmani Sglayan Uluslararasi Kurumlar

Konut finansmani ile ilgili olarak uluslararasi @yzde yapilmy olan
yardimlar genelde teknik yardimlar seviyesinde kgtim 1972’de Stockholm’de
Birlesmis Milletler binyesinde Cevre Programi gtiurulmus ve tye Ulkelere konut
uretimi ve finansmaniyla ilgili teknik yardimlar@anmaya bganmstir.

Uluslararasi kurulglardan Dinya Bankasi ve Uluslararasi Finans Kurutau
tye Ulkelere konut finansmani i¢in yardimda buluktadir, ancak bu yardimlar da
mali yardimdan ¢ok teknik yardim nitgiini tasimaktadir (Alp, 2000:17).

Dunyada yganmakta olan kiresefime sonucu finans sektori de son yillarda
hizli bir degisimin igine girmitir. Bunun sonucu, konut finansmani da artik tlkale
ulusal piyasalarini smis ve uluslararasi piyasalara acgtm Uluslararasi
piyasalardan fon $tanabilmesi icin ipotge dayali menkul kiymet ihraci

yayginlatirilmali ve ihra¢ edilen menkul kiymetlere staritdargetiriimelidir.

1.1.3. Devlet Konut Finansman Kaynaklari

Konut sahibi olma, sdik, egitim ve sosyal guvenlik ile birlikte sosyal
politikanin en 6énemli unsurlarindan biri olarak kabdilmektedir. Bu sebeple devlet
tarafindan konut sektoriine o6zel ilgi gosteriimekte dgrudan yatirimlardan
tesviklere kadar uzanan bir gcergeve icinde kaynaasamaktadir.

Bircok Ulkede, kamu konutlari diik gelir gruplarina gerekli bir sosyal
hizmet olarak dgiintldigiinden bu alana yatirim yapignr. Ancak konut sektériine
dolaysiz yatirnm yapmak ¢cok maliyetli olglundan zaman iginde bu uygulamadan
vazgecilerek tgriklere daha fazlagrlik verilmistir (Alp ve Yilmaz, 2000:17).

10



Devlet konut finansmani, devlet konutu ve devletfiadan iga edilen konut
projeleriseklinde gerceklgirilen dogrudan fon aktarimi ve geikler gibi dolayli fon

aktarimlarindan okmaktadir.

1.2.Konut Finansman Sistemleri

Konut sahibi olmak isteyen dier ihtiyac duyduklar kaynaklari
karsilayabilmek icin fon fazlasi olan kesimlerden barghaktadirlar. Verilen bu
borclarin hangi yetkilerle verilege ve geri 6deme kallarinin nitelgine dair
modeller konut finansman sistemi olarakskemza ¢ikmaktadir.

Konut finansman sistemleri, Ulkelerin ve finansa@temlerin gekmislik
dizeylerine ve yasal prosedurlerine gore farkligéistermektedir. Enflasyonun
etkileri ve artan faiz oranlarn bircok Ulkede fisaman sistemlerinin yeniden
deserlendiriimesini ve yengartlara adaptasyonu kolay olabilecek esnek sisteamle
secilmesini zorunlu kilngtir. Gintimizde gealinis Ulkelerde uygulanan sistemlerin
birbirine yaklagtigi gorilmektedir (Onal ve Topathu, 2007:113).

Her Ulke bir ve ya birden fazla konut finansmantestine sahiptir. Bu
sistemler, Ulkelerin gealimisligi, sermaye piyasalarinin yapisi, uygulanan politik
rejim vb. faktorlerin etkisiyle Ulkeden Ulkeye @gmektedir. Fonlarin okiurulmasi,
kullandirilmasi ve buslerde aracilik eden kurumlarin yapisi gkeyisi her tlkede
farkhdir (Akgay, 1993:5).

Genel olarak bakilginda konut finansman sistemleri dérde ayrilmaktadir
- Dogrudan Finansman Sistemi
- Mukavele Sistemi

- Mevduat Finansmani Sistemi

- ipotek Bankasi Sistemi
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Sekil 1: Konut Finansman Tirleri
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Kaynak: Alp, 1996: 22
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1.2.1. D@rudan Finansman Sistemi

Konut edinmek icin kiisel tasarruflari yetersiz olan ve ek kagaahtiyac
duyan bireylerin, bu ihtiyaclarini §sel iliskilerle, kaynak fazlasi bulunan birey ve
ya kurumlardan karlama durumu dgrudan finansman sistemi olarak
adlandinimaktadir (Yalciner, 2006:11).

Dogrudan finansman, daha cok gelekte olan ulkelerde kaurulan bir
yontemdir, ancak geilnis Ulkelerde finansal kurumlarin mali sikintiya gisnee
konut sektoriine yeteri kadar fon aktarilamamasumunda konut almak isteyen

kisiler de bu yontemi kullanmaktadirlar.

Sistemin en 6nemli 6zed, ihtiya¢ duyulan kaynan aracisiz olarak temin
edilmesidir. Kaynak, genellikle insanlarin yakingkiler icinde bulundgu aile
bireyleri, akrabalar ve arkaglar gibi yakin cevreden edinilmektedir. Bu kaynak,
cogu zaman konut satin alinabilmesi icin gerekli olp&inatin 6denmesinde
kullaniimaktadir (Berbercuma, 2006:9-10).

Dogrudan finansman sisteminde,silerin tasarruf @ilimleri ve yardim
gorebilme olanaklari, bireylerin bu acilardan satliguklari imkanlar birbirlerinden
cok farkh olabilir. DUk gelir gruplarina mensup bireylerin icinde bulukigri
sosyal cevreyle bengen gosterdikleri kabul edilirse bir takim olanaklgeterince
bulamayacaklari séylenebilir (Sunay, 1994:102).

1.2.2. Mukavele Sistemi

Bu sistemde konut sahibi olmak isteyensikifinansman kurumuna
tasarruflarini yatirir, ancak piyasadaki faiz caamin altinda bir getiri elde eder. Ev
sahibi olmak icin krediye hak kazagchda da piyasa faiz oranlarinin altinda bir faiz
oraniyla kredi alir. Bu sistemde,sker piyasa faiz oranlarinin altinda bir maliyetle
birbirlerini finanse etmektedirler (Alp, 1996:24).
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Mukavele sisteminin en 0©Onemli avantaji devlet sinswgonlanyla
desteklenmesidir. Bu yontemin daausi sisteme duzenli olarak yengilerin dahil
edilmesine bgidir. Sisteme en son giren bireyler, sisteme daae giren bireyleri
finanse etmektedir. Sisteme en son girenlerin taBlarinin belirli bir buyudklige
ulasana kadar bekletildi sire, eski katilimcilarin finanse edidislreye git
olmaktadir. Bu dongunun sirekgii sisteme yeni giren katilimcilarin sayisina
baglidir. Yeni katiimci sayisinin fazla olmasi ve rdaat hesabinda kalstrelerinin
uzamamasl daha uzun sireler kredi verilmesi imkasaglamaktadir (Yalcginer,
2006:12-13).

Almanya’daki Bausparkassen’ler ile Fransa’'daki maga kurumlari bu
sistemin gelimis ve kurumsallgmis seklini uygulamaktadirlar. Brezilya, Meksika,

Filipinler gibi gelismekte olan ulkeler de bu sistemihayla kullanan tlkelerdendir.

1.2.3. Mevduat Finansmani Sistemi

Bu sistemde, mevduat toplama yetkisi olan ticankadar, tasarruf ve kredi
birlikleri, emeklilik fonlari gibi finansman kururalh topladiklari mevduatlarin bir
kismini ve ya tamamini konut sahibi olmak isteyegildre ipotese dayali konut
kredisiseklinde kullandirmaktadirlar (Onal ve Topgle, 2007:116).

Finans sektorinin geligi ve konut finansmani igin gerekli yapinin gtugu
ulkelerde finansal aracilik hizmetinde bulunan kaolar, tasarruflarin yatirima
yonlendiriimesi ve borclanmanin borg alan ve vebbaimler tarafindan yapilmasi

yerine finansal aracilar vasitasiyla yapiimasi lsoimala 6nemli inisiyatife sahiptir.
1.2.4.Ipotek Bankas! Sistemi
Ipotek bankacify (mortgage banking) sisteminde, krediye konu olan

gayrimenkul ipotek edilmekte ve bankalar tarafindara¢ edilen ipotge dayal
menkul kiymetlerle uzun vadeli finansman olgingaratiimaktadir.
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Kredi veren kurumlarin kredileri, vade sonuna kadétiflerinde taimak
yerine, kredilerden dian alacaklarina dayanarak sermaye piyasalarina uhenk
kiymet ihra¢c etmeleri ipotek bankag@im klasik bankaciliktan ayiran {ieca
ozelliklerdendir.ipotek bankaciginin islerligi tlkede gelmis bir finansal yapinin
olup olmamasina Ighdir. ihrac edilen menkul kiymetlere yatinnm yapacak lsiety
ve kurumsal mgterilerin var olmasinin yani sira, menkul kiymatielkiditesini

arttiracak ikincil piyasasiemlerinin de gelimis olmasi gerekmektedir.

Ipotek bankacif finansman sistemini hayata gecirmek isteyen higkierin
menkul kiymet arz ve talep edenlere Onemli verganaajlari sgladiklarn da
gorulmektedir. Bu avantajlarin bir kismi menkul rkigti ihrac eden kuruba aittir.
Kurulusun borclanma maliyetlerini gurecek ve sektdre daha ucuza kaynak
aktarimini sglayacak vergi avantajlari verilmektedir. Avantajfadiger bolumu de
bu menkul kiymetlere yatirrm yapan bireysel ve kosal yatirrmcilar icindir.
Portféyinde bu tir tahviller bulunduran yatinrmmlabazi vergi avantajlar

sgilanabilmektedir (Berbercuma, 2007:13).

Ipotek bankaci@ bes ayri fonksiyona sahiptir:

- Finansman
- Hizmet
- Yatirim
- DoOnisturme
- Sigorta

Finansman fonksiyonu, kredi olarak verilecek fomaroplanmasi, kaynak
yaratilmasiglemidir. Tasarruf fazlasi birimlerdeng@anan kaynaklar gayrimenkulin
ipotesi karsiliginda ihtiyagc duyan birimlere aktariimaktadipotekli konut kredisi
borcunun anapara ve faizlerinin toplanmasi, ddenrgeseken vergiler ve risk
sigortasi i¢in taahhit edilen kayitlarin tutulmasgmet fonksiyonu iginde yer alir.
Yatirnm fonksiyonu ise ipotek bankasi veyashsa bir yatirimci tarafindan yerine

getirilebilir. Ornesin ipotek bankasi krediyi devretmeyerek bilancosundtarsa

15



yatinmci fonksiyonunu kendisi, ipdie bir bagka yatirnrmciya devrederse bu
fonksiyonu bir bgkasi yerine getirngi olacaktir. Donglim fonksiyonu, ipotek
kredisinin yatinmcilara daha kolay bir bicimde ilsddilecesi bir
donisturtimesidir. Ipotek bankasi, dizenleggli cok sayidaki ipotg bir araya

getirerek ipotek havuzlar alfturmakta ve havuzun getirisine dayali olarak menkul

hale

kiymet ihra¢ edebilmektedir. Sigorta fonksiyonu, &k garanti mekanizmasi
kurulmasi glemidir. Ekonomik nedenlerle veya kredi kullanaritimi sonucu
ddenmeme riskinin ortaya cikabilgtcedurumlarda, nakit akinin sadreklilgini

sglayacak sigorta mekanizmalarinin vgrli kredi veren kurumlarin Gzerindeki

riskleri azaltacaktir (Akgay, 1999:10).

1.3. Dunyada Konut Finansman Sistemi Uygulamalari

Diunya’daki baslica konut finansman sistemleri veellideri asagidaki

tabloda gosterilngtir:

Tablo 1: Dunyadaki Baslica Konut Finansman Modelleri

Ikincil Mevduat-
Tipi Mortgage Mevduat Mortgage Konut Kredi
Bank Bankalari Piyasasi Programi
Uzmanlgmis
Kredi veren Uzmanlgmis Ticari Banka, Banka Mortgage| Konut Kredisi
ipotek Bankasi | Tasarruf Bankas Firmasi Veren
Baslica
Fonlama Ipotek Bonosu Bireysel Ipoteze Dayali Tahsis Edilm§
. Mevduat Menkul Kiymet | veyaimtiyazli
Kaynagi
Kaynak
Banka
Teminati ve Kisa Vade, Varliklarin Uzun vade,
Teminat Iskontolu Satgl Limitli Sayida
Fonlama
Havuzuna Bono Yapilandirilmg Mevduatta
Karakteristi gi Dayali Bonolar Kullanilabilir
Tahviller
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Tablo 1’in devami

Degisken-Orta
Ana Borg Orta —Uzun Degisken Agirlikh Sabit Vade Sabit Faiz
. Vadeli Faiz Faiz Orani Faiz Orani Orani
EnstrUmani
Orani

Kaynak

Devletin Rolii Mevzuat ve Mevduat Menkul Kiymet Tahsisati, Borg
Duzenlemeler Sigortasi Mevzuati, Kredi Verenin

Artirllmasi Desteklenmesi

Kaynak: (http://www.gyoder.org.tr, 25.02.08)
1.3.1 Gelsmis Ulkelerde Konut Finansman Sistemi

Gelismis  Ulkelerde konut finansmani iki temel model altinda
uygulanmaktadiripotek Bankalari (Avrupa modeli) vipotek Merkezi (Amerika
modeli).

Ipotek bankalari modeli ilk defa 1800’lu yillarinskainda Danimarka’da
uygulanmaya bganmstir. Ginimizde de bariyla uygulanmakta olan bu modelde
ipotek bankalari menkul kiymet ihragc edip fon tgale@k konut kredisi
kullandirmaktadirlar. Avrupa modeli de Danimarka ydmanya modellerine
ayrilmaktadir. Almanya modelinde ipotek kredisikins banka Ustlenmektedir.
Ipotek bankasinin tek ipotek havuzu bulunmaktadeniYmenkul kiymetler ihrag
edilerek yeni krediler igin fon gmnmaktadir. Danimarka modelinde ise ipotek
bankasi risk listlenmemekte, riski tahvil yatiriaailistienmektediripotek bankasi

ise sadece tahvil ihracinda araci olmaktadir.

ipotek Merkezi modelinde kullandirilan ipotekli kdnikredileri tim
haklariyla ikincil piyasaya yani ipotek merkezleriaktariimaktadiripotek merkezi
kurumlari da devraldiklari ipotek kredilerini kengiortfoylerinde tutabildikleri gibi
bu kredilere dayali menkul kiymetler de ihrac ethebktedirler.ipotek merkezleri,

kredinin 6denmemesi riskini de Ustlenmektedirler.

17



1.3.1.1. ABD’de Konut Finansman Sistemi

ABD'de konut sektorine finansman gkayan balica kurumlar

asagidakilerdir:

- Ticari bankalar
- Tasarruf ve Kredi Birlikleri
- Tasarruf Bankalari

- Ipotek Bankacifyi Sirketleri

Tasarruf bankalari, konut kredisi alaninda faatgydiulunan kurumlarin en
eskisidir. Tasarruf bankalarinin, galn kesime bor¢ vermeslémleri yaninda,
tasarruf ve kredi sandiklari ve konut birlikleri denaca uygun fonksiyonlar yerine
getirmektedirler. Bircok Ulkede kredi piyasalarydabir gelisme gostermekteyken,
ABD’de tasarruf bankalar konut edinme ve tiketeedisi konularinda aracilik

gorevi Ustlenerek piyasay! ve talebi gédmislerdir (Uludaz, 1997:83).

Ipotek bankacify sirketleri mevduat toplamaz, verdikleri ipotekli kiier
sunarak hizmet ucreti de elde ederler. Ulkenigitigebolgelerinde ipotekli konut
kredisi vermek isteyen ancak o bdlgelerde ofis dcnstemeyen kurumlara

muhabirlik yapmaktadirlar (Tantan, 1999:2).

Ipotekli kredilerin sigortalanmasi amaciyla hikime234 yilinda Federal
Housing Administration’t kurmgtur. Federal Housing Administration (FHA); 6deme
riskine karsi bazi secilgiipotekleri sigorta ederek, ¢iderin ipotek kagiligi borg
vermelerini ve bu senetlerin uygun fiyatlarla halkatsini tegvik etmektedir.
Ipoteklerin kurallara uygunfiunu belirlemek ve kredi diizeyini glerlemek igin
FHA tarafindan kullanilan kriterler sayesinde igotaraclari buyidk 6lctude
standartlamis ve likidite kazanmytir. ipotek sigortasi sistemi, ikincil piyasanin
gelismesinde de dnemli etken olgtur (Yava, 1987:4).
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Konut finansman kurumlarindaki tasarruflar sigtamaak icin ise Federal
Tasarruf ve Kredi Sigortasi {ldlati (Federal Savings and Loan Insurance
Corporation-FSLIC ) kurulmyiur. Bu tekilatlardan bgka Emekli Askerleridaresi
(VA) de 1944 yilinda kurularak emekli askerlere ilegr ipotekli kredilerin
sigortalanmasinda yer algtir (Alp ve Yilmaz, 1999: 2).

