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OZET
Tezli Yiiksek Lisans Projesi
ipotekli Konut Finansmani (Mortgage) Uygulamasi ve Vergilendirilmesi
Enise CALISKAN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisii
Maliye Anabilim Dali

Maliye Programi

Bireyin en temel ihtiyaglarindan biri olan konut, ayni zamanda bireyin
sosyo-ekonomik faaliyetlerinde de etkin bir unsurdur. Diinyada yasanan
ekonomik, sosyal ve siyasal gelismeler, konut sorunun boyutlarini daha da
farklilagtirmis ve yeni politikalar ve ¢éziim énerileri iiretilmistir. ipotekli konut
finansmani sistemi 6nemli ¢6ziim 6nerilerinden biridir. Sistem, temeli milattan
oncelere dayanan, sanayi devrimiyle geligsen, finansal gelismelerle birlikte

olgunlasan, bir konut finansmani sistemidir.

Bugiin gelismislik diizeyi farkli birgok iilkede, farkli modellerle uygulanan
ipotekli konut finansmani sistemini diinyada en iyi uygulayan iilkelere
bakildiginda kurumsallagsmis finansal yapilar ve istikrarli ekonomileri dikkat
cekmektedir. Sistemin olmazsa olmaz unsuru ipotek kavramiyken; sistemin

isleyisinde temel unsur menkul kiymetlestirmedir.

Sistemin isleyisinde ve kurumsallagmasinda devlet miidahalesi ve devlet
tesviki onemlidir. Gerek fon arz edenlere gerekse fon talep edenlere saglanan

tesvikler ve muafiyetler, sistemin isleyisini kolaylagtirmaktadir.

Gayrimenkul yatinmlan diger ulkelerde oldugu gibi Turkiye’de de en
glivenilir yatinnm araglan arasinda yer almaktadir. Tirkiye’de konut sahibi
olmada genellikle kurumsal olmayan yollarin tercih edildigi gortilmektedir.
Kronik enflasyon ve kurumsallagma diizeyinin diisiik olmasi gibi nedenlerle

Tiirkiye, ipotekli konut finansmani sistemini uygulamaya koyamamigtir.



Ozellikle son yillarda ekonomik ve mali alanlarda yasanan olumlu
gelismelerle birlikte kurumsallagma siirecine 6nem verilmis ve yeni bir konut
finansmani sistemi uygulanmasi igin bazi adimlar atilmistir. Sermaye Piyasasi
Kurulunca yapilan ¢aligmalarla ileriki donemlerde ipotekli konut finansmani
sisteminin Tiirkiye’nin ekonomik ve mali sistemiyle uyumlastiriimis bir

modelle uygulamaya konulmasi diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler:

1- ipotekli Konut Finansmani
2
3- Konut Finansmani
4
5

Menkul Kiymetlestirme

Vergilendirme

Konut Sektorii



ABSTRACT

Master of Degree with Thesis
Mortgage and Its Taxation
Enise CALISKAN

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences

Department of Public Finance

Housing is one of the basic individual requirements. At the same time it
affects the social economic activities of the individual. The economics, social
and political improvements in the world, extended the housing problems and
also made changes which produce new housing politics and solutions.
Mortgage is a solution to housing. Mortgage is a housing finance system the
origins of which can be traced back to B.C., improved with industrial

revolution, ripened with financial evolutions.

Today mortgage is used by different level of developed countries by
different applications; we saw that these countries have an institutional
finance system and stable economies. System is built on hypothec and in the

process of this system securitization is the main act.

Mortgage depends on institutional finance system and economic
stability. The governmental interference and incentives are important in this
system. Exemptions and interferences are important for both fund suppliers
and fund demanders. These exemptions and interferences are used for

system operating.

Real estate investments, in Turkey, as well as in other countries, are the
most reliable investment tool. In Turkey housing finance generally does not
depend on institutional finance methods. Due to chronic inflation and low

institution level reasons, Turkey could not use the mortgage system.

vi



Especially in recent years, with the economic and public finance
developments, the government has paid attention to the institutional process
of house finance and they have decided to apply a new housing finance
system. Capital Markets Board Of Turkey working on a mortgage system
which is adapted to Turkey’s economic conditions, will be applied in the

future.

Key Words:

1- Mortgage

2- Securitization

3- Housing Finance
4- Taxation

5- Sector of Housing

Vii



iICINDEKILER

IPOTEKLI KONUT FINANSMANI (MORTGAGE) UYGULAMASI VE
VERGILENDIRILMESI

YEMIN METNI Il
TUTANAK 1]
OZET v
ABSTRACT VI
ICINDEKILER Vil
KISALTMALAR Xl
SEKILLER LISTESI XMl
TABLOLAR LISTESI XV
GIRIS 1

BIRINCI BOLUM
iPOTEKLI KONUT FINANSMANI SISTEMi (MORTGAGE)

IPOTEKLI KONUT FINANSMANI SISTEMI (MORTGAGE) KAVRAM VE

KAPSAM 5

A. Ipotekli Konut Finansmani Sistemi Tanimi 5
B. ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Temel Kurumlari 8
1. Konut Finansman Kuruluslari 9

2. ipotekli Finansman Kuruluslari 10

3. Konut Finansman Fonu 10
4. Gayrimenkul Degerleme Kurumlari 11
5. ipotek Bankacilig 11

6. ipotek Sigorta Sirketleri 12

7. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 13

C. Ipotekli Konut Finansmani Sisteminin isleyisi icin Gerekli Olan Altyapi 15

D. ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Isleyisi 18

viii



Il. DUNYADA iPOTEKLI KONUT FINANSMANI SISTEMININ GELISIiMI
VE UYGULAMALARI
A. ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Geligimi
B. Ulke Uygulama Modelleri
1. ABD
2. ingiltere
3. Kolombiya

Il. IPOTEKLI KONUT FINANSMANI SISTEMi UYGULAMASININ
EKONOMIYE ETKISI
A. Gelismis Ulkelerde
B. Gelismekte Olan Ulkelerde

IKINCi BOLUM
IPOTEKLIi KONUT FINANSMANI SISTEMININ TURKIYE UYGULAMASI

l. TURKIYE'DE IPOTEKLI KONUT FINANSMANI SISTEMI
A. Tirkiye'de Ipotekli Konut Finansmani Sistemi igin Yapilan Calismalar
B. ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Calismasi icin Gerekli Sartlar
C.Tirkiye’'de ipotekli Konut Finansmani Sisteminin isleyisinde Temel

Kurumlar

Il. TURKIYE'DE IPOTEKLI KONUT FINANSMANI SiISTEMININ
UYGULANMASI
A. Ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Uygulanmasinda Cikabilecek
Sorunlar
B. ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Tiirk Ekonomisine Etkileri
1. Yatinmlara Etkisi
2. istihdama Etkisi
3. Konjonktlre Etkisi

4. Kalkinmaya ve Blyumeye Etkisi

24
25
27
28
30
31

32
32
34

38
42
44

46

49

50
54
55
56
57
58



UGUNCU BOLUM

IPOTEKLI KONUT FINANSMANI SISTEMiNiN VERGILENDIRILMESI

DUNYADA iPOTEKLI KONUT FINANSMANI SISTEMININ
VERGILENDIRILMESI 62

A. ABD’de ipotekli Konut Finansmanin Sisteminin Vergilendiriimesi 63
B. Diger Ulkelerde ipotekli Konut Finansmani Sisteminin

Vergilendiriimesi 65

Il. IPOTEKLI KONUT FINANSMANI SISTEMININ TURKIYE'DE

VERGILENDIRILMESI 67

A. Turk Vergi Sisteminde Mevcut Durum 67

B. ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Uygulanabilirligini Arttirmak icin

Tirrk Vergi Kanunlarinda Yapiimasi Ongériilen Diizenlemeler 68
1. 5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunda 69
2. 193 Sayil Gelir Vergisi Kanununda 70
3. 6802 Sayil Gider Vergileri Kanununda 73
4. 492 Sayil Harglar Kanununda 74
5. 488 Sayili Damga Vergisi Kanununda 75

C. Tirkiye’de ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Uygulanmasinin Kamu

Maliyesine Etkisi 75

1. Kamu Gelirlerine Etkisi 76

2. Kayitdis1 Ekonomiye Etkisi 77

SONUGC 80
KAYNAKLAR 87



KISALTMALAR

ABD
a.g.e.
a.g.m.
a.g.t.
AR-GE
BDDK
DEU
DPT
FHLMC
FNMA
GNMA
GYO
iDMK
IFK
iiBF
iMKB
IRC
iITMK
iTO
i.0.
KFF
M.O.
No:
oDTU
OECD

REIT

STEAM
SS.
SPK
TBB
TOBB

: Amerika Birlesik Devletleri
: Adi gecen eser

: Adi1 gecen makale

. Adi gecgen tez

. Arastirma-Gelistirme

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu

Dokuz Eyliil Universitesi

. Devlet Planlama Teskilatl

. Federal Home Loan Mortgage Corporation
. Federal National Mortgage Association

. Goverment National Mortgage Association
. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

. Ipotege Dayall Menkul Kiymetler

. Ipotek Finansmani Kurulugu

. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

. Internal Revenue Code= Ulusal Gelir Kanunu
. Ipotek Teminath Menkul Kiymet

. Istanbul Ticaret Odasi

. Istanbul Universitesi

: Konut Finansmani Fonu

: Milattan Once

: Numarasi

: Orta Dogu Teknik Universitesi

. Organisation for Economic Co-operation and Development =

Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Teskilati

. Real Estate Investment Trust= Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
. Sayfa No

. Stratejik Teknik Ekonomik Arastirmalar Merkezi

. Sayfalar, Sayfalari, Sayfalari arasi

: Sermaye Piyasasi Kurulu

: Turkiye Bankalar Birligi

: Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi

Xi



UPAC : Unit Of Constant Purchasing Power = Sabit Satin Alma Guicl

VDMK : Varhiga Dayali Menkul Kiymet
VFF : Varlik Finansmani Fonu

VTMK : Varlik Teminatli Menkul Kiymetler
VUK : Vergi Usul Kanunu

y.a.g.e. : Yukarida adi gegen eser
y.a.g.m. : Yukarida adi gegen makale

Xii



SEKILLER LISTESI

Sekil 1: ipotek Bankaciliginin islemleri

Sekil 2: ipotekli Konut Finansmani Sisteminde isleyisini Saglayan Piyasalar

Sekil 3: ipotekli Konut Finansmani Sistemine Gore Piyasalarin isleyisi

Sekil 4: Basit Bir Menkul Kiymetlestirme Yapisi

Sekil 5: Turkiye’de Uygulanmasi Planlanan ipotekli Konut Finansman Sistemi
ve Kurumlari

Sekil 6: Enflasyon Riskinin Konut Finansman Sisteminin Performansina Etkisi

o 0 0 o

12
17
18
22

47
52

Xiii



TABLOLAR LISTESI

Tablo 1: GYQO’larin Tasarrufgulara ve Ekonomiye Sagladigi Faydalar

Tablo 2: Menkul Kiymetlestirmenin Faydalari

Tablo 3: ipotekli Konut Finansmanin Sisteminin Bazi Ulkelerdeki
Gelisim Sireci

Tablo 4: Diger Ulkelerde ipotekli Konut Finansmanin Vergilendirilmesi

Tablo 5: Konut Finansmani Sistemi Tasarisiyla Yapilacak Degisiklikler

14
23

27

. 66
. 69

Xiv






GiRiS

Dinyada oldugu kadar Ulkemizin de en o6nemli sorunlardan biri konut
sorunudur. Cumbhuriyetten itibaren baglayan konut sorunu ¢dzim c¢alismalari
glunuimuze kadar devam etmektedir. Kimi zaman etkin politikalarin uygulanmayigi
kimi zaman da uygun politikalarin yanlis zamanlarda uygulanmasi, sorunun

¢6ziminden uzaklasilmasina sebep olmustur.

Ekonomik ve sosyal gelisim slrecinde Turkiye'de, tarim yogun ekonomik
yapidan sanayi yogun ekonomik yapiya gegisle beraber, kentlesme olgusunda da
degisimler ve gelisimler yasanmistir. Bu durum Turkiye'de i¢ gbglerin yasanmasina
neden olmustur. Yasanan go¢ olgusu kentlesme olgusundan daha hizli olmus, bu
da gecekondulasma, carpik kentlesme gibi sorunlarin ginimizde yasanmasina

neden olmustur.

Yaganan ekonomik sorunlar ve gelir dagiliminin bozuk olmasi, finansal yapinin
kurumsallagamamasi gibi nedenlerden dolay! Turkiye'de etkin bir konut finansman
modeli uygulanamamistir. Gerek devlet yardimlari, gerekse kamu bankalariyla
finanse edilmek istenen konutlar ¢odu zaman uygulanan yontemlerden dolayi
devlete agir bir yik yiklemistir. Bununla beraber konut sahipligi arttirlamamig, tim

gelir diizeyleri igin uygun politikalar tretilememistir.

Bankacilik krizinin ardindan finansal piyasalar kurumsallagsma yolunda énemli
adimlar atmigtir. Bununla birlikte, ekonomik, siyasi ve sosyal alanda yapilan
dizenlemeler, konut finansman sorununda yeni ¢dézim yollari getiriimesi gorisinin

ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.

Cesitli gelismiglik dlzeylerinde farkli uygulamalari olan ipotekli konut
finansmani sisteminin uygulanmasi yoniinde cesitli Glkelerde ¢alismalar yapilmistir.
“Mortgage” diye bilinen bu konut finansman sistemi, gelismekte olan ulkeler dahil

olmak Uzere birgok Ulkede uzun suredir uygulanmaktadir.

ipotekli konut finansmani 6zii itibariyle, adindan da anlagilacag: lizere ipotek
kavramina dayanmaktadir. ipotek kavramiyla alacak garantilenmektedir. Bununla

birlikte bu konut finansman sistemini diger konut finansman sistemlerinden ayiran



tek temel Ozellik ipotek degildir. Menkul kiymetlestirme uygulamasiyla birlikte

kredilendirme asamasinda yasanan riskler dagitilmaktadir.

ipotekli konut finansmani sistemi her lilkede farkli sekilde uygulanmakla
beraber, genelde uygulandigi Ulkeler icinde segimlik uygulama cesitleri vardir.
Uygulamada pek ¢ok tirt olan bu sistemin, uyumlastirma c¢alismalari ile Tlrkiye'ye
en uygun modeli belirlenmeye calisilmaktadir. Ancak belirtmek gerekir ki ipotekli
konut finansmani sistemini en iyi uygulayan llke ABD’dir. Dolayisiyla diger bitin
Ulkelerde uygulanan sistemlerde ABD modeli esas alinmistir. Turkiye’de de ABD

modeli esas alinmaktadir.

Calismanin  konusunu “mortgage” diye de ifade edilen “ipotekli konut
finansmani sistemi” olusturmaktadir. Dinyada uzun bir gegmise sahip olan bu
sistemin Ozellikleri gelismis ve gelismekte olan her Ulkede uygulandigi da g6z

onlnde tutularak incelenmeye caligiimisgtir.

Bu cercevede calismanin birinci béliminde ipotekli konut finansmanina
kavram ve kapsam boyutuyla yer verilip, ardindan sistemin islerligi agisindan énemli
olan kurumsal alt yapiya dedinilmistir. Sistemin dinyada gelisimi, hangi Ulkelerde
nasil uygulandidi, uygulama asamalarinda nelere dikkat edildigi ile ilgili sorulara

cevap aranmistir.

ipotekli konut finansmaninin, &zellikle gelismekte olan (lke uygulamalari
Tlrkiye uygulamasi icin 6rnek teskil etmektedir. Az gelismis Ulkelerde yasanan
yapisal ve ekonomik sorunlara ragmen sistemin varhigi ve iyi bir sekilde islemesi,

Turkiye icin 6nemli tecriibelerden faydalanilabilecedi anlamina gelmektedir.

ikinci bélimde Turkiye’de ipotekli konut finansmani sistemine uyum igin
yapilan calismalara, sistemin isleyisi icin ne gibi sartlara ihtiya¢c duyuldugu ve
Tarkiye'de bu sistemin hangi kurumlar araciligiyla isleyecegi aciklanmistir. Bununla
beraber Turkiye’de sistem uygulanmaya basladiginda, diger Ulke uygulamalarinda
goéruldi gibi sorunlarla karsilasilacagi suphesizidir. Bu sorunlarin ne gibi sorunlar

olabilecegine ve neler yapilmasi gerektigine ikinci bolumde deginilmigtir.



Konut sorununun ¢6zimul, beraberinde birgok sorunun ¢6zimini de
getirmektedir. Cok yanli ¢ézimler sayesinde ekonomide var olan dengelerin daha
iyilesecegi dustnulmektedir. Konut sektérinin lokomotif bir sektér oldugu
disunulUrse, bu sektoérle birlikte diger yan sektorler de gelismektedir. Konut edinimi,
sosyal devlet olma asamasinda bireye yardim amaci glderken bir yandan da
yatirimlara, istihdama ve ekonomik konjonktiire de etkide bulunmaktadir. Bu amagla
calismanin ikinci bélimiinde ipotekli konut finansmaninin Tirk ekonomisine katkilari

ve etkilerine deginilmigtir.

ipotekli konut finansmani sisteminin halk tarafindan benimsenmesini
saglamak, sistemin kullanimi kolaylastirmak amaciyla devlet tarafindan bazi
kolayliklarin saglanmasi uygun bulunmustur. Bu amacla devlet, sisteme midahale
etmekte ve diizenleyici islevini bu hususta kullanmaktadir. Uclincii bélimde ipotekli

konut finansmani sisteminin vergilenmesine deginilmistir.

Sistemin nasil vergilendirildigi, hangi unsurlarin vergi digi tutuldugu, sistemin
uygulanabilirligi agisindan buyik énem arz etmektedir. Bu nedenle énce basta ABD
olmak Uzere sistemin nasil vergilendirildigi incelenmistir. Ardindan Turkiye'de
SPK’nin hazirladigi tasari gercevesinde vergi kanunlarindaki degisiklikler ve bu
degisikliklerin ekonomiye ve son olarak da Turk kamu maliyesine etkileri yine

Uclncl bélimde degerlendirilmistir.

“Sonug¢” boéliminde ise konuya iliskin sonu¢ ve degerlendirmelere yer

verilmistir.






BIRINCI BOLUM
iPOTEKLI KONUT FINANSMANI SISTEMi (MORTGAGE)

. ipotekli Konut Finansmani Sistemi Kavram ve Kapsam

ipotekli konut finansmani sistemi, ipotege dayali uzun vadeli, konut edinme
kredisi saglama yoéniinden borglanmanin sistemidir'. ipotekli konut finansmani

sistemi genel olarak “kira 6der gibi konut sahibi olmak” sozl ile de agiklanmaktadir.

ingilizcede “mortgage” anlamina gelen ipotekli konut finansmani sisteminin
temeli gayrimenkulln ipotek altina alinmasina dayanmaktadir. Burada kullanilan
ipotek kavrami, hak sahibine, alacagini, bir tasinmaz malin dederinden elde etme
yetkisini veren sinirli bir ayni haktir’. Buradaki “tasinmaz mal” ipotekli konut

finansmani sisteminde genellikle gayrimenkull ifade etmektedir.

Borglarin, gayrimenkuller vasitasiyla teminat altina alinmasinin, yani ipotegin
bilinen en eski uygulamasinin ilk defa M.O. 2000 yillarinda Mezopotamya'da
gorildiigi rivayet edilmektedir®. Hala giiniimiizde ipotekli konut finansmani sistemi

hem gelismis hem de gelismekte olan ulkelerde uygulanmaktadir.

Yukarida kisaca degdindigimiz ipotekli konut finansmanina kavram ve
kapsaminin ardindan, asagdida daha ayrintili olarak incelenecektir. Kavram igerinde
belirtilen ipotek kavrami ¢alisma icerisinde “gayrimenkull” ifade etmektedir.

A. ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Tanimi

ipotekli konut finansmani sistemi, ipotekli konut kredisiyle, borcun édenmesini

garanti altina almak i¢cin maddi teminat kullanarak mulk almak isteyenlere verilen bir

' Mehmet Ali Oztiifekci, “Mortgage Sisteminin, Tirkiye Projesine Vergisel Yaklasim”, Vergi
Sorunlari Dergisi, Sayi 212, Mayis 2006, s.8.

2 Adalet Bakanhigi, Hukuk Sézlagu, http://www.adalet.gov.tr/hukuksoz/hukuksozlugu.htm#i1,
Erisim: 01.04.2006.

® Osman Remzi Giinver, Sermaye Piyasasi Araci Olarak ipotekli Borg Senedi Ve irat
Senedi, Turkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Yayin No: 185, Ankara 1994, s.19.



kredinin kullanildigi bir sistemdir. ipotekli konut kredilerine konu olabilecek miilkleri

sOyle siralanabilir*:

- Evler

- Apartmanlar

- Ticaret merkezleri

- Ciftlikler.

- Milkiyetin arazi kullanim ve insaat haklari,

- Miilkiyet Gizerinde yénetim hakki ve nakit akimlari,

ipotek islemlerinde, ipotek konusu gayrimenkuliin, kredi borcuna karsilik
teminat olarak goésterildigini belirtip, ipotek islemlerinden yeni konut ediniminde, eski
konutun tadilatinda, eski konutun satilip yeni konutun satin alinmasinda, isyeri satin

aliniminda yararlaniimaktadir®.

ipotekli konut finansmani uygulamasi, ipotek sozlesmesinin ardindan
somutlagir. ipotek sozlesmesinde ipotek yapan ve ipotek yaptiran arasindaki
hususlar agikca belirtilmistir. ipotek isleminde s6z konusu borg, herhangi bir miilkii
almak isteyen kisiye verilmis olan kredidir. Eger mulk alan kisi (ipotek yaptiran),
kredi veren tarafa (ipotek yapan) édeme glg¢ligl igine diuserse, kredi veren taraf
krediyi kapama ve ipotek yapiimis olan milki sattirarak alacagini geri alma hakkina

sahiptir®. Bu sistemde ipotek edilen miilk, bir ydniiyle ipotek yapanin teminatidir.

Bir ipotek, borg veren lehine, emlak sahibinin emlagi Gzerine ipotek meydana
getirir. Bu ipotek, sayet emlak sahibi ytukumluliklerini yerine getirmede zorlanirsa,
bor¢ veren tarafindan, bor¢ anlagsmasi sartlarinda belirtilen kiymete uygulanilarak
borcun édenmesi saglanir’. Bu 6zelliginden dolay! ipotekli konut kredileri borcun

odenmeme riskini ortadan kaldirir.

* Sevil Karaca, “Reverse Mortgage The Viability Of A New Housing Finance Tool In Turkey”,

gYaylnIanmamlg Yiksek Lisans Tezi), .ODTU, Fen Bilimleri Enstitust, Ankara 1999, s.25.
Haluk Erko¢ Dalaman, “A.B.D’de Ipotek Kredisi, Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Ve

Turkiye’de Gayrimenkule Dayali Menkul Kiymetler’, (Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezi),

istanbul Universitesi, Sosyal Bilimleri Enstitiisii, istanbul 1998, s.6.