Milyonlarca ailenin ev sahibi olamagiveya sahip oldgu evin mortgage
kredilerini kaynak yetersizli ylizinden 6deyemegli bir tarihte - 1938 yilinda
hikimet Federal National Mortgage Association’i rewgtur. Bu kurum, her
ekonomik kgulda konut piyasasina fon @amak ve konut sahibi olabilmeyi

kolaylastirmak amaciyla kurulmgur (http://www.fanniemae.com, 26.02.2008).

FNMA, FHA ve VA tarafindan sigorta edilmiolan ipotek kredilerini,
yatirim ve ikincil piyasaya surmek amaciyla satimaktadir. FNMA, slemlerini
yapabilmek icin buydk miktarda kaynaklara ihtiyagythaktadir. FNMA’Nin
sermayesi bu kaynaklari kdayacak diizeyde olmagindan, kongre hazineden kredi
alabilme hakki taniyarak bu kurumun kaynak sorung@zmitir (Alp ve Yilmaz,
1999:3).

Para darigl donemlerinde FNMA'ya verilen degli@ azalmasi ve FNMA'nin
da piyasalara verebilegie fonlari azaltmasi nedeniyle, kongre 1968 yilinoka
kurumu iki ayrt kuruma bolerek Government Natioribrtgage Association’l
olusturmwtur. GNMA, gerek duydgu fonlar, hazineden algh kaynaklar,
portféyindeki ipotek kredilerinin geri 6demeleri veatslardan elde etdi

kaynaklarlar kanlamaktadir (http://www.ginniemae.gov, 26.02.2008).

GNMA dustk ve orta gelirli ailelere yonelik olan g&# konut finansman
programlarini ydrttmektedir. Konut sahibi olmakeigtnlere piyasa faiz oranlarinin
altindaki bir faiz oranindan ipotek kredisi verilsi@ sa&lamak icin FNMA ve
FHLMC ile isbirligi yapar. Bir ipotek kurulgunun piyasanin altindaki bir faiz
oraniyla kredi vermeyi kabul etmesi durumunda, FNM&A FHLMC bu ipotekleri

piyasanin altindaki faiz oranindan almay! kabulriedeve bunlari nihai olarak
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ellerinde bulundururlar.iskontoyu GNMA yiiklenir. Boylece konut kredileri
subvanse edilmiolur (Cebe, 2007:42).

GNMA, ipotek havuzlari olgturarak menkul kiymet ihrac eden 0zel
kurumlarin ihra¢ etngi oldusu menkul kiymetlerden kendi standartlarina uygun
olanlara garanti vererek ikinci el ipotek piyasasinlusumu ve gekimine destek
vermektedir (Alp ve Yilmaz, 1999:3).

1970'te kurulan Federal Konut Krediiotek Sirketi (Federal Home Loan
Mortgage Corporation), FHLMC, dizenlenmiolan ipotek kredilerini satin
almaktadir. Daha cok FHA ve VA tarafindan sigomaftayan ipotekler anlamina
gelen geleneksel ipoteklerle ilgilenmektedir. Fgetlerini ipotek gtirak sertifikalari
ve garantili ipotek sertifikalari satarak finansenektedir. Asil amaci geleneksel
krediler icin ikincil pazar kurmak ve devaminigiamak, boylece bu tur kredilerin

likiditesini artirmaktir.

ABD’de Haziran 2006 tarihi itibariyle verilen ipgie dayali konut
kredilerinin hacmi 10.5 trilyon dolari bulngiwr. Amerikan Merkez Bankasi
verilerine gore ABD’de verilen ipoge dayali konut kredileri 1945’ten 2005’e kadar
her sene artrgtir. Bu siire zarfinda G9W’da goriilen ortalama %6.9 biyiimeye
karsi ipoteze dayal konut kredileri her sene ortalama %10¥aiddst goralmigtar.
2002 ve 2003'de %13 buylume gosteren mortgage lkenedd004’'de %15, 2005'de
%14 buyumgtir. 2006 yilinin sonlarina @ou konut finansman sisteminde
gerilemeler bgar. Ulkenin subprime motgage kredisi veren en luikinci sirketi
olan New Century Financial Corporation’in vaiidmortgage kredilerinin 100’den
fazlasinin geri 6denemeyeage agiklanir. Subprime ve ger de&isken faizli
mortgagelar geri 6denmeyince krizslza. Bankalar tarafindan cazip yatirirm araci
olarak sunulan subprime mortgage kredileri AmerikAyrupa ve Asya
piyasalarindan biyuk yatirimlar cediticin kriz batiin dinyay etkilerSubat 2008
tarihinde kayiplarin 140 milyar dolara gliggl gorilmektedir. Bu kayiplarin 500-800
milyar dolara ulsabilecesi tahmin edilmektedir
(http://www.thetruthaboutmortgage.com, 27.02.2008).
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Tablo 2: 2007 krizinde zarar agiklayan kurumlar

Kurum Ulke Zarar
(milyar dolar)
Citigroup ABD | 24.1
Merrill Lynch ABD | 225
UBS AG Isvigre | 18.7
Morgan Stanley ABD | 10.3
Bank of America ABD | 5.28
Credit Agricole Fransa| 4.8
Freddie Mac ABD | 3.6
Credit Suisse | Isvicre | 3.7
HSBC Ingiltere | 3.4
Deutsche Bank | Almanya3.1
Barclays Capital | Ingiltere | 3.1
JP Morgan ABD 2.9
Bayern LB Almanya 2.8

Kaynak: http://www.thetruthaboutmortgage.com, 27.02.2008
1.3.1.2. Avrupa Birligi (AB) Ulkelerinde Konut Finansman Sistemi

AB llkelerinin ipotek piyasalarinda énemli farkkiar bulunmaktadir. Bu
farkhliklar piyasanin buyuklgli ve organizasyonu, yasal dizenlemeler, Grln
cesitlili gi gibi faktorlerdir. Son yillarda bu farkhliklariaradan kaldirilarak piyasanin
entegrasyonu icin ¢amalara bslanildigi gérulmektedir. 2003 yilinda bir ¢ok
Avrupa bankasi tarafindan desteklenen Avrdpatek Finansmaridaresi (The
European Mortgage Finance Agency — MFA) projesididmistir. Projenin amaci
ABD’deki FHLMC veya FNMA gibi kamu destekli bir kumun olgturulmasidir.

Bu projeyle AB’de tek bir ikincil ipotek piyasasiugturulmak istenmektedir. AB
Ulkelerinin hemen hepsinde ipgte dayali menkul kiymetfirmede uzmankamis

konut finansman kurumlari bulunmaktadir (Onal vedloglu, 2007:241-242).
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2006'da AB-27 ulkelerinde mortgage kredilerinin cha bir dnceki seneye
gore %11.1 aratarak 5.713 trilyon avroyasaigtir. AB’ye yeni uye ulkelerde artim
AB-15 Ulkelerinden daha fazla olgtur.

Sadece 5 lilkede — Almanyiagiltere, Avusturya, Polonya, Portekiz - 2006
yilindaki buyime 2005 yilindan daha fazla oftow. AB-15 Ulkeleri arasinda en
biyuk blyime oranlari Yunanistanirlanda ve Ispanya’da kaydedilrgtir.
Almanya’da son senelerde durgun olan mortgage a®a2006 yilinda az da olsa

blylume gostermiir.

Sekil 2: AB 27 Ulkelerinde Mortgage Piyasalarinin Biytime Oranlari
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Kaynak: EMF, 2006:16

Son on senede mortgage faiz oranlar buyuk dlcidieek 2005'te en diik
seviyesine ulgmistir. ECB’nin ve dger Avrupa merkez bankalarinin faiz oranlarini
yukseltmesiyle beraber 2005 yilindan itibaren maggfaiz oranlari da yukselstir.
Faiz oranlarindaki yikselme borg alanlari daha wadeli kredilere yoneltrgiir.
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Tablo 3: AB 15 Ulkelerinde Mortgage Faiz Oranlari Qo)

2003 2004 2005 2006

Almanya 5.1 4.6 4.2 4.6
Belgika 6.0 5.2 5.0 5.4
Danimarka 5.5 5.0 4.4 5.2
Fransa 4.5 4.3 3.5 3.9
Ispanya 3.2 3.3 3.5 4.0
Yunanistan 5.5 4.5 4.0 4.4
irlanda 3.5 3.5 3.7 4.0
Italya 4.8 4.5 4.1 4.6
Avusturya 4.4 3.9 3.6 3.8
Hollanda 4.9 4.8 4.1 4.4
Portekiz 4.3 4.1 4.1 5.0
Liksemburg 3.4 3.4 3.5 4.0
Ingiltere 4.2 5.0 5.2 5.1
Isvec 3.7 3.0 2.4 2.6

Kaynak: EMF, 2006:138

AB lilkelerinde ortalama konut sahiplik orani %67.d5SYiH iginde ipotge
dayali konut kredilerinin orani gierlerine gore dgiilk olan ulkelerde konut sahiplik
oraninin  yiuksek oldiu gordlmektedir. Fransa, Belgika, Avusturya ve
Liksemburg’da konut sahiplik orani %55-75 arasingagteze dayall konut
kredilerinin GSYH icinde oran %23-35 arasindagtenektedir.

Tablo 4: AB Ulkelerinde Konut Sahiplik Orani ve Ipotek
Kredileri/GSY IH (%)

Konut Ipotek
sahiplik orani | kredileri/GSY IH
Romanya 97.2 2.3
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Tablo 4’Gn devami

Macaristan 92 11.4
Ispanya 86.3 58.6
Slovenya 84 6.6
italya 80 18.7
Liksemburg 74.6 34.7
Polonya 75 8.3
ingiltere 70 83.1
Belcika 68.0 36.0
Fransa 56.5 32.0
Avusturya 57 23.5
Hollanda 54.2 98.4
Danimarka 55.0 100.8
Cek Cum. 47.0 7.1
Almanya 40.0 51.3

Kaynak: EMF, 2006:121-124

1.3.1.2.1. Almanya’da Konut Finansman Sistemi

Almanya’da konut finansman sistemi ipotek bankgciliie mukavele
sisteminin kagimindan olgmaktadir. Ipotek bankalari (Hypothekenbanken),
tasarruf bankalari, Bausparkassen (Yapi Tasarrofligkari), ticari bankalar, kredi
kooperatifleri ipotekli konut kredisi veren kurumlaarasinda bulunmaktadir.
Gayrimenkuliin dgerinin %50-60'1 kadar kredi vereipotek bankalari, bu kredilere
fon salayabilmek icin ipotge dayali menkul kiymetler ihrag etmektedirler (Ovel
Topalgslu, 2007:228-229).

Konut sahiplik orani %43.2 ile Avrupa ortalamasinaitinda olan
Almanya’da 2006 yili sonu itibariyle GSM’In %51.3'nii olgturan ipotge dayali
konut kredilerinin hacmi bir dnceki yila gore %b8ylyerek 1.184 trilyon avroya

ulasmistir. Faiz oranlari ise vadeye gore gderek %4.1-4.6 arasi olrgtuir.

24



Avrupa’da ikinci en buyuk ipotek kredisi piyasass®hip olan Almanya’da ipotekli

kredilerin menkul kiymetlgiriimesi orani %18.9'dur.

1.3.1.2.21Ingiltere’de konut Finansman Sistemi

Dunyanin ikinci en biiyik ipoge dayali menkul kiymet piyasasigiltere’de
bulunmaktadir. Konut finansmani temelde Yapi Bldik (Building Societies) ve
bankalar araci ile sgzlanmaktadir. Ancak bu kurujlar ipotek kredilerini, menkul
kiymetlestirmekten ¢ok bilangolarinda tutmaktadir. 1980/iilarda fonlarini menkul
kiymet ihra¢c ederek katayan Uzman Konut Finansman Kurgilar (Specialist
Mortgage Lenders-SML) faaliyete gegiim. Bazi ticari bankalar da ipgie dayal
menkul kiymet ihrac etnge bglamistir. ipoteze dayali menkul kiymet piyasasinin
yava gelismesinin en 6nemli sebebi, talebin olmamasidigiltere’de verilen ipotek
kredilerinin degisken oranli olmasi, yapi birlikleri ile bankalariaun vadeli mevduat
toplayabilmeleri, bu kurumlarin menkul kiymetieneye c¢ok fazla ihtiyac
duymamalarina sebep olmaktadir. Ancak 2006 yilirek@r dizeyde, 139 milyar

avroluk ipotge dayali menkul kiymet ihrag ediggligorilmektedir.

2006 yili sonu itibariyle konut sahiplik orani %dan ingiltere’de ipotge
dayali konut kredilerinin GSM’ya orani %83.1 gibi yiiksek bir diizeyde ofdu
gorilmektedir.ipotek kredisi faiz oranlari da %5.1 ile Avrupa tataasindan daha

yuksektir (European Mortgage Federation, 2006:100).

1.3.2. Gelsmekte Olan Ulkelerde Konut Finansman Sistemi

Gelismekte olan Ulkelerde nifus agrtve sehirlesme hizinin yiksek oldiw
gorulmektedir. Bu iki faktér de konut yetersgliproblemini ortaya c¢ikarmaktadir.
Bu ulkelerde konut finansmani, mali piyasalarineyieice gemems olmasi ve fon
fazlasi olan kesimden fon gereksinimi duyan kesagtkén daitim yapacak kurumlar

ve araclarin olgmams olmasi nedeniyle daha coksisel iliskilerle kagilanmaktadir.
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Gelismekte olan ulkelerin hemen hemen hepsinde deviatrékindeki ticari
bankalar piyasadaki mevduatlarin ¢ok buyldk bir kmsntoplamaktadir ancak
verdikleri kredilerin hacmi ¢ok azdir. Bu sebeptirel konut finansman kurumlari

gelisememekte, konut finansmaninda kurumsal olmayaersist kullaniimaktadir.

Birlesik Devletler Uluslararasi Gglne Kurumu Konut Ofisi (Office of
Housing of the United States Agency fémternational Development), Diinya
Bankasi, Uluslararasi Finans Kurumu, Bintes Milletler gibi bazi uluslararasi
kurumlar, gemekte olan ulkelerde konut finansman sisteminirukugallgmasi, en

Iyi sistemin olgturulmasi icin bu llkelere yardimda bulunmaktadirla

1.3.2.1. Brezilya’da Konut Finansman Sistemi

Brezilya’da konut finansmani alaninda kurumsatiayr sglamak icin 1964
yilinda Milli Konut Bankasi (BNH) kurulmgiur. 1986 yilina kadar barili bir
sekilde faaliyet gosteren BNH'In fonksiyonlari Cai¥xonomica Federal'a (CEF)
devredilmitir. Ulkedeki tasarruf ve kredi kurumlari 6zellikidar gelirlilere konut
salamak igin kurumsallgiriimistir.

Brezilya sisteminde ipotek kredisi geri 6demeleiic aylik donemler
itibariyle yeniden belirlenmektedir. Bu dénemlerdekflasyon oranina gére anapara
yeniden dgerlendirilip geri 6ddemeler de ona goére yapiimaktadu sistemin
dezavantaji kredi alanlarin gelirlerinin G¢ aylikneémlerde yeniden belirlenmiyor

olabilmesidir.

Devlet ipotek piyasasini ggirmek icin vergi tgvikleri uygulamg, BNH'In
ihrag ettgi ipotege dayali menkul kiymetler vergiden istisna edgbmi Kullandirilan
konut kredilerinin %601 mevduatlardan, %40’ isevtet tarafindan sibvanse
edilerek kagilanmstir. Devlet bunun icin tim cahlnlardan %8 kesinti
uygulamasina gitngiir. Brezilya konut finansman sisteminde vadelery8@ kadar
ctkabilmektedir.
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1.3.2.2. Rusya’da Konut Finansman Sistemi

Nufusunun ciddi birsekilde azalmasina gmen Rusya’da konut talebinin
konut arzinin ¢ok tGzerinde olgu gérilmektedir. Rusya ipotek piyasasi ¢cok hizli bi
sekilde gelsmektedir. Ekonomik istikrar, enflasyonunstiiesi, butce fazlasi ipotek
piyasasinin gelimesi icin blyik etkenlerdir. Ulke vatartirinin rahat birsekilde
konut sahibi olabilmesi icin hikumetler bircok prohayata gecirmgierdir. Bu
projelerin en kapsamlisi 2005 yilinda Rusya cumdslidni tarafindan imzalanan
‘Rus Vatanda icin Uygun ve Rahat EVv’ projesidir. Bu projeyle, gk kredilerinin
ve ipotge dayall menkul kiymet ihrag edebilmenin gercevdlelirlenmi, altyapi
olusturulmwtur. Daha evvelki senelerde kurulgpnwlan Federalipotek Kredileri
Birli gi de bu projeye destek verstir (Belkina, 2006:17).

2006 yilinda Rusya’da ipotek kredilerinin hacmi G8Yn %1.2 seviyesine
ulasmistir, 2010 yilinda %6.6 seviyesine ggaa tahmin edilmektedir. 2006 yilinda
ipotek kredi piyasasi 2.6 kat bulyuyerek verilenldap kredi sayisi 206.000'e
ulasmistir. 2005 yilinda 58 milyar ruble (Rusya ulusal gdirimi) olan kredilerin
hacmi ise 4.5 kat buylyerek 264 milyar ruble oftau Hane halkinin gelirlerinin
artmasi, kredi faiz oranlarinin giiesi, Moskova bankalarinin eyaletlere acilmasi,
kicuk ve orta olcekli bankalarirsel aktif katihmi ipotek piyasasinin ggtini

desteklemtir.

Ekonomik istikrar, dglik enflasyon orani ipotek kredilerine olanghati
arttirmstir. Konut kredilerinin faiz oranlari son ¢ yildable bazinda %22-23'ten
%10-13’e, doviz bazinda %19-20'den %9-11'e igtini Krediler 20-30 yillgina,
gayrimenkulun %90 bazen %2100 gdeinde verilmektedir (European Mortgage
Federation, 2007:57).

Rusya ipotek piyasasinin 6nemli unsurlarindanderimenkullemenin hizla

bayumesidir; 2004'te %25, 2005'te %47, 2006’da %d8llsal piyasadasiem goren
ipotege dayali menkul kiymetlerin g@eri 13 milyar ruble, uluslararasi piyasada ise
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161 milyon dolar civarindadir. 2006’'da Rusya Baakairliginin Ipotek Kredileri
Komisyonu ipotge dayali menkul kiymetlerin standastiailmasina bglamistir.

1.3.2.3. Ukrayna’da Konut Finansman Sistemi

2006 wyilinda %7.1 buyuyen Ukrayna ekonomisi kesinti yedinci
blylumesini gercekigirdi. Ekonomik trendlerin iyiye gitmesi, i basina digen
gelirin artmasi verilen kredi hacminin %71, birdykeedilerin %230 bilylmesine
neden olmstur. Bankalar tarafindan verilen ipgee dayali konut kredileri ise bir
onceki seneye gore %155 buyilyerek 27.2 milyar grilkrayna ulusal para birimi)
deserinde blyuklge ulgmistir.

Mortgage kredilerinin GSiH'ya orani %2.5'den %5.1'e yiikselsgtir.
Bankalarin kredi portféyinde mortgage kredileriomani %11.1, bireysel kredilere
orani ise %34.7 olnytur.

Ukrayna konut finansman sisteminde faaliyet gostdrerumlar aagidaki

sekilde gruplandirilabilir:

- Ucuz kaynak s#layabilen uluslararasi bankalar (BNP Paribas,
Unicredit, Calyonjntesa veb.)

- Kaynaklarini tasarruf mevduatlari ve uluslararasedKkerle
saglayan ulusal bankalar (Privat, F&C, Narda veb.)

- Sadece mevduat toplayabilen kigik ve orta buyu&Kikyerel

bankalar

Ipoteze dayali konut kredileri nominal faiz oranlari 2098inda grivna
bazinda %1.75 artarak %17.8, dolar bazinda %0&akt%12 ve avro bazinda
%0.75 artarak %11.25 olrgiwir. Bankalar aylik komisyon Ucretleri aldiklaringorg
alanin kredi icin ddedi net faiz orani %2.2-4.2 daha fazla olmaktadiredler
genelde 20 sene vade ile, gayrimenkulun %210@ewiede verilebilmektedir
(European Mortgage Federation, 2007:117-118).
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1.3.2.4. Cek Cumhuriyeti'nde Konut Finansman Sistem

2006 yilinda verilen konut kredilerinin hacmi binggki yilla goére %49.3
blyume ile tarihinin en biyidk gemesini gostermsi ve 4.995 milyon avroya
ulasmistir. Ipotek kredilerinin toplam hacmi ise 10.493 milyovraile GSYiH'In

%9.1'ni olusturmustur.

Dogu Avrupa ulkelerinin ¢cgunda oldgu gibi Cek Cumhuriyetinde de
issizligin azalmasi, hane halkinin gelirinin artmasi, eyitaaun d§mesi mortgage

piyasasinin gejmesinde etken olnstur.

Ipoteze dayali menkul kiymetlerin hacmi 2006 yilinda 3.54ilyon avroyla
mortgage kredilerinin %69, GIM'In %4.9 seviyesinde olngtur. 2005 yilinda
mortgage kredilerinin %74'ne tekabul eden igetedayali menkul kiymetlerin
azalma nedeni olarak 1 Ocak 2006’da yurgeligiren yeni gelir vergisi kanunu
gosterilmektedir. Yeni kanuna gore ipge¢edayali menkul kiymetlerden tahakkuk
eden gelirler, diuzenlengi olan ipotek kredilerinden elde edilen gelirlerle
kargilaniyorsa vergiden muaf tutulmaktadir (European rtyiige Federation,
2007:45-46).

Bu bélimde, konut finansman kaynaklari kurumsalkueumsal olmayan
boyutlariyla ele alinng) gelismis ve gelsmekte olan ulkelerin uyguladiklari konut
finansman sistemleri incelenstir. ikinci bolimde ise ipotekli konut finansman

sistemi, bu sistemde kullanilan kredi ve menkuhiay caitleri incelenecektir.
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IKIiNCi BOLUM

IPOTEKL i KONUT FINANSMAN SIiSTEMi (MORTGAGE)

2.1.1potege Dayali Konut Kredilerinin Tanimi ve Gelisimi

Ipotese dayali konut kredileri (Mortgage), ipotek bankalze benzeri konut
finansman kurumlarinin, konut sahibi olmak icindirealep eden bireylere verdikleri
uzun vadeli krediler olarak tanimlanmaktadir. Fsraan kurumlari krediyi
salarken, kredi konusu konutlara ipotek tesis ededaledilerini teminat altina
almaktadirlar. Bor¢ alanin borcunu 6dememesi dundaukredi veren kurufu
ipotek edilmg gayrimenkulu satmak ve borcunu tahsil etmek hakksahiptir.
Kredilerden dgan alacaklar ipofee dayali menkul kiymet Kkurularina
devredilmekte ve bu kurular devraldiklan alacaklar k@hginda menkul kiymet
ihrac ederek satmaktadirlar. Konut kredilerinin kdrkiymetlstiriimesinden elde
edilen getiriler tekrar sisteme aktariimakta, ysistem kendi kendini beslemektedir
(Sidorov, 2004:4).

Ipotektesahsi sorumlulgu bulunan borclu ile tanmazin malikinin ayni ki
olmasi zorunlu d&ldir. Bor¢tan sorumlu olmayan Uclincusikie ait bir tginmaz
Uzerinde de ipotek kurulabilir. Bu sistemde ipotklen mulk, bir yoniyle ipotek
yapanin teminatidiSener , 2005:5-7).

Ipotekli konut finansmani sisteminin normal kredbgediriinden aytigi en
temel noktalardan birisi de gayrimenkulun kolay ¢gkilde menkule cevrilmesine
imkan taniyan yasal duzenlemeleri icermesidir. (gl Ulkeler gayrimenkulun
nakde cevrilme prosedurinid oldukga kolay ve basitheis durumdadirlar (Umay,
2005: 44).

ipotek piyasalari incelenginde, birincil ipotek piyasalari ve ikincil ipotek

piyasalari kanmiza ¢ikmaktadir. Birincil ipotek piyasalari korfintansman kredisi

talep edenlerle arz eden kurumlarinskastigi piyasalardir. Piyasanin katilimcilari
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konut satin almak isteyenler ile kredi veren tanafir. ipotek kredisi diizenlendikten
sonra, bu ipotek kredisinin @e bir fon kurumuna (emeklilik fonu, sigorgaketi)
satilmasi ikincil ipotek piyasasini gturur. Birincil ipotek piyasasi fonlama, hizmet
ve yatirim yapilan piyasa iken ikincil ipotek pigas daha ¢cok dogtiirme ve sigorta

islemlerinin yapildg! piyasadir (Uludg ve Arican, 1999: 399).

Ipotek piyasasinin gelnesi icin, ikincil ipotek piyasasinin gginesi
gerekmektedirikincil ipotek piyasasinin galinesi de istikrarli bir birincil piyasanin
olmasina bghdir. Birincil piyasada ipotek kredileri belirltandartlara sahip olmazsa
ikincil piyasada bu ipoteklerin slem gormesi zorkanakta, likidite
olusturulamamakta ve bu piyasanin geli olumsuz etkilenmektedir (Alp ve
Yilmaz, 1999: 3).

Ipotek terimine ilk kez m.6. 6. yy.da Yunanistan'@estlanmaktadir. Borg
alanin borcu karliginda tarlasini rehin koymasi zamani kayitlari fartubu glem
ipotek (hypotheka) adlandiriimaktaydi (Ujeqov, 2001

1. yy.da Romdmparatorlgu’nda rehin kanliginda borg veren kurumlarin
oldugu gorulmektedir. Bu borglar ilk 6nce “fiducia”, s@en“pignus” daha sonra ise
“hypotheka” ismini almygtir. Eski Almanya’da “satzung” adlandirilan rehifdor¢
Fransa'da “engagement” ismini aknr. Engagement da kendiinde “vifgage” ve
“mortgage” caitlerine ayriliyordu. Vifgage’da bor¢ veren rehinoylan
gayrimenkulu kullanip gelir elde edebilmekteydi. elirler borgtan dgiilerek vade
sonunda gayrimenkul bor¢ alana geri iade edilmekieyiortgage’da ise borg veren
s6z konusu gayrimenkul Uzerinde hicbir tasarruf kivak sahip olmamaktaydi
(Kasso, 1999:251).

Gunumuzdekisekliyle ilk mortgage uygulamasi 1190 yillarin stzaunda
Ingiltere’de gorulmitir. O dénemde, borg verenler, konut satin almsyélere
kredi verirlerken, konutun mulkiyetini Gzerlerinelagak borcun 6denmemesi
durumunda konutu satarak paralarini geri alirlaBdi.uygulamayla ilgili bir kanun

Ingiliz Hukuku’'nda yer almaktaydi. Boylece, ilk mgage kredileriingiltere’de ve
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daha sonra da Avrupa'da gerek yayginlgmaya baamistir. Daha sonra
Avrupa’dan ABD’ye olan gdglerle birlikte, 1900’luiliardan itibaren, mortgage
sistemi ABD’de de yayginimaya balamistir. ABD’de ilk dizenli mortgage
uygulamalarn 1930’larda, sigortgirketlerinin dnculigliinde balamistir. O vyillar,
ABD’de, 2 milyon irsaat scisinin igsiz kaldgi, mortgage kredilerinin konut tutarinin
%50'si oraninda ve 3-5 yil vade ile vergdive bu kredilerin ¢gunun geri
odenmedii yillardir. ABD Kongresi igaat ve mortgage piyasalarindaki bu olumsuz
durumu dizeltmek icin 1934 yilinda FHA'y1 (Fededdbusing Administration)
kurmuwtur. FHA’nin amaci, finansman kurumlarinin verdiklmortgage kredilerinin
geri ddenmeme riskini garanti altina almak icin tgage sigortasi yapmaktir.
FHA’nin kurulmasinin ardindan gaat sektoriinin iyiktigi ve mortgage kredilerinin

artmaya bgladigi gorilmektedir $iskina, 2004:9).

2.2.Ipotek Diizenleme Siireci

Ipotek diizenleme siireci kredisarusundan kredinin alinmasina kadar olan
sureci kapsamaktadir. Konut sahibi olmak isteyam fknansman kurumuna kredi
basvurusunda bulunur. Finansman kurumyvaeian ksinin malvarlgini ve gelirini
tespit ederek On gerleme yapar. Uygun bulunursa kredswaausu gleme alinir.
Alinmak istenen konutun deri uzmanlar tarafindan belirlenir. Kredi almakeign
Kisi konut fiyatinin belirli bir hissesini g olarak dder. Kredi veren kurum ipgte

dayali menkul kiymet ihra¢ edip satar ve daha flazdi vermek icin fon toplar.

2.2.1.ipotek Kredisinin Verilmesinde Kullanilan Kriterler

Konut finansman kurumlari ipgte dayali konut kredileri verirken risklerini

azaltmak i¢in bazi kriterler kullanmaktadir:

- Aylik ddemelerin gelire orani (payment to income))P

- Kredi miktarinin konutun dgrine orani (loan to value - LTV)
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2.2.1.1. Aylik Odemelerin Gelire Orani

Bu oran, aylik ipotek geri 6demelerinin kredi alagilerin gelirleri icindeki
oranini gostermektedir. Bu oranin kicuk olmasidki@@emelerinin gelir icindeki
payinin kicuk olmasini ve geri 6denmeme riskininoamasini, buyuk olmasi da
gelirdeki payin bluyuk dolayisiyla geri 6denmemdins de buyldk olmasini ifade
etmektedir (Fabozzi ve Modigliani, 1992:533).

2.2.1.2. Kredi Miktarinin Konutun Degerine Orani

Duzenlenecek olan ipotek kredisinin geri 6édemeiegaranti altina almak
icin kullanilan bir dger kriterdir. Verilecek kredi miktarinin konutunypsa dgerine
orani olarak hesaplanmaktadir. Bu oranin %50 olnkasdi alan kginin konut
degerinin %50’sini kendi kaynaklari ile p@&, %50’'sini de kredi ile karlayaca

anlamina gelmektedir.

2.3.1potege Dayall Konut Kredilerinde Riskler

Konut finansman kurumlari konut kredisi nedeniyéezforani riski, erken
oddeme riski, likidite riski, hukuki risk, kredi kg satin alma gucu riski ile kar
karsiya kalabilmektedirler. Bankalar icin genellikleZaorani riski ve erken 6deme

riski, temerriit riskinden daha 6nemli bulunmaktadir

2.3.1. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski esas itibariyla kredi kullandirkn sonra faiz oranlarinin
degsismesi durumunda kaitasilan risktir. Faiz oranlarinin artmasi durumundeté
kredisinin fiyatt digecektir. Faiz oranlarinin azalmasi durumunda isetelp
kredisinin fiyati yikselecektir. Riskten kimin nadar etkilenecgg ipotek kredisinin
turine gore dasmektedir. Sabit faizli ipotek kredisinde piyasazfaraninin artmasi
kredi veren tarafi olumsuz etkilerken, gt&ken oranli ipotek kredisinde olumlu

etkilemektedir. Piyasa oranindaki sdi§ ise tam tersi etki durmaktadir (Dgan,
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2006:22-23). Faiz orani riskinden korunmak icin osig yapilmaktadir. Faiz
oranlarinda d@sim bilyuk olursa zarar sigortgrketleri tarafindan 6denmektedir
(Rodger, 1994:41).

2.3.2. Erken Odeme Riski

Konut kredileri icin erken 6deme riski, 0Ozellikleaiz diisti yssanan
donemlerde vadesinden once tiketicinin krediyi kapal nedeniyle maruz kalinan
zarardir. Bazi gelmis ulkelerde 15 ila 20 yil (hatta daha uzun) vadekdder
kullandiriimakta, ancak “erken 6édeme cezas!” uygpalss sayesinde bankalarin bu
denli uzun vadeli krediler icin kgitasabilecekleri erken 6deme riski
sinirlandiriimaktadir. Genellikle ilk 3-5 yilda etk 6deme yapilagazaman ceza stz
konusu olmaktadir (Bkin ve Kocabalkan, 2005:3).

Erken ©Odeme riskini artiran faktorlerden biri yesmd finansman
uygulamasidir. Yiksek faiz dénemlerinde kullandmil kredilerin, faizlerdeki
diststn ardindan bir b&a kurumdan alinan dik faizli kredi ile kapatiimasi olarak
tanimlanabilir. Bu yapida, genellikle ikinci kuruamd alinan kredi ile ilk kurumdan
alinmg kredinin anapara bakiyesi 0denmekte ve sterinin borcu yeniden
yapilandiriimaktadir. Krediyi ilk kullandiran kurumdsterinin geri 6deme planina
gore yaptl hesaplamadan dolay! zarar edebilmektedir. Kurumia konusu riski
kontrol etmek amaciyla genellikle kredinin ilk tékexini kullandirilan anaparanin
faizi olarak almakta daha sonra anapara geri 6d@metahsil etmektedirler.