& Ali Alp, ipotek Kredileri Ve ipotege Dayali Menkul Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut

Finansman Sorunun Géziimiinde Bir Model Onerisi, SPK Yayinlari, Yayin No: 51, Ankara

1996, s.55.

” William L. Ventolo, Jr. & Martha R. Williams, Fundamentals Of Real Estate Appraisal, 8"

Edition, Dearborn Real Estate Education Published, Chicago 2001, s.44.



ipotekli konut finansmani sisteminin normal kredi prosediiriinden ayristigi en
temel noktalardan birisi de gayrimenkullin kolay bir sekilde menkule ¢evriimesine
imkan taniyan yasal duzenlemeleri icermesidir. Gelismis Ulkeler gayrimenkulin

nakde cevrileme prosediiriinii oldukga kolay ve basitlestirmis durumdadir®.

Konut finansman kurulusu, sahip oldugu konut ipotegini, sermaye piyasalari
aracihgiyla menkul kiymetlestirerek ikincil piyasada satar. Kurulug, bu satisindan bir
fon temin eder ve bu fonla yeni krediler vermek icin kullanir. Burada konut
finansman kurulusu hem yeni fon elde etmis, hem de bir dnceki kredinin riskini

menkul kiymetlestirerek diger kurulusglara dagitmistir.

ipotege dayali konut finansmani sistemi, konut finansmani sorunun serbest
piyasa kosullari icinde, sermaye piyasasindan toplanan fonlar kullanilarak ¢ézim

anlamina gelmektedir®.

ipotekli konut finansmani sistemi ¢odu zaman ticari banka kredileriyle
karistirlmaktadir. Her ikisinin de amaci konut edinimini saglamak olsa da,
kullandiklari araglar ve yéntemler farkhdir. ipotekli konut finansmani sistemin
temelini, kredi veren kurulusun, kredi verdigi konut Uzerine ipotek diizenlemesi ve bu
ipotegi menkul kiymetlestirmesidir. Bu 6zelliklerinden dolayr da uzun vadeli ticari

banka kredilerinden ayrismaktadir.

Bir diger farkliik da faiz oranlarinda ortaya c¢ikmaktadir. Kredi faiz hadlerinin
oding verilebilir fonlar piyasasindan olustugunu distinecek olursak, ipotekli konut
finansmani sistemiyle beraber daha az finansmanla daha c¢ok kredi talebi
karsilanabildiginden konut kredisi faiz oranlarinin daima ticari bankalarin faiz

oranlarindan séylemek mimkiindiir™.

8 M. Akif Umay, “Gayrimenkul Fiyatlarinin Artmasinda Mortgage Sisteminin Payi Nedir?
Mortgage Sisteminden Kimler Faydalana(bilecek)cak?”, Maliye Ve Sigorta Yorumlari
Dergisi, Sayi1 449, 1 Ekim 2005, s.44.

Muhammed Ozhan, “Konut Finansmaninda Yeni Sistem”, Activeline Gazetesi,

Tarih:01.12.2004, No:57,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE _id=3425, Erigim:
01.05.2006.

% Umit Arif Halici, “‘Mortgage Nedir? Hazine Tasinmazlarinin Mortgage Yontemleriyle
Degerlendiriimesi Konut Fiyatlarindaki Anormal Artiglari Engelleyebilir Mi?”, Finans-Politik
Ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l 43, Say1 504, Mart 2006, s.38.



ipotekli konut kredisini alma vyeterliligi, herhangi bir banka kredisi alma
yeterliliinden farklihk arz etmektedir. Burada kredi yeterliligi olmayan bir kisiye
verdigi kredi nedeniyle bu krediyi ikinci elde satamayabilir. Dolayisiyla ipotekli konut
finansmani kurumlari, bagimsiz kontrol mekanizmalari ile denetlenebilen daha

kurumsal bir yap1 arz etmelidir'".

Genis anlamda her tirlG konut, diger ticari mallardan farkli olarak kendi basina
bir teminat niteligine sahiptir'?. Kisaca Ipotekli konut finansmani sistemi ile konutun
teminat 6zelligini kullanilarak, kredi veren kuruluglarin alacagi, ipotek ettigi konut ile
garanti altina alinmaya calisiimistir. Boylelikle ipotekli konut finansmani sistemine
gbre kredi veren kurulus riskini, kredi veren ticari bankalara gore azaltmis

olmaktadir.

B. ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Temel Kurumlari

ipotek kredilerini diizenleyen; bunlarin takibi ile ilgili kayitlarin tutulmasi,
ddemelerin borglulardan tahsil edilmesi gibi konularda faaliyet gosteren; duzenledigi
ipotek kredilerini bunlara talepte bulunan kisi ve kurumlara satan ya da bunlara
dayali menkul kiymet ihra¢ eden ve tim bu faaliyetleri sonucunda ipotek kredisi
dlzenleme Ucreti, ipotek kredisi takibi ile ilgili hizmet Ucreti, ikinci el piyasa satis kari
ya da duzenlene kredi ile ilgili faiz geliri elde eden taraf kredi veren kurum olarak

adlandirabilecegimiz ipotek diizenleyen kurumlardir (mortgage originator)'™.

ipotekli konut finansmani sisteminde, ipotek kurumlari, tiiketiciye bircok
finansman yéntemi sunmustur. Bu yontemler ¢ok cesitlendirilmistir. Kurumlar, krediyi
kullanmak isteyenlerin yani tuketicilerin, farkl farkli kesimlerden olusmasi, yani her

kesime hitap edebilmesini isterler. Boylece daha c¢ok kredi verebileceklerdir.

" Murat Ugurlu, “Mortgage — A.B.D. Modeli Ve Tirkiye’de Uygulanabilirligi”’, Lebib Yalkin
Mevzuat Dergisi, Say! 5, Mayis 2004, s.112.

2 Cemalettin Ucak, “Bir Konut Finansmani Yéntemi Olarak ipotek Piyasalar”, Vergi
Diinyasi Dergisi, Sayi 218, Ekim 1999, s.19.

3 Ali Hepsen, Bir Finanslama Yontemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: ipotege Dayali
Menkul Kiymetlestirme Ve Tiirkiye Uygulamasi, iTO Yayinlari, Yayin No: 2005- 13,
istanbul 2005, s.73.



Finansman ydnteminin secimini etkileyen bazi énemli faktorler vardir. Bunlar su

sekilde siralanabilir':

- Gayrimenkulin bayUkIGga,

- Milkiyetin arazi kullanim ve insaat haklari,

- Miilkiyet Gizerinde yénetim hakki ve nakit akimlari,

- Vergi etkileri,

- Menkul kiymetlerin fiyatinin yliksek olmasini saglayacak finansal yonetim,
- Gayrimenkul sahiplerinin ihraglarina gére planlama ve ingaat,

- Nakit donusleri ve karllik,

- Finansman maliyeti.

ipotekli konut finansmani sisteminin temel kurumlari sunlardir: konut
finansman kuruluslari, ipotekli finans kuruluslari, konut finansmani fonu, gayrimenkul
degerleme kurumlari, ipotek bankaciligi ve ipotek sigorta sirketleridir. Bu temel
kurumlarin yani sira, 6zellikle gelismis Ulkelerde konut finansmaninda, énemli bir
islevi olan gayrimenkul yatirrm ortakliklar sistem igin dnemli bir yere sahiptir.
Gayrimenkul yatirnm ortakliklar sistemin olmazsa olmazi degil, c¢alistirici bir

unsurudur.

1. Konut Finansman Kuruluslari

Konut finansman kuruluslari, kredi, finansal kiralama ve benzeri finansal
islemler yoluyla konut alimi, konutlarin yenilenmesi ve glclendiriimesi icin dogrudan
dogruya tuketiciye kaynak saglayan kuruslardir. Bankalar, 6zel finans kurumlari,
finansal kiralama sirketleri veya tlketici finansman sirketleri konut finansman

kurulusu niteligindedir'®.

" Murat Bahadir Teker, Sermaye Piyasasi Araglan Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve
Yatirimi, SPK Yayinlari, Yayin No: 43, Ankara 1996, ss.13-15.

1 Dogan Alantar, “Mortgage Sistemi: Temel Kurumlar, isleyisi Ve Diinya Uygulamas’,
Yaklagim Dergisi, Sayi 147, Mart 2005,
http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/read_frame.asp?file_name=2005036344.htm,
Erisim: 23.04.2006.



2. ipotekli Finansman Kuruluslari

ipotek finansmani  kuruluglari, konut finansman kuruluslarinin  etkin
isleyebilmesi icin var olan kuruluglardir. Faaliyetleri daha kapsamli ve karmasiktir.

Faaliyet konularini su sekilde siralanabilir'®:

- Konut finansmani kuruluslarina kaynak temini,

- Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin  devralinmasi ve
devredilmesi,

- Devralinan alacaklardan olusan portfoytin yonetilmesi,

- Konut finansmani fonu kurulmasi ve bu konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin menkul kiymetlestiriimesi,

- Varliga dayali menkul kiymetler de dahil olmak UGzere her tirli sermaye
piyasasl araci ihracil,

- Diger ihraccilarin konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarina dayali
sermaye piyasasl araglarina garanti vermesi,

- Konut finansmanindan kaynaklanan borglarin geri 6demlerinin kismen veya
tamamen garanti edilmesi ya da garanti edilmesine aracilik edilmesi,

- Faaliyetlerin gerektirdigi risk yonetimi amagli islemlerin yaratilmesi'dir.

3. Konut Finansman Fonu

Konut finansmani fonu; konut alimi, konutlarin yenilenmesi ve gelistiriimesi
amaciyla kredi kullanimi, finansal kiralama ve benzeri finansal islemlerden
kaynaklanan alacaklarin menkul kiymetlestirimesi amaciyla c¢ikarilan katilma
belgeleri karsihiginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina inanc¢li miulkiyet
esaslarina gore olusturulacak malvarligidir. Fon, ipotek finansmani kuruluslari ile
bankalar, 6zel finans kurumlari, finansal kiralama sirketleri veya tliketici finansman

sirketleri tarafindan kurulabilir'’.

'® Alantar, “Mortgage Sistemi: Temel Kurumlari...”.
y.agm.
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4. Gayrimenkul Degerleme Kurumlari

Gayrimenkul degerleme kurumlari konut finansmani kuruluglari tarafindan
kaynak kullandiriimasi agamasinda ilgili gayrimenkulin degerlemesini yapmak,
konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin takibinde, tasinmaz igin kiymet
takdiri veya bilirkisi incelemesi yapmak amaciyla kurulacak “diger sermaye piyasasi

kurumu” niteligindeki sirketlerdir'®.

Basta, ingiltere ve ABD olmak lizere gelismis (lkelerde, gayrimenkul
degerlemesi isi, alt yapisinin olusturuldugu, meslek kuruluglari tarafindan gerek
meslegin etikleri, gerekse kurallarinin meslege giris ve meslekte kalis sartlarini
belirlendigi, meslek giris kosullarinin oldukga yuksek tutuldugu, kisilerin imza yetKkili
kihndigi, kural ve meslek etiklerine aykiri davranista bulunan Uyelerin derhal
meslekten men edildikleri, raporlamanin usul ve yontemlerinin bir standarda

baglandigi belli bash bir meslek dalidir®®.
5. ipotek Bankaciligi

ipotek bankaciligi, verdigi konut kredilerini sigortalayan ve bunlara dayali
menkul kiymet ihra¢ edebilen, bu yolla tekrar kendinin finanse edebilen ve mevduat
kabul etmeyen bankaciliktir. Diger bir ifadeyle ipotek bankalari, mevduat kabul
etmeyen konut satin anlalar ile ipotekli krediye ve bunlara dayali menkul kiymetlere

yatirim yapanlar arasinda finansal aracilik yapan kurumlardir®.

ipotekli konut finansmani sisteminin kurumlarindan olan ipotek bankaciliginin

Uc 6nemli islemi Sekil 1'de gosterilmektedir.

18

y.a.g.m.
¥ Eser Giingér, “Gayrimenkul Degerlemesi Ve Tirkiye'de Sermaye Piyasalarinda
Gayrimenkul Ekspertiz Sirketlerine Yénelik Diizenlemeler Yapilmasi iliskin Oneriler”,
Yeterlilik  Etidd, SPK Kurumsal Yatirimcilar Dairesi, Ankara 1999, s.39,
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/arastirmaraporlari/kye/egungor.pdf, Erisim:19.01.2006.
% Ipek Glinlisen, “Tirkiye’de Konut Sorunu Ve Finansmani Uygulamalari”, (Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi, Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii, istanbul
2002, s.23.
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ipotek Bankaciliginin

islemleri
A 4 A 4
Kredilendirmek: Menkul degerlendirmek: Kredi
Kredi basvurusu toplayarak, havuzu olusturarak, olusan ipotege
degerlendirmek ve daha sonrasinda dayali menkul kiymetleri
fon bularak krediyi vermek. pazarlamak.
\ 4

Kredilerin ve ipotege dayali menkul kiymetlerin yonetimini yapmak: Kredilerin
geri 6denmesinde aylik 6édemeleri tahsil etmek, tahsil edilen fonlarin ipotege dayali
menkul kiymet katiim sertifikasi ya da bonosu yatirimcilarina aydan aya
ddenmesini saglamak. .

Sekil 1: ipotek Bankaciliginin islemleri
(Kaynak: Gunusen, a.g.t., s.24.)

ipotek bankalari menkul kiymetler ihrag edip fon toplamakta ve bu fonlar ile
gayrimenkul kredisi vermektedirler. Bugin birgok Avrupa Ulkesinde ipotek
bankaciigi modeli, gayrimenkul finansman yontemi olarak kullaniimaktadir. Bu
bankalar konut kredisi verdikleri gibi, ayni zamanda buyulk capli ingaat projelerine

veya kamu destekli projelere de kredi verebilmektedir®’.
6. ipotek Sigorta Sirketleri

ipotekli konut finansmani sistemiyle birlikte, ipotek kredisi saglayan kuruluslar,
kendilerini glvence altina almak igin ve sistemin bir geregi olarak, musterilerine
gayrimenkullerini sigortalattirirlar. Boylece gayrimenkul, geri 6deme stiresince, kredi
veren kurulusun teminati olarak sigortalanmis olacaktir. Bu sigortalama iglemi ayni
zamanda kredi veren kuruluslar icin fon olusturulacaktir. Turkiye'nin bir deprem
Ulkesi oldugu dusundlirse, sigortaciigin ve bu sektoriin ipotekli konut finansmani

sisteminin isleyisi acisindan buylk énem arz ettigi goriimektedir.

Konut kredi sigortasi kredi almak isteyen tarafindan yapilacagi gibi kredi veren
kurum tarafindan yapilmasi da mimkindir. Kredi alan tarafindan yapilan konut

kredi sigortasi genellikle hayat sigortasi sirketlerince yapilir. Yapilan bu sigorta,

z Hidayet Mat, Filiz Kulak, Yasemin Esra Gévdeli, “ipotek Bankaciligi (ipotege Dayali Konut
Finansman Modeli-Mortgage)”, E-Yaklagim Dergisi, Sayr 19, Subat 2005,
http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/read_frame.asp?file_name=2005026213.htm,
Erisim: 23.04.2006.
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kredi alanin 6lum0U halinde kredi 6demlerinin devamini saglar. Kredi alanlar
tarafindan sigorta yapilmasi halinde, kredi kurumlari tarafindan istene én 6édeme

tutarlari azaltilabilmektedir®?.

ipotek kredisi sigortalari hiikiimet tarafindan desteklenen kurumlarca ya da
dzel ipotek kredisi sigorta sirketlerince yapilabilmektedir?®. Kredilerin sigorta edilmesi
ve bu sigorta sistemi kullanilarak, gayrimenkul yatirrm ortakliklarinin olusturulmasi

ve aktiflestiriimesi gerekmektedir.

7. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari ipotekli konut finansmani sisteminin temel
kurumlari arsinda yer almamaktadir. Ancak bu ortakliklar sistemin isleyisi agisindan
onemlidir. Ortakhigin kayitdisihgin  6nlenmesine yardimci olma gibi islevleri
bulunmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakliklari, gayrimenkullere, bunlara dayal
sermaye piyasasl araclarina, gayrimenkule dayali projelere yatirim yapabilecekleri
ve kazan¢ saglama amacina ydnelik allm satim ya da kiralama iglemleri
gerceklestirecekleri gibi, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarini da alip

satabilirler®*.

Gayrimenkul yatinm ortakliklari, gayrimenkullere, gayrimenkule dayal
sermaye piyasasl araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara
ve diger sermaye piyasasl aracglarina yatirm yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek kurulabilen sermaye piyasasi kurumlaridir®®. Bununla birlikte Fehim
Ucisik'in degerlendirmesi agisindan, gayrimenkul yatirim ortakliklari, devletin, koti
sehirlesmenin engellenmesi ve ¢agdas yerlesmelerin hayata geciriimesinde blyuk
dnem ve yik tasiyacagidir. Yine Ucgisik'a gore bu ortaklilar, sermaye piyasasinin

gelismesi ve refahin tabana yayilmasinda biiyiik rol oynayacaklardir®.

2 Ali Cuneyt Cetin, “Konut Finansman Yontemleri Ve Turkiye Kosullarinda Uygulanabilirlik
Analizi”, (Yayinlanmamis Doktora Tezi), Sileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimleri
Enstitusy, Isparta 2002, s.72.

% Cansu Kose, “Ipotekli Konut Kredileri Ve Turkiye'de Uygulanabilirligi®, (Yayinlanmamig
Doktora Tezi), Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitisu, Ankara 2002, s.47.

2 Sermaye Piyasasi Ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, Istanbul 2003,
s.113.

% H. Fehim Ugisik, Konut Sorunu Ve Coziim Onerileri, Otilken Yayinlari, istanbul 2006,
S.65.

% “Kamu Yonetimi Yasa Tasarilarinin Gayrimenkul Sektortine Etkileri”, 10.04.2004 Tarihinde
Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklari Dernegi Tarafindan, istanbul Ceylan Intercontinental’de
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Gayrimenkul yatirrm ortakliklari (GYO) olusumuna baktigimizda, GYO’lar ilk

olarak, 1960 yilinda ABD’de Ulusal

kavusmustur. ABD GYO’larla (Real

tasarruflari

Gelir Kanunuyla Kanuni
Estate

bir havuda toplayip blyluk gayrimenkul

dizenlemeye
Investment Trust-REIT) kuguk

projelerine yodnlendirerek

finansman sorununu, ihrag ettikleri hisse senetleri yoluyla da portféylerindeki

gayrimenkul degerleri likit (akici) hale getirip menkul kiymetlestirme sorununu

cozmislerdir®’.

TABLO 1: GYO’larin Tasarrufgulara ve Ekonomiye Sagladigi Faydalar

Sagladig: Faydalar

-Ortaya konulan sermaye profesyonel
yoneticilerce yonetilir.
-Yatinm portfoylindeki araclarin cesitliligi
riskin dagitilmasint mamkdun kilabilecektir.

-Kiglk tasarruflarla temin edilemeyecek,

kazang potansiyeli yuksek menkul
kiymetlere yatinm yapilmasina olanak
saglayacak.

-Deneyimsiz ve kiglk tasarruf sahiplerinin

birikimlerinin menkul kiymet yatirrmlarina

Ekonomiye Sagladigi Faydalar
-Hisse senetlerine yatirim yaparak
Ozel sektére kaynak aktarimina
aracilik etmekte.

-Kamu borglanma araglarina yatirim
yapmak suretiyle bitce aciklarinin
finansmanina katkida bulunmakta.

-Borsanin derinlesmesine ve iglem
hacminin artmasina yardimci olmak.
- Portfoy

gelismesine katkida bulunmakta.

yonetim  faaliyetlerinin

dénudsumlerine imkan saglamak.

(Kaynak: Gamze Gokge, Gayrimenkul Yatirnm Fonlari, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari, Gayrimenkul Sertifikalari Ve Hazine Tasinmazlarinin Bu Yollarla
Degerlendirilmesi, Maliye Bakanligi Milli Emlak Genel Mudurligi, Ankara 1998,
s.95-96.)

Blyuk gayrimenkul projelerinin finansmani, blylk gayrimenkul yatirimlarina

kiglk tasarruf sahiplerinin katihminin  saglanmasi, gayrimenkulin menkul

kiymetlestiriimesi yolu ile likit hale getiriimesi acisindan gayrimenkul yatirim

Dizenlenen 3. Cumartesi Sohbeti, Prof. Dr. Fehim Ugisik'in Konusmalarindan,
http://www.arkitera.com/v1/haberler/2004/04/14/gyoder.htm, Erisim: 01.04.2006.

o Hidayet Mat, Nergiz Bayar, Murat Yildirm, “Gayrimenkul Yatirim Ortaklilari, Mortgage Ve
Hazine Arazilerinin Degerlendiriimesi”, Maliye Ve Sigorta Yorumlari Dergisi, Sayi 433, 1
Subat 2005, s.156.
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ortakhklari, etkin kullanildigi takdirde olduk¢ca ©6nemli bir fonksiyonu yerine
getirebilecek orgiittenme modeli olarak karsimiza c¢ikmaktadir’®. GYO'larin

tasarrufgulara ve ekonomiye sagladigi faydalara yukaridaki tabloda deginilmistir.

Yukaridaki tabloda belirtildigi gibi GYQ’lar, ipotekli konut finansmani sisteminin
temel kurumlari arasinda yer almasalar bile, ekonomiye sagladigi faydalar

bakimindan, 6zellikle her tirli konut finansmani agisindan dnemli bir yere sahiptir.

C. ipotekli Konut Finansmani Sisteminin isleyisi icin Gerekli Olan Alt Yapi

ipotekli konut finansmani sisteminin isleyebilmesi igin dncelikle ipotek kredisi
araclarinin kullanimi engelleyen hikimlerin  degistiriimesi gerekmektedir. Bu

aracglarin yaygin kullanimi, sistemin yasayabilmesi i¢in blyluk énem arz etmektedir.

Konut finansman sektorindn olusturulup bu piyasaya yeter dizeyde fon
akisini saglamak, ilgili Glkelerin genel olarak ekonomik ve finansal sistemlerinin

giiglii olmasina baghdir®.

ipotekli konut kredileri yapilar itibariyle uzun vadeli fon talebine karsilik da
dogal olarak uzun vadeli fon arzi olmasi gerekir. Diger bir ifadeyle sermaye
pazarlarinda, emeklilik sirketleri, sigorta sirketleri gibi, gayrimenkul yatirim
ortakliklar gibi uzun vadeli yatirimci grubunun olmasi gerekecektir®®. ipotekli konut
finansmani sisteminin alt yapisinda bu fonlari destekleyici belirtilen kurumlarin
olmayisl, sistemin yapisinin bozulmasina ve kredilerin kisa vadeli ticari banka

kredilerine déntseceklerine donlisecektir.