2.3.3. Kredi Riski

Kredi riski, konut kredisi aylik geri 6édemelerinmamaninda 6édenmemesi
dolayisiyla ortaya cikan risktir. Konut kredileraéredi riskini 6zellikle 6deme/gelir
(PTI) orani ve borc/konut (LTV) deri oranindaki dgsiklikler etkilemektedir.
Vadeye kalan gin sayisi azaldik¢a kredi riskinigtigfiii gorilmektedir. Kredi veren
kurum, odemelerde aksaklik ofglu zaman ipotek altindaki gayrimenkulu satip

alacaini tahsil etme hakkina sahiptir (Alp, 1996:71).
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2.3.4. Likidite Riski

Ipotek kredilerinin istenildii anda nakde dontirilememesi, nakde
donistirebilmek icin uzun sire beklenilmesi veya piyadgerinin altinda bir
bedelle nakde dostiiriilmesi likidite riski olarak ifade edilmektediikincil ipotek
piyasasi gedimis ulkelerde ipotek kredilerine dayali olarak ihradilmis menkul
kiymetlerin  likiditesi yiuksek oldgundan likidite riskinin dgik oldusu

gorulmektedir.

2.3.5. Satin Alma Gicl Riski

Satin alma gucu (enflasyon) riski, yatirnm aracirgelecekteki nakit
akimlarinin satin alma gigclerindeki belirsizliktitpotek kredileri uzun vadeli
oldugundan, bu risk ¢ok daha fazla 6nem kazanmaktadellikle sabit faiz oranli
ipotek kredisi sahipleri kredinin vadesi boyuncadirsalma guicu riski ile kar
karsiya kalmaktadirlar. Satin alma gticu riskini azakngan ipotek kredilerinin faiz

oranlari belirli dobnemlerle yeniden belirlenmektedi

2.3.6. Hukuki Risk

Hukuki risk, krediyi dizenleyen kurumlarin ve kankoyucularin yank
analizleri ve amaca hizmet etmeyen mevzuat dizexi@mmedeniyle maruz kalinan
risktir. Nitekim, yanls diizenlenny bir konut kredisi sistemi finansal piyasalarda ve
ekonominin genelinde krize yol acabilir. 1997 ydanmeydana gelen Asya krizinde
en cok zarar goren Ulkelerin ortak Oz#llimortgage kredisi veren bankalarin
yeterince denetlenmemesi, kullandirmamalari gerekesdileri kullandirmalari
oldugu gorulmektedir (Dgan, 2006:24).

2.4.Ipotege Dayali Konut Kredisi Tiirleri

Konut finansman kurumlari verdikleri ipotek kreditee talep yaratabilmek

icin bircok ipotek kredisi turi gelirmistir. Hem krediyi alan hem de krediyi veren
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taraflarin beklentileri dgrultusunda gedtirilen ipotek kredileri ekonominin genel
durumuna goreekillenmektedirler.istikrarli ekonomiye sahip ilkelerde genellikle
uzun vadeli, sabit faiz oranli,sie geri ddemeli ipotek kredileri yaygin olarak
kullanilirken ekonomik istikrarsiZin yasandgl Ulkelerde ise désken faiz oranli

ipotek kredileri yaygin olarak kullaniimaktadir.

2.4.1. KlasikIpotek Kredisi

Sabit faiz oranli, gt geri 6demeli, tamamen geri ddenilen bir krgeklinde
verilmektedir. Alinan borg, faiz ve ana para olasgi taksitlerle ipotek kredisinin
Uzerinde anlgnaya varilan zaman icerisinde geri 6denmektediryl&@ vade
sonunda kredi tamamen geri O6degsnalur. Enflasyon ve faiz oranlarinin ¢ok
degisken olmadgl uUlkelerde bgarili bir sekilde uygulanabilecek olan geleneksel
ipotekli konut kredisinin, yiksek ve gigken faiz oranlarinin hukim surgil

ekonomilerde uygulanabilme ihtimali cokdiktUr.

Yuksek enflasyon ve geken faiz oranlarinin var olgu bir ekonomide
geleneksel ipotekli konut kredisi iki problemle &dasir. Birincisi, kredi veren
kurumlarin verdikleri kredilerin vadesi ile bu kikstin kayna fonlarin vadelerinin
farkl olmasi seklinde tanimlanan vade uyumsususorunudur.ikincisi, paranin
zaman dgeri ile iliskisi olup enflasyonun gelecekteki nakit akimlarirdgserini
azaltmasi problemdir. Enflasyon orani arttikca hakimlarinin dgeri azalacak ve
onemini yitirecektir. Enflasyonun nakit akimlari eimdeki olumsuz etkisi klasik

ipotekli konut kredisinin 6nemini kaybetmesine nedémaktadir (Yilmaz, 1999:7).

Ipotek kredilerinin genel Gzefii olarak, kredi alan taraf, vade icinde kredi
bakiyesini 6deyerek krediyi kapatma hakkina sahipBu nedenle piyasa faiz
oranlari, diizenlenmiolan ipotek kredisinin faiz oranlarinin altinastligl zaman
kredi bakiyesini ddeyerek krediyi kapatma hakkirdigtir. Buna kanlik kredi
veren taraf faizlerin yikselmesi kdrginda krediyi sona erdirme veya faiz oranlarini

yukseltmesansina sahip @ddir. Klasik ipotekli kredi, alan taraf agisinddmc bir

36



risk tasimazken, kredi veren kurumlar agisindan ¢ok riskliflasik ipotekli krediler
ekonomileri ¢ok istikrarl olan tlkelerde uygulamatektedir.

Klasik ipotek kredisinde aylik geri 6demelersagadaki formiulle

hesaplanmaktadir:

T=K*i/[1- (1/@+)")]
Burada;

T: aylik 6deme

K: kredinin miktari

i faiz orani

n: donem sayisini gostermektedir.

Aylik ipotekli konut kredisi geri 6deme tutarlariagldik¢a, bu tutarlar
ipotekli konut kredisinin bakiyesinden giimektedir. Kredinin vadesi boyuncaite
bir sekilde her ay yapilan édemelersdidiikce donem sonundaki kredi bakiyesi

sifira inmi ve kredi tamamen 6dengrolmaktadir.

ipotekli konut kredilerinde genellikle uygulanan zfaorani, risksiz faiz
oraninin Uzerindedir. Bunun nedeni, devlet ic kamrgia senetlerine oranla ipotekli
konut kredilerinin likiditesinin daha duk olmasi, nakit akimindaki belirsizlikler

(erken 6deme riski) kredi bulmadaki gticltkler gsthimsuz faktorlerdir.

Enflasyonist bir ekonomide, zaman icinde geri ddeuntarlarinin reel deeri
azaldgindan, finansman kurumlari igin sabit faizli ve isajeri 6deme tutarh klasik
ipotekli konut kredisi cazipini kaybetmektedir. Enflasyonlu ekonomide vade
uyumsuzlgu sorunu devamli oldiwndan dgisken oranli ipotekli konut kredilerinin

kullanimina bganmstir.

37



2.4.2. Artan Geri Odeme Tutarli ipotek Kredisi

Artan Geri Odeme Tutarlipotek Kredisi (Graduated Payment Mortgages-
GPM), alinmg olan konut ipotek kredilerinin geri 6édeme tutarian, kredi alan
tarafla veren taraf arasinda, kredinin vadesi bogurbelirli strelerde arttirilgh
konut ipotek kredisi turidur. Geri 6deme tutarlanime zaman ve ne tutarda
arttinlac& GPM sozlgmelerinde belirtiimektedir. Bu kredi turinde gigne
yalnizca geri 6deme tutarlarinda olmaktadir. Faanove vadesinde bir dgme s6z
konusu dgildir.

Kisiler ilk ise bagladiklarinda gelirleri ileriki yillara gore daha ik olmakta
ve tecrubeleri arttikca gelir dizeyleri de yuksdttedir. Bununla beraber, diderin
genclik yillarinda tuketim harcamalar yiksek, tasiar ise diguktir. ileriki
yillarda ise harcamalar tasarruflara gore dals@ikdkalmaktadir. Bunlari gbz 6niinde
bulunduran konut finansman kurumlari, 6demelerimama icinde artfii ipotek

kredisi turint (GPM) uygulamaya koystardir.

GPM'’ler sabit ve dgsken faizli olabilmektedir. Sabit faizli GPM’ler ilkez
Federal Konut idaresi aracifiyla Federal Hikumet tarafindan uygulamaya
konulmutur (Yava, 1987:12). GPM ile gier sabit faizli ipotekli konut kredileri
arasindaki en énemli fark, GPM’de geri 6deme tatamin sabit olmamasidir. GPM
kredilerinde geri 6deme tutarlarinin skangicta ne kadar olaga geri 6deme
tutarlarinin kredinin vadesi icinde hangi doneméeve hangi oranlarda arttirilaga

dizenlenen GPM geri 6deme planinglbalarak dgismektedir.

Artan Geri Odeme Tutarlipotek kredisinde vade boyunca geri 6deme
tutarlar dgisirken, faiz oranlarinin dgsmemesi kredi veren taraflarn faiz orani
riskiyle kassi kaglya birakmaktadir. Dolayisiyla enflasyon oraninegisken oldwgu

Ulkelerde kredi verenler acgisindan risk s6z konus@élp, 1996:84).
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2.4.3. Dgisken Faiz Oranli ipotek Kredisi

Degisken Faiz Oranlipotek Kredisi (Variable Rate Mortgage- VRM) ayni
zamanda Ayarlanabilir Faiz Oranlpotek Kredisi olarak da adlandiriimakta olup,
faiz oranlari 6 ay, 1 yil, 2 yil gibi siUrelerde y##n belirlenmektedir. Faiz
oranlarinin yeniden belirlenme zamani, kredinin esilendgi Glkenin ekonomik
kosullarina b&hdir. ABD, Japonya ve Avrupa Ulkeleri gibi ekondeninde istikrar
olan ve dolayisiyla enflasyonun giik olugu Ulkelerde faiz oranlarinin yeniden
belirlenme donemleri 2-3 yilda bir yapilirken, ekamk istikrara sahip olmayan ve
cok yuksek duzeyli enflasyon ganan ulkelerde faiz oranlarinin yeniden belirlenme
donemi 6 aya hatta 3 aya indirilebilmektedir. Bedinin uygulanmasinin en buyuk

nedeni kredi veren kurumlarin faiz riskine §atorunmasidir.

Degisken faiz oranl ipotek kredilerinin faiz oranlatr lendekse bzl olarak
degistiriimektedir. Bu endeksler genelde faiz oranlaakidgenel harekete gore artar
veya azalir. Ber endeks orani artarsa bircok durumda kredi fagnioda artar,
endeks orani dérse aylik 6deme de ghr. Bor¢c verenler tarafindan faiz orani
belirlenirken farkli endeksler kullanilabilmektediEn ¢ok kullanilan endeks hazine
bonosu ve devlet tahvili faiz oranlardir. Bununritiade TUFE, LIBOR ve
enflasyon orani gibi géli endekslerin faiz oranlarinin belirlenmesindellaniimasi

mumkundir. ABD’de en ¢ok kullanilan endeks yill&zine bonosu faiz oranidir.

VRM’lerde faiz oranlarinin belirli bir endekse gdagarlanmasi belirtiimekle
beraber 06nceden minimum ve maksimum sinirlari dirlénebilmektedir. Bu
durumda faiz oranlarinin yeniden belirlenmesinde $mirlara uyulmaktadir.
Degisken faiz oranli ipotek kredilerinde faiz oranigdgklikleri kredi taksitlerinin
tutarini etkileyebilec@ gibi 6demeler sabit tutularak vade artirlla ve ya
azaltilabilmektedir (Alp, 1996:91).

VRM'’lerde faiz orani riski kredi veren taraftan Hrealan tarafa transfer

edildiginden kredi veren kurumlar agisindan son yillardgzig hale gelmeye
baslamistir. Bilindigi gibi, sabit faizli, git geri ddemeli klasik ipotekli konut
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kredilerinde, piyasa faiz oranlarindangbasiz olarak, donem boyunca faiz orani
sabit kalmaktadir. VRM’lerde ise faiz oranlari bkeldonemler itibariyle yeniden
belirlendginden faiz orani riski kredi veren taraftan krediaratarafa aktarilngi
olmaktadir. ipotekli konut kredisi veren kurumlar, kredi alaml&RM’leri tercih
etmeye yoneltmek icin, kredinin dizenlenmesi singeive ilk donemlerde piyasa
faiz oranlarinin altinda faiz oranlari 6nermektkdir VRM’lerde faiz oranlarinin
piyasa kaullarinin altinda uygulanma donemi 7 yila kadar yabdmektedir.
Finansal kurumlari b#angicta dgik faizle kredi vermeye iten etken, faiz orani
riskinin kredi alanlara devredilmesi ve finansatwularin daha iyi bilango yonetimi
yapabilecekleri bir mali yapiya kaymalaridir (F.Fabozzi ve T.Fabozzi, 1989:184).

2.4.3.1. Fiyat Diizeyine Ayarlanaripotek Kredisi

Fiyat Diizeyine Ayarlanaipotek Kredisi (Price Level Adjusted Mortgage-
PLAM) de finansman kurumlarini faiz orani riskineark korumak icin
gelistirilmi stir. PLAM’larin hem dgisken oranh ipotek kredilerine, hem de klasik
ipotek kredilerine benzeyen yonleri vardir. Faizardarinin belirli dénemlerde
yeniden ayarlanmasi ile gigken oranli ipotek kredilerine benzeyen PLAM, aylik
geri Odemelerin reel derlerinin sabit kalmasiyla da klasik ipoteklere
benzemektedir. Aylik geri 6demeler enflasyon odiimeyinde artmakla beraber reel,
yani satin alma giicli bakimindan sabit kalmaktdpatek kredileri arasinda sadece
PLAM enflasyon riskini aradan kaldirmaktadir (OmelTopalglu, 2007:158-159).

Brezilya, Kolombiya, israil ve Meksika’da bgri ile uygulanan fiyat
dizeyine ayarlanan ipotek kredisinde gereken enmbnéusus, geri 6deme
tutarlarinin saptanabilmesi i¢in reel faiz oramedinin vadesi ve fiyat dizeyini
belirlemek icin kullanilacak endeksin (genellikléketici fiyat endeksi) taraflar

arasinda yapilacak sogieede acikca belirtiimesidir.
Fiyat dizeyine ayarlanan kredinin uygulanabilir abn icin en temel

varsayim, bor¢ alan ¢nin gelirinin de ayarlama doénemleri boyunca behen

endeks oraninda artmasidir. Boyle bir varsayimrgeggesmemesi durumunda, yani
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kredi borclusunun gelirinin endeks orani ile ayrarmla artmamasi durumunda, borg
alan kginin geliri icerisindeki geri 6deme payi sureklachk dgisiklik gosterecek ve

kisinin 6deme guclikleri zaman icerisinde daha dacakiar.

PLAM’lar, fiyatlarda herhangi bir agin 6ngorulmedii bir faiz orani
Uzerinden saa sunulmaktadir. Bu yuzden, oransdk ve ilk aylik 6deme kuguk
olmaktadir. Secilen fiyat endeksineghalarak son aylardaki 6demeler artacak veya
azalacaktir. Fiyat dizeyine @aolarak, ipotek borcunun 6denmeyen anapara kismi

da artacak veya azalacaktir (Ygava989:13).

Sonucta, PLAM fonlarin maliyet riskini fon @ayan tarafa ve enflasyon
riskini bor¢ alan tarafa birakmaktadir. Bu ipotakdisi enflasyonun yiksek olgu
ekonomilerde uygulanabilir bir kredi olmasiyla dezg kkilerin gelirlerinin secilen
endekse paralel artmamasi durumunda geri 6denniski@ icermektedir.

2.4.3.2 iki Oranli ipotek Kredisi

iki Oranl Ipotek Kredisi (Dual Rate Mortgage - DRM) de finamsm
kurumlarini enflasyonun olumsuz etkisinden korumeik gelistirilmistir. Kredi
bakiyesinin enflasyon orani diizeyinden yeniden laganasi ile PLAM’a benzeyen
DRM geri 6deme tutarlarinin bor¢ alan tarafin gdiizeyine gére ayarlanmasi ile
PLAM’ dan ayriimaktadir.

iki oranli ipotek kredisinin en belirgin 6zdij iki endeks oraninin vagidir.
Bunlardan birincisi kredi bor¢ bakiyesini ségieede belirtilen donemler itibariyle
yeniden ayarlayan enflasyon oranigeti ise, kredi geri ddemelerini ayarlayan
borclunun gelir dizeyindeki agti oranidir. Enflasyon oraninin %20 olmasi
durumunda bor¢ bakiyesi de %20 oraninda yuksedfdftsc Buna kagi, ayni donem
icin bor¢ alan tarafin gelir diizeyinin %15 artmdalaylik geri 6demeleri bu oranda
arttiracaktir. Arada okan fark kredi bakiyesine eklenmekte ve zaman igeles
toplu 6demeler ya da kredi vadesinin uzatiimaslirsgé geri édenmektedir (Onal ve
Topalgzlu, 2007:163).
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Bu ayarlamalar sayesinde hem kredi veren kurumuitasson ve faiz
oranlarindaki d@smelere karsi korunmasi ganmakta hem de bor¢lunun 6deme
glict g6z onunde bulundurulmaktadir. Bu 6zelliklden dolayr DRM son yillarda

blyuk ragbet gormektedir.