Kamunun konut finansmanina muidahalesi, bu sektore aktarilan fonlarin
artirlmasina, dolayisiyla fon maliyetlerinin disirilmesi ve talebe goére konut arzini

saglayarak konut fiyatlarinin asiri yikselmesinin 6nline ge¢mek olmalidir. Bu

% Karsli, “Konut Finansman Teknigi Olarak Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Tiirkiye'de
Uygulanabilirligi Ve Yarimcilarin Egitiminin Onemi”, (Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezi),
Gazi Universitesi, Egitim Bilimleri Enstitisi, Ankara 2003, s.60.

2 Alj Alp, Ufuk Yilmaz, “Modern Konut Finansmanina Genel Bir Bakis Cift Endeksli ipotek
Kredisi Turkiye Kosullarinda Uygulanabilir Mi?”, Active Bankacilik Ve Finans Dergisi,
Haziran - Temmuz 1999, s.1,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=304, Erisim: 01.05.2006.
% Karsli, a.g.t., s.58.
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amagla fon aktarimi ve fon Uretim saglayacak kurumsal yapinin olusturulmasi énem

tasimaktadir®”.

Saglikli  finansmanin temelinde 0zel tasarruflarin tesvik edilmesi ve
yonlendiriimesi yatmaktadir. Tasarrufun &zendirilmesinin ve konut sektérine
kanalize edilmesinin cesitli yollari vardir®. Bunlardan birisi de ipotekli konut
finansmani  sistemidir. ipotekli konut finansmani kredileriyle, gayrimenkul

yatinmlarinda kullanilan sermayenin cogunu saglar®.

Konut i¢in blyudk hacimdeki talep ve ihtiyaclarin tatmin edilmesi, ¢ok genis ve
surdurdlebilir bir 6lgekteki uzun vadeli konut finansmanina baghdir. Dizenli bir uzun
vadeli fon akigi hareketini merkezi bir konu olarak ele alinmalidir. Bu nedenle yurt igi
tasarruflarin basariyla hareket gegcirilmesi gereklidir*. Yurtici tasarruflarin sermaye
piyasasina aktarilabilmesi, piyasayl dizenleyen kurumlarin etkin politikalarina

baglidir.

ipotekli konut finansmani sistemi genel olarak konut sahibi olmak isteyenlere
finansman kuruluslarinca, konut Uzerinden tesis edilecek ipotek karsiliginda 15-20
yil gibi uzun vadeli konut kredilerinin kullaniimasina dayanir. Kredilerden dogan
alacaklar, Ipotege Dayali Menkul Kiymet Kuruluslar’na devredilir ve bu kuruluslar
devraldiklari alacaklar karsihdinda ipotek yatinm fonu veya Varliga Dayali Menkul
Kiymet (VDMK) ihra¢c ederek satarlar. Konut kredilerinin  menkul
kiymetlestiriimesinden saglanan fonlar, yeniden sisteme aktarilir ve bu seklide
finans kuruluslari da uzun vadeli konut kredilerini finanse edebilirler®. ipotege
Dayali Menkul Kiymetler Merkezi tarafindan ihra¢ edilen bu menkul kiymetler de
nitelikleri itibariyle uzun vadeli fon kapsaminda yer aldiklarindan dolayi, sosyal

glivenlik ve emeklilik fonlari igin cazip bir yatirim araci olmaktadir®®.

¥ Saadet Tantan, “Amerika Birlesik Devletleri Ve Turkiye’de Konut Finansman Sdrecinde
Kamunun Roli”, Active Bankacilik Ve Finans Dergisi, Subat - Mart 1999, s.6,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=267, Erisim: 01.05.2006.

%2 ibrahim Kavrakoglu, Ali Riza Kalyan v.d., Konut Sorunu Ve Go6ziim igin Oneriler,
istanbul Sanayi Odasi Arastirma Dairesi Yayin No: 1983 11, istanbul 1983, s.4.

% Appraisal Institute, The Appraisal Of Real Estate, Vice President, Educational Programs
And Publications, Twelfth Edition, Chicago 2001, s.110.

% Cetin, a.g.t., s.109-110.

% Yavuz Akbulak, “Turkiye’'de 2005 Yil Igerisinde Olusturulmasi Planlanan Mortgage
Sisteminin Genel Cercevesi”, Mali Pusula Dergisi, Yil 1, Sayi 3, Mart 2005, s.62.

% Aykut Aydin, “Mortgage Sistemi Ve Tirkiye Uygulamasi”, Vergici Ve Muhasebeciyle
Diyalog Dergisi, Sayi: 210, Ekim 2005, s.115.
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Konut  sektérinin  finansmaninda ve  gayrimenkullerin  ekonomiye
kazandiriimasinda iki husus ¢ok biylk énem arz eder. Bunlardan birincisi kisilerin
kurumsal ydntemlerle, uzun vadeli konut finansmani saglayabilmeleri, ikincisi de
isletmelerin bilangolarinda atil yatirirm olarak duran gayrimenkullere tedavil yetenegi
kazandirmasidir. Her iki konuda da basari kazanilmasi, makro ekonomik dengelerin
saghkh bir sekilde kurulmasinin yani sira, finansal piyasalarin gelismisligine ve
gayrimenkul finansmani ile sermaye piyasalari arasindaki baglantinin gugcli
olmasina baghdir. Bununla birlikte sistemin uygulanabilirliginde makro ekonomik
dengelerin istikrarli olmasina, finansal piyasalara iliskin 6ngorlebilir verilerin
bulunmasina ve teknik olarak da ipotek tesisi iglemlerinin hizli bir sekilde
kurulmasina ayrica da ipotege konu edilen gayrimenkullerin degerinin dogru bir

sekilde belirlenmesine baghdir®’.

ipotekli konut finansmaninin igleyisi icin olusturulacak alt yapida asagida
belirtilen G¢ piyasanin iyi ¢alismasi gereklidir. Bu piyasalar birincil piyasa, ikincil

piyasa ve sermaye piyasalaridir.

IPOTEKLI KONUTvFiNANSMANI SISTEMIN iSLEYIiSiNi
SAGLAYAN PIYASALAR

Birincil Piyasa: ikincil Piyasa: Sermaye Piyasasi:
Konutlarin el Konutlarin finansmanini Banaklar, 6zel emeklilik
degistirdigi, kredi ile saglayan birincil kuruluslari, sigorta
konut satin almak piyasalara menkul sirketleri gibi kurumsal
isteyenlerin, kurumsal kiymetlestirme yoluyla yatirimcilarin, bono,
konut finansmanindan fon temin eden tahvil, hisse senedi gibi
yararlandiklari piyasadir. ikincil piyasa araclarina
piyasadir. yatirim yaptiklari
piyasadir.

Sekil 2: ipotekli Konut Finansmani Sisteminde isleyisini Saglayan Piyasalar

(Kaynak: Oztiifekgi, a.g.m., s.8-9)

ipotekli konut finansmani birincil piyasasinda; konut kredisi diizenlenmesi,
kredinin yonetilmesi ve yatirim gibi bazi finansal hizmetler 6n plana ¢iktigi piyasadir.

ikincil piyasada daha ¢ok kredinin menkul kiymetlestiriimesi islemi ile sigorta

M. Akif Umay, “Mortgage Sistemi Ulkemizde Uygulanabilir Mi?”, Vergi Sorunlar Dergisi,
Sayi 197, Subat 2005, s.44-45.
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kapsaminda finansal hizmetler 6n plana ¢gikmaktadir. Bu agidan birincil konut kredisi
piyasasli, konut kredisi talep eden ile bu krediyi arz eden kurumlarin karsi karsiya

geldigi ortam olmaktadir®®.

ikincil piyasalar, sermaye fazlasina sahip sektér ve bélgelerdeki fazlalig,
sermaye agigl olan sektér ve bdlgelere akitmak suretiyle ekonomide 6nemli rol
oynamaktadir®®. Sermaye piyasalari ise; ikincil ve birincil piyasanin sirekliliginin

saglanmasi amaciyla fon saglayan yani sistemin lokomotifi niteliginde bir piyasadir.

D. ipotekli Konut Finansmani Sisteminin isleyisi

ipotekli konut finansmanin isleyisinde Ulkeden tilkeye farklilik gérilmektedir.
Bununla birlikte ipotekli konut finansmanin uygulanmasinda kusursuz
diyebilecegimiz ABD sisteminin isleyisi, tUm piyasalarin yapilanmasinda o6rnek

olusturmustur.

Birincil Piyasa: ikincil Piyasa: Sermaye
ipotek Piyasasi:
-Basvuru teminath - ikincil piyasa
(origination) alacaklar kurulusu iTMK - Kurumsal
-Kredi Onay -Bankalarin yatinnmcilar
(Underwriting) ’ ikincil piyasa ’ - Emeklilik
- Araci Bankacilik «— enstrimanlar | €— sirketleri
(Servicing) - Emeklilik
-Degerleme Nakit ve/veya Nakit kuruluglari
(Appraisal) iTMK - Sigorta
- Finansor (Lender) kuruluslari
\ - Konut yapimcilari
-Risk degerleme
- Gayrimenkul degerleme

Sekil 3: ipotekli Konut Finansmani Sistemine Gore Piyasalarin isleyisi

(Kaynak: Onur Ozsan, “Mortgage Sisteminin Temelleri”, Active Bankacilik ve
Finans Dergisi, Temmuz — Agustos 2005, s.3, http://www.makalem.com/Search
/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=3726, Erisim: 01.05.2006.)

%8 Cetin, a.g.t., s.53.
% Saadet Tantan, Menkul Kiymetlestirme: ABD Uygulamalan Ve Bankacilik Sektoriine
Etkileri, SPK Yayinlari, Yayin No: 44, Ankara 1996, s.48.
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Gelismiglik dizeyinin farkli olmasindan dolayi, Ulkelerin sistemleri de
farklilasmistir. Gelismekte olan Ulkelerin ipotekli konut finansman sistemleri ABD
modeline gére biraz daha karmasik bir nitelige sahiptir. Yukaridaki sekilde ipotekli

konut finansmanin isleyis slrecini, piyasalara ayirarak goéstermektedir.

Birincil piyasada kredi basvurusuyla baslayan konut finansman streci, kredi
onayl alindiktan sonra, degerlendirmeye tabi tutulur. Gayrimenkul degerlemesi,
halka acgik sirketlerin ve gayrimenkul yatirim ortakliklarinin gayrimenkul islemlerinin
yaninda ipotek (mortgage) kredileri ve ipotege dayali menkul kiymet islemlerinde de
blyik énem arz etmektedir. Ozellikle gayrimenkul esash kredi teminatlarinda ve
ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirmesi slrecinde degerleme hizmetinin énemli

rol oynadi§i goriilmektedir*.

Kredi veren bir finansal kurumun ipotek teminati araciligiyla finanse ettigi bir
gayrimenkullin oldugundan ylksek degerlenmesi bu kurumu finansal risk altinda
birakabilecekken, oldugundan dusik degerleme yapilmasi durumunda ise agilacak
kredi tutarlarinin olmasi gerekenden daha az bir miktarda olmasi neticesini

verecektir*'.

Kredi verilebilirlik agsamasinda degderleme yapilmasi, kredinin yapisini
belirlemektedir. Risk dederlendirmesi ve gayrimenkulin degerlendiriimesiyle birlikte,

konut finansman sisteminin birincil piyasadaki islemi tamamlanmaktadir.

ikincil piyasayla birlikte, menkul kiymetlestirme islemi de baslamis demektir.
Kredi kurulusu verdigi kredinin risklerini en az dizeye indirmek amaciligiyla, menkul
kiymetlestirme yoluna gitmektedir. Boylece risk diger finansal kuruluslar arasinda
paylasiimaktadir. Kredi kurulusu ipotek teminatli alacaklar vasitasiyla ikincil
piyasaya girebilmektedirler. Birincil piyasa kurumlari bunun karsiliginda nakit veya
ipotek teminath menkul kiymet almaktadirlar. Burada dikkat edilmesi 6nem bir husus
da alina nakit veya menkul kiymetin yine birincil piyasada konut edindirilmek igin

kullandiriimasidir.

* Giingér, a.g.m.
“y.a.g.m.
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ikincil piyasa kurulugu ipotek teminatli alacagini uzun vadeli fon olusturma
acgisindan 6nemli yere sahip kurumsal yatirimcilara satmakta bunun karsihginda
nakit temin edebilmektedir. Bu piyasada sigorta ve emeklilik sirketlerinin énemi

biyiktir.

ipotege dayali menkul kiymet piyasasinin gelismesi konut kredileri igin ikincil
bir piyasa olusmasini saglayacagindan, bankalar konut kredilerini, ikincil bir
piyasalara satacaklar bdylece varlik ve yukumltlikleri arasindaki vade uyumsuzlugu

kismen de olsa ortadan kalmis olacaktir*?.

Bununla beraber ipotekli konut finansmani sisteminin isleyisinde gayrimenkul
finansmaninda o6zellikle iki husus buylk énem arz etmektedir. Bunlardan biri konut
finansman sisteminin kurumsallasmasi, digeri ise gayrimenkullere hareket
yeteneginin  kazandirilmasidir.  Yani gayrimenkullerin  bir nevi likit hale
getirilmesidir*’. Bu ise ipotekli konut finansmani sisteminde gayrimenkuliin likit hale

getirilmesi, menkul kiymetlegtirme araciligiyla olmaktadir.

Sistemin igleyisinde kullanillan ipotege dayali menkul kiymetlerin ortaya
clkmasinda; dalgall enflasyon ve faiz oranlarinin, mevzuattaki degisiklerin,
ekonomik aktivite duzeyinin etkili oldugu ifade edilmekle birlikte, hukimet
girisimlerinin rolii bilyiktir**. Bu diizeyde yapilan her hareket piyasa iginde ivme
kazanarak diger yatirrm araclarini da etkileme islevine sahiptir. Dolayisiyla devlet,
piyasa ekonomisin uygulandigi Uulkelerde ipotekli konut finansmani sisteminin

dizenleyici gorevini elden birakmamalidir.

Sermaye piyasasl araglarini ihragc ederek halka satmanin temel amaci
finansman saglamaktir. ihraggl, kamudan da olsa, dzel kesime de mensup bulunsa

hangi sermaye piyasasl aracini piyasaya sUrerse slrsun, bunu yapmasindaki

*2 Girkan Ates, “ipotege Dayali Menkul Kiymetler Ve Teminatl ipotek Yikimliiliikleri”,

Active Bankacilk Ve Finans Dergisi, Kasim - Aralk 2004, s.8,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=3530, Erigim:
01.05.2006.

*3 H. Bayram Colak, “Gayrimenkul Sektoriiniin Finansmaninda ipotege (Mortgage) Dayali
Menkul Kiymetler Yontemi —I”, Yaklagim Dergisi, Y1l 12, Sayi 140, Agustos 2004, s.67.
* Tantan, a.g.e., s.7.
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baslica neden: piyasadan fon toplayarak mali yapisini gu¢lendirmek, kaynaklarin

niteligini ylikseltmektir*®.

Duzenlenecek olan ipotek kredilerinin menkul kiymetlestiriimesi, ihrag edilecek
olan menkul kiymetlere olan talebe bagh oldugundan, bu menkul kiymetlerin
talebinin arttirlmasi icin, en azindan belirli bir dénem igin, gerek alim satimlarinin
gerekse portfdy seklinde saglanacak getirilerin vergiden istisna edilmesi
gerekmektedir. Bu sayede, ipotege dayall olarak ihra¢ edilmis olan menkul
kiymetlere talep fazla olacak ve konut kredisi vermis olan kurumlar sattiklari menkul
kiymetler karsiliginda likit fonlara kavusmus olacaklardir. Dogal olarak bu fonlar yeni

konut kredileri seklinde konut sektdriine akacak ve konut miilkiyeti artacaktir®®.

ipotekli konut finansmani sistemi yapisinda uzun dénemli bir borglanmayi
barindirmaktadir. Bu uzun dénemli bor¢clanmada yapilan taksit ddemelerinin her biri,
anapara, faiz, emlak vergileri, sigorta gibi unsurlari igcermektedir (sistem icerisinde
vergi ve sigortalarin topluca 6denmesi gibi degisik alternatifler de vardir). ilk
dénemlerde yapilan 6demelerin ¢ogu faize giderken, anaparadan itfalar son

dénemlerde daha fazla olur®’.

Konut finansmani sistemlerinin igleyisinde 6nemli bir yeri olan menkul
kiymetlestirme kavramina degdinmekte fayda vardir. Menkul kiymetlestirme, likit
olmayan ve genellikle s6zlesmelerden dogan yukumlulUklerin bir araya getirilerek bir
havuzda toplanmasi ve bu havuza dayali menkul kiymet ihra¢ edilmesidir. Béylece
likit olmayan varliklar, tedavil edilebilir menkul kiymetlere dénustirilerek likit hale

gelmektedir®®.

Sekil 4’'te basit bir menkul kiymetlestirme slreci anlatiimaktadir. islem sirecini

de godsteren bu yapida varlilarin hareketi de gosterilmektedir.

% Reha Tanér, Tirk Sermaye Piyasasi, ikinci Cilt: Halka Arz, Garanti Yatirm Yayinlari,
Yayin No: 1053, Hukuk Ve isletme Dizisi: 416, istanbul 2000, s.3.

“® Ali Alp, Modern Konut Finansmani, SPK Yayinlari, Yayin No: 51, Ankara 2000, s.188.

" Mustafa Tirkkot, “Mortgage”, E-Yaklasim Dergisi, Sayi 27, Ekim 2005,
http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/read_frame.asp?file_name=2005107098.htm,
Erisim: 23.04.2006.

48 Belgin Akcay, “Varliga Dayali Menkul Kiymetler’, Active Bankacilik Ve Finans Dergisi,
Nisan - Mayis 2000, s.1, http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTIC
LE_id=368, Erisim: 01.05.2006.

21



Odenen
Varliklar igin (4)
Bedel
(2) I I

Varliklar (1) Varliklar Ozel Amacli Firma (3) VDMK Yatirimei

Sahip Firma | ————» VDMK ihracgisi —_—

(5) Varliklara Ait Akimlar (6) VDMK’nin Vadesi Geldiginde Taahhut
Edilen Bedelin Odenmesi

Sekil 4: Basit Bir Menkul Kiymetlestirme Yapisi

(Kaynak: Aysun Kocak, “Menkul Kiymetlegtirme”, E-Yaklagim Dergisi, Sayi
31, Subat 2006, http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/read_frame.asp
?file_name=2006027775.htm, Erisim: 23.04.2006.)

Finansal kaygilarin oldugu bir ortamda bir alternatif olarak ortaya ¢ikan menkul
kiymetlestirme olgusu, sermaye yeterliligi yénindeki kuskular azaltirken faiz
gelirinin yerine hizmet gelirini ortaya koyarak bankalara icin karli bir faaliyet alani

olusturmustur®.

ipotek kredilerinin menkul kiymetlestiriimesi, bankalarin likiditesini arttiran ve
daha da 6nemlisi bankalarin zarar yazmasina ve bor¢ degerlendirme standartlarina

disiplin getiren bir unsurdur.

Menkul kiymetlestirme, hem likit olmayan varliklarin likit ve tedavil kabiliyeti
olan menkul kiymetlere donusturmekte, hem de normalde tek bir bor¢ veren
tarafindan yuklenecek riskin daha genis yatirimci tabanina yayilmasini saglamakta

ve bdylece sermayenin etkin kullanimi saglanmis olmaktadir®”.

%9 Aysun Kocak, “Menkul Kiymetlestirme”, E-Yaklagim Dergisi, Sayi 31, Subat 2006,
http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/read_frame.asp?file_name=2006027775.htm,
Erisim: 23.04.2006.

% Pelin Ataman Erdénmez, “Segilmis Ulkelerde Gayrimenkul Fiyatlari Ve Bankacilik
Sektdrinde Delismeler”, TBB Bankacilar Dergisi, Sayi1 54, Eylul 2005, s. 63.

o Belgin Akgay, “ABD Ve Avrupa Birli§i ipotek Piyasalari Arasindaki Farklar”, Finans-Politik
Ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil 41, Say1 482, Mayis 2004, s.77.
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Menkul kiymetlestirme ydnteminin Ustlnligd, risk yénetiminde geleneksel
kredi ydontemlerine gbre ¢ok daha etkin olmasindan kaynaklanmaktadir. Menkul
kiymetlestirme yodntemiyle verilen kredilerden dogan alacaklar bir araya getirilip, 6zel
amaglh kurumlara satilarak bilango disina ¢ikariimakta, bdylece agilan kredilerden
dogan risklerin blyutk bir kismi krediyi veren kurumun blnyesinden transfer

edilmektedir. Menkul kiymetlestirmenin faydalari asagidaki gibi siralanabilir:

TABLO 2: Menkul Kiymetlestirmenin Faydalari

Menkul Kiymetlestirmenin Faydalar:

- Kredi Veren Kurum Acisindan:

- Oran lyilestirme: ihragginin bilancosundan hesaplanan oranlarin
iyilestiriimesini saglamakta. Menkullestirme ile elde edilen kaynaklar
yeniden alacaklarin finansmaninda kullanilir.

- Sermaye Maliyetini Azaltma: Geleneksel borglanma ile
finansman, &6zkaynaklar ile borglar arasinda esitlik ya da belli bir oran
gerektirirken satis seklinde bir varliga dayali menkul kiymet ihraci
6zkaynak gerektirmemektir.

- Alternatif Fon Maliyeti Olusturma: Likit olmayan varliklarin likit
menkul kiymetlere dénidsmesine olanak saglayan menkul kiymetlestirme,
ihragcinin, geleneksel menkul kiymetlerini almaya istekli olmayan yeni
yatirimci kitlerine ulasmasina olanak vermektedir.

- Varlik Likidite Uyumunu Diizenleme: Varliga dayali menkul
kiymetlere yapilan 6demeler, dayanagini olusturan varliklardan elde
edildiginde saticinin varlik likidite uyumu iyilesmekte.

- Faiz Orani Riskini Yok Etme: Varlilarin bilangoda tutulmasindan
kaynaklanabilecek faiz orani riski ortadan kalkmaktadir.

- islem Hacmini Genisletme: Bilanco rakamlari biiyiitiilmeden daha
fazla islem yapma olanagi elde edilebildiginden 6lcek ekonomilerinden
yararlanilabilmektedir.

- Risksiz Ucret Geliri Saglama: Riicu imkani sayiimaz ise ihraggi
Ucret geliri elde etmektedir.

- Ucuz Kaynak Saglama: Menkul kiymetlestirmenin maliyeti, strecte
yer alan taraflar arasinda paylasildigindan ve bunlar kendi konularinda

uzmanlagtiklarindan  klasik yonteme gore daha ucuz kaynak
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saglanmaktadir.

- Ydénetimde Serbestlik Saglama: Geleneksel yontemde kredi veren
kurum bu kredileri finanse etmek icin dis kaynakh fonlardan da
yaralanmaktadir. Fonlari saglayan taraflarca yapilan analagsmalardan
dolayr mali kurumun ydnetim kararlarinda bazi sinirlamalar
getiriimektedir. Menkul kiymetlestirme araciligi kurum ydnetim agisindan
daha fazla serbest olabilmektedir.