2.4.4. Karma (Hybrid) Ipotek Kredisi

Farkli ipotekli konut kredilerinin 6zelliklerini biyesinde tgyan bir ipotekli
konut kredisi turadur. Bu ipotekli konut krediled@a genellikle klasik ipotekli konut
kredisi ile dgisken oranl ipotekli konut kredisinin sahip ofglusartlarin karmasi bir

geri 6deme yontemi uygulanmaktadir (Alp, 1996:99).

Karma ipotekli konut kredileri, ipotek kredisi veréinansman kuruklarini
faiz orani riskine karsi korumak icgin uygulamayankuas olan kredi tirlerinden
biridir. Kredinin verilisinden itibaren belirli bir stire faiz oraninin sak@masi, bu
sure icinde faiz oranlarindaki gigmelerin 6ngoérulebilir olmasina pladir. Ancak
ongorunin yapilabile@e zaman sinirindan sonra, faiz oranlarinirgiglkeen hale
gelmesiyle, kredinin faiz orani belirli araliklangeniden belirlenmekte ve finansal

kurumlar faiz orani riskinden kurtulmaktadir.

Bu krediler, balangictaki ddeme tutarlarisie geri 6demeli ipotekli konut
kredisine gore daha giik dizeyde oldgundan kredi alanlara cazip gelmektedir.
Ayrica bu kredi tariinde finansman kurumlari tardéin istenen 6n 6deme tutarlari
disUk dizeyde tutulmakta ve boylecesilkarin bu krediyi elde edebilme imkanlar
artinlmaktadir. Yuksek 6demeli ipotekli konut kiledinde vadeler genellikle 20 ile
30 yil arasinda dgsmekte ve faiz oranlari da sabit yadagigdken oranli
olabilmektedir.

2.4.5. Sabit Oranli / Kademeli Odemelipotek Kredisi

Sabit Oranli / Kademeli Odemdipotek Kredisi (Tiered Payment Mortgage-

TPM) faiz oranlarinin yiksek olgu dénemlerde konut kredilerine talebi artirmak
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icin finansman kurumlari tarafinda ggiiilen bir kredi taradir. Sgadigi en onemli
avantaj 6n 6édemenin ¢ok gik olmasi ve bgdangic¢ta uygulanan faiz oraninin piyasa
faiz oranlarinin altinda olmasidir. Genelde 15watleyle diizenlenen kredinin faiz
oranlari 6nceden belirlenen endeks esas alinardk Hénemlerle yeniden
ayarlanmaktadir. Faiz oranlarinin  minimum ve maksmm alabilecgi deger
sozlamede belirtiimektedir. Aylik geri 6demlerin kadeinglarak artmasina gmen

0deme plani 6nceden sogieede gosterilmektedir (Sidorov, 2004:8).

2.4.6. Yuksek Odemelipotek Kredisi

Yuksek 6demeli ipotekli konut kredisi, langictaki 6deme tutarlarsié geri
oddemeli ipotekli konut kredisine gére dahaiikidizeyde oldgundan kredi alanlara
cok cazip gelmektedir. Bu kredi tirtinde finansmanuknlari tarafindan istenen 6n
O0deme tutarlari oldukca ik dizeyde tutulmakta ve boylecssilérin bu krediyi
elde edebilme imkanlari artiriimaktadir. Yiksek rdeé konut kredilerinde vadeler
20-30 yil arasinda dgemekte ve faiz oranlan deken yada sabit oranli
olabilmektedir (Alp, 1996:100-101).

Yiksek Odemelipotek Kredisinde geri 6deme tutarlarsidii oldusundan
vade icinde borcun tamami geri 6denememektedir.s@wnu gagidaki yollarla

¢cb6zmek mumkundur (Balabanov, 1996:21):

1. Faiz 6demelerini vade sonuna kadar dondurup vaudiensia bgka bir
kredi alarak borcu kapatmak

2. Once faiz 6demelerini sonra anapara OGdemelerinimgkp vade
sonunda kalan borcu kredi alarak kapatmak

3. Kredinin vadesi boyunca belirli donemlerde ara telemyapmak

2.4.7.1ki Asamal ipotek Kredisi

iki Asamali Ipotek Kredisi esas itibariyle klasik ipotek kredisi

benzemektedir. Bu kredi tiriinde vade boyunca feanidbir kez, énceden belirlenen
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bir endeks baz alinarak gigtiriimekte ve vade sonuna kadar gecerli olmakteehrz
oraninin kredi vadesi boyunca bir kezgdériimesi, finansman kurumlarinin faiz
orani riskini azaltmaktadir. Bu kredi tlrine gt&ii toplayabilmek icin finansman
kurumlar balangicta piyasa faiz oranlarinin altinda bir oreRlit etmektedirler
(Onal ve Topalglu, 2007:168).

2.4.8. Tersineipotek Kredisi

Tersine Ipotek Kredisi (Reverse Mortgage) en 6z tanimiykhi olunan
konutun nakde doéntirtlmesi siurecidir. Bugun getnis tlkelerde, ygi insanlarin
bircogunun en énemli sorunu, emeklilikleri sonrasi mevmiiiceleri ile konutlarinda
yasamlarina nasil devam edebilecekleri sorunudur. s@ali Ulkelerde, vyl
insanlarin birggunun mevcut bir konutu ve yamlarini devam ettirebilmeleri igin
sinirh bir sabit geliri vardir. Ancak baz ilerey diizeyindeki insanlarin, bir takim
finansal ihtiyaclarini  karlamaya yeterli bir gelir duzeyleri mevcut
olmayabilmektedir. Dolayisiyla, ileri yadlizeyinde olan yh insanlar, emekililikleri
suresince gunlik cari harcamalariniglamak ve daha ¢ok nakit gerektirerglsia
konut bakim onarim ve tamiratlari ile seyahat veizta amacli hizmetlerin
karsiligini 6demek icin ek gelir kaynaklarina gereksininyrdaktadirlar. Cgu yasli
insanin bu ihtiyaclari icin tersine mortgage, guais Ulkelerde uygulanmakta olan

son derece cazip ve sosyal faydasi son derecelkybiksinansal aractir.

Ipotek uygulamasinda diizenli édemeler, toplam baraltmakta ve sonunda
da bor¢ bitmekte iken, tersine ipotek uygulamasitagiaum bunun tersi olmaktadir.
Yani tersine ipotek uygulamasinda, tersine ipot&caklisinin bor¢c vermesi ile
birlikte borglanma tutari zaman igerisinde artmdktaBir diger ifadeyle ipotekte
amacg konut satin almak iken, tersine ipotekte ammabjp olunan konutun nakde
donisturtimesidir. Tersineipotek nitelemesi, tersine ipotek alacaklisinin iners
ipotek borclanicisina 6édemelerde bulunmasi suratadie etmektedir. (Abdigu,
2007:210).
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2.5.1potege Dayall Menkul Kiymetler

2.5.1.ipotege Dayall Menkul Kiymetlerin Gelisimi

Ipoteze dayali menkul kiymetler (mortage-backed secsriti®IBS), bir aracl
kurum tarafindan ipotek kredilerinden giurulan bir havuza dayali olarak ihrag
edilen menkul kiymetlerdir. 1970'li yillardan befitin dinyada Bkariyla
uygulanmaktadir. Dulzenlengniipotek kredilerinden havuzlar alwrarak bu
kredilere dayali menkul kiymet ihra¢ edip fonglsmamasi hem kredi kullandiran
kurumlarin hem de kredi kullanan taraflarin geamesi acisindan énemli gghe

olarak kabul edilmektedir.

Ipoteze dayali menkul kiymet piyasasi 6zellikle ABD’dezlhibir gelisim
gostermgtir. 1980’li yillarin bainda ipotge dayali menkul kiymetlerin hacmi 111
milyar dolar iken 2000 yilinda 2,500 milyar dola2®03 yilinda 3,500 milyar dolara
ulasmistir (Ates, 2004:1).

1970’li yillarda ipotge dayali menkul kiymetler 6deme aktarmali yonteeniyl
ihrag¢ edilmekteydi. Bu menkul kiymetlere yatirinpga yatirimcilar ipotek kredileri
havuzundan elde edilen nakit akimlari Gzerindgraldan hak sahibiydiler. 1980’li
yillarda faiz oranlarinin dinesi menkul kiymet ihracini iki katina ¢ikagnve arz
fazlasi olgmustur. Arz fazlasini yok etmek icin ilk kez teminatipotek
yukumliltkleri inrag edilmitir. ipotekli yukumlulukler hizla gejerek 2003 yilinda
1 trilyon dolarlik bir hacme utanistir.

ABD’de, Devlet Ulusalipotek Birligi (GNMA), Ulusal Federalpotek Birligi
(FNMA), Federal Konut Kredisipotek Sirketi (FHLMC) ipotekli kredileri menkul
kiymetlestiren devlet destekli kurumlardir. Bu kurumlar, ipk kredilerinden elde
ettikleri anapara ve faiz gelirlerinden, ihra¢ ldéri menkul kiymetlere yatirim
yapanlara ddemeler yapmaktadir. GNMA, menkul kiyddtmelerinin zamaninda
yapilmasini Amerikan Hazinesi guvencesiyle garamtiektedir. FHMA ve FHLMC

hazine glvencesi vermeseler de 6demelerin zamanyafalmasini garanti
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etmektedirler. Bu kuruklardan bgka yatirnm bankalari, bazi 6zel kurglar da
ipotege dayall menkul kiymet ihra¢c etmektedirler. Genlrak, ipotge dayal
menkul kiymetler ya tamamen ya da kismen devleullgiari tarafindan ihrag

edildiginden kredi riski cok dfilk seviyede olmaktadir.

Ipoteze dayali menkul kiymetlerin yatirimcilari genekiksigortasirketleri,
emeklilik fonlari gibi uzun vadeli kaynaklari olakurumlardir. Yatirimcilar
donemsel faiz geliri elde etmekle beraber anapamalékademeli olarak geri
almaktadirlar. Kredi kullanan tarafin erken oOdemaprgasi, faiz oranlarindaki
degisim gibi nedenlerle ipotge dayali menkul kiymet yatirimcisinin nakit akimlar
sabit olmamaktadir. Erken 6deme nedeniyle nakimianda olgan belirsizlik
ipotege dayall menkul kiymetleri, sabit getirili yatir@anaclarindan kisa vadede daha
gelirli hale getirmektedir (Atg 2004:2).

Ipotese dayali menkul kiymetler adi altinda gamza dort tir menkul kiymet
ctkmaktadir:

- Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler (Mortgage Passéligh
Securities, MPS)

- Teminath Ipotek Yukumlilikleri (Collateralized Mortgage
Obligations, CMO)

- Getirisi Ayrilan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Stripped
Mortgage Backed Securities, SMBS)

- Ipotege Dayali Tahviller (Mortgage-Backed Bonds)

2.5.1.1. Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler

Odeme Aktarmali Menkul Kiymet (MPS), ipotek kreditén bir araya
getirilerek olgturulan havuza dayal ihra¢ edilen bir menkul kiytieidir. Menkul
kiymetlerin ihracgisi konut kredisi kullanarsikerden aylik 6demeleri tahsil etmekte
ve elde edilen nakitle yatirrmcinin aylik faiz getidemeleri yapiimaktadir. Ber bir

deysle, ihracgl aract kurum anapara ve faiz 6demelé¢ainsil ederek, komisyon ve
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diger hizmet gelirlerini d§tikten sonra, her ay yatirimcilara aktarmaktadiegA
2004:2).

Odeme aktarmali menkul kiymetler yatirimciyasittendirme olana
salamaktadir. Yatirim risklerini azaltmak isteyen iyamcilar, 6deme aktarmall
menkul kiymet satin alarak, ipotek kredilerindemstlrulan bir havuza yatirim
yapmay! tercih etmektedirler. Bu durum yatirimaraek bir hisse senedine yatirm
yapmak yerine portfdy gelendirmesi yapmalarina benzemektedir. Tek bitege
yatirim yapan ki, hem sistematik hem de sistematik olmayan rigkigl karsiyadir.
Odeme aktarmali menkul kiymetlere yatinm yapardmtematik olmayan riski

azaltirken, sistematik riskten kacinmalari mumklimamaktadir.

So6z konusu menkul kiymetlerin nakit akimlari, ayb&ri 6demelerin faiz
kismi, planlanan aylik anapara geri 6demesi ve reiferceklgen anapara geri
0demesinden ofmaktadir. DiUzenlenmiipotek kredilerinden okiurulan havuz
icinde yuzlerce kredinin bulunmasi erken ddemeimiskazaltilmasi bakimindan

onem arz etmektedir (Yohannes, 1988:151).

Menkul kiymet sahiplerine 6denecek faiz tutarn gbotborclularindan
sglanan faiz tutarina paralel olgw icin 6deme aktarmali menkul kiymetlerin ihraci,
faiz orani riskini azaltmaktadiihracci kurumlar, ipotek kredilerini s6z konusu
menkul kiymetler yoluyla finanse ettikleri stirecar knarjlarini sabitlemektedirler.
MPS’lerin ipotek kredilerine tercih edilmesinin red MPS’lerin likiditesinin

yuksek olmasidir.

Kamu kurumlar tarafindan ihra¢ edilen 6deme ak&rmmenkul kiymetler,
Kurum MPS’ler ( Agency Pass — Through Securitiéggl kurumlar tarafindan ihrag
edilenler ise Klasik MPS’ler (Conventional Pass hrdugh Securities) olarak
adlandiriimaktadir. Kamu kurumlarinin ihra¢ @ttmenkul kiymetlerin likiditesi
yuksektir. ABD ikincil konut kredisi piyasasindaafgyet gosteren kamu destekli
kurumlar olan GNMA, FNMA ve FHLMC'nin ihrag efii MPS’ler genelde ayni olsa

da bazi 6zelliklerine gore birbirinden farklilhklgostermektedirler. En buyik hacme
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sahip GNMA'nin ihrag etfii MPS’ler sadece FHA ve VA garantili ipotek kredilee
dayanmaktadir. Anapara ve faiz 6demeleri ABD Haaima tam guvencesi

altindadir.

FHLMC'nin ihrag¢ ettgi kurum menkul kiymetlerinin gou klasik ipotek
kredilerine dayali olarak ihra¢ edilmektedir. FHLMEgu menkul kiymetlerde
sadece faiz 6demelerinin zamaninda yapgecagaranti etmektedir. Zamaninda
ddenmeyen anapara 6demeleri ise 6denmesi gerekeandan en gec bir yil icinde
FHLMC tarafindan yatirimcilara 6denmektedir. Bu kdrkiymetlerin faiz oranlarn
GNMA'nin ihrag ettgi menkul kiymetlerin faiz oranlarindan daha yuksgekE.
Fabozzi ve T. Fabozzi, 1989:195).

FNMA'nin ihrag ettgi MPS’ler ipotegse dayali menkul kiymetler (mortgage-
backed securities) olarak adlandiriimaktadir. Bunkoé kiymetler uluslararasi
sermaye piyasalarinda dgem gormektedir. FNMA MBS’leri FHLMC’nin ihra¢
ettigi menkul kiymetlere benzemekle beraber FNMA, hermapana hem de faiz

O0demelerini garanti kapsamina almaktadir.

GNMA havuzlarindaki ipotek kredilerinin vadeleri skiyken FNMA ve
FHLMC’nin olusturdusu havuzlardaki ipotek kredilerinin vadesi 15-30 vyil
arasindadir. Dolayisiyla, bu havuzlarin yapisi Iakk daha cok bilgiye sahip
olunmasi gerekmektedir. Cunku gerir yelpazede dgsen vadeye sahip ipotek
kredilerinden gelecek nakit akimlarinin gdaabilmesi ddeme planlarinin ga

olarak yapiimasina lgadir.

Klasik Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler, 6zel firmkurumlari tarafindan
dizenlenen ipotek kredilerine dayali olarak ihragem menkul kiymetlerdir. Bu
menkul kiymetler kamu destekli kurumlar tarafindgranti edilmesine gmen, bu

kiymetlere yatirim yapanlar kredi riski ve erkeredg riskini Gstlenirler.