- Kredi Borglulari _Acisindan: Menkul kiymetlestirmenin kredi

borglularina yarari uzun vadede ortaya ¢ikmaktadir. Menkul
kiymetlestirme yapan kurum bunu sirekli hale getirdiginde surekli olarak
kredi vermesi gerekecektir. Boylece kredi veren kurumlar arasindaki
rekabet aratacak ve kredi maliyetleri diusecektir. Bunun dogal sonucu
olarak da kredi talep edenler daha ucuza taleplerini karsilayabileceklerdir.

- Yatinmcilar_Acisindan: Menkul kiymetlestirme yatirnmcilara en

onemli yarari yatirirm araglarinin ¢esitlenmesidir.

- Diger Taraflar Acisindan: menkul kiymetlestirme islemi surecte

yer alna yatinm bankalari, garantdér kuruluglar, 6zel amach kurum gibi

diger taraflara, gelir imkanlari olusturmaktadir.

(Kaynak: Nuran Ocal, Tirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi,
Etkileri, Sorunlar Ve Goéziim Onerileri, SPK Yayinlari, Yayin No: 106, Ankara
1997, ss.21-32.)

Il. Diinyada ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Gelisimi Ve Uygulamalar

ipotekli konut kredileri, karmasik ve yiiksek degerli Uriinlerdir, bircok yénden
hukuk ve politikalarla ilgilidir. AB ekonomisinin dnemli bir yizi olan ipotekli konut
kredisi piyasalari AB Uyesi devletlerin timinde de genel ekonominin ¢ok énemli ve
kritik bir unsurunu olusturmaktadir. ipotekli konut kredileri tilkeden tilkeye fark arz
etmektedir. Bu farklilik, devletin konut piyasalarina dogrudan madahalesi, ihtiyatl ve
tedbirli kanun hakimleri, ipotek piyasalarinda rekabet duzeyi, konut kira piyasasinin
kosullari ve ipotekli kredilerin risk algilamalari gibi faktérlere bagli ve bu faktdrlerle
iliskilidir®2.

%2 TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu, “Avrupa Birligi'nin ipotekli Konut Kredisi Piyasalarina
iliskin Politikas1”, TBB Bankacilar Dergisi, Sayi: 56, Mart 2006, s.69.
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Ozellikle gelismis llkelerde ipotek piyasalari blyik piyasalardir. Bu piyasaya,
Ozelliklere konutlara akan ipotek kredisi tutarlarina oldukca blylk bir kamu ilgisi
vardir. Bunun arkasindaki temel dislnce, konut ediminin tesvik edilmesidir. Bu
nedenle konut edinimiyle ilgili kredilerin kosullari ve bunlarin elde edilebilirlikleri,
surekli olarak hikimetlerin  programlarina girmekte ve genel politikalar

etkilemektedir®.

A. ipotekli Konut Finansmanin Gelisimi

Baslangicta karsilikl yardim sandigi niteliginde kurulan konut finansman
kuruluglari, giderek is hacimlerini gelistirmis, devletin sagladi§i vergi avantaji ve
diger finans kuruluslarinin konut alanindaki faaliyetlerine getirilen sinirlamamilar gibi
desteklerle de temel kaynaklarini Kigisel birikimlerden alarak kisa dénmeli
bor¢lanmalarla, ortalama vadesi 30 yila varan uzun dénemli konut kredilerini finanse

etmislerdir®.

ABD’de temel ipotekli finansman hukuku ingiliz hukuk sisteminden gelmistir.

Ancak uygulamada eyaletten eyalete farkliliklar goriilebilmektedir®.

Ulkelerin gelismislik diizeyleri ve sermaye yapilarindaki farkhliklar, ipotekli
konut finansmani sisteminin gelisim surecini ve sistemin uygulanmasinin tlkeden

Ulkeye cesitlilik géstermesine neden olmustur.

lyi bir konut finansmani sisteminden, konut ihtiyacini kargilamasi ve konut
niteligini gelistirmesi beklenir. Bu beklentinin gerceklesmesi, dért faktor (devlet, mali
kuruluslar, konut Ureticisi ve hane halki) arasinda dengeli iliskinin kurulmasina
baglidir. Bu iliskinin dengeli kurulamamasi, finansman ihtiyacinin karsilanmasina

engel olur®.

% Ali Alp, M. Ufuk Yilmaz, Gayrimenkul Finansmani Ve Degerlemesi, iIMKB Yayinlari,
istanbul 2000, s.39.

* DPT, Konut Ozel intisas Komisyonu Raporu, T.C. Basbakanlk Devlet Planlama
Teskilati Mustesarhigi Yayin No: DPT: 2432- OIK: 490, Ankara 1996, s. 76.

°® Charles F. Floyd, Real Estate Principles, Third Edition, Longman Financial Services
Publishing, Chicago 1990, s.306.

*®*Meltem Giiveng, “Konut Sorunun Goziimiinde Kont Finansmanin Roli”, (Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Mimar Sinan Universitesi, Fen Bilimleri Enstitlist, istanbul 2003, s.31.
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Uzun vadeli ipotek kredilerinin olugsmasi sermaye piyasalarinda uzun vadeli
yatinmcilarin  bulunmasina baghdir. Bu uzun vadeli yatirrmcilar genelde 6zel

emeklilik sandiklari, sigorta sirketleri gibi kurumsal yatinmcilardir®’.

Bireysel konut alicilarina, konut satin alinmasi igin uzun donemli kredi
(mortgage) saglayan finans sistemleri, sanayilesmis Ulkelerde hizli sehirlesmenin
baslamasiyla gelismis ve bu Ulkelerde standartlasmis konut Uretimi ve satisina

yonelik genis 6lgekli piyasalarin ortaya cikmasi bu sayede miimkiin olmustur®®.

1970 Ekonomik Buhraniyla beraber artan enflasyon ve faiz oranlarinin
yukselmesi, konut finansman kuruluslarini sikintiya sokmus ve konut finansman
kuruluslar kisa vadeli kaynaklarin yetersiz kalmasindan dolayi yeni kredi taleplerini
karsilamak amaciliyla, sermaye piyasalari kanaliyla uzun vadeli kaynaklara

yonelmiglerdir.

Konut finansmani genel olarak hikumetler tarafindan muidahale edilen bir
alandir. Bu mudahaleler, konut finansmanina fon akisini kolay hale getirmek ve
konut sahipliginin artmasini i¢in alinan énlemlerdir. HikUmetler mali dizenlemeler,
mali yardimlar, kredi ve ipotek garantileri ve dolaysiz yardimlarla konut

finansmanina midahale edebilmektedir®.

ipotekli konut finansmani ABD’de hizli bir gelisim siireci islemistir. Ancak bu
gelisim siireci her lilkede farkli olmustur. ipotekli konut finansmani isteminin diger

Ulkelerdeki gelisim streci asagidaki gibidir:

7 Atil Karagoz, “Mortgage Piyasasi Ve Turkiye’de Uygulanabilirligi”, Active Bankacilik Ve
Finans Dergisi, Subat - Mart 1999, s.3,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=269, Erisim: 01.05.2006.

%8 Adil Kegeli, “Konut Uretiminde Kamu Finansman Sistemleri Ve isleyisi’, (Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2000, s.88.

% Kemalettin Bayat, “Tiirkiye’de Konut Sorunu Ve Politikas!”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi), Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimleri Enstitiisii, Ankara 2001, s.94.
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TABLO 3: ipotekli Konut Finansmanin Sisteminin Bazi Ulkelerdeki Gelisim

Sireci

Avustralya
Kanada

Yeni Zelanda
ingiltere

Teknik ve yapisal altyapr ipotek kredilerinin  menkul
kiymetlestiriimesi  icin  uygun olmakla beraber, piyasa
katilimcilarinin taleplerinin disik seviyede olmasi bu piyasalarin
gelisimini kismen engellemigtir.

Danimarka
Hollanda

Higbir yasal engel olmamakla beraber, simdiye kadar higbir
menkul kiymetlestirme uygulamasi gorilmemistir.

Fransa
Belcika
Finlandiya
ispanya
Japonya

ipotekli konut finansmani sisteminin olusturulmasi icin ciddi
ilerlemeler kaydetmistir. IDMK ihraci igin pek ¢ok vyeni
dizenlemeye ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu Ulkelerde ihrag islemleri
sinirh dizeyde kalmigtir.

Almanya

Menkul  kiymetlestirmenin  6ninde  herhangi bir engel
bulunmamakla beraber, gerek piyasa katilimcilari gerekse
diizenleyici kurumlar IDMK ihracini diger finansman tekniklerine
gore riskli bulmaktadirlar.

Avusturya
Isveg
Norveg

Menkul kiymetlestirme igin yasal engeller bulunmaktadir. Ote
yandan Norveg'te ipotek kredisi saglayan devlet bankalarinin
varhgi IDMK ihracina olan talebin dogmasina engel olmaktadir.

italya

Birtakim duzenlemeler bulunmakla beraber teknik ve yasal
altyapinin nitelik kazanmamasi-dzellikle IDMK’lerin hukuki niteligi
yénunden- ve ihraggilar ile yatirnmcilardan gelebilecek olan
taleplerin  belirsizligini korumasi menkul kiymetlestirmenin
onundeki engeller olarak kabul edilmektedir.

(Kaynak: Alantar, a.g.m.)

B. Ulke Uygulama Modelleri

Temel yapilari birbirine paralellik gostermekle birlikte, ipotekli konut kredi

modelleri kendi aralarinda gesitlilik arz etmektedir. Her Glkenin ekonomik, siyasal ve

hukuki yapisini farkliligi, ipotek kredi modellerinin de farklilagsmasina sebep

olmusgtur. Bununla birlikte Ulkeler cogu zaman deneyerek kendilerine en uygun konut

finansman sistemini bulabilmigler. Bunun en glizel érneklerinden biri de ingiltere’dir.
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1. ABD

Amerika’'da ipotekli konut finansmani sistemi uygulamalari 1938’li yillarda
devletin bir politikasi olarak, devlet destekli uygulanmaya baslanmistir. Bu sistemin
basarili, sirdurilebilir ve sorunsuz islemesi icin gesitli devlet kuruluglari kurulmus ve
bu kuruluslar ¢esitli fonksiyonlar Ustlenmiglerdir. Amerika’da bu alandaki ¢alismalara
Ozel sektorin yaninda devletinde katilmis olmasi sistemin basarisini getirmis ve

gliniimiizde bu sistemin en basarili uygulandidi tilke Amerika olmustur®.

BlyuUk paralarin gerekli oldugu ipotekli konut finansmani sisteminde paralar,

baslica lic kurumdan saglanir. Bunlar®’;

1- Fannie Mae (FNMA-Federal National Mortgage Assosiation)
2- Freddie Mac (FHLMC-Federal Home Loan Mortgage Corporation)

3- Ginnie Mae (GNMA-Goverment national Mortgage Assosiation)

Amerika’da konut kredilerinin ipotekleri bir senet lzerindedir ve bus enetler bir
baskasina devredilebilir. Bu sayede, amerika’da sistem cok rahat islemektedir®.
ipotekli konut kredisi verenler agisindan temel kazang alani ipotek servislerinden

elde edilen paradir®.

1- ipotek kredisi islemlerinin yapildigi asama,

2- Borglanmalarin satildidi st piyasa.

Ust piyasa anlaminda, mortgage borclanmalarini alan kurumlar (Fannie Mae,
Freddie Mac, Ginnie Mae gibi) bu mortgage borclanmalarini, kendi portféylerinde
tutulabilecekleri gibi, Wall Street, Mutual fonlar, diger yatirrm araclar seklinde de
finansal piyasalarda yatirrm araci olarak degerlendirilebilmekte, enflasyon, faiz
orani, ekonomik durum, Hazine bonosu faizleri gibi alternatif durumlara bagl olarak

olusacak arz ve talebe gére de mortgage faiz oranlari belirlenmektedir®.

¢ Giiniisen, a.g.t., s.26.
" Tlrkkot, a.g.m.
®2 Giintisen, a.g.t., s.27.
8 Tiirkkot, a.g.m.

#y.ag.m.
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ABD piyasalarinda riskin oldukca cesitlendirilebildigini gérmekteyiz®.
Amerika’'nin ipotekli konut finansmani sistemini uzun yillar boyunca deneyimleri
sonucunda olusturdugunu ve gelistirdigini bilmekteyiz. Ozel sektdriin aktif bir sekilde
rol aldigi Amerikan ipotek piyasasinda riskin cesitli araglara ydnlendirilerek

azaltilmasi sistemin surdarulebilirligi agisindan buyuk énem arz etmektedir.

ABD’de, finansmani ilk saglayan kurum bu borcu Uzerinde tutmamakta ve
ikinci pazarda satmaktadir. ikinci pazardaki kurumlar, Federal National Mortgage
Association (FNMA) ve Goverment National Mortgage Association (GNMA) gibi
kamu kuruluglari ile beraber bir havuz olusturarak yatirimcilara hisse satmaktadirlar.
ikinci pazardaki kurumlar genelde yalnizca birinci derece ipotek satin almaktadirlar.
Bu durumda, krediyi alan kisi veya kurulus 6deme zorlugu igerisine duserse,
kendilerine oncelik taninmaktadir. Genelde ipotek bankaciligi yapan kurum, ipotegi

ikinci pazarda yilda 4 kez satmaktadir®.

ilk uygulamaya baslayan kurulug Ginie Mae ( Government National Mortgage-
GNMA) olarak adlandirilan Milli ipotek Kurumu’dur. 1968 yilinda hiikiimet tarafindan
bir kamu kurulusu olarak kuruldu ve “6deme aktarmali sertifikalari” ihrag etti.
Yetersiz kalinca 1970 yilinda Federal Home Loan Mortgage Coporation (FHLMC-
Freddie Mac) devreye girdi. Freddie Mac de ousturdugu kredi havuzunu teminat
gOstererek “6deme aktarmali sertifikalar” ihra¢ etmeye basladi. 1985 vyilinda
bilgisayar kiralanmasi karsiligi olusan alacaklarin menkul kiymetlestirmesiyle sirece

yeni bir halka daha eklenmis oldu®’.

ABD’de devlet konut talebini karsilamak ic¢in piyasa gugclerine agirlik verir,
toplumun dar gelirli kesimlerine konut saglamak ve 6nemli konut programlarini

olusturmak icin merkezi yénetimin dogrudan miidahale ettigi durumlar ise sinirlidir®.

% Feride Zeynep Temel, “Konut, Ipotek Bankaciigi Ve Tirkiye”, (Yayinlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), Marmara Universitesi, Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisi, Istanbul 2003, s.37.
% Ercan Alptiirk, “Finansal Ve Vergisel Boyutlarlyla “Mortgage” Modeli”, E-Yaklagim
Dergisi, Sayi 22, Mayis 2005, http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/read_frame.asp?
file_name=2005056578.htm, Erisim: 23.04.2006.
" Kocak, a.g.m.

Hiiseyin Levent Pala, “Tirkiye’de Konut Finansmaninda Alternatif Oneri Olarak Kooperatif
ipotek Bankas'”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitlsu, Eskisehir 2002, s.30.
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ABD gerek birinci ek gerekse ikinci el bakimindan ¢ok gelismis bir konut
finansman piyasasina sahip oldugundan, diger Ulkelere de model olmustur.
Sanayilesmis Ulkelerde uygulanan kurumsal konut finansman sistemleri, ilgili
Ulkelerin kendi kosullarina uygun varyasyonlar icermekle beraber, esas itibariyle

ABD sisteminin 6zelliklerini tasimaktadirlar®®.
2. ingiltere

ingiltere’nin konut finansmani tarihinin gelisim silirecine baktigimizda, konut
finansman modellerinin ve kurumlarinin Dinya Savaslari ve 1970 Ekonomik
Buhranin ardindan yasanan gelismelerle degisime ugradigini gérmekteyiz. Ozellikle
bu dénmelerde kurumsallasma sirecinde sikintilar yasayan ingiltere 1 Temmuz
1997’de ipotekli Konut Finansmani Kanununu yirirliige koymus ardindan da 30

Nisan 1998 yilinda Araci Kurumlarla ilgili maddeler yururlige konulmustur.

ingiltere’de 1850 yillarina dayanan ipotek karsiligi kredi gelenegdi olmasina
karsin bunlarin menkul dederlestiriimesi 1980’lerin ikinci yarisinda yayginlasmaya

baslamistir’.

ingiltere’de konut finansman piyasasinda faaliyet gdsteren baslica kurumlar;

yap! topluluklari, ticari bankalar ve mabhalli idarelerdir”".

Ancak kanun sorunlarin ¢dzimi icin yeterli olamamis ve ingiltere kanun
Uzerinde yeni bir diizenleme yaparak, 31 Ekim 2004 tarihinden itibaren diizenlenmis
kanunu yUrirlige koymustur. Bu tarih ingiltere’de Mortgage Giinii olarak da
bilinmektedir’?. ingiltere bdylece kurumsallasma asamasinda biyik ve o6nemli

adimlar atmistir. Vaktinde 6denmemis ipotek borglari ve ipotek altina alinan

% Ali Alp, Ufuk Yilmaz, “Konut ipotek Kredilerinin Sermaye Piyasalari Yoluyla Finansman!”,
Active Bankacilk Ve Finans Dergisi, Agustus - Eylil 1999, s.2,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE id=317, Erisim: 01.05.2006.
7 Hayati Eris, “Konut Sektdriiniin Finansmaninda ipotege Dayali Menkul Degerler”,
(Yayinlanmamis Doktora Tezi), Marmara Universitesi, Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiis,
istanbul 1997, s.120.

" Pala, a.g.t., s.18.

2 Ahmet Ugur, Ibrahim Aksu, “ingiltere Mortgage Uygulamasi”, Finans-Politik Ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l 43, Sayi 505, Nisan 2006, s.18.
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kiymetlerin geri alinmasi Ingiltere gok olagan hale gelmistir’. Bunun sistemin isleyisi

acisinda gerekli oldugu iyice benimsenmisgtir.

Kimi zaman vergi avantaji saglayarak kimi zaman da devletin sosyal politika
uygulamalariyla gelisen sistem 6zinde konut sahibi olmayi kolaylastirma fikrini
barindirmaktadir. ingiltere gerek bu sistemin isleyisi, gerek yapilan diizenlenmeler
acisindan, Ozellikle de tiketicin korunmasinda, devletin bu piyasada roli ¢ok

buyuktar.

ingiltere’de menkul kiymetlestirme olayr ABD’de oldugu kadar gelismemistir.
Bunun nedeni, ABD’de konut kredileri sabit faizli olarak kullandiriilmasina ragmen;
ingiltere’de degisken faizli olarak kullandiriimasidir. Kredi kurumunun kendi
bilangosu disina c¢ikaracadl alacaklari Uzerinde her hangi bir sd6z hakkinin
bulunmamasi ve borglunun onayinin alinmasi zorunlulugu bu piyasanin yeterince

gelismemesinin ikinci bir nedenidir™.

3. Kolombiya

Kolombiya hem ciddi anlamada konut sorununa sahip hem de enflasyonun faiz
oranlarini yukselttigi gelismekte olan bir tlkedir. Ulkede uygulanmak istenen yeni bir
konut finansmani sistemiyle birlikte Kolombiya, fon darligini gidermeyi yeni

kaynaklari olusturmak istenmisgtir.

Kolombiya'nin yeni tasarruf ve konut sistemi bu ullkede UPAC (Unit Of
Constant Purchasing Power, Sabit Satin Alma Giicl) sistemi olarak bilinmektedir.
Sistem 1972 yilinda uygulamaya baglatiimistir. Sistem soyle islemistir: ilk olarak
yatirilan tasarruflar ile verilen ipotekli krediler ayni endekse tabi olarak hem tiketici
enflasyonundan korunmus, hem de banka verdigi kredilerin eriyip gitmesini
engellemistir. Endekslemede merkez bankasr’'nin aciladigi ayhk Tuketici fiyat artis
endeksi kullanilarak krediler aylik olarak giincellenmistir. ikinci olarak sistemin en
zor kismi olan fon toplamasi yapilmistir. Kredi taleplerinin toplanan fonlardan fazla

olmasi, en saglikli kredi taleplerinin kabul edilmesine ve bodylece de kredi riskleri

® David Mullins, Alex Marsh, “Rhetoric And Reality In Housing Policy” in Housing And
Public Policy: Citizenship, Choice And Control, Open University Press, Buckingham
1998, s. 50.

™ Kogak, a.g.m.
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asgariye indirilmistir’®>. Buradan da anlasilabilecegi gibi Kolombiya yapisi itibariyle
gelismekte olmasina ragmen, gelismis Ulkelerde kullanilan konut finansman
yontemini kullanmistir. Sistemin etkin bir sonug¢ verebilmesi, Ulke kosullarina

uyumlastiriimasidir.

Kolombiya son 30 yildir bu sistemi devam ettirmektedir. Gelismekte olan bir
Ulke olmasina ragmen sistemin yapisinin bozulmadan devam ettiriimesinde konut
finansman kuruluslarinin ayri bir 6énemi vardir. Kolombiya genel finansman
kurulumlariyla degil, sadece bu amagcla kurulmus ve konut finansmani hususunda

uzmanlasmis kurumlarla fon aligverisini saglamaktadir.
Ill. ipotekli Konut Finansmanin Uygulamasinin Ekonomiye Etkisi
A. Geligsmis Ulkelerde

Bugun birgok gelismis Ulkede, finansal kaynaklarin cesitli sektorler arasinda
paylastirilmasinda en etkin kaynak kullanimina ulagiimasi igin konut kredileri
piyasasinin diger finansal piyasalarla bitinlesmesi yoluna gidilmistir. Finansal
piyasalardaki bitlinlesme ve rekabetin sonugta konut kredilerinde artisa yol acgtigi,
daha uzun vadelere izin verdigi ve finansal kuruluslarin borg alma ve kredi verme

oranlari arasindaki marjlari diistigi gézlenmektedir’®.

ABD’de konut sahibi olmak, kiraci olmaktan ¢cok daha kolaydir. insanlarin en
temel ihtiyaclarindan bir olan konut sahipligi, ipotekli konut finansmani sistemi
sayesinde rahatlikla gerceklesmekte, bu ise ¢ok dizenli bir kentlesme ve konut

yapimi anlayisinin iktisat ve miilkiyet boyutundan degerlendiriimesidir’’.

Bireysel konut alicilarina, konut satin almasi i¢in uzun donemli kredi saglayan
finans sistemleri, gelismis Ulkelerde hizli kentlesmenin baslamasiyla gelismis ve bu
Ulkelerde standartlasmis konut Uretimi ve satisina yodnelik genis dlgekli piyasalarin

ortaya cikmasi bu sayede miimkiin olmustur’®.

® Pala, a.g.t., s.12.

"® Kegeli, a.g.t., 5.90.

" A. Bllent Caglar, “Mortgage Sistemini Dogru Kullanalim”, Activeline Gazetesi,
Tarih:01.09.2005, No:66, http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id
=3807, Erisim: 01.05.2006.