Klasik Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler derecelenu kurumlari

tarafindan derecelendiriimektedirler. Derecelendiryaparken alacaklar havuzunun
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kalitesi, ipotek sigortalayicisinin kalitesi gitakkorler incelenmektedir. Bu kalite
kriterleri kurulwlara goére dgisebilmekte, ancak genelde havuzdaki ipoteklerin
bliyuk bir c@rafi alani kapsamasi, ipotek yapgdtarihte borcun gayrimenkulun
degerinin %80’ni gecmemesi, standart dokimantasyotakuimasi gibi 6zelliklere
sahip olmasi beklenmektedir. Daha 0©Onemlisi, ip@ekl belli bir oraninin
0denmeyec# ve bu kayiplarin bir ipotek sigortarketi tarafindan kailanmasinin
istenecgi kabul edilmektedir. Bazen kayiplarin kd@anma garantisi bir banka
teminat mektubu ile gdanmaktadir. Bu durumda bankanin mali gict 6nennli b
Ozellik haline gelmektedir (Alp, 1996:119).

Sigortasirketleri tarafindan ve ya teminat mektubu ileslaaan 6demeler
bazen gecikmelere grayabilmektedir. Hem faiz tutarinda hem de anapara
O0demelerindeki boylesi gecikme yatirrm agisindammsluzluklar olgturmaktadir.

Bu nedenle, ipotek havuzunu kullanan taraflarin aamda 6édeme yapmalari 6nem
kazanmaktadir. Alternatif olarak 6¢deme gecikmelegngellemek icin bir nakit

rezervi ve ya garantor politikasi devreye sokutabittedir.

2.5.1.2. Teminathipotek Yukimlilikleri

Teminatl Ipotek Yukumlulukleri (Collaterized Mortgage Obligats -
CMO), erken odeme risklerini azaltmak icin gglilmis ipoteze dayali menkul
kiymet turadur. Burada ofturulan havuzdaki ipotekli krediler vade yapilarskleri
ve getirileri acisindan siniflandirmaya tabi tutaka gruplandirilmakta ve her bir
grubu temsil eden teminatli borclanma senetleaghedilmektedir. Teminatl ipotek
yukumldluklerinin balica yeniligi ipoteklerin kisa vadeli ve uzun vadeli menkul
kiymetler seklinde siniflandiriimasiyla nakit alarinin dizensizfiini ortadan
kaldiriimasidir. Dgisik risk, getiri ve vade 0zelliklerine gore ihragildédklerinden,
farkll planlan ve beklentileri olan yatirimci g hitap eden bir yatirrm araci
olmaktadir (Yalginer, 2006:69).

CMO’lar olusturulmus havuzdaki ipotekli kredilerin nakit akimlarini ydan

duzenleyerek erken ddenme riskini tamamen ortaddahirknasa da riskin gesik
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fonksiyonlarini farkli tahvil siniflari arasinda gi@mrak azaltmaktadir. CMO’nun
isleyisi, yatirrmcilar arasinda siniflar, siniflar arasinga 6ncelik sirasi gjturup

ipotekli kredilerden elde edilen nakit akimlaridncelik sirasina gore gduilmasina
dayanmaktadir. Genelde vadesine gore A, B, C veirdfisolarak 4 sinif
olusturulmaktadir.ilk Gi¢ sinif, dayanilan ipotekli krediler havuzundgelen nakit
akimlarindan dénemsel faiz 6demeleri elde etmekezdiZ sinifindaki tahvillere ise
bu Gc¢ sinif tahvil itfa edilinceye kadar hicbir dde yapilmamaktadir.

CMO’yu yoneten kurum, havuzdaki ipotek kredilerindes&lanan nakit
akimlarini ilk 6nce A sinifindaki tahvillerin itfasda kullanir. Yapilan erken
ddemeler ile A sinifinin anapara 6demeleri yapflisinifi tamamen itfa edildikten
sora ayniekilde B sinifi ve C sinifi itfa edilir. A, B ve @nifinin anapara ve faiz
O0demeleri tamamen yapildiktan sonra Z sinifininnégeri yapilir (Yohannes,
1988:154).

CMO ihrag¢ eden kurumlar Odeme Aktarmali Menkul Ketrari (MPS) ve
olusturduklari ipotek kredileri havuzunu teminat olagistermektedirler. CMO’nun
kalitesinin yuksek olmasi i¢in teminat tutarinimr@eutarindan fazla olmasina dikkat
edilmelidir. Diger bir unsur da vyapilacak 0Odemelerin gdo bir sekilde
yapilandiriimasidir. CMO vyapisinin, erken 6demeuduarinda her bir tahvil

sinifinin geri 6demelerini kafayacaksekilde olmasi gerekmektedir.

CMO’lar, genelde kamu kurumlari tarafindan ihragred; olan MPS veya
FHA ve VA tarafindan garanti edilgiiipotek kredilerine dayangindan kredi
riskleri disuktir. Bu 6zelliklere sahip olmayan CMO’laringoFHLMC tarafindan
ihra¢ edilmektedir ve FHLMC garantisi altinda buhektadir. Kamu kurumunun
garantisi altinda bulunan bu CMO’larin da kredklesi dUsuktar.

Faiz oranlarinda meydana gelergidilikler ipotek kredisinin ddeme planini
ve dolayisiyla teminatli ipotek yukumlulUklerininadesini etkilemektedir. Faiz
oranlari dgtigiinde erken ddemeler artacaktir. Anaparalarini bekiden erken alan

yatirrmcilar daha diiik faizden yatirnm yapmak zorunda kalacaklardiiz leaanlari
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yukseldginde ise erken ddemeler azalacak, uzun vadeli igatyaptiklari icin
yatirimcilar yuksek faiz oranlarindan yararlanancaysar.

CMO’lar yuksek getirili ve dgik riskli yatirim araci olmalarina gmen
karmalik bir yapiya sahip olduklarindan genellikle poytigbnetimsirketleri, yatirim
fonlari, sigortasirketleri, emeklilik fonlari gibi kurumsal yapiyaakip yatirimcilar

tarafindan rgbet gérmektedir.

2.5.1.3. Getirisi Ayrilanipotege Menkul Kiymetler

Getirisi Ayrilan Ipotgze Dayali Menkul Kiymetler (Stripped Mortgage —
Backed Securities - SMBS), ipotek havuzuna daluteglerin faiz ve anapara nakit
akimlarinin birbirlerinden ayril@ 0deme aktarimli menkul kiymet turaduar.
SMBS’lerin ipotek grubuna dayali olarak ihra¢c edileri ve dayanilan ipotek
grubundan elde edilen faiz ve anaparalarin, SMBfpkaine git olmayansekilde
dagitilmasi SMBS’lerin en belirgin 6zeflidir. SMBS’lerin potansiyel risk ve getiri
oranlarinin yiksek olmasi, piyasa faiz oranlariagikcok hassas olmalari, faiz ve
anaparalarinin dayanilan ipotek grubundangirhaiz olarak belirlenmesi de
SMBS’lerin diger 0zellikleri arasinda sayiimaktadir.

Ilk kez 1986 yilinda FNMA tarafindan piyasaya simil@etirisi Ayrilan
Ipoteze Dayali Menkul Kiymetler, piyasada gigik risk-getiri beklentisi icerisinde
olan yatirimcilar bulundiundan dger ipote&se dayali menkul kiymetlerin anapara ve
faiz 6demelerinin oransal gd&um esasinin aksine ddemelesiteolmayan sekilde

yapmaktadir.
iki cesit getirisi ayrilan ipotge dayali menkul kiymet bulunmaktadir. Bunlar

yapay getirili menkul kiymetler ve yalniz faiz/yaitnanapara 6demeli menkul

kiymetlerdir.
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2.5.1.3.1. Sentetik Kuponlu SMBS’ler

Farkli gruplar arasinda farkh getiri oranlari tesgdilerek yapilan ihraclara
Sentetik Kuponlu Menkul Kiymetler (Synthetic—Coup@assthroughs) denmektedir.
Piyasada faiz oranlarinin yikselgceya da digecesi beklentisinde olan
yatirrmcilarin bulundgu g6z 6ninde bulundurularak gélilen menkul kiymet
turaddr. Bu amacla, havuza alinan ipotek kredilarifaiz oranlarindan farkh iki
yapay faiz oranh sentetik kuponlu menkul kiymeistirulmaktadir. Faiz oranlarinin
gelecekte artagani bekleyen yatirimcilar yuksek faiz oranli menkufmeti tercih
etmektedirler. Cunku, yukselen faiz oranlariskanda daha dnce belirlergnpotek
kredisi faiz oranlari dg@smeyecek, 6demeler normal seyriyle devam edecéktien
geri 6demeler azalacak, anapara daha uzun vadadalitecginden yatirimci daha

uzun sure nakit akimina sahip olacaktir.

Faiz oranlarinin diecesini bekleyen yatirimcilar ise duk faiz oranli menkul
kiymetleri tercih edeceklerdir. Faiz oranlaristlig durumda ipotek kredisi faiz
oranlari piyasanin tstiinde kalacak ve erken dderetéanacaktir. Yatirnrmci daha
kisa surede gelirini artiracaktir (Baldwin ve Stpft990:17).

Bunu bir drnekle aciklayalim, % 9 faiz ddemeli potek grubuna dayall
olarak iki farkli menkul kiymet grubunun gluruldusunu ve ihra¢ gamasinda her
iki grubun anapara 0demeleringite ancak faiz 6demelerini isesie olmayan bir
sekilde (orngin: bir grup 1/3'GUnu alirken @erinin 2/3'Gn0) aldgini varsayalim.
Ipotek grubunun faiz orani % 9 okluicin ilk gruptakiler % 3, ikinci gruptakiler ise
% 6 oraninda faiz almaktadirlar. Her 100 dolarinagara ddemesinden her iki grup
da 50 dolar alirken, her 9 dolarlik faiz 6demesiitklgrup 3 dolar ikinci grup ise 6
dolar alacaktir. Bu durumda % 9’luk faiz verilerr lskonomi icerisinde ilk grup
menkul kiymetler iskontolu, ikinci grup menkul kigtter ise primli olarak

satilacaktir.
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2.5.1.3.2. Yalniz Faiz/Yalniz Anaparali SMBS’ler

1987 yilinda anapara 6demelerinin bir sinifa, fademelerinin ise der
sinifa tahsis edildi yalniz faiz/yalniz anapara 6demeli menkul kiynietaclar
baslamistir. Yalniz Faiz/Yalniz Anaparali getirisi ayrilan ipgee dayali menkul
kiymetler faiz oranlarinda meydana gelergigienlere fiyat dgisimleri ile kasilik
vermektedir. Yalniz Anaparali getirisi ayrilan ipg@ dayali menkul kiymetlerin
fiyatl faiz oranlar ile ters yonde gigim gosterirken, Yalniz Faizli getirisi ayrilan
menkul kiymetlerin fiyati faiz oranlari ile ayni yde dgisim gdstermektedir. Faiz
oranlarinin yiksel@ donemlerde Yalniz Anaparali getirisi ayrilan mehk
kiymetlerin fiyatl digecek, Yalniz Faizli getirisi ayrilan menkul kiyrmezih fiyati
yukselecektir. Cunki, yukselen faiz oranlari erk&teme riskini azaltacak, nakit

akimlarinin 6mri uzayacaktir (Henderson ve ScO@8139).

2.5.1.4. Ipotege Dayali Tahviller

Ipoteze Dayali Tahviller (Mortgage Backed Bonds), ipotakacaklilari
tarafindan ihrag edilen bir gir ipotese dayali menkul kiymet turtidiipotese dayali
tahviller isleyis agisindan normal tahvillere benzemekteipotese dayali tahviller
ihraccinin bor¢ yukumlagiidar. MBB’lerin nakit akimlari dayandiklari ipotek
kredisi havuzunun nakit akimlarindan gbasizdir. ihraggr kurumun tahvil
sahiplerine geri 6demeleri yapamamasi halinde tamotarak gosterilen ipotek
kredisi havuzu satilarak yukamlulikler yerine getiektedir (Henderson ve Scott,
1988:30).

ipoteze dayali tahviller vade yapisi bakimindan da norrailvillerle
benzerlikler gostermektedir. Vadeler 5-12 vyl andsi dgismekte olup faiz
O0demeleri alti ayda bir, anapara ddemeleri ise iliahtasidigi 6zelliklere goére

yapilmaktadir.

Ipoteze dayali tahviller, ipotek portfdyiine sahip bitimrituslarca ihrag

edilebilmekte ve canl bir taleple kdanmaktadir. Buna sebep, ipotek kredilerinden
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olusan teminat tutarinin ihra¢ edilen tahvil tutarindazla olmasidir. Bu durum,
erken 6deme ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarusemda teminatlarin ger
kaybetmeleri halinde bile teminat fonksiyonlarineripe getirebilme imkani
sgilamaktadir. Yuksek teminatlari nedeniyle igmedayali tahviller kredi riski
tasimamaktadirlar. Kredi riskinin giik olmasi bu yatirrm aracini hem yatirimcilar
hem de ihrag¢i kurumlar agisindan cazip hale getitedir (Alp, 1996:134).

Ipoteze dayali tahvillere bir 6rnek FHLMC tarafindan itiredilen Garantili
Ipotek Sertifikalaridir. Garantili ipotek sertifilkal (Guaranteed Mortgage
Certificates - GMC) 6deme aktarmali menkul kiynreldeoldigu gibi ipotek kredisi
havuzu Uzerinde mulkiyet hakkini temsil etmektetiatirimcilara faiz ddemeleri
altt aylik donemlerle, anapara 6demeleri ise yiblarak yapiimaktadir. FHLMC

O0demelerin zamaninda yapilgoa garanti etmektedir.

2.5.2.ipotege Dayall Menkul Kiymetlerin Faydalari

Ipoteze dayali menkul kiymetler yatinimcilar icin cekigtinm aragclaridir.
Menkul kiymetlgtirme likit olmayan kredileri yuksek likiditeye sgh menkul
kiymetlere dongturerek kredi riskini azaltmakta, konut finansmaiyapasinda

kaynak arzinin yikselmesine neden olmaktadir.

Ipoteze dayali menkul kiymetlerin en ¢ok bilinen faydakegidakilerdir:

1. Disuk maliyetli fon sglamak: Konut finansman kurumlariningsadiklar
fonlarin maliyeti kurumlarin kredi derecelendirmmesbaglidir. Menkul kiymet ihra¢
ederken ipotek kredilerinin teminat olarak gosteesi bu kurumlarin kredi
derecesini yukseltmekte ve dahasidki maliyetle fon elde edebilmelerine olanak

sgilamaktadir.
2. Sermayenin daha etkin kullanimi: Menkul kiymgitene yoluyla durgan

olan sermayenin dahaslek hale getiriimesi sgdanarak, aktifler esnek hale

getirilmektedir. Aktiflerin devir hizinin artmasadyelirin artmasina neden olacaktir.
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3. Kaynaklarin cgtlendirilmesi: Aktiflerde durgan olan vesirkete likidite
sgilamayan varliklar likit hale getiriimekte wirketler distik maliyetli fonlara sahip

olmaktadirlar.

Menkul kiymetlgtirme, konut finansman kurumlar ile birlikte finsad

piyasalar icin de cok dnemlidir.

Bu bolimde, ipotekli konut kredisi sistemi, ipotpkyasasinda kullanilan
menkul kiymetler incelenmgtir. Azerbaycan’da kullanilan konut finansman
sisteminin kurumsal ve kurumsal olmayan yontemilggtincii bolimde incelenecek,
glcli ve zayif taraflar agarilacak, zayif taraflarinin ortadan kaldiriimasin

Oneriler sunulacaktir.
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UCUNCU BOLUM

AZERBAYCAN'DA iPOTEK KRED iLERI UYGULAMASI

Bircok gelsmekte olan ulke gibi Azerbaycan’da da ihtisgsig finans
kuruluglarinin 6dnemli roller Ustlendikleri gghnis bir konut finansman sistemi
bulunmamakta, konut finansmani gemlukla hane halkinin kendi birikimleri,

yakinlarina, konut saticisina borclanmalari yolwsgdanmaktadir.

Konut finansman sistemini dahaghéli degerlendirebilmek igcin mevcut
yapinin kurumsal sektér ve kurumsal olmayan se&térak ayri ayri ele alinmasi

gerekmektedir.

3.1. Kurumsal Olmayan Sektor

Azerbaycan’da yayan insanlarin buydk bir kisminin gelir dizeyi ébn
almak icin yeterli olmagundan ve bu insanlarin kurumsal Bekilde finansman
sglayabilme imkanlart sinirh oldiundan kgiler konut satin alirken sahip
olduklarindan bgka kaynaklara ba vurmaktadirlar. Bu kaynaklardan bazilari

sunlardir:

- Ailenin diger tyelerinden gganan fonlar

- Is cevresi veya arkagaevresinden gganan fonlar

- Konut satfg fiyatinin tamamini 6demeyerek saticiya borclansima

- Aile fertlerinin sahip oldgu micevher gibi deerlerin satiimasi yoluyla

saglanan ek fonlar.

Azerbaycan’da konut sahibi olabilmek icinsikerin bagvurdugu kurumsal

olmayan konut finansmani yontemlegaguda incelenmtir.
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3.1.1. Konut Miteahhitleri

Konut mdateahhitleri, tizel veya gercek siler olarak faaliyet
gostermektedirler. Burada nakit olarak bir forglaamamakla beraber satin alma
esnasinda muteahhitler alim kolayliklari ve vad&am sunarlar. Ben 6denen
kisimdan sonra kalan kisim muteahhit ile konut aeasinda belirlenen kollarla
ddenir. Bazi muteahhgirketleri, hic pginat almadan, 1-15 sene vade gibi imkanlar
da s@lamaktadirlar (http://www.akkord.az, 12.06.2008)eflikle konutun igasina
baslama ve igaatin devami samalarindaki konut alimlarinda kullanilan bir
yontemdir. Bu yontemle konut sahibi olmageli yontemlere gore daha pahali
olmaktadir. Cinki muteahhitler paranin zamagedai dikkate alarak kalan borcu

kalan bakiyeler yontemiyle gderlendirmektedirler.

3.1.2. Yapi Kooperatifleri

Konut sahibi olmak isteyen, ancak gerekli olan &val sahip olmayan
kisilerin bavurdugu yollardan biri de yapi kooperatifleridir. Yapi dqeeratifleri,
konut satin almak icin yeterli gi@ paraya sahip olmayan ve ihtiya¢ dugduonlari

kurumsal kaynaklardan gayamayan kiilerin sikca bavurdugu bir yontemdir.

Tablo 5: Yapi1 Kooperatiflerince Yapilan Konutlar

Yillar Toplam Konut Yap! Kooperatifleri Toplam Konut
Yapimi (bin m?) (bin m? icindeki %
2001 - - -
2002 803 25 3.1
2003 1339 51 3.8
2004 1359 143 10.5
2005 1593 235 14.7
2006 1583 263 16.6
2007 1441 190 13.2

Kaynak: http://www.azstat.org, 12.06.2008
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Yukarida yer alan tablodan da gorulgicgibi yapi kooperatifleri yillar
itibariyle Gretmg olduklari konut sayisini artirgtardir. Toplam Uretilen konutlar
icinde, 6zellikle 2004 yilindan sonra yapi koopdeainin pay! % 10’lar seviyesine

yukselmitir.

Yap! kooperatiflerinde konutlarin finansmani tUydkn toplanan aidatlarla
sgilanmaktadir. Aidatlar genelde aylik olarak, behida tutarlarda toplanmaktadir.
Bununla beraber, gaatlarin hizlandirilmasi vesia yikselen yapr malzemelerini

finanse edebilmek icin aidatlarsthda ara 6demeler yapilabilmektedir.

3.1.3.isci Evleri

Herhangi bir gyerinde c¢akanlarin konutlarinigverenlerin finanse efii bir
sistemdir.isveren konutlarin maliyetinin tamamini kdayabildigi gibi maliyetlerin
bir kismi calsanlarin Ucretlerinden belirlisartlarla kesilebilmektedir. SSCB
zamaninda yaygin olarak kullanilan bu yontemde k&omumu icin belli bir stre
calisan bir sciye calstigl kurum tarafindan konut veriliyordu. Bu yontem dndlazi
blayuk devlesirketleri tarafindan kullaniimaktadir.

Kamu sirketlerinden en bl olan Azerbaycan Devlet Petrdirketi
(SOCAR) 2004 yilinda 258, 2005 yilinda ise 239 koyaparak gcilerine konut
edindirmgtir (http://www.socar.gov.az, 12.06.2008)rket tarafindan Uretilen konut
sayisinda goérilen azalmanin nedeni olagaketin yavg yava bu politikadan

uzaklgmak istemesi gosterilebilir.

3.1.4. Kisilerin Kendi Konutlarini Kendilerinin  Insa Etmesi

Gelir dizeyi dguk olan ksilerin  konut edinmek icin baurdusu
yontemlerden biri de kinin kendi evini kendinin iga etmesidir. Bu yontemde,
birikmis tasarruflar ve gier kaynaklardan ganan fonlar ile konut sahibi olamayan
kisiler, yapi malzemelerini satin alarak kendi konutiekendileri irga etmektedirler.

Genellikle kirsal kesimlerde, gelirleri konut al&cdiizeyde olmayan, kurumsal bir
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konut finansman sistemi olsa bile bu sistemden rilramayan kiler tarafindan

tercih edilen bir yontemdir.

Kirsal kesimde kiler, kendi konutlarini kendileri ya da yakinlale birlikte
insa etmektedirler. Sahip olduklari birikimleriyle bkisim insaat malzemesi alip
insaata bglamakta ve bunu birikimleri cercevesinde surdurrediter. Bu tar

yapilarda teknik konular genellikle g6z ardi edikisalir.

3.2. Kurumsal Sektor

3.2.1. Azerbaycanipotek Fonu (AIF)

Azerbaycanipotek Fonu (AF), Azerbaycan Cumhurieaninin 16 Eylil
2005 tarihli 299 no’lu kararnyla, Azerbaycan Cumetinde nufusun ygam
kosullarini iyilestirmek, konut yapimi icin en uygun finansman mekarasini
olusturmak, konut sektériinde satin alma gicine uyguanyaratabilmek, ipotek
piyasasina yerli ve yabanci yatirimcilari ¢ekebnamaciyla Azerbaycan Milli
Bankas! (AMB) biinyesinde kurulngur. AiF, devlet kurumu olup tizel giige
sahiptir.

Azerbaycan ipotek Fonu, kredi almak isteyenlere direkt olaratedk
vermemektedir. Mgterilere kredileri AMB tarafindan segilen muvekkiredi

kurumlari vermektedir. B=’in baslica fonksiyonlari ise @gidakilerdir:

1. Muovekkil kredi kurumlar tarafindan verilgni ipotekli konut
kredilerinin yeniden finansmani

2. Yeniden finansmani yapilacak kredilerin standartidoelirlemek

3. Ipotek piyasasina giik maliyetli kaynak sglamak icin ipotge dayali
menkul kiymetler ihra¢ etmek

4. Ipotek piyasasinda likidite gamak icin riskleri yonetmek.
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AIFin faaliyetini kontrol etme yetkisi Azerbaycan MiBankas! Yonetim
Kuruluna aittir. AMB Yo6netim Kurulu, AFin yapisini, yillik bitgesini, ihrag
edilecek menkul kiymetlerin ihragartlarini, AIF ile calsacak muvekkil kredi

kurumlarini belirlemektedir.

Muvekkil kredi kurumlari AMB tarafindan secilen banve banka olmayan
kredi kurumlaridir.ipoteze dayal ilk kredinin verildii Mart 2006 tarihinde 16
banka, daha sonra ise 7 banka AMB tarafindan sekiksteme dahil edilrtir. Bu

bankalar ve verdikleri kredi sayisiagidaki tabloda gosterilrgiir.

Tablo 6: Muvekkil Bankalar ve 01.03.2006 — 01.03.20 Tarihleri
Arasinda Verdikleri ipotekli Kredi Sayisi

Mivekkil Kredi Kurumlari Verilen Kredi Sayisi
Texnikabank 136
Bank Standard 54
Bank Respublika 45
Unibank 29
Turanbank 25
Atabank 25
Xalq Bank 24
Nikoyl Bank 23
Azerdemiryolbank 23
Azkreditbank 23
Bank of Baku 14
Mugan Bank
Kapitalbank 4
Kafkaz inkisaf Bankasi
Azsanaye Bankasi 1
Rabitebank 1
Azerbaycan Beynelxalq Banki 0
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Tablo 6’'nin devami

Azer Turk Bank 0
Bank of Azerbaycan 0
Emrahbank 0
Azerigazbank 0
Zamin Bank 0

Kaynak: http://www.amf.az, 12.06.2008

Yukaridaki tablodan da gorildi gibi bazi bankalar onlarca kredi veidi
halde bazilari hi¢ kredi kullandirmagtir. Bankalarin bilinirlgi, guavenilirligi, sube
aginin geng olmasi mgteriler tarafindan tercih edilmeye etki eden en Ukly
faktorlerdir. Ancak geni sube &ina sahip devlet bankalari olan Kapitalbank’in
sadece 4, Azerbaycan Beynelxalq Bankasi'nin ise Krigdi kullandirmadi
gorulmektedir. Buna sebep olarak da bankalarin dmu#éa tecribesiz olmalarini,

yetismis kadrolarinin olmamasini gosterebiliriz.

AiF’in kullandigl kaynaklarin buyik bolumi Azerbaycan devlet biitgin
tahsis edilmektedir. Bundan ¢ka, kullandirilan ipotekli kredilerin anapara vezfa
geri ©6demeleri, ihra¢c edilmi olan menkul kiymetlerin getirileri, uluslararasi
kurumlardan alinan krediler ve kanunla yasaklannpadiger getiriler AIF’in
kaynaklari olarak gosterilebilir. ik elde et kaynaklari Azerbaycan Milli
Bankasr'nda mevduat hesaplarinda tutmaktadir. Byndddari kullanarak AF,
01.03.2006 — 01.04.2007 tarihleri arasinda mikiari7 milyon AZN'yi bulan 555
kredi kullandirmgtir (http://www.bankofbaku.com, 12.06.2008).

Verilen kredi miktarinda Kasim 2006 tarihinden sdaraylarda artim
gozlemlenmgti. Bunun nedeni olarak faiz oranlarinin maksimuwaviyesinin
%12'den %8'e cekilmesi gosterilebilir. Azerbaycamun@hurbgkaninin 23 Ocak
2007 tarihli 515 no’lu karariylaipotek Kanunu’na yapilan gaiklikle ipotekli
kredilerin verilmesinde bazi kolayliklar ganmstir. Verilen ipotekli kredinin
maksimum miktarinin 30.000 AZN’'den 50.000 AZN’yekgeltiimesi ve 6zellikle
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sosyal ipotek kredilerinin tahsis edilmesi alinaedi miktarinin artmasinda énemili

etken olmuytur.

Sekil 3: AIF Tarafindan Kullandirilan Ipotekli Kredilerin Aylara Goére

Dagilimi
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6000 5568 7] |
= 5000 1 4060
< — L
S 4000 3002
© 3000 2363 h7al
1761 1o | 478
2000 | 1298 1p77
819 09 | 190 67
1000 -
75 106 7
0+= — T |_I_ T L
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Q- © & N S Qﬁ Q\}“ & \’b‘ N @
N < <& \Q’t;\’ & ’?Jrq\) & @ 0()‘27\!“ o)
@ Verilen Kredi Miktari @ Yeniden finansman

Kaynak: www.amf.az, 12.06.2008

Sosyal ipotek kredilerini sagidaki kategorilere dahil olansahislar

alabilmektedirler:

Sehit aileleri ¢éehidin &i, evlatlari)

Karab& saval nedeniyle milteci durumuna g Kkiler
Uc seneden fazla kamu personeli olaraksaalkiiler
Akademik derecesi olan gider

Spor dalinda 6zel hizmetleri olarsiker

S o

Azerbaycan Savunma Bakahhda U¢ senden fazla hizmet etmi

askeri gorevliler

Sosyal ipotek kredisi almak hakki olaahislar bu olanaktan sadece bir kez

yararlanabilmektedir. Bu kredilerin finansmani de\Bitcesinden katanmaktadir.

62



3.2.1.1. AF'in ipotekli Krediler icin Belirledigi Standartlar

Muivekkil kredi kurumlari tarafindan kullandirilapdtekli krediler AF’in

belirledigi standartlara uyuyorsa,iR bu kredileri kredi kurumlarindan satin aliyor.

AIF’in belirledigi standartlari gagidaki gibi siralayabiliriz:

© N o o A~ W Db PE

Kredi Azerbaycan manati (AZN) ile verilmelidir.

Kredi Azerbaycan Cumhuriyeti vataryiaa verilmelidir.

Kredi suresi 3-25 sene arasindg@igelidir.

Kredinin maksimum miktari 50.000 AZN olmalidir.

Kredinin yillik faiz orani en fazla %8 olmalidir.

LTV orani (Kredi miktari/Konutun dgeri ) en fazla %85 olmalidir.
PTI orani (aylik 6demeler/aylik gelir) en fazla YaQiéhalidir.
Kredinin son 0deme tarihinde bor¢ alanin kanunlspiteedilms
emeklilik yasini doldurmamasi gerekmektedir.

S6z konusu gayrimenkul, gerleme sirketi tarafindan

degerlendirilmelidir.

10.Anapara ve faiz geri 6demeleri her ayitetaksitler seklinde

yapilmalidir.

11.S6z konusu gayrimenkul, verilen kredi miktarindan @mamak

kosuluyla sigortalanmalidir.

12. AiF tarafindan tespit edilengdir standartlar.

Sosyal ipotek kredilerinde faiz orani yillik en @264, kredi siuresi 3-30

sene, kredinin maksimum miktari 35.000 AZN olmali&osyal ipotek kredisi almak

isteyensahislar belirtilen kategorilerden birine ait oldaikhi belgelemelidirler.

Miivekkil kredi kurumlarinin verdikleri ipotek krddii AIF’in belirledigi

standartlara uydiu takdirde, AF bu kredilerin yeniden finansmanini yapmaktadir.

Yeniden finansman zamanii®in uyguladgl faiz orani Kasim 2006 tarihinden

itibaren %6’dan %2'ye cekilmgiir. Subat 2007 tarihinde verilmeye ¢t@nan sosyal
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ipotek kredilerinde ise B'in yeniden finansman zamani uygulgdfaiz orani %1
olarak belirlenmytir.

Muvekkil kredi kurumlarinin  tamaminin sosyal ipotekredilerine
uyguladiklari faiz orani %4’tir. Normal ipotek kredine uygulanan faiz orani ise
kredi kurumuna gore @emektedir. Uygulanan en gliik faiz oraninin %5, en

yuksek ise %8 oldiu gorilmektedir.

Sekil 4: Muvekkil Bankalarin Uyguladiklar Faiz Oran lari

@ normal ipotek kredisi m sosyal ipotek kredisi
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Kaynak: http://www.yeniigtisadiyyat.com, 04.06.2008

3.2.1.2. Kredi Alma Sireci

ipotek kredisi almak isteyenskiilk 6nce kendi imkanlarini dgrlendiriyor.
Eger ipotek kredisininsartlarini kagilayabilecek durumdaysa kredi i¢cin muvekkil
kredi kurumuna bgvuru yapiyor. Muvekkil kredi kurumu, ngterinin gelirlerini, PTI
(ayhk 6demelerin gelire orani), LTV (alinan borckmonut dgerine orani) oranlarini,

alinacak konutun durumunu gerlendirip migteriye olumlu veya olumsuz cevap

64



veriyor. Olumlu cevap alan rgieri gerekli evraklar temin edip kredi, ipotek ve
sigorta anlgmalarini yaptiktan sonra krediyi alabiliyor.

3.2.1.2.1ipotek Harglari

Ipotek kredisinin resmilgiriimesi icin gereken harclarsagidaki tabloda

gosterilmitir:

Tablo 7: ipotek Kredisi Harclari

Har¢c (AZN) | Yapan Kurum Sire

Gayrimenkulu satma argimasinin | 110 Noter 5-7 gln

onay! (Baku igin)

Gayrimenkulu satma argi@masinin | 44 Noter 5-7 gun
onay! (Bakl dinda)

Mulkiyet hukukunun 11 Tapu ve 20 gun
resmilstirilmesi Kadastro idares

Degeri 2200 AZN’'den az olan 4.4 Noter 5-7 gun
ipotek anlamalarinin onayi

Degeri 2200-5500 AZN arasi olan| 16.5 Noter 5-7 gun
ipotek anlamalarinin onayi

Degeri 5500AZN’den fazla olan | 27.5 Noter 5-7 gun

ipotek anlamalarinin onayi

Ipotezin devlet kaydina alinmasi 8.8 Tapu ve 3is gunu

Kadastro idares

Kaynak: www.azstat.org, 04.06.2008

3.2.1.3. Muvekkil Kredi Kurumlarinin Verdi gi Kredilerin Yeniden

Finansmani

Muvekkil kredi kurumlari verdikleri kredilerin yeden finansmani icin i&’e
basvuruyorlar. 10 § gini icinde bgvuruyu deéerlendiren AF mivekkil kredi
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kurumu ile hizmet anlmasi imzaliyor. Hizmet arymasi, bor¢ alanin geri
odemelerinin tahsil edilmesini, tahsil edilen buetgglerin AFin banka hesabina
yatiriimasini, ipotekli gayrimenkulun durumunun koh edilmesini ve AF’in
belirledigi baska hizmetlerin verilmesini iceren agtaadir. Bu anlgmadan sora
miivekkil kredi kurumu, kredi dosyasindaki evrakiakopyasini AF’e takdim
ediyor. Evraklari inceleyen ik, kredinin standartlara uygu takdirde muvekkil

kredi kurumuna 1Gsigiini icinde olumlu cevap veriyor.