’® Bayat, a.g.t., 5.95.
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Konut dretimi ve sorunu, “Konut bir sosyal hizmettir’ ve “konut piyasa
ekonomisine birakilmal” kutup noktalari arasinda gidip gelmektedir. Piyasanin,
konut stokunun c¢ogunu Uretebilecedi, ancak bu piyasada adaleti gergeklestirmek
icin kamu araciligina da ihtiya¢ vardir. Yeniden dagitim, adalet, digsalliklar, diger
piyasa basarisizliklari, Ureticinin kazanci ve makro ekonomik politikalar ile genel
politik ve sosyal amaglar gibi sebeplerden dolayi konut tretimi ve sorununa kamusal

miidahalenin de sart oldugunu sdyleyebiliriz"®.

Avrupa ve ABD’de konut kredilerinin uzun vadeli olmasi ve bu kredilerle ilgili
hizmetlerin de ayni oranda uzun bir sireye yayllmis olmasi nedeniyle s6z konusu
Ulkelerdeki kredi veren kurumlar, piyasa kosullarinda degismelerin ortaya ¢ikmasi ve
kredi dizenleme dlzeylerinde dismelerin yasanmasi halinde bile gelir elde

edebilecekleri bir kaynaga kavusmuslaridir®.

ipotek karsihd: verilen uzun vadeli ve disiik faizli kredilerin kredi kuruluslari
Uzerinde yik olusturmasi sonucu kredi limitleri azalan kuruluglara kredi olanagi
olusturmak amaciyla 1970 vyiinda ABD’de kredi alacaklarinin menkul
kiymetlestirilmesi (securitization) yoluna bagvurmustur. Bu yolla ayni zamanda konut
finansmani igin streklilik tasiyan bir kaynak olusturulmustur. Bu yéntemde, kredi
kuruluslari, bilancolarinda yer alan alacaklarinin kargiliginda menkul kiymet ihraci
yoluyla kredilerin bu menkul kiymetleri alan yatirimcilar araciligi ile finanse

edilmesini saglamaktadir®”.

Gelismis Uulke modellerline baktigimizda, sistemin basarili olabilmesi igin,
istikrarli bir ekonomik yapiya, disuk enflasyon ve faiz haddine ihtiya¢c vardir.
Bununla beraber mevzuat alt yapisinin Ulkeye kosullarina uyumlu bir sekilde
olusturulmasi, sistemin iglerligi agisindan hayati 6nem tasiyan bir unsurdur. Diger bir
hayati unsur ise tesvik ve vergilendirmenin etkin, yerinde ve sisteme islerlik

kazandiracak seklide yapilmasi ve konulmasi gerekmektedir.

® John Hills, Unraveling Housing Finance Subsidies, Benefits And Taxation, Oxford
University Clarendon Press, New York 1991, s.12.

% Cetin, a.g.t., .67.

' Giinver, a.g.e., s.27.
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Gelismis Ulkelerde ipotekli menkul kiymetlerin kullanilmasi uzun bir gegmise
dayanmaktadir. Bu Ulkelerdeki sermaye piyasalari konut finansmani igin uzun
dénemli finansman sagdlamasi igin cazip Uriinler sunmaktadir. ipotekli menkul kiymet
ihraci konut finansmani saglayan kuruluslarin bu fonlama kaynaklarina daha kolay
ulagimi saglarken, risklerini daha iyi yonetme ve dagditma imkani tanimistir. Bu
Ulkelerdeki sermaye piyasalarindan ipotekli menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle
fonlama saglanmasi ipoteklerin likiditesini arttirmakta, bdylelikle hem konut

finansmani kuruluslarinin hem de tiiketicinin riskinin azalmasi saglanmaktadir®?.

Asagidaki olcitlere gdre ingiltere Avrupa Birligindeki en iyi mortgage

piyasasina sahiptir®:

- Kredi riski; kimler ipotekli konut kredisi kullanabilir.

- Uriin cesidi; konut sahibi olmak isteyenlere sunulan segenekler.

- Dagitim; konut sahibi olmak isteyenlerin ipotekli konut kredisine hangi
yollarla ulastigi.

- Bilgi ve tavsiye mevcudiyeti; konut sahibi olmak isteyenlerin mevcut

hizmetler hakkinda bilgi ve tavsiye elde etmeye ne kadar ulagtigr.

B. Gelismekte Olan Ulkelerde

Gelismekte olan ulkelerde mali sektoriin gelismemis olmasi, bu toplumlarca
kurumsal konut kredilerinden ziyade kurumsal olmayan kaynaklar kullaniimaktadir.
Gelismekte olan lUlkelerde surdurtlebilir bir konut finansmaninin olusturulmasi,
kurumsal bir yapinin olusturulmasina ve saglam esaslara baglanmasiyla

olabilecektir.

Genellikle dustk gelir ekonomilerinde konut sektériindeki altyapi genel
ekonomiye paralel olarak araci finansman kurumlari bakimindan yetersiz kalmakta
ve sagliksiz olmaktadir. Gelir ve gelismislik dlizeyinin artmasi ile ipotek piyasalari

gelismekte ve derinlesmektedir®.

82 Ersin Ozince, “ipotek Teminatli Menkul Kiymetler’, TBB Bankacilar Dergisi, Say:: 55,
Aralik 2005, (Hypo Vereinsbank AG (HVB) tarafindan 21 Kasim 2005 tarihinde istanbul’da
diizenlenen Ipotek Teminath Tahviller Konferansin Ersin Ozince tarafindan yapilan
konusmaya iligkin metin), ss.46-47.

83 Ugur ve Aksu, a.g.m., s.7.

 Temel, a.g.t., s.19.
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Gelismekte olan Ulkelerde mali piyasalar yeterince gelismemis ve fon fazlasi
olan kesimden fon talebi olan kesime etkin dagitimi saglayacak kurumlar ve araclar

yerlesememistir®®.

ipotekli konut finansmani sistemi, gelismekte olan Ulkelerde, ipotek bankaciligi
sistemi seklinde uygulanirken, cogu Ulke Amerikan modelini kullanmaktadir.
Amerikan modelinde ise birincil pazar ve ipotek merkezleri dedigimiz ipotek

merkezleri rol oynar.

Gelismekte olan Ulkelerde sehirlesme ve go¢ oranlari ¢cok yuksektir bu da
konuta olan taleplerinin ylkselmesine sebep olur. Kurumsallasamamis konut
finansman sistemiyle beraber konut talebi, konut sorunun da olusmasina sebebiyet
vermektedir. Kurumsallasmamis gayrimenkul finans sektori, geleneksel hareket ve
uygulamalarin oldugu, kurallarin ve dizenlemelerin sadece bigimsellie dayandigi

bir sistemdir®®.

Bir konut finansman sisteminin surekliligi kaynak akisinin dizenli olmasi
halinde olanakhdir. Gelismis Ulkelerde konut finansmani igin gerekli kaynaklar
sermaye piyasalarindan elde edilirken, gelismekte olan (lkelerde bazi kamu
kurulusglarinin birikimleri, genel bltgceden yapilan tahsislerle 6zel vergiler veya

zorunlu tasarruf yéntemleriyle olusturulan fonlar bu amacla kullaniimaktadir®’.

ipotekli konut finansmaninda menkul kiymetlestirmeyle saglanan risk
dagitimina yardimci olabilecek diger bir unsur da sigortadir. Hem kredi veren hem
de kredi alan acisindan baktigimizda her iki tarafin da sigorta yaptirmasi, basta

6dememe veya 6deyememe riskini de bertaraf etmeye yardimci unsurlardandir.

Gelismekte olan llkelerde faiz politikalart genellikle hikimetlerce
belirlendiginden dolayi, ipotekli konut finansmaninda uzun vadeli kredilerde sabit

faizli olanlar tercih edilmekte, bu da finansal kurumlar agisindan bu kurumlara riskli

8 Bayat, a.g.t., s.97.

[ Alp, Alper Ozkan, “ Proposal For An Integrated Real Estate System In Turkey With
Reference To “The Myster Of Capital””, iktisat isletme Ve Finans Dergisi, Yil 20, Sayi 234,
Eyliil 2005, s.38.

¥ DPT, Konut Ozel..., s.7.
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gelmektedir. Bu durumda finansal kurumlar riski daha az olan kisa vadeli kredilere

yénelmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerde gelecek belirsizligi vardir. Var olan bu gelecek
belirsizligi enflasyon ve dolayisiyla faiz oranlarinda artmasina, dolayisiyla
ekonomideki dengelerin bozulmasina sebep vermektedir. Bu bozulma finans
sektoriine etkilemektedir. Burada dikkat edilmesi gerek husus, bdyle bir ekonomik

yaplya uygun konut finansmaninin tercih edilmesidir.

Bunun yani sira bu gibi Ulkelerin mevzuat hikimleri karisik ve uygulanma
asamasinda zorluklarla karsilanmaktadir. Gelismekte olan ulkeler mevzuatlarini
daha acgik ve anlasilabilir sekilde diizenledikleri takdirde, ipotekli konut finansmani
sistemi gibi kamu yarari agisindan énemli daha birgok sistemin hitap edecegi kesim

artacaktir.

Gelismekte olan Ulkelerde enflasyon oranlarinin yiksek olmasi ekonomik
dengeleri bozmakta ve uzun vadeli kaynak gerektiren konut finansmanini olumsuz
yonde etkilemektedir. Ancak bunun istisnasi olan basarili sayilabilecek cesitli
deneyimleri de mevcuttur®®. Brezilya, Sili, Kolombiya gibi (lkeler enflasyonun
olumsuz etkilerini bertaraf ederek, konut finansman sorunu ekonomik kosullariyla
basarabilmis Ulkelerdendir. Bu Ulkelerin konut finansman politikalarinda devletin

mudahalesi 6nemsenmeyecek kadar buyuktir.

Gelismekte olan Ulkelerde, bireysel gelir disukligl, ekonomide yasanan
dalgalanmalara karsi ¢cok duyarlidir. Bu Ulkelerde uygulanan uzun vadeli konut
finansman sistemlerinin enflasyondan etkilenmesini en az dizeye indirmek
amaciyla, enflasyona uyumlu konut finansman tirleri kullaniimaktadir. Ancak bu tur

uygulamalarin en buylk dezavantaji, 6deyememe riski hat safhada olmasidir.

Gelismekte olan llkelerde ekonomi politikalarindaki tutarsizliklardan ve sik sik
degismelerden dogan belirsizlikleri, “asiri kar saglama” istegine yoénlendirerek ayri
bir sorun olusturmaktadir. Bu durumda tim ekonomik kararlar kisa vade igin

alinmakta, uzun vadeli yatinmlardan kaginiimaktadir®.

% Bayat, a.g.t., 5.98.
89 Eris, a.g.t., s.172.
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IKiNCi BOLUM
IPOTEKLI KONUT FINANSMANI SiSTEMININ
TURKIYE UYGULMASI

. Tiirkiye’de ipotekli Konut Finansmani Sistemi

Modern Anayasalarin hemen hemen hepsinde, saglik, egitim ve c¢evre
haklarinin yansira konut da bireylere devlet gdzetimi ve sorumlulugu altinda
saglanmasi gereken bir hizmet olarak yer almigtir. Yurttasin konut gereksinimini
saglamak, devlet icin bir gorevdir. Yurttas acisindan ise bir haktir. 1961
Anayasasinin 49. maddesi ile 1982 Anayasasinin 57. maddeleri de buna &6rnektir.
1982 Anayasasinin 57. maddesi, “Devlet, sehirlerin 6zelliklerini ve gevre sartlarini
gbzeten bir planlama cergevesinde, konut ihtiyacini karsilayacak tedbirler alir,
ayrica, toplu konut tesebbuslerini destekler’ diyerek konut gereksinimi saglama

konusunda devlete 6nlemler alma konusunda gérev vermektedir'.

Odeme glcli ne olursa olsun her bireyin bir konut gereksinimi vardir.
Dolayisiyla devlet konut, gereksinimi olan her bireyin gereksinimini kargilamak ya da
karsilanmasinda etkin gbrev olan kurumlarin, bu amaglarini gerceklestirmelerine

yardimci olmasi gerekmektedir.

Konut sorunu, bireylerin ve ailelerin yasam kosullarini olumsuz bigimde
etkilemesi kadar toplumsal ve ekonomik yagsamin diger yonlerini de etkilemektedir.
Bu nedenle konut birimlerinin bulunabilirligi (arzi), édenebilirligi konut sektériine
cesitli bicimlerde devlet midahalelerinin ve politikalarin énemli konulari arasinda yer

almaktadir?.

Nufusun artmasi, artan nifusun koylerden kentler gocu, gé¢ sonucu olusan
kentlesme, gelir dagilimina uygun konut sunumunun olmayigi, arsa ve alt yapi
eksiklikler gibi unsurlar, bir tGlkede konut sorunun var oldugunu gdsteren unsurlardir.
Bu unsurlarin ¢ogunu yapisinda barindiran Turkiye’de konut sorunu g¢esitli

yontemlerle asilmaya calisiimistir. Ancak sorunun, cok blylk capta olmasi ve

! Hilya Kog, Konut Uzerine Yazilar, DEU Mimarlik Fakdiltesi Bilim Dernegi Yayinlari, Yayin
No:2, izmir 2000, s.1.
2y.a.g.e., s.50.
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toplumun 6zellikle dar ve orta gelir kesiminde yasanan bir sorun olmasindan dolayi,

¢6zUmler pek yeterli olmamistir.

Turkiye’'nin konut sorunun gecmisine baktigimizda; hem diinya genelinde, hem
de uUlke genelinde yasanan gelismelerin konut sorununun ¢ézilme asamalarini

dogrudan etkiledigini gérmekteyiz.

ikinci Diinya Savasiyla birlikte Tirkiye de diger tlke ekonomileri gibi sikintiya
girmistir. Bu ylzden devletin 6zel ilgisine muhta¢ konut sorunun ¢ézimu Uzerinde,
pek durulamamistir. Daha sonra ithal ikameci politikalar izlenmis, ardindan 1970Q’li
yilarin sonuna dogru dinyada yasanan ekonomik gelismeler Tlark Ekonomisi de
etkilemistir. Hizh nifus artisi ve koyden biylk sehirlere gogle, konut sorunu

belediyelerin ve merkezi otoritenin en dnemli sorunlari haline gelmistir®.

Kisaca Turkiye 1950'lili yillardan gunimuze kadar hizi giderek artan kentlesme
akimi ile kiresel ekonomik dizenin ortaya c¢ikardigi firsatlardan fazlasiyla
yararlanabilecek kentler olusturamamistir®. Ancak, 1980 sonrasi dénemlere
gelindiginde disa aciima politikasi 6n planda tutulmakla birlikte yeni ekonomi
politikalari geligtiriimis ve var olan kurumlar yenilestirimeye, yeni yeni kurumlar

olusturulmaya baslanmis, alt yapi projelerine 6nem verilmeye baglanmistir.

ipotekli konut finansmani sistemi, ekonomide degisen sartlara uyum
saglayabilecek, konutu hem talep hem de arz cephesinden destekleyebilecek, konut
Uretimine katkida bulunabilmek igin Tulrkiye’de daha énce olusturulan daginik
kaynaklari bir araya getirerek, zaman icinde kendi kendini finanse eder hale gelen,
hem kredi alan hem kredi veren acisindan 6¢deme glglerine uygun uzun vadeli
finansman destedi saglayabilecek ve devletin garantér olarak yer alacadi bir

finansman sistemidir®.

s Atalay Muharrem Gumrah, “Analysis Of Different Housing Finance Methods And A
Proposal Of Housing Finance Model For High And Volatile Inflationary Economies”,
(Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Bogazigi Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisi, istanbul
1994, s.49.

4 Selcuk Duranlar, Talat Giler, “Turkiye’de Yoksulluk Ve Konut Sorunun Neresinde?”,
Mevzuat Dergisi, YiII 8, Sayr 89, Mayis 2005, http://www.mevzuatdergisi.com,
Erisim:12.10.2005.

® Berna Akcay, “Turkiye igin Yeni Bir Konut Finansman Modeli Yaklagimi”, Ulkemiz
Kosullarina Uygun Konut Uretim Modeli, Derleyen: Murat Balamir, ODTU Mimarlk
Fakultesi Yayinlari, Yayin No: 93.02, Ankara 1993, s.53.
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Tarkiye’nin  yeni bir konut finansmani sistemine ihtiyag¢ duyulmasinin

nedenlerini sdyle siralayabiliriz®:

- Sabit gelirlilerin ev sahibi olmasina yardimci olmak,

- Planli kentlesmeyi ve standart konut Uretimini saglamak,

- Uygun vade ve maliyetlerle konut kredisi saglayabilme, konut finansmaninda
modern yéntemleri hakim kilmak,

- Ekonomide canlanmayi saglamak,

- Kayit digi ekonominin kayit altina alinmasi,

- Sermaye piyasasinin gelisimine katkida bulunmak.

S 1]

Aslinda ipotekli konut finansmani sistemi, “ipotek bankaciligi” adi altinda,
yillardir Glkemizde kullanilan bir sistemdir. Yillardan beri bircok banka bu sistemle
kredi vermektedir. Mevcut duzeni ile devam eden bu uygulamaya, ipotekli konut
finansmani sistemi projesinin katkisi daha ¢ok krediyi veren kuruluslarin kendi
aralarinda organize olmalari, meydana gelebilecek olasi riskleri dagitip,
paylasmalarini saglamasinin yaninda, yapilarin denetimi altinda ve gergek degerleri

ile kayitlar gegirilmeyi temin edecektir’.

Tuarkiye ¢ok buytk olan kamu agiklarinin finansmani amaciyla devletin giderek
mali piyasalardan bor¢lanmasi, faizlerin yuksek dizeylerde seyretmesine,
dolayisiyla bankalarin da ipotege dayali bir konut finansmani konusunda girisimde

bulunmasina engel olmustur®.

Ulkemiz, yabanci llkelere bagimliigi azaltici yatirmlari, konut sektériine
yapilacak yatirmislara tercih edilmektedir. Bunun yaninda, gelir dagilimindaki
bozukluk, hizli nifus artigi, sehirlesme, yiksek enflasyon dizeyleri ve konut

finansman ve Uretim piyasasinin kurumsallasmamis olmasi gibi nedenlerle genel

®H. Bayram Colak, “Mortgage Yasa Tasarisina Gére ipotekli Konut Sisteminin Esaslari,
Sistemin Tasidigi Riskler Ve Uygulanmasi igin Gerekli Olan Diizenlemeler’, Mali Kilavuz
Dergisi, Sayi 28, Nisan-Haziran 2005, s.8-9.

" Necat Ozen, “Konudan Konuta: Mortgage (ipotege Dayali Konut Finansmani) Sistemi”,
Yaklasim Dergisi, Yil 13, Say1 145, Ocak 2005, s.65.

® Ekonomik Yorumlar Acik Oturum, “Mortgage Sisteminin Olusturulmasinda Ekonomik On
Sartlar” Konulu 29 Eylal 2005 Tarihli Stratejik Teknik Ekonomik Arastirmalar Merkezi
(STEAM) Tarafindan istanbul’da Diizenlenmistir, Finans Politik Ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Y1l 42, Sayi 500, Kasim 2005, s.9.
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olarak, konut yapisi rasyonellikten uzak g¢alismakta ve mevcut konut agigi giderek

biylimektedir®.

Tarkiye yasadigi ekonomik hareketlilige uyum saglayabilecek etkin sistemlerin
yurdrlige konulmasinda kimi zaman ge¢ kalmig, kimi zaman ise ihtiyaci
karsilayabilecek uygun sistemlerin secilememesi, sorunlarin hep katlanarak
ertelenmesine neden olmustur. Konut sorununda da benzer durum yasanmigtir.
Toplu Konut idaresi, konut sorunu ¢dzmek adina birgok calisma yapmistir. Bu
calismalar bazen ekonomik sartlarin olumsuzlugu yiziinden bazen de c¢alismalarin
surdurulebilir bir konut edindirme amacini gutmediginden kendinden beklenen

¢ozUmleri Uretememistir.

Gelip gecici politikalarla, ekonomik istikrarsizliklarla birlikte konut sorunun
¢6zUmu, istikrar ortaminin saglandigi veya saglanabilecegine inanildigi zamanlara
ertelenmistir. Bununla beraber finans sektérinin bu ihtiyaci karsilayabilecek kadar
gelismesi, var olan konut talebini karsilayabilecek bir yapiya sahip olabilecek
duruma gelmesi de gerekiyordu. Ozellikle son yillarda, mali piyasalarda yaganan
gelismeler, finans sektorinun bu ihtiyaclar gerceklestirilecek kivama gedigini

gOstermektir.

Hemen hemen her Ulkede gorilen bu gelismeler sonucunda yeni finansman
sistemlerini arayiglarina gidilmigtir. Turkiye 6zellikle 80’li yillarinda itibaren bu
sorunlarla yiz ylze kalmis ve yeni bir konut finansman sistemini hayata gegirmeye
karar vermistir. Bdylece, dnceleri sadece Ust gelir gruplari igin konut sahibi olmak
olanakli iken, konut finansman sistemleri ve kurumlari gelistikce ve etkinlikleri

arttikca, daha alt gelir gruplarinin konut sahibi olmalari da miimkiin olabilecektir'°.

Kisaca, Turkiye'deki konut sorununa konut uUretimi, finansmani sunumu ve
niteligi acisindan bakildiginda temelinde; hizli kentlesme ve nifus artisi, dengesiz
ve yuksek enflasyon, kaynak yetersizligi, konut politikalari ile streklilik saglayan net

¢ozlmlerin getirilememesi, konut finansmani konusunda yereli kurumsallagsmanin

o Alp ve Yilmaz, “Modern Konut Finansmanina Genel...”, s.1.

10 Al Tirel, Murat Balamir, Konut Ureticileri - Miilk Konut - Kiralik Konut (Boliim 2: Miilk
Konut), T.C. Basgbakanlik Toplu Konut idaresi Bagkanligi, Konut Arastirmalari Dizisi 14,
Ankara 1996, s.4.
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saglanamamasi ve vyasal temellerin tam anlamiyla olusturulamamasi

bulunmaktadir'”.

Tarkiye’de yapilan son calismalarla birlikte konut sorunun, ipotekli konut
finansmani sisteminin uygulanmasiyla ¢dzulebilecegine inaniimaktadir. Dinyadaki
uygulamalar gosteriyor ki, su an Gzerinde énemle durulan ipotekli konut finansmani
sistemi, Ozellikle hem gelismis hem de gelismekte olan (lkelerde, uygulanabilir bir

sistemdir.

A. Tiirkiye’de ipotekli Konut Finansmani Sistemi igin Yapilan Galismalar

Tuarkiye Cumhuriyeti ilk yillarindan itibaren, hiikiimetler sosyal konut politikalar
Uzerinde ©Onemle durmuslar, ancak bu politikalardan istenilen sonucu
alamamislardir. Sosyal konutlar, piyasa degerinin altinda, 6ncelikle oturanlar
satilmis ve bu politikalar dogrultusunda devlet, konut alanlara énemli miktarda
subvansiyonlar saglamistir. Ancak konut sahibi olanlarin sayisi arttikga toplam

stibvansiyon blyuk boyutlara ulasmistir.