AIF, krediyi bor¢ alanin anapara bakiyesigelnde aliyor ve bu yapilan
anlagmada belirtiliyor. Verilmg krediye sunulan hizmetler taraflar arasinda yapila

anlamaya uygun olarak tclncu bir tarafa da devreditebil

Muvekkil kredi kurumu, ipotek kredisinin ik tarafindan alingh tarihten
baslayarak 2 ¢ guni icinde ipotgin devlet kaydina alinmasi igin gsaru yapiyor.
Bu zaman butiin harclar mivekkil kredi kurumu tardéin kagilaniyor. ipotek
devlet kaydina alindiktan sora muvekkil kredi kutukredi dosyasinda bulunan

asagidaki evraklari AF’e takdim ediyor:

Kredi anlgmasi

Ipotek anlamasi

Ipotesin devlet kaydina alingini belgeleyen evrak
Bor¢ alan hakkinda evraklar

Konutun ipotek kredisi ile alingini belgeleyen evrak
Bor¢ alanin yap# geri 6demelerin belgeleri

Konutun dgerlemesirketi tarafindan verilen fiyat belgesi

© N o g B~ wbdPRE

Sigorta anlgmalari
Bor¢ alanlarin muvekkil kredi kurumlarn kasinda yukumlaluklerini yerine

getirip getirmemelerine bakmaksizin mivekkil krédirumlarinin AF kagisinda

yukumlaluklerini yerine getirmeleri gerekmektedir.
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3.2.2. Kurumsal Sektordeki Dger Taraflar

Ulkelerdeki konut piyasasi taraflari o llkede kusaibir yapinin olup
olmamasina kgidir. Kurumsal yapinin olmagh Ulkelerde aile bireyleri, yakin
arkada cevresi, $ arkadalari, kiicik captaki konut Ureticileri ve ticari Daatar
piyasadaki kurumsalfmams taraflari olgturmaktadir. Kurumsal yapiy! alturan
Ulkeler arasinda taraflar tlkeden ulkeye farklddstermektedir, ¢inki her tGlke bu
yaplyl olwtururken birbirlerine benzemekle beraber birbirden farkhlik
gostermektedirler. Her Ulke kurumsal yapilarindda&raflari kanunla ve 06zel
yonetmeliklerle belirlemektedir.

Azerbaycan konut finansmani modelinde kurumsal ryapdiger taraflar
olarak geri ddemeleri sigorta edecek siggntketleri, gayrimenkulun deer tespitini
yapacak dgerleme kurumlari mevcuttur.

3.2.2.1.Ipotek SigortaSirketleri

Ipotek sigortacifii, gelismis konut finansmani sistemine sahip (lkelerde
sistemin 6nemli bir unsuruduipotek piyasasinin 6nemli taraflarindan birisi olan
sigortasirketlerinin ipotek piyasalarindaki etkigli iki farkli acidan ele alinmahdir.
Birincisi, sigorta sektoriintin gglirmis oldugu cesitli sigortacilik trinlerinin, ipotek
piyasalarinda kullanilmasiyla piyasada varolan rbefisk unsurlarinin ortadan
kaldirlmasidir. Sigorta sistemi kredi alansild sigorta ederek kredi geri
ddemelerinin devamlgini sa&lamaktadir. Kredi kullanan &nin 6limd halinde,
sigorta kurulgu devreye girerek kredi ddemelerine devam etmektédedi geri
O0demelerindeki surekligi sgslamaya yonelik uygulamalardan birisi de kredi veren
kurumun sigorta ettirilmesidir. Sigorta primleriekti kullananlar tarafindan 6denmek
Uzere, kredi borcunun 6denmemesi riski sigortariletektedir. Risk ortaya
ciktiginda bakiye borcun 6denme sorumfilu sigorta sirketine ait olmaktadir
(Yalciner, 2006:60-61).
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Sigorta sirketlerinin ipotek piyasasindaki etkiglnin ikinci boyutu da
piyasanin likiditesini artirmaya yonelik fonksiyanidir. Sigortasirketleri ipotek
piyasasi UrUnlerine yatirim yaparak piyasaya kaysalamaktadirlar. Ayrica
birincil ve ikincil ipotek piyasasi ile sermaye psalari arasinda kaynak transferi

yapmaktadirlar.

Azerbaycan ipotek piyasasinda, ipotek sigagyitketlerine iliskin sartlar

belirleme ve byirketleri beyan etme yetkisi Azerbaychyotek Fonu’na verilngtir.

Konut finansman kurumlarinin vegdikonut kredilerinde, krediye konu olan
gayrimenkul, risklere (deprem, sel, yangin, firtind.) kagl sigorta ettiriimekte,
kredi bgvurusu yapan kiye de hayat sigortasi yaptirilmaktadir. Sigortaip@tek
masraflar dahil kredi ile ilgili masraflar mgigri tarafindan karlanmaktadir. Bazi
bankalar ise milerisinin sigorta ve ipotek masraflarini f&maktadir
(http://www.ipotekastandard.az, 12.06.2008). Finaas kurumlar verdikleri
kredilerde risklerin blytk bir kismini kendileri kl@nmeleri sebebiyle cok gam

guvenceler almaktadirlar.

Sigorta tim konut kredilerini kapsamamakta, betiele standartlara sahip
ipotekli konut sigortalari sigorta kapsamina aliktadir. Belirlenen standartlara
sahip konut kredileri sigorta kapsamina algnadlan, yatirimcilar sorunlu kredilere

yatirim yapmaktan kurtulmakta, kredi riskinden kamaktadir.

3.2.2.2. Gayrimenkul Dgerleme Kurumlari

Bir gayrimenkullin sahip oldw butin ozelliklerin nitefii, cevresi ve faydasi
gibi tarafsiz bir sekilde incelemeye tabi tutularak, gayrimenkullingetenin
belirlenmesi glemine gayrimenkul deerlemesi, busiemi kurumsal olarak yapan
ekonomik birimlere de dgrleme kurumlari adi verilmektedir. Teknik detayin
fazlaca onemli oldgu bir alanda dgerlemenin guvenirlilii ve seffafligini artiracak
tarzda, uluslararasi gerleme standartlarina goreggeleme yapan kurumsal yapilar

konut finansman sisteminin énemli bir parcasinstltmaktadir.
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Gayrimenkul dgerlemesi konut finansman sistemine iki farkl steabtiyac
duyulan bir hizmettirilk olarak kredinin agiimasisamasinda ilgili gayrimenkuliin
degerinin dagsru bir sekilde tespit edilmesi biyuk onemst@aktadir. Sonucta,
kredinin 6denmemesi halinde ilgili gayrimenkul &k alacak tahsil edilmektedir.
Gayrimenkul dgerinin dagru belirlenmesi, ddenmeme riskinde kredi verenin
elindeki teminata givenebilmesi ve algiea tahsil edebileggnden emin olabilmesi

icin buyudk 6nem tamaktadir.

ikinci sureg ise, takipsamasidir. Odenmeyen ve takibe gegilen bir kredide
ilgili gayrimenkultn satu icin ihaleye cikilmasi 6ncesindegdeleme yapiimakta ve

bu dezerin dgru belirlenmesi ihale ve satstrecinde buyik 6nemgstanaktadir.

Konut alicilarinin, konut finansmani kurglarinin ve yatirimcilarin
magduriyetinin dnlenmesi icin, konut finansman sistemmj s&likli bir temel tGzerine
insa edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, konut finaaramdan kaynaklanan
alacaklarin takibinde ve konut finansmani kugldu tarafindan ttketicilere kaynak
kullandiriimasi gamasinda dgrleme yapacak kurumlaraghin sartlari belirleme ve
bu sartlara uyan ki ve kurumlari listeler halinde ilan etme yetkiszé&baycan

Ipotek Fonu’na verilngtir.

Azerbaycan konut finansman sistemi kurumsal ve ksal olmayan sektor
olarak ayri ayri ele alingy her bir sektordeki finansman kaynaklari incelesimi
Kurumsal sektérde kaoyuncu olan AF, muvekkil kredi kurumlari ve ipotek

piyasasindaki ger taraflarin, konut finansmaninda UstlendikleHieroaratiriimistir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Konut fiyatlarinin dinyanin hemen her yerindesjl&iin kisa ve orta vadeli
birikimleriyle finanse edilemeyecek boyutta ofgdubir gercektir. Bundan dolayr hem
gelismis Ulkeler hem de galmekte olan Ulkeler ekonominin glir sektdrlerine de
dinamizm getiren konut sektoriinin tretim ve finaasrboyutuyla bir sistem iginde

calismasi icin gerekli dizenlemeler yaystm.

Bu calgmada konut sektori finansman boyutuyla ele aknme gerek
kurumsal olmayan gerekse de kurumsal olan konanBman sektérleri incelengni
daha sonra bu piyasada kullanilacak finansman kikhnive konut finansman
sektoriine likidite yani yeni fonlar yaratacak ikinwyasalar ile bu piyasalardglem
gorebilecek menkul kiymetler analiz ediktm. Calismanin son bdliminde ise

Azerbaycan’in konut finansman sektort incelegtimi

2000’li yillarin bglarina kadar Azerbaycan’da konut sahibi olmak yg@imiz
kurumsal olmayan finansman kaynaklarinin kullagildyortlmektedir. Hukimetin
konut sorununun ¢ézimiine bir élciide yakig olmasi nedeniyle 2005 yilindalA
kurulmus ve kisa zaman suresindes@all bir sekilde kurumsal konut finansmanini

sglamistir.

Azerbaycan konut finansman modeli esas itibariyd@lt piyasasinin talep
tarafini ele almakta, konut almak isteyen tukegraon ihtiyac duydgu miktarda ve
uygun kaullarla fon temin edebilmesini gkyacak bir sistem ofturulmaya
calisiimaktadir. Kurumsal konut finansman sistemininlg@gnesi durumunda bile,
vatandalarin buyik bir ¢cgunlugunun gelir diizeyi diuik olduzu icin konut alimlar
sirasinda kurumsal olmayan yontemlergvbaulmaktadir. Buna gamen gelir diizeyi
yeterli olan vatanddarin yararlanabileggé kurumsal konut finansman sisteminin

gelistiriimesi gerekmektedir.

Kurulma amaci vatangerin ygam kaullarini iyilestirmek olan AF, orta ve

distk gelir gruplarinin konut sahibi olabilmelerinigté etmek icin, bu grupta yer
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alan kgilerin satin alabilecekleri konutlarla ilgili dizemmis olan kredileri satin
almaya oncelik vermelidir. Orta ve gik gelir grubunda yer alan gdier, disuk
metrekareli ve ucuz konutlar tercin edeceklerBin. nedenle, AF kredi satin alma
programlarina bu tir konutlari dahil etmelidir. Aoa sehir merkezlerinde konut
maliyetlerinin yiksek olmasi nedeniylei® sehir merkezlerinin ginda kalan
konutlarla ilgili kredilere de 6ncelik verebilir.dlece bir yandan konut edinimi, bir

yandan da duzenli yapsiaa tgvik edilmis olacaktir.

AIF tarafindan belirlenngiolan standartlar esas itibariyle, mivekkil kredi
kurumlarn tarafindan diuzenlengrolan ipotek kredilerinin satin alinmasaaasinda
onemini goOsterecektir. i&’in  belirledigi bazi standartlarin yeniden gézden
geciriimesi ve dgistiriimesi gerekmektedir. 50.000 AZN olarak beliran
maksimum kredi miktari konut fiyatlariningia yikselmesi nedeniyle ¢ok yetersiz
kalmistir. Bu nedenle kredi miktarini 75-100 bin AZN dyiree yukseltiimesi

gerekmektedir.

Ipotekli konut kredisinin yaygingmasi ve gelir diizeyi gik olan Kiiler
tarafindan da kullanilabilmesi i¢in %85 olarak Hehen LTV oraninin belli bir sire

icin %100’e yikseltiimesi, yani gm 6demelerin kaldiriimasi gerekmektedir.

AIF, butceden al@ tahsisatlar ve sermaye piyasalarinda ihrac eslece
menkul kiymetlerden elde edécdonlar gibi ulusal kaynaklarla beraber uluslagra
kurumlardan ve piyasalardan da fon temin etmelidif elde edeg#s kaynaklari
artirdikca, kendi standartlarina uygun dizenlgnatan daha fazla ipotek kredisi
satin alacgindan konut sektoriine o Olcide ek fon aktarmlacaktir. Devlet
bitceden, sermaye piyasalarindan kaynak elde edEwe Aerektginde AMB’den

kredi alma imkani verilmelidir.

AIF, standartlarina uyan ipotek kredilerini alabilcgibi bu kredilere
garanti de verebilir. & tarafindan garanti edilen krediler hem ikincyasada daha
yuksek fiyattanglem gorecek hem de bu kredilere dayali olarak ilediten menkul

kiymetlere talep daha ytiksek olacaktir.
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Konut finansman sisteminin etkigini saglamak i¢in konut finansman
piyasasi ge$imis her llkede oldgu gibi Azerbaycan'da da faaliyet gbsteren konut
finansman sirketlerinin faaliyetlerinin dizenlenmesi gerekmedit. Bunun en
onemli nedeni, ipotek kredilerinin vadesinin ¢okunzlmasidir. 15-30 yil gibi uzun
vadelerle verilen konut kredileri aysekilde uzun vadeli fonlarla finanse edilmelidir.
Aksi takdirde vade uywmazlgl ortaya cikar ve finansmagirketi iflas tehlikesiyle

karsi kariya kalir.

Azerbaycan sermaye piyasas! gakedigi icin konut finansman kurumlari
menkul kiymet ihra¢ ederek sermaye piyasasindan erliyet miktarda
borclanamamaktadirlar. Bu menkul kiymetlere talebtirabilmek icin alim

satimlarinin vergiden muaf tutulmasi gerekmektedir.

Kurumsal konut finansman sisteminin etkin bigekilde kleyisini
saglayabilmek icin hukuki ve vergisel dizenlemelerimpyimasi gerekmektedir. Bu
duzenlemeler sistemin altyapisiyla ilgili olmaklaréber, ayni zamanda kurumsal
finansman sistemine olan talebin artmasini ve dikerginde calgmasini

saglayacaktir.

Azerbaycan kanunlarina gore, konut ipotek kredialmis olan tarafin geri
O0demeleri 60 gun geciktirmesi durumunda krediyievetaraf ipotekli gayrimenkuli
haciz ettirip satma ve kalan borcunu tahsil etmé&kima sahiptir. Bu krediyi
tuketiciye vererek konut almalarinigdayan kurumlar da, vermiolduklari kredileri
kendileri de borclanarak gamaktadir. Dolayisiyla bu kurumlar, kredi geri
O0demelerinin yapilamamasi halinde kendileri de laom@s olduklarn tarafa
0deyemeyerek yukumluluklerini yerine getiremeyeeedir ve iflasla kay karsiya
kalacaklardir. Bu nedenle geri 6demeleri yapilamagr@dilerle ilgili haciz glemleri
hemen bglatiimalidir, ancak mevcut diizenlemelerle haglennleri cok uzun zaman
almaktadir. Bu durumun devam etmesi halinde komansman kurumlari kredi
vermekten kaginacaklardir. Dolayisiyla, haciglemlerini hizlandirmak igin

dizenlemeler biran 6nce yapilimaldir.
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Konut finansmani piyasasinda bazi vergisglikderin getirilmesi, piyasanin
gelismesine cok onemli katkilar gayacaktir. Oncelikle konut ipoteklerinin
kullanimini yayginlgtirmak icin gelgsmis Ulkelerde oldgu gibi ddenen faizlerin,
gelir vergisinin hesaplanmasinda bir gider olardkate alinmasi gerekmektedir.
Bunun icin Azerbaycan vergi kanununaggelikler yapilmalidir. Ancak konut
talebinin yiksek olaga varsayimiyla, bu uygulamanin belirli gruplara élilc

taninmasseklinde uygulamaya konulmasi daha mantikli olacakti

Devlet destginin olmasi, bankalarin sisteme dahil edilmesi, Kkotalebinin
blylk olmasi Azerbaycan konut finansman modeliniglig taraflaridir. Bunlarla
beraber, tecrubesizlik, kaynaklarin kisith olmagrpsedurlerin uzun olmasi ve

zaman almasi, kaynaklarin verimsiz kullanimi ghsik taraflari da vardir.
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