Turkiye’de konut finansmani, gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi genellikle,
kurumsal olmayan araglarla yapilmaktadir. Ancak 6zellikle 1990’1 yillardan sonra
bankacilik sektérinde yasanan gelismeler, uluslararasi piyasalara erigimin
kolaylasmasi ve en 6nemlisi de sermaye piyasasi kurumunun olusturulmasiyla
kurumsal finansman araglarina yonelis artmistir. Ancak dar ve orta gelirli kesimin
hala kurumsal olmayan finansman yollarini basvurdugunu gérmekteyiz. Bunun en
onemli nedenlerinden birisi de konut finansmani sistemlerinin tam aciklanarak,

toplumca benimsenmesinin saglanamamasidir.

1980’li yillarla birlikte finansal sektérdeki gelismeler aslinda su an uygulanmak
istenen ipotekli konut finansmani sisteminin gelisim surecinin baslangici olarak
kabul edebilebilir. SPK’nin kurulmasi, uluslararasi sermaye piyasalarina acilis, bu
sistemin uygulanmasi igin yapilan ¢alismalar icinde degerlendirelebilir. Ozellikle

1992 yilinda, sistemin can damari diye belirttigimiz menkul kiymetlestirmenin fiili

M Hillya Demir, Vildan Kurt Palabiyik, “Konut Ediminde Uzun Vadeli ipotek Kredisi Sistemi”,
Jeodezi, Jeoinformasyon Ve Arazi Yonetimi Dergisi, Yil 2005, Sayi 92, s.5.
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olarak, varliga dayali menkul kiymet (VDMK) ihracina iliskin Teblig ile uygulama

alanina girmesi '? gok dnemli bir gelismedir.

Etkin ve yetkin bir konut finansmani saglanabilmesinin en dnemli diger bir sart
ise siyasi istikrardir. Dolayisiyla buglin ulasilan siyasi istikrar sirdurilebilir, yasal
mevzuatta zaman kaybetmeden olusturulursa, konut finansmaninda en Onemli
enstrimanlardan biri olan ipotege dayali konut finansmanin, Ulkemizde de hizla

gelisecedi soylenebilir'.

ipotekli konut finansmani sisteminin saglikl sekilde hayata gecmesi igin cesitli
kanunlarda birgok dizenleme ve degisiklik yapilmaktadir. Bu degisikliklerin bir kismi,
sistemin kurumsal olarak tanimlanmasina yodneliktir. Bir kisim dizenleme ise ipotekli

konut finansmani sisteminin yayginlasmasini tesvike yoneliktir'.

SPK’nin calismalariyla ortaya konan, “Konut Finansman Sistemine iligkin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun Tasarisi” ile sisteme uyum

icin belirtilen yasal duzenlemeler agagidaki gibidir:

- fcra Ve Iflas Kanunu,

- Sermaye Piyasasi Kanunu,

- Tuketicinin Korunmasi Hakkindaki Kanun,

- Bankalar Kanunu,

- Kamu Finansmani Ve Borg Yénetiminin Dizenlenmesi Hakkindaki Kanun,

- Vergi Kanunlari. (5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu, 193 Sayili Gelir
Vergisi Kanunu, 6802 Sayili Gider Vergileri Kanunu, 492 Sayili Harglar

Kanunun, 488 Sayili Damga Vergisi Kanunu)

'2 Akcay, “Varliga Dayali Menkul...”.

3 Feyzullah Yetgin, “Mortgage Ekonomiyi Gig¢lendirecek”, ARME Soruyor Dergisi, Yil
2004, No:7, http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE _id=3476,
Erisim: 01.05.2006.

" Dogan Alantar, “ipotekli Konut Finansmani Sistemi (Mortgage) igin Ongériilen Tegvikler”,
Maliye Ve Sigorta Yorumlari Dergisi, Sayi 440, 15 Mayis 2005, s.114.
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B. ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Galigmasi igin Gerekli Sartlar

Yeni bir konut finansman sistemi olusturulurken, dikkat edilecek ana nokta
devlet biitcesi disinda olmasidir. ideal olan sistem, bireylerin ve 6zel sektorlerin
ellerindeki fazla fonlari, konut edinmek amaciligiyla kullanacak fonlarla degistirebilen
sistemdir’®. Yeni bir konut finansman sistemi uygulamayi diisiinen Tiirkiye, fonlarin
gerekli yer ve zamanda aktariminin kolayca yapilacagi, seffaf bir ortam meydan
getirmelidir. Bu husus ayni zamanda sistemin temeli olan gliven ortaminin da

olusturulmasi anlamina gelmektedir.

Gelismis Ulke uygulamalarina baktigimizda, 6zellikle ipotekli konut finansmani
sisteminde “kredi sigortasi” adi verilen sigortalama yontemi, ipotekli konut
finansmani sisteminin uygulanabilirligi arttirmaktadir. Bu iglevi Ustlenecek kurumlarin

olusturulmasi, desteklenmesi sistemin g¢alismasi ise gerekli bir diger sarttir.

Bu sistemin igletiimesinde en 6nemli yarimci kuruluglardan bir digeri de hig
kuskusuz gayrimenkul yatinm ortakliklaridir. ilk olarak Emlak Bankasi tarafindan
kurulan bu ortaklik daha sonralari ¢esitli finansal kurumlarca da kurularak sayilari
arttinlmigtir.  Sistem kurumsallasmaya dayali oldugunda gayrimenkul yatirim

ortakliklari, sistemin ¢alismasini kolaylastiracaktir.

Deginilmesi gereken diger bir husus ise, kurumsal finansman hizmetlerden
faydalan kesim ile kurumsal olmayan yontemlerle konut finansmanini saglayan
kesim arasinda farkhliklar vardir. Gelir diizeyinden baska ama gelir diizeyine bagl
unsurlarin etkili oldugu bu farkhlik kurumsal finansal hizmetlerin kullanimini da
etkilemektedir. Yapilan calismalardan, egitim dizeyin yiksekliginin kurumsal

finansman hizmetlerinden faydalanmayi da arttirdigi gérilmektedir.

ipotekli konut finansmani sistemin uygulanabilir olmasi toplumun her
kesimince, ulkenin her cografi bolgesince ulasilir olmasina bagldir. Bu hizmet ne

kadar ¢ok bireye ulastirilabilirse, o kadar var olus amacina hizmet edebilir.

Ulkemizde, niifus artigi ve kentlesme &zellikle kentlerde konut gereksinimini

cogaltmakta ve artan istem oraninda yeterli konut Uretilememektedir. Dolayisiyla

'® Giimrah, a.g.t., s.3.
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konut aci§l c¢ozilememesi beraberinde gecekondulasmayi getirmektedir™®.
BlyUksehir belediyelerinin iginden g¢ikamadiklari bu sorunun ¢éziminde, diger
kiguk belediyelerden farkli g¢alisiimasi, sistemin her kesime uygun olarak

uygulanmasi anlami tagimaktadir.

Ulkemizde uygulanan konut finansmanlarina bakacak olursak; su ana kadar
uygulanan hicbir konut finansman sistemi, ipotekli konut finansmani sistemi kadar
benimsenememistir. Stphesiz burada medyanin payi blyuktir. Gerek gazetelerde,
gerek haberlerde, her an bilgilendirmek adina ¢alismalar yapilmaktadir. Benimsenen

sistemler kolay uygulanabilmektedir.

Konut finansman sisteminin benimsenmesinin yani sira tiketicinin de
bilinglendirilmesi blylk énem tasimaktadir. Faiz oranlarinin ylkseldigi ve degisken
faizli konut kredilerinin kullaniminin arttidr bir donemde, disik gelirli kigilerin
degisken faiz riskiyle daha fazla kargi karsiya kalmalarindan dolayl sabit faizli
kredileri segtikleri gorulmektedir. Degisken faizli konut kredilerini, ylksek gelir
dizeyine sahip ve egitimli insanlarin tercih ettikleri gériimektedir. Kendisine en

uygun faiz tipinin hangisi olduguna dair tiketici bilin¢lendirilmelidir.

Tark mali sisteminde faaliyette bulunan kurumlarda devletin énemli bir payi
vardir. Bankalarda, sigorta ve emeklilik kuruluglarinda, yatirrm fon ve ortakliklarinda
devletin agirhigi, kamu borglanmasi ya da devlet tarafindan gerceklestirilen
diizenlemeler kadar mali sistem ve sermaye piyasalari lizerinde etkiye sahiptir'.
Dolayisiyla ipotekli konut finansmani sisteminin alt yapisini olusturabilecek ve bu
sistemin etkin bir sekilde islemesi igin ortami meydana getirebilecek olan yine devlet

olabilmektedir.

Gerekli olan kosullardan birincisi belki de en 6nemlisi ekonomik istikrarin
saglanmis olmasidir. Bunun igin de enflasyon orani, reel faiz, biylime gibi ekonomik
gOstergelerin tutarli bir seyir izlemesi ipotek piyasasinin islemesinde dnem tasiyan

buyukliklerdir'.

' DPT, Alternatif Konut Finansmani Sistemleri Ozel ihtisqg Komisyonu Raporu, T.C.
Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati Yayin No: DPT: 2178 - OIK: 342, Ankara 1989, s.18.
v Mehmet Baha Karan, Ali Argun Karacabey, Turkiye’de Sermaye Piyasasrnin Mali
Sistem Igindeki Yeri, Sorunlari Ve Gelecegi, SPK Yayinlari, Yayin No: 140, Ankara 2003,
s.58.

'® Colak, “Mortgage Yasa Tasarisina Gore ipotekli Konut...”, s. 11.
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Gayrimenkul degerleme kurumlarinin sistemin her asamasinin kurumsal
olmasi adina calismaktadir. Bu kurumlar, emlagin bedeli en dogru sekilde tespit
edip, sistemin her agsamasinin kayit altina alinmasini saglaya kurumlardir. Bu
kurumlarin belirledigi emlak bedeliyle, kredi verilecek ve buna bagli olarak da

vergilendirilecektir.

Sistemde bankalar da énemli bir yer tutar. Toplumun genel c¢ikarlariyla ¢ok
yakindan iligkisi bulunan mali kurumlari, kamu dizeni ve c¢ikariyla ¢ok yakindan
ilgilidirler. Banka kredilerinin toplumun ekonomik menfaatlerine en iyi cevap verecek

sekilde kullanilmasinin temini, devletin baslica gérevi olmadir'®.

C. Tiirkiye’de Ipotekli Konut Finansmani Sisteminin isleyisinde Temel

Kurumlar

Tarkiye’de ipotekli konut finansmani sisteminin igleyisinde hi¢ suphesiz en
etkin kurum Sermaye Piyasasi Kurulu’dur. Sistemin olusturulmasi, sistem
uygulanmasi, uygulanmasi sirasinda ¢ikacak aksamalarin neler olacagi, uygulama
sirasinda hangi kurumlarin etkin rol alacagi, sistemin gelisebilir ve sirdurulebilir
olabilmesi icin nelere ihtiya¢ duyulacagi gibi sorular Gzerine durularak bu hususlari
degerlendiren SPK, Konut Finansman Sistemine iligkin Cesitli Kanunlarda Degisiklik

Yapilmasina iliskin Kanun Tasarisi meclise sunmustur.

SPK tarafindan hazirlanan tasarida konut finansman kuruluslar tarafindan
ihrag edilmek Uzere ipotek teminath menkul kiymetler (covered bonds) ve ipotege
dayali menkul kiymetler olmak Uzere iki yeni sermaye piyasasl aracinin
olusturulmasi éngérilmistir. ipotek teminatll menkul kiymetler (covered bonds) bir
cok yonden ipotege dayali menkul kiymetlere (mortgage- backed securities)
benzemektedir. Her iki Urin de sermaye piyasalarinda bor¢ menkul kiymetlerinin

ihraci icin ipotek kredilerinin teminat olarak kullanilmasi esasina dayanmaktadir®.

% Cetin, a.g.t., s.54.

20 ipotek Teminatli Menkul Kiymetler Konferansi, Ersin Ozince, Tirkiye Bankalar Birligi
istanbul, Kasim 2005, http://www.tbb.org.tr/turkce/konferans/eoipotek.doc,  Erigim:
23.05.2006.
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(Kaynak:

SPK'da

Gegen

Ay, SPK

Biilteni,

Aralik

http://www.spk.gov.tr/ad/raporfiles/spk/2005/11/SPK_30.11.2005.pdf,

19.01.2006)

2005,
Erisim:
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Tasarinin getirdigi finansman araglari asagidaki sekilde tanimlanmistir:

KFF/IDMK: Bilango disi finansman aracidir. ipotekle teminat altina alinmis
konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin portfdye dahil edilerek menkul

kiymetlestirilmesi amaciyla kullanilir.

VFF/VDMK: Bilango disi finansman aracidir. Her tirll varlik ve alacak portféye
dahil edilerek menkul kiymetlestirilebilecektir. ipotekle teminat altina alinmamis
konut kredileri (proje halindeki konutlar i¢cin verilen) bu yolla menkul

kiymetlestirilebilecektir.

ITMK: Bilango ici finansman aracidir. Bankalar (Katihm bankalari dahil) ve
IFKlar portfoylerinde tasidiklar kredi alacaklarini teminat gostererek ITMK ihrac
edebilecektir. ITMK tanimi geregi yapi kullanma izinli konutlar igin verilen krediler
karsiliginda ihrag edilebilecektir. Finansal Kiralama sirketleri ve tlketici finansmani

sirketleri ITMK ihrag edemeyecektir.

VTMK: Bilanc¢o i¢i finansman aracidir. Konut finansmani kuruluglar ve IFK’lar
portféylerindeki her tarld varlik ve alacaglr teminat goéstererek VTMK ihrag

edebilecektir. Proje halindeki konutlara verilen krediler VTMK’ye konu olabilecektir.

IFK: ipotek finansman kuruluslari, birincil kuruluglara kaynak aktaracaktir. Bu
kuruluslara kredi verebilecek veya dogrudan alacaklari satin alabileceklerdir. IFK’lar

da bilancgo ici ve bilanco disi finansman yéntemlerinden faydalanabilecektir.

Sekil 5'te de gortlebilecegi gibi banak ve katiim bankalari konut finansman

kuruluglari kamusal ve bireysel yatirimcilar sistemin isleyisinde bulunan kurumlardir.

ipotekli konut finansmani sisteminin amaclarina ulasabilmesinde bankalarin
ve bankacilik sektérinin de olumlu bir cizgide olmasi 6nemlidir. Kar etmeyen
bankacilik sisteminin ipotekli konut finansmani sistemine destek vermesi
beklenmeyecegi gibi uzun vadeli fonlari sadlayarak finansman yoniinden altyapiyi

gliclendirmesi miimkiin olamamaktadir?'.

# Ercan Alpturk, “ “Mortgage” Turkiye’de Uygulanabilir Mi?”, Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi,
Sayi 6, Haziran 2004, s.121.
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ipotek sigortaciligi gelismis konut finansmani sistemine sahip iilkelerde
sistemin énemli bir unsurudur. Halen Glkemizde ipotek sigortaciligi hizmeti veren bir
sigorta sirketi bulunmamaktadir. Kanun taslaginda da bu tir sigorta sirketleri 6zel
olarak dizenlenmemistir. Ancak bu tir sirketlerin kurulmasi igin hukuki bir engel de
mevcut degildir. ipotekli konut finansmani sisteminin hayata gegcirilmesiyle, ipotek

sigortacili§i faaliyetinin de gelismesi beklenmektedir?.

Sermaye piyasalarindan ipotekli menkul kiymet ihra¢ etmek suretiyle fonlanma
saglanmasi ipoteklerin likiditesini artirmakta, boylelikle hem konut finansmani

kuruluslarinin hem de tiiketicinin riskinin azalmasini saglamaktadir®.

Il. Tiirkiye’de ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Uygulanmasi

Bireylerin ev sahipliginin desteklenmesi ve Kisilerin ev sahibi olabilmek igin
uygun kosullarda kredilere ulagsabilmeleri, konut talebindeki artisin ingaat sektériinde
canlanmaya yol acarak istihdama katkida bulunmasi, konut alim satimlarinin
finansal sistem Uzerinden gergeklestiriimesi, kayit disiidin engellenmesi ve ihrag
edilecek ipotege dayali menkul kiymetler ile sermaye piyasamiza devlet tahvilleri ve
hisse senetleri diginda yeni bir menkul kiymet kazandiriimasinin amaclandigi
ipotekli konut finansmani (mortgage) sistemine iligkin ¢alismalar 2004 yilinda

yapllmaya baslanmistir®®.

Tuarkiye’de ipotekli konut finansmani sistemi, ingaati tamamlanmamis konutlar
icin gecerli olmamaktadir. isyeri, diikkan, otel gibi ticari amag tasiyan yerler ipotekli
konut kredisi kullanilamamaktadir. Sistem sadece evi olmayanlari konut sahibi
yapmay! amac¢ edinmemektedir. Birden fazla konutu olanlar da bu sistem ile yeni
konutlar alabileceklerdir. Bununla beraber ipotekli konut kredisi ile satin alinacak
konutlarin ruhsatli olmasi sartinin yani sira iskaninin bulunmasi ve deprem
yonetmeligine uygunluk sarti aranilacaktir. Konut hem dogal afet sigortasiyla
sigortalanacak hem de alinacak kredinin taksitlerin 6denmemesi riskine karsi

sigortalanmasi gerekmektedir.

22 Alantar, “Mortgage Sistemi: Temel Kurumlari...”.
2 ipotek Teminath Menkul Kiymetler Konferansi, Ersin Ozince, Kasim 2005.

Sermaye Piyasasi Kurulu 2004 Yili Faaliyet Raporu, s.72,
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/yayinlar.htm?tur=faaliyetraporu, Erisim:19.01.2006.
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ipotekli konut finansmanin getirdigi degisiklerden birisi de faiz secimidir.
Tuketici, sabit veya degisken faizli krediyi se¢gme imkanina sahiptir. Eger oranlar
sabit olarak belirlenirse; baslangicta belirlenen oranlar ancak her iki tarafin ortak
rizasinda degistirilecektir. Oranlarin  degisken olarak belirlenmesi halinde
baslangicta belirlenen oranlar, yine baslangigta belirlenen azami oranlari asmamak
Uzere ve yine belirtilen yurticinde veya yurtdisinda genel kabul gérmis ve yaygin
olarak kullanilan bir endeks baz alinarak degistirilebilmektir. Tiketiciler, oranlarin
degisken olarak belirlenmesi durumunda, var olabilecek etkiler konusunda

bilgilendiriimesi sarti konulmaktadir.

ipotekli konut finansmani sistemini cazip kimak igin Hazine garantisi
konulmasi taslaktan gikariimistir. Bunun en temel nedeni ise Hazine Uzerinde yUk

olusturacagi dusincesidir.

2004 yilinda sisteme gecilmesi Uzerinde tartismalar yapilirken, sistemin
uygulanmasinin 2005 ikinci yarisi olacagi tahmin edilmistir. Ancak gerek siyasi
gerekse yasal kosullardan dolayi sistemin uygulanmasi 2006 yilinin ikinci yarisina
ertelenmistir.  Ipotekli  konut finansmani  sisteminin  uygulanmasi  yasal
dizenlemelerin yapilmasinin ardindan gergeklesecektir. Sistemin yasalasmasinin

ardindan, uygulanmaya baslanacaktir.

ipotekli konut finansmani sisteminin uzun vadeli finansmana dayanmasi, uzun
vadeli istikrara ihtiyag duymasiyla iligkilidir. Bu sistemin, ekonomik ve siyasi
dalgalanmalara asiri duyarli olmasi, sistemin uygulanmasini da geciktirmektedir.
Ancak sistemin yasalasmasindan taviz verilmeyecedi gorislerinin  agikca
belirtiimesi, gerek finans sektoriinde gerek insaat sektériinden durumun sabirla

karsilanmasi gerektigi kanisini olusmaktadir.

A. ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Uygulanmasinda Gikabilecek

Sorunlar

ipotekli konut finansmanin isleyisi sirasinda Tiirkiye’nin karsilasabilecegi en
onemli risklerden biri de enflasyon riskidir. Bu riski, 6zellikle yatirnm araclarinin
durumunu agisindan, bu araglarin gelecekteki belirsizligi olarak degerlendirebiliriz.

ipotekli konut finansmani sistemi dziinde, uzun vadeli kredileri barindirdigindan bu
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durum O&zellikle degisken faizli kredi kullananlar acgisindan olumsuz sonuglar
doguracaktir. Bu olumsuzluklar faiz oranlarinin belirli zamanlarda yeniden
belirlenmesiyle bertaraf edilebilir. Bu husus 06zellikle Tuarkiye gibi enflasyon
oranlarinin ylkselebilme olasihigini fazla oldugu Ulkelerde gelismekte olan Ulkelerin

sik sik karsilasilan bir sorundur.

ipotekli konut finansmani uzun vadeli bir kredi olmasi diger konut finansman
sistemlerinden farkh olmasini saglar. Uzun vadeli yatirrmi tercih eden yatirimcilar
icin ise en biylk endisenin enflasyon riski oldugu bilinmektedir. Bu agidan bakilinca
enflasyona karsi uzun vadede daha iyi korunabilen varliklar, yatirrmcilar tarafindan
daha ¢ok tercih edilmektedir. Dolayisiyla gayrimenkul geleneksel olarak enflasyona

kars! degerini en iyi koruyan yatirim enstriimanlari arasinda yer almaktadir®.

Gayrimenkuliin enflasyona karsi degerini en iyi koruyan yatirim araci olmasina
ragmen ipotekli konut finansmani sistemi agisindan durum ayni degildir. ipotekli
konut finansmani sistemi enflasyona kargi duyarli bir sistemdir. Bu demek degildir ki
sistem enflasyon soruna sahip Ulkelerde uygulanamaz. Ancak bu Ulkelerde sistem,

enflasyon ortamina uyumlastirdigi sirece isleyebilmektedir.

Tarkiye uzun yillar strekli ve yliksek enflasyon ortami yasamistir. Turkiye gibi
Ulkelerde surekli ve ylksek bir enflasyon nedeniyle geri ddemeler igin, endeksleme
yapmadan konut kredisi verme imkani yoktur. Bu nedenle konut kredisi verirken
kisilerin maas artislarindaki en kotl sartlar gdéz 6nitinde tutularak kredi verilmelidir.

Aksi halde, kredi geri demelerinde gicliikler ortaya cikabilmektedir®®.

Turk ekonomik yapisi, uzun yillar stiren ve artik kroniklesmis ylksek enflasyon
nedeniyle modern bir konut finansman yapisina ulasamamistir. Gelismis Ulkelerde
konut finansman piyasalari, mevduat toplamanin yaninda agirlikli olarak sermaye
piyasalarina menkul kiymet ihrag ederek fon toplarken, Tirkiye’de sermaye
piyasasinin yeterince gelismemesi nedeniyle, mevduat toplayan kuruluslardan

saglanan fonlar konut finansmaninda kullaniimamaktadir?’.

% Temel, a.g.t,s.9.
% pala, a.g.t, s.14.
" Bayat, a.g.t., 5.100-101.
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Sekil 6: Enflasyon Riskinin Konut Finansman Sisteminin Performansina Etkisi

(Kaynak: Cetin, a.g.t., s.13)

Yukaridaki sekilde enflasyon riskinin konut finansman sistemini nasil etkiledigi
anlatiimaktadir. Burada enflasyonun artmasiyla belirsizlik ortaminda olugabilecegini
gOrulmektedir. Bu belirsizlik konut finansmani sisteminin performansini da disuricu
etki yapmaktadir. Bununla birlikte konut edinimi disecektir. Dolayisiyla da konut

sektorinin bliydme hizini da yavaglatmaktadir.

Yabanci yatirimcilari da enflasyona duyarlidirlar. Enflasyon ortaminin getirdigi
belirsizlik yabanci sermayeyi tedirgin etmektedir. Yabaci sermayesinin sistemdeki
konumu azaldik¢a 6zellikle gelismekte olan ulkelerde, sermaye yersizliginden dolayi

sistemde dalgalanmalar yasanabilmektedir.

Bununla birlikte Hazine kokenli yatirim araglarinin faizlerinin yiksekligi ipotekli
konut finansmani sisteminin basariya ulasmasinda énemli engellerden biridir. Clnki
elde edilen getirinin blyUkligl karsisinda ¢ok az miktardaki fonun ipotekli konut
sistemine ydnelmesi dogal olacaktir. Diger dnemli bir engel de sirekli olarak agik
veren butgelerdir. Yapilan harcamalarin kullanilan kaynaklardan fazla oldugu bir

lilkede tasarruf ve sermaye birikiminin olusmasi kisa vadede miimkiin degildir?®.

8 Alpturk, “Finansal Ve Vergisel Boyutlariyla...”.
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Tdm ipotek piyasalari, potansiyel yatirimcilarin gayrimenkul piyasalarina ne
denli yatirm vyapacaklarina bagl olmak kosuluyla fonlarin bulunurlugu ve
fiyatlandirma bakimindan gegici dalgalanmalar tabidir®®. Bu gegici dalgalanmalar
Ozellikle sistemin yeni uygulandigi donemlerde sorun olusturulabilecektir. Potansiyel
yatinmcilarin  bilinglendirilmesi,  dalgalanmalarin  olaganhginin  belirtiimesi

yasanabilecek riskleri de en az dlizeye indirecektir.

ikincil piyasalarin  saglikh islemesi durumunda, uluslararasi fonlarin
gayrimenkul finansmani igcin Turkiye'ye c¢ekilebilmesi mimkin olacaktir. Cunki
gayrimenkul finansmanina yatirim yapan ¢ok sayida fon ve kuruluslar uzun vadede

karli gérdiikleri gelismekte olan piyasalara ydnelmektedirler™.

Kredi verenlerin fon kaynaklari, genelde kisa vadeli oldugundan uzun vadeli
krediler vade uyumsuzluguna yol agmaktadir. Bu sorunun ¢éztma ikincil piyasalarin

gelismesiyle olmaktadir®'.

Yillardan beri bir bankacilik uygulamasi olan ancak pek gelisemeyen bu sistem
ipotekli konut finansmani sistemiyle gelismesi saglanacaktir. Burada ipotekli konut
finansmani sistemi aslinda tamamlayici bir nitelik tagimaktadir. Bununla birlikte
gelismis Ulkelerde oldugu gibi kamu otoritesinin, hizli ve dogru konutlagsmayi tesvik
edici yaklasimi, yine bu Ulkelerdeki uygulamalarindan faydalanilarak uygulamaya

konulmasi sosyal ve ekonomik agisindan blyik énem tagimaktadir.

ipotekli  konut finansmani sisteminin  Ulkelere uygun birgok cesidi
bulunmaktadir. Tuarkiye gibi belirsizliklerin ylksek oldugu ekonomilerde, taksit
tutarinin endekslenmesiyle birlikte kredi kullanin gelirindeki artisin enflasyonun
altinda kalmasi halinde 6édemelerde gelir artisi dikkate alinmaktadir. Bu ipotekli
konut finansmani yontemine ¢ifte endeksli ipotek kredileri denilmektedir. Bu

yéntemde kullanilacak endekslerin titizlikle secilmesi gerekmektedir®.

» Temel, a.g.t., s.36.

% Umay, “Gayrimenkul Fiyatlarinin Artmasinda Mortgage...”, s.46.

3" Abdullah Yavas, “A'dan Z'ye Mortgage”, 30.06.2005 Tarihli TBB Konferansi Sunumu,
http://www.tbb.org.tr/turkce/konferans/AZMortgage/Slides%20for%20TBB%20June%202005
%20talk%20-%20lIstanbul.pdf, Erisim: 26.10.2005.

2 Kose, a.g.t, s.40.
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Gayrimenkul yatirrmlarinin klasik yatirrm araglari arasinda yer almasi ve
yatirimcilarin riskten sakinmasi, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarinin
mali piyasalarda islem gérmesini kolaylastirici bir alt yapr saglamaktadir.
Gayrimenkul, enflasyona karsi korunmada en iyi yatinm alternatiflerinden biridir.
Bununla beraber, gayrimenkul yatinrmi hem beklenen hem de beklenmeyen

enflasyona kars! etkili bir korunma saglamaktadir®.

B. ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

ipotekli konut finansmani sistemin Tirkiye'ye getirecegi faydalari soyle

siralayabiliriz®*:

- Kurumsal yontemlerle uzun vadeli, yiksek miktarda piyasa faiz oranlarindan
konut kredilerinin verilmesi ve bdylece surdurllebilir ve kalici bir konut
finansman sistemi saglanmis olacak.

- insanlarin ev sahibi olmasi gibi sosyal bir amaca hizmet edilerek gecekondu
sorunun ¢6zulmesi saglanacak.

- Isletmelerin bilangosunda 6l yatinm olarak gézilken gayrimenkullerin likit
hale gelmesi saglanacak ve bdylelikle gayrimenkuliin teminat disinda bir
finansman araci olma fonksiyonu 6n plana ¢ikariimis olacaktir.

- Banklarin uzun vadeli fon temin etmeleri saglanacaktir.

- Bankalarin konut finansmaninda aktif rol Gstlenmesi saglanacaktir.

- Devletin konut finansmaninda Ustlenecedi maliyet azalarak 6zel sektor
agirlikli bir yapini olusmasi saglanacaktir.

- Sistemin iglemesi icin gerekli olan fonun temininde Ulke sinirlari ile bagh
kalmaksizin tlke disi kaynaklarla da borglanma imkani saglanmis olacaktir.

- Konut piyasasinda hareketlenme saglanmis olacak ve diger sektérlerde

canlanma suretiyle issizlik cézimUlne katki saglanmis olacaktir.

Gayrimenkul sektériiniin harekete gegciriimesinin, pek ¢ok durumda, tasarruf

oranlarini, bltce aciklarini, enflasyonu, faiz oranlarini, emek piyasalarini, emek

%% Nazim Ekren, A. Osman Giirbiiz, “Gayrimenkullerin Menkullestiriimesi”, Active Bankacilik
Ve Finans Dergisi, Subat - Mart 1999, s.1,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=270, Erisim: 01.05.2006.
* H. Bayram Colak, “Gayrimenkul Sektdriiniin Finansmaninda ipotege (Mortgage) Dayali
Menkul Kiymetler Yontemi —II”, Yaklagim Dergisi, Y1l 12, Sayi 141, Eylal 2004, s.35.
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verimligi, diger sektérlerdeki yatirimlari, béylece de tim ekonominin performansini

etkilemektedir®®.

1. Yatirrmlara Etkisi

Basta gelismekte olan Ulkeler olmak lGzere dinyanin bitin Ulkelerinde konut
ve gayrimenkul sektérii ekonominin en énemli (lokomotif) sektérlerinden birisidir.
Ayrica genis halk kitlelerini yakindan ilgilendirmesi sebebiyle hiikiimetler de konut
politikalariyla yakindan ilgilidirler. Bu kadar buyuk bir &neme sahip konut sektériiniin
finansmaninda ve gayrimenkullerin ekonomiye kazandiriimasinda iki husus c¢ok
blyldk énem arz eder. Birincisi basta dar gelirli aileler olmak Uzere kisilerin kurumsal
yontemlerle, uzun vadeli, konut finansmani saglayabilmeleri, ikincisi isletmelerin
bilancolarinda 6li yatirrm olarak duran gayrimenkullere hareket (tedavil) yetenedi
kazandiriimasidir. Her iki konuda da basari kazanilmasi, basta disuk bir enflasyon
orani olmak Uzere makro ekonomik dengelerin saglikli bir sekilde kurulmasinin yani
sira, finansal piyasalarin gelismigligine ve gayrimenkul finansmani ile sermaye

piyasalari arasindaki baglantinin giiglii oimasina baglhdir®.

Konut yatirrmlarinin  bir yandan o (lkede yasayanlarin en temel
gereksinimlerinden birini karsilarken, 6te yandan bir ekonomik sektér olarak gerek

ulusal, gerekse yerel ekonomilere dnemli katkilarda bulunmaktadir®”.

Ulkemizin deprem kusaginda bulunmasindan dolayi, konut yapiminda, dogal
afetlere dayanakli, ortam kosullarina uygun konutlarin yapilmasina 6ncelik
verilmedir. Ipotekli konut finansmani sistemiyle beraber konut sektériindeki
standartlarin ve kalitenin daha 6n plana ¢ikabilecektir. CUnkl krediyi veren kurulus
yapinin o6zellikleriyle yakindan ilgilenecek, denetim raporlarina bagh kalacaktir.
Gayrimenkul uzmanlarinca degerlendiriimeyen konutlar igin kredi verilmeyecek bu

da yapilarin kalitelesmesine sebep olacaktir.

% Karsli, a.g.t, s.59.

% M. Ufuk Yilmaz, “Turkiye'de Ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin Kurulmasi”, Yeterlilik
Etudd, SPK Kurumsal Yatirimcilar Dairesi, Ankara 2000, s.5,
http://www.spk.gov.tr/yayinlar/arastirmaraporlari/kye/uyilmaz.pdf, Erisim:19.01.2006.

¥ Ayla Eraydin, Ali Turel, Alper Guzel, Konut Yatirnmlarinin Ekonomik Etkileri, T.C.
Basbakanlik Toplu Konut idaresi Bagkanh@i, Konut Arastirmalari Dizisi 3, Ankara 1996,
s.130.
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Ozellikle son yillarda yasadigimiz dogal afetler bize aslinda depremin degil
de, sagdliksiz yapilagsmanin oélddrtcd oldugunu dgdretmistir. Kayith yapilagsmayi da
beraberinde getirecek bu sistemle, sagliksiz konutlar yerini yeni, denetlenmis,
malzemesinden haberdar olabilecegimiz konutlara birakacaktir. Bdylece gecgen
depremlerle yasadigimiz aci tecriibelerin, hem vatandaslarimiz tzerinde biraktigi
sosyal ve mali yik hem de devletimiz lzerinde biraktigi yik, sistem uygulana geldigi

yillarca daha da hafifleyebilecektir.

Gayrimenkul yatirimlarinin ekonomideki toplam yatirimlar arasinda énemli bir
paya sahip oldugu dusundldiginde, mevcut sermaye birikiminin gayrimenkul
yatirnmlarinda dederlendiriimesiyle 6énemli bir kaynagin mali sistem disinda
kullanildi§i gortlmektedir. Bunun Onlenebilmesi icin mali sistemleri gelismis olan
Ulkelerde, dusuk likiditedeki gayrimenkul vyatirrmlarinin  menkul kiymetlere
donusturilerek mali sisteme eklenmesi yoninde bir takim dizenlemeler yapiimistir.
S6z konusu duzenlemelerden biri de yatirimcilarin sinirli finansal kaynaklarini, etkin
ve verimli bicimde degerlendirmelerini saglayacak bir yatinm araci niteligi tasiyan
“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari”dir®.

Ulkelerin kendi 6zel kosullarini da dikkate alarak yabanci sermaye
akimlarimdan en iyi sekilde yararlanabilmeleri ve olumsuz etkileri en aza
indirebilmeleri igin izlemleri gereken politikalar bulunmaktadir. Bu Ulkeler kendilerine
yoneltilen fonlarin olumlu yoénlerini ortaya c¢ikarabilmek ve olumsuz etkilerini
giderebilmek amaciyla, bu fonlarla ilgili kisitlayici ve mudahaleci politikalar yerine,
siyasi ve ekonomik istikrari saglayici, piyasalari gelistirici politikalara yonelmeleri

gerekmektedir®.
2. istihdama Etkisi
Konut, insanlari sadece dogal sartlardan koruyan bir mal olmayip, insanlarin

sosyal ve psikolojik ihtiyaglarini da tatmin etmektedir. Bu ihtiya¢ tam olarak tatmin

edilemediginde isglclunin Uzerinde olumsuz etkiler yapmaktadir. Cinki konut,

%8 Seckin Gonen, “Turk Vergi Sistemi Acisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin
Vergilendiriimesi”, Vergi Diinyasi Dergisi, Sayi 198, Mart 2005, s.99.

39 M. Akif Kara, Muhsin Kar, “Yabanci Sermaye Cesitlerinin Yatirimlar Ve Tasarruflar Uzerine
Etkilerinin Ekonomik Etkileri”, iktisat igletme Ve Finans Dergisi, Mart 2005, s.105.
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isgucinidn calisirken sarf etmek zorunda oldugu enerjiyi, beslenme ve giyinme

ihtiyacini gideren mallarla birlikte kendisine kazandirmaktadir®.

Anayasamizin 57. maddesinde*' belirtilen “konut hakki’ni insanin verimli
calismasini dogrudan dogruya etkileyen ekonomik ve toplumsal bir sorun olarak ele

almistir®?.

Ulkemizde konut Uretimini de kapsayan insaat sektérl, tarim sektdriinden
sonra en fazla kalifiye olmayan iscinin istihdam edildigi bir sektordiir*®. Bu 6zelligi ile
ingaat sektorl, Ulkemiz icin 6nemli bir sosyal ve ekonomik problem olan vasifsiz

isglicliniin istihdaminin ¢dziimiinde dnemli bir faktdr olabilir*.
3. Konjonktiire Etkisi

ipotek varliklarina dayali menkul kiymet pazarlarinin gelismesi ile lokomotif
sektor olarak degerlendirilen insaat sektdriinde istihdamin artmasi, verimli ve etkin
gayrimenkul planlamasi ve geligtiriimesi, sektdrler ve cografyalar arasi istihdam
aktarimlarinin  kolaylasarak ekonominin genel verimliliginin artmasi, sermaye
piyasalarinin gelismesi ve makro ekonomik dalgalanmalarin giddetinin azaltiimasi

saglanabilmektedir®®.

Konut icin gerekli finansman, hangi kaynaktan saglanirsa saglansin, bu
kaynagin temelinde genel gelir dizeyi yer almaktadir. Bu nedenle konut arzinin

artirlmasi, genel gelir diizeyinin arttirimasiyla yakindan iliskili bulunmaktadr*®.

% flhan Eronat, Tiirkiye’de Konut Sorunu Ve Politikasi, Ankara iktisadi Ve Ticari ilimler
Akademisi Yayin No: 11, Ankara 1977, s.76-77.

*! Devlet, sehirlerin 6zelliklerini ve cevre sartlarini gOzeten bir planlama gergevesinde, konut
ihtiyacini karsilayacak tedbirler alir, ayrica toplu konut tesebbislerini destekler.

42 Rusen Keles, Kentlesme Ve Konut Politikasi Kent Bilimleri ilkeleri, Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakultesi Yayinlari 540, Ankara 1984, s.287.

3 Zerrin Toprak, Sosyal Kamu Hizmeti Olarak Konut Politikasi, Capa Kitapevi, Bagvuru
Dizisi No:1, izmir 1990, s.26.

* TOBB Genel Sekreter Arastirma — Gelistirme Yardimciligi, Konut Sorunu Toplu Konut
Uygulama Sonuglari Ve Son Zamanlardaki Gelismeler, TOBB Yayin No: Genel 95; AR-
GE 36, Ankara 1988, s.4.

* Cem Karakas, Onur Ozsan, “Tirkiye’de Ve Dogu Avrupa Ulkelerinde Ipotege Dayali
Menkul Kiymet Piyasalarinin Durumu”, Active Bankacilik Ve Finans Dergisi, Mayis —
Haziran 2004, s.2, http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=3027,
Erisim: 01.05.2006.

*® Nurcan Turan, Konut Sorunun Coziimiinde Bir Alternatif Olarak Konut Kooperatifleri
Ve Eskisehir ilindeki Konut Kooperatiflerinin Sosyo-Ekonomik Analizi, Anadolu
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Konut sektéri ekonomi Uzerinde buyuk bir talep olusturmaktadir. Bu
niteliginden dolay! konut sektdri ekonomiyi durgunluktan gikarabilecek 6zellikler arz
etmektedir. Eger durgun olmayan bir ekonomiden bahsedecek olursak, bu durumda

da enflasyonist etkiler olusturmasi olasidir.

Gayrimenkul sistemini harekete gecirilmesinin, pek ¢ok durumda, tasarruf
oranlarini, bitge aciklarini, enflasyonu, faiz oranlarini, emek piyasalarini, emek
produktivitesini, diger sektorlerdeki yatinmlari ve hatta d6demeler dengesini

etkileyerek, tim ekonominin performansini etkilemektedir*’.

Makro ekonomik performans ve konut sektérii performansi arasindaki dolayl
iliski giderek acik hale gelmistir. Ekonomik blUylimeyi ve ulusal gelir dizeylerini
etkileyen makro ekonomik politikalar konut kalite ve miktarini acgik¢a etkilemektedir.
Enflasyon oranlari ve faiz oranlari hane halklarini, firmalari ve mali kurumlari konut

talebi, arzi ve fiyati konusunda kar verme hususunda etkilemektedir*®.

Diger bir gorise goére konut sektdri Uretim harcamalari, imalat ve sanayi
sektorl Uretim harcamalari gibi fazla talebi emememektedir. Olusan fazla talep
enflasyon ortamini da beraberinde getirmektedir. Ancak konutun diger tiketim
mallarina gére daha uzun slrede Uretiimesi, gelisen teknoloji ve hammaddelerin
ithal edilerek daha kaliteli konutlar Uretilmesi, artan talebin siddetini azaltacagi, bu

durumun ise enflasyonist ortami durgunlastiracagdi yonunde olabilmektedir.

4. Kalkinmaya ve Biiyiimeye Etkisi

Sektorler arasi iligkiler ekonomik kalkinma yoniinden ¢ok énemli bir faktordar.
Bir sektorin gelismesi, ekonomideki diger sektorleri etkiler ve bu sektorlerin
gelismesine yol acar. iste sektérler ararsi iligkilerin gelismesi, bitiin sektorlerin

gelismesine yol acacagi icin ekonomik kalkinmayi hizlandirir. Bu bakimimdan

Universitesi Yayinlari No. 1108, iktisadi Ve idari Bilimler Fakiiltesi Yayinlari No: 154,
Eskisehir 1999, s.94.

47 Belgin Akcay, “Turkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Degerlendiriimesi”, Active
Bankacilik Ve Finans Dergisi, Subat - Mart 2000, s.8,
http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?nARTICLE_id=357, Erisim: 01.05.2006.

*® The Worlbank, Housing Enabling Markets To Work A World Bank Policy Paper With
Technical Supplements, The Worlbank, Washington D.C. 1995, s.34.
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sektorler arasi iligkileri fazla olan sektdrlere kaynak tahsisinde oncelik ve agirhk

verilmesi kaynak kullaniminda etkinligi artirir®®.

Bankacilik ya da sermaye piyasalarinin tek baslarina finansal sistemin
gelismigligini ya da ekonomik blyime Uzerindeki etkilerinin ele alinmasi ekonomik
problemlerin ¢ézimiinde sinirli bir fayda saglayacak olup, sorulmasi gereken esas
soru optimal finansal sistemin nasil olmasi gerektirdi sorusudur. Gelismis bir hukuk
sistemiyle desteklenen, dogrudan ve dolayl finansman modellerinin bicimlendirdigi
bir finansal sistemin kalkinmada en optimal ¢6zim olacagini soéylemek yanlis
olmayacaktir. Boyle bir sistem finansal kararlarin alinmasinda verimlili§i arttiracak,
optimum kaynak dagilimini saglayacak, sonu¢ olarak da ekonomik buylimeye
katkida bulunacaktir. Gergekten de, taraflarin sorumluluk ve haklarinin belirlendigi
korundugu gelismis hukuk sistemlerinin bulundugu ekonomilerde given unsurunun
gelismis olmasi, fon arzi ve fon talebinin daha kolay ve disik maliyetle

karsilanmasini, sonug olarak da kaynaklarin etkin kullanimini saglamaktadir®.

Az gelismis ve gelismekte olan Ulkeler agisindan ekonomik bulylimenin
saglanmasindaki en Onemli sorunlarin sermaye yetersizligi ve tasarruflarin

yatirimlara kanalize ediimemesidir®".

Devletin 6nemli fonksiyonlarindan olan gelirin yeniden dagitimi ve yine
devletin 6nemli amaclarindan olan blyumenin saglanabilmesine, ipotekli konut
sisteminin de katkilari vardir. Durumu iki seklide agiklayabiliriz. ilk olarak, tercih
edilebilir faiz orani ve vergi iglemleri, mali gicl yeterli olmayan sosyal gruplara,
ipotek kredisi verme programlari, pek ¢ok gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin
finansal sistemlerine mali katkisi bulunmaktadir. Uluslararasi deneyimler ipotekli
konut finansmaninin yaygin bir sekilde kullanilabilir olmasi, konut edindirme
faaliyetlerinde, alt yapi ve kentlesme kalitesinde, olumlu gelismelere sebep olurken,
yasam standardini yiikseldigini ve fakirligin hafifledigini gdstermektedir. ikinci olarak,

edinilebilir olan ipoteklerin mevcut olmasi tasarruflari yikseltir, finansal piyasalari

* Eronat, a.g.e., s.67-68.

% Bora Orug, “Finansal Sistemlerin Ekonomik Kalkinma Ve Krizler Uzerine Etkileri — Tiirk
Sermaye Piyasalar1”, Yeterlilik Etiidi, SPK Piyasa Gozetim Ve Dizenleme Dairesi, Ankara
2002, s.1, http://www.spk.gov.tr/yayinlar/arastirmaraporlari/kye/Bora_Oruc.pdf,
Erisim:19.01.2006.

" Suat Hayri Senturk, “Ekonomik BlylUmenin Saglanmasinda Finansal Sistemin RolU”,
iktisat igletme Ve Finans Dergisi, Aralik 2005, s.113.
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gelistirir ve insaat sektdrindeki yatirimlari canlandirir. Dahasi, edinilebilir ipoteklere
erisimi yukseltmis gelismis Ulke uygulamalarinda, kendi konutuna sahip olan disuk

ve orta gelirli gruplarin pozitif digsallik elde ettikleri gérilmistiir™®.

°2'S. Nuri Erbas, E. Frank Nothaft, “Mortgage Markets In Middle East And North African
Countries: Market Development, Poverty Reduction And Growth”, s.3, www.cob.ohio-
state.edu/~sanders_12/Nothaft.doc, Erisim: 08.02.06.
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UCUNCU BOLUM
IPOTEKLI KONUT FINANSMANI SiSTEMi
VERGILENDIRILMESI

I DUNYADA IPOTEKLI KONUT FINANSMANI SISTEMININ
VERGILENDIRILMESI

Sermaye piyasalarinin gelisebilmesi i¢in mali tegviklere ihtiya¢ duyulmaktadir.

Vergi tesviklerinin dogrudan faydalarini su sekilde siralayabiliriz':

- Tasarruflarin verimli alanlara kaydiriimasinin saglanmasi,
- Hisse senedi ve tahvillere (uzun vadeli) fonlarin daha fazla olusturulmasi,

- Kurumsal yatirnmcilarin desteklenmesi.

Yukarida belirtilen vergisel tegviklerle saglanan faydalar sermaye piyasasinin
glclenmesine neden olurken, ipotekli konut finansmani sisteminin igleyisinin de
sermaye piyasalarindan bagimsiz oldugu duasinidlemez. Sistem mutlak bir
badimlilikla sermaye piyasalarina baghdir. Dolayisiyla gelismis bir sermaye piyasasi
nasil vergilendirme hususuna bagliysa, ipotekli konut finansmani sistemi de o kadar
etkin calisan sermaye piyasalarina baghidir. Gelismis Ulke uygulamalari da bunu

gOstermektedir.

Vergiler ve subvansiyonlar, konut sektorinun performansini direk etkileyen
unsurlardandir®. Siibvanse edilen konut faaliyetlerinin uzun dénem konut stokuna

etkisi konutlarin ailelere dagitim sekline baghdir®.

Vergi politikasi, sermaye piyasasinin gelismesini tesvik edici yénde olustugu

ve mevcut engelleyici hususlar kaldinldiginda, bu kapsamda yatirrm fonlarina

' Celali Yilmaz, Sermaye Piyasalarinda Vergilendirme, SPK Yayinlari, Yayin No: 23,
Ankara 1995, s.93.

2 The Worlbank, a.g.e., s.34.

® Sinai And J. Waldfogel, “Do Low-Income Housing Subsidies Increase The Occupied
Housing Stock?”, Journal Of Public Economics, Volume 89, Nos. 11-12, December 2005,
s.2138.
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uygulanan tesviklerin kalici hale getirilmesi*, ekonominin canlanmasina, sermayenin
taban yayllmasina neden olacaktir. Dolayisiyla ipotekli konut finansmanin bdyle
etkin bir sermaye piyasasinda var olmasi, konut sahibi olabilecek kitlenin de
artmasli, bu da devletin dolayli yollardan sosyal hedeflerine ulagsmasi anlamina

gelmektedir.

Vergi tesvikleriyle, tasarruflarin daha verimli alanlara kaydiriimasi ve kurumsal
yatirmcilarin desteklenmesi, piyasada esitsizlik ve istikrarsizli§i bertaraf edici

nitelikte olmasi gerekmektedir. Vergi tesviklerinin asil amaci da bu olmalidir.

Vergi gelirlerinin yapisi Ulkelerin vergi sistemleri ile ilgili olarak 6nemli
derecede bilgi saglasa da, aciga cilkmamis onemli dlizeyde detaylar mevcuttur.
Buna ek olarak, ekonomik ve sosyal nedenlerle arzu edilse bile politik nedenlerden

dolay! uygulanmamis vergi degisiklikleri olabilir®.

Gelismis Ulkelerde konut finansmaninin konut alanindaki uzmanlasmis 6zel
nitelikli kuruluglarca saglandigi gorilmektedir. Bu kuruluslarin finans piyasasinda
diger sektorlerle rekabet edebilmeleri icinde kendilerine devletce, vergi ayricahdi gibi

piyasa faiz dengelerini bozmadan avantaj saglayacak destekler gelistirilmistir®.

A. ABD’de ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Vergilendirilmesi

Amerika Birlegik Devletlerinin Ulusal Gelir Kanununda (IRC), gergek kigilerin
ipotekli konut kredilerinden faydalanarak konut sahibi olmalarini tesvik eden bazi
yasal duzenlemeler vardir. Bu yasal dizenlemelerle, ipotek kredisi kullananlar

odedikleri faiz ve masraflari beyannamelerindeki gelirlerinden disebilmektedirler.

Gercek kisilerin gelirlerinden kredi faizini disebilmelerinin éncelikli sarti, kredi
kullanilarak alinmak istenilen konutun kanunda belirtilen 6zelliklere sahip olmasi

gerekmektedir. Vergi mukellefinin faiz 6demelerini, gelirden disebilmesi icin kredi

* Bora Orug, “Finansal Sistemlerin Ekonomik Kalkinma Ve Krizler Uzerindeki Etkileri —Ttirk
Sermaye Piyasalari-“, Cumhuriyetin 80. Yilina Armagan, SPK Yayinlari, Yayin No: 147,
Cilt 2, Ankara 2004, s.674.

® Christopher Heady, Ceviren: Erkan Yetkiner, “Gelismekte Olan Ulkelerde Vergi Politikalari:
OECD Deneyimlerinden Neler Ogrenilebilir?”, Vergi Diinyasi Dergisi, Sayi 294, Subat
2006, s.32.

6 Kecgeli, a.g.t., s.92.

63



aldigi konutun ya vergi mikellefinin asli konutu (iginde ikamet edecegi konutu) ya da
vergi mukellefinin veya esinin diger ikinci bir konutu olmasi gerekmektedir. Vergi
mukellefinin veya esinin ikamet etmedikleri diger ikinci konutun, faiz 6demelerini
mukellefin gelirinden gelirlerinden indirebilmesi icin ikinci konutun yani ikamet
etmedikleri konutun, kiraya vermesi gerekmektedir. Mukellef konutu kiraya verdigi
surece faiz ddemelerini gelirlerinden indirebilmektedir. Bununla beraber ikamet ettigi
konut haricinde sahip oldugu diger ikinci konutlardan hangisi icin faiz indiriminden

faydalanacagini segme hakkina da sahiptir.

Her ne kadar cogu durumda ipotek karsihd alinan konut kredi faizlerinin
tamami gelirden dusllebilse de, gelirden indirilebilecek faiz tutarlari bazi
sinirlandirmalara tabidir. Bir takvim yilinda vergi mikellefleri konut edinmek igin
aldiklar ipotege dayali konut kredilerinin 1 milyon USD dolari lizerinde tahakkuku
eden veya 6denen faizlerini vergi beyanlarindaki gelirlerinden indirebilirler. Bununla
birlikte mukellef, asli konutunu ipotek ettirmek suretiyle de kredi alabilir. Ancak aldigi
kredinin faizini, belirtilen tutarlardan disuk olan tutarin tGzerinden hesaplanan kismi
mukellefler tarafindan gelirinden indirilebilir. Belirtilen tutar; asli konut rayi¢ bedeli —

konut edinmek igin alinan ipotege dayali konut kredisi veya 100,000 USD'dir’.

Egder mukellef birinci ve ikinci konutunu teminat gésterir ve yeni ev almak, ev
insa etmek veya mevcut evi tadilat etmek amaciyla kullandigi belli tutara kadar (1
milyon dolar-ailede ayri beyanname statisiinde 500 bin dolar) olan kredilerin
faizlerini indirebilir. Daha dislk tutara kadar (100 bin dolar — ailede ayri beyanname
statiisinde 50 bin dolar) bu kredilerin kullanildigi yer dnemli olmaksizin faizlerini

indirebilirler. Evle kredileri ile ilgili olarak 6denen cezalar da, 6dendigi yil indirilebilir’.

ipotek kredisi veren kurumlar genellikle agtiklari ipotek kredilerine iliskin, ipotek
kredi borcunun bir orani olarak bir aracilik Ucreti almaktadirlar. ipotek kredisi
kullananlar tarafindan ipotek kredisi araci kurumlarina 6édenen bu Ucretlerin ipotek
kredisi verenlere sadece parayl kullanim bedeli olarak verilmis olmasi

gerekmektedir. E§er 6zel bir hizmetin veya herhangi bir diger hizmeti olarak

" Kamil Ates, “Amerika Birlesik Devletlerinde Mortgage Uygulamasinda Vergi”’, Vergi
Diinyasi Dergisi, Sayi 285, Mayis 2005, s.52.

8 Mustafa Tiirkkot , “Amerikan Bireysel Gelir Vergisi’, E-Yaklagim Dergisi, Say! 10, Mayis
2004, http://lwww.yaklasim.com/mevzuat/dergi/read_frame.asp?file_name=2004054485.htm,
Erisim: 23.04.2006.

64



alinmigsa kredi olan tarafindan indirim konusu yapilamaz. Bununla birlikte alinan
ipotek kredisi, kredi veren kuruma vadesinden dnce tamami édenirse yapilan bu
ddemeye “Erken Odeme” veya “Vadesinden Once Odeme Cezas!” denilmektedir ve
vergi kanunlari agisindan édeme yapilan yilda faiz olarak kabul edilir. Vadesinden

énce 6deme cezasl, ipotek kredi faiz indirim sartlarina tabidir®.

A.B.D. daha ¢ok gercek kisi gelir vergisi ile emlak vergisi toplamakta, ancak
daha az tiketim vergileri ve sosyal glivenlik katki payi toplamaktadir. Japonya’da ise
A.B.D. gibi daha az tiketim vergisi toplarken daha az gergek kisi gelir vergisi
toplamaktadir. Japonya az olarak toplanan gercek kisi gelir vergisini dengelemek

icin daha fazla miktarda kurumlar vergisi ve sosyal giivenlik katkisi toplamaktadir'®.

B. Diger Ulkelerde ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Vergilendirilmesi

ipotekli konut finansmani sisteminin vergilendiriimesi, sistemin gerek isleyisi
gerekse surdurdlebilir olmasini dogrudan etkilemektedir. Bu acidan bakildijinda
vergilemenin amaci daha c¢ok bireyin konut ihtiyacinin giderilmesi olmalidir.
Yukarida ABD’de sistemin vergilendiriimesini inceledik. Tipki sistemin geligsim
surecinin farkli olmasi gibi, vergilendirme ve saglanan tesviklerde Ulkeden Ulkeye

fark etmektedir

TABLO 4: Diger Ulkelerde ipotekli Konut Finansmanin Vergilendirilmesi

®y.a.g.m., s.52-53
'“Heady, a.g.m., s. 33.
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Hollanda

ipotekli konut kredilerinin faizleri eskiden beri ve halen gelir vergisi

matrahindan dusilmektedir.

Kanada

ipotekli konut kredilerin faizleri matrahtan disiimesi veya ipotek

kredileri icin bagka bir 6zendirme bulunmamaktadir.

ingiltere

ipotek kredilerinin faizleri sisteme basladiktan sonra uzun yillar
boyunca gelir vergisi matrahindan disutlmekteydi. Basbakan Thatcher
zamaninda ise, bu uygulamalar tamamen kaldirilarak, kredi faizlerinin

vergi matrahindan dusulmesi uygulamasina son verilistir.

irlanda

ipotek kredilerinin faizleri eskiden beri ve halen gelir vergisi
matrahindan gesitli bigimlerde disllmektedir. ipotek kredilerine
taninan vergi indirimleri ve faizlerin gelir vergisi matrahindan
duslrulmesi uygulamalari ekonominin durumuna gore zaman iginde

degistirilerek ama sirekli bicimde uygulanmaktadir.

Avustralya

2. Dlnya Savasi'ndan sonra uygulamaya konulan ipotekli konut
finansmani sisteminde ¢ok &nemli tesvikler yapilmistir. Kamu
tarafindan ve 06zel olarak kurulan ev edindirme birlikleri ve
kooperatifler desteklendi. Halen Avustralya'da ev satislarindan
sermaye kazanci vergisi alinmiyor. Ancak, halen ipotek kredilerinin

faizleri gelir vergisi matrahindan disiimuyor.

(Kaynak: Yaman Tordner, “Mortgage'da Vergi indirimleri”,
http://www.milliyet.com.tr/2005/10/10/yazar/toruner.html, Erisim: 23.04.2006.)

Tablo 4’de goérebilecedimiz gibi vergisel avantaj saglamayan Ulkelerde de

ipotekli konut finansmani sistemi rahatlikla uygulanabilmektedir. Bununla beraber

Avustralya ve irlanda konut sektériiniin en iyi ve hizli gelistigi Ulkelerdendir. Bu

gelisimi vergisel diizenlemelere de borglu olduklari gorilmektedir.

ingiltere’de Ipotek kredilerinin faizleri sisteme basladiktan sonra uzun yillar

boyunca gelir vergisi matrahindan dasuldd. 1970'lerde indirim kaynagindan yani,

kredi faizi 6denirken bankalarca yapilmaya baslandi. Bdylece ortalama faiz miktari

devletce karsilaniyordu. Odenen faizin kargilanandan fazla olmasi halinde ise, fark

devletten isteniliyordu. Zaman iginde, devlet¢ce édenen faiz miktari 30.000.- Pound'a
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kadar cikarildi. Daha sonralari, devlet sadece bir ev igin bu olanadl tanimaya
basladi. Bagbakan Thatcher zamaninda ise, bu uygulamalar tamamen kaldirilarak,

kredi faizlerinin vergi matrahindan diisiiimesi uygulamasina son verildi'".

Il IPOTEKLI KONUT FINANSMANI SISTEMININ TURKIYE’DE
VERGILENDIRILMESI

A. Tiirk Vergi Sisteminde Mevcut Durum

Turk sermaye piyasalari gibi gelismekte olan piyasalar icin finansal tesvikler,
sermaye piyasalarinin hem arz (hisse senedi ihracglari)) hem de talep yonini
etkiler'?. ipotekli konut finansmani sistemiyle kurumsallasma diizeyi arttikca,
finansal tesviklerin etkisi, ekonominin canlanmasi agisindan daha da 6nemli bir rol

ustlenecektir.

Mevzuatimizda vergi kanunlari ile dizenlenmis bulunan birgok tesvik, muafiyet
ve istisna hukmU mevcut oldugu gibi yatinm ortaminin iyilestiriimesi, istihdamin
arttinlmasi, ileri teknoloji gerektiren alanlara yatirrm yapilmasi, ihracatin ve ddviz
kazandiran islemlerin arttiriimasi, egitimle ilgili yatirnmlarin yapilmasi gibi amaclarla
veya buna benzer sosyal gerekgelerle vergi kanunlarinin disinda tesvik yasalari

diizenlenmektedir'®.

Turkiye’de gayrimenkul yatirnm ortakligi bir finansman sirketidir, ingaati finanse
eder veya gayrimenkul yatinm ortakligi kira gelirlerinden istifade etmek isteyen
yatirmcilara bu mekanizmayi aktaran seffaf bir yapidir. Bunun disinda kredi
kullanma gibi bir fonksiyonu yoktur™. Bu yéniiyle de Amerika’daki ipotekli konut
finansmaninda yer alan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin isleyisi ile Turkiye'deki

gayrimenkul yatirim ortaklilarinin igleyisi agisindan farliliklar gézlenmektedir.

1 Yaman Toérlner, “Mortgage'da Vergi indirimleri”,

http://www.milliyet.com.tr/2005/10/10/yazar/toruner.html, Erisim: 23.04.2006.

2 Murat Dogu, Gelisen Hisse Senedi Piyasalan Ve Tiirkiye, SPK Yayinlari, Yayin No: 27,
Ankara 1996, s.30.

' Biilent Sisman, Yilmaz Kaya, “Vergi Kanunlari Disinda Duzenlenen Vergisel Tesvikler”,
Vergi Diinyasi Dergisi, Say1 294, Subat 2006, s.52.

¥ Ekonomik Yorumlar Agik Oturum, “Mortgage Sisteminin Alt Yapisinin Kurulmasi...”, s.23.
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Gayrimenkul yatirirm ortakliklarinin portfdy isletmeciliginden dogan kazanglari,
5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunun 8. maddesine'® gére, kurumlar vergisinden

istisna tutulmustur. Bu istisnanin GYO’larin tesviki agisindan énemli bir husustur.

ipotekli konut finansmani sistemin isleyebilmesi icin GYO'lar gibi
kurumsallasmis organizasyonlara ihtiyag duyulur. Bunu gerceklestirebilecek en iyi
ortami da, bu ortakliklarin sunma sansina sahiptir'®. Bunu ABD’deki ipotekli konut

finansmani sisteminin uygulamasindan goériimektedir.

GYOQO'lar portféylerindeki gayrimenkulleri ekspertiz dederi ile belirler ve bu
ekspertiz degeri VUK’un 266 maddesi uyarinca vergisel anlamda o kiymetin rayic
bedelidir'”.

B. ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Uygulanabilirligini Arttirmak igin Tiirk

Vergi Kanunlarinda Yapilmasi Ongériilen Diizenlemeler

Vergi Kanunlar’'nda yapilacak degisikliklerin asil amaci, net olarak sistemin
maliyetinin azaltiimasidir. Her iki piyasanin igleyisi acisindan da en &nemli
unsurlardan birisi olan vergi yukunun azaltiimasi bu tirden yeni kurulacak piyasalar
ve genel olarak sistemler igin gereklidir. Dlzenlenecek vergi istisnalari ile
saglanmak istenen sistemin maliyetinin dusdrilerek kullaniminin yayginlagmasini

saglamaktir'®.

ipotekli konut finansmani sisteminin uygulanabilirligini arttirmak amacihgiyla
vergi kanunlarinda yapilacak olan dizenlemelere, SPK tarafindan hazirlanan
01.12.2005 tarihli Konut Finansmani Kanun Tasarisindan faydalanilarak

deginilmistir.

'° 5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu Madde 8: (Degisik Madde: 26/12/1993 - 3946/30
Md.). Gayrimenkul yatirim fonlari veya ortakliklarinin kazanglari, Gelir Vergisi Kanununun 94
Uncl maddesine gore tevkifata tabi tutulmaz.

'® Alptiirk, “ “Mortgage” Turkiye'de...”, s.120.

7 Kirsat Tuncel, Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklan Tiirkiye Uygulamasi, SPK Yayinlari,
Yayin No: 105, Ankara 1997, s.62.

'® Deloitte 20 Soruda Mortgage Ve Uygulamaya iliskin Pratik Bilgiler Kitapgigi, Capital
Dergisi, Mayis 2006, Yil 14, Sayi1 2006/5, Capital Dergisi EKi.
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TABLO 5: Konut Finansmani Sistemi Tasarisiyla Yapilacak Degisiklikler

5422 Sayili Kurumlar - 5422 sayih Kurumlar Vergisi Kanununun
Vergisi Kanunda degisik 8’inci maddesinde degisiklik.
- 193 sayilli Kanunun 75’inci maddesinde
degisiklik.
193 Sayili Gelir Vergisi - 193 sayill  Kanunun degisik 94’lnci
Kanununda maddesinde degisiklik.
- 193 sayili Kanunun gecici 67'nci maddesinde
degisiklik.
6802 Sayili Gider Vergileri - 6802 sayilli Gider Vergileri Kanununun
Kanununda 29’'uncu maddesinde degisiklik.
492 Sayili Harglar - 492 sayih Harglar Kanununun 59uncu
Kanununda maddesinde degisiklik.
488 Sayili Damga Vergisi - 488 sayil Damga Vergisi Kanunda degisiklik.
Kanununda

1. 5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunda

5422 Sayih Kurumlar Vergisi Kanunun degisik 8’inci maddesinin birinci
fikrasinin (4) numarali bendine “f) Konut finansmani fonlar ile varlik finansmani
fonlarinin kazanclari (Bu kazanglar Gelir Vergisi Kanununun 94 Gncli maddesine

gOre tevkifata tabi tutulmaz)” eklenmistir.

Tasarinin gerekgesinde degisiklik sdyle agiklanmistir: Konut finansmani fonlari
ve varlik finansmani fonlari, esas itibariyla menkul kiymetlestirme amacgl
kullanilacak bir malvarli§i olacaktir. Kazanci kendi Ustliinde tutan degil, gelen
kazanclari yatirnmcilara aktaran bir mekanizma olmasi itibariyla, bu fonlarin vergi
kanunlar agisindan saydamhginin saglamasi, diger bir deyisle gelirleri ve bundan
kaynaklanan mali yukidmlalikleri ek bir maliyet getirmeden dogrudan yatirimcilara
aktarmasi 6ngortlmektedir. Bu nedenle bu fonlarin kazanglarinin Kurumlar Vergisi

ve Gelir Vergisi stopajindan mistesna olmasi éngérulmastar.
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2. 193 Sayili Gelir Vergisi Kanununda

193 sayili Gelir Vergisi Kanununun 63 Uncli maddesinin birinci fikrasina
“Kendisine ait tapuya kayith bir konutu bulunmayan kisiler ile kendisine ait tapuya
kayith sadece bir konutu olan kisilerin, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
38/A maddesinin birinci fikrasinda tanimlanan konut finansmanindan kaynaklanan

bor¢larinin ylzbin YTL ye kadar olan kisminin faiz 8demeleri,” benti eklenmistir.

ipotekli konut finansmani iligkin hazirlanan yasa taslagina konulan bu madde
Maliye Bakanhgdi ve IMF’nin de istegiyle kardinimigtir. Bu madenin varligi konut
kredisi faizlerinin gelir vergisi matrahindan indiriminin, uluslararasi rekabet avantaji
saglanmasi acgisindan 6nem tasimaktadir. Ancak bu maddenin tasarida yer

almamsinin, sistemin ¢calismamasi anlamina gelmemektedir.

ipotekli konut finansmani yolu ile edinilen konutlar igin kullanilan kredilerin,
100.000 YTL'ye kadar olan kismina isabet eden faiz ddemelerinin, gelir vergisi
matrahindan indiriimesine yaklasmayan Maliye Bakanhginin ceiiskiye dustigu kimi
soyle acilayabliriz: Gelir Vergisi Kanunu’nun 74/7. maddesine gore; kiraya verilen
gayrimenkul igin, konut ya da isyeri ayrimi yapilmaksizin, édenen borg faizlerinin
tamami, kira gelirlerinden indirilebiliyor. Hatta, konut olarak verilen bir adet
gayrimenkullin iktisap (edinme) yilindan itibaren, 5 yil sure ile iktisap bedelinin %5’i,
kira gelirinden indirilebiliyor. Kiraya verilen konutun kredi faizinin tamami, iktisap
bedelinin ise %5’i, gider olarak indirilebildigine gore, basini sokacak bir ev alan
kisinin, ipotekli konut finansmani yolu ile edindigi konut icin 6deyecegi faizin de gelir
vergisi matrahindan indirilmesi gerekir. Aksine bir dizenleme, hem yururlUkteki Gelir

Vergisi Yasasi hem de vergilemede adalet ilkesi ile celismektedir'®.

193 sayili Kanunun 75 inci maddesinin ikinci fikrasinin (1) numarali bendi ile

(5) numarali bendi asagidaki sekilde degistirilmistir.

“1. Her nevi hisse senetlerinin kar paylari (kurucu hisse senetleri ve diger intifa
hisse senetlerine verilen kar paylari ve pay sahiplerine hazirlik dénemi icin faiz

olarak veya baska adlarla yapilan her tirli 6demeler ile Sermaye Piyasasi

¥ SPKda Gegen Ay, SPK Biilteni, Sayr 1, YiI 1, Kasim 2005,
http://www.spk.gov.tr/ad/raporfiles/spk/2005/10/SPK_31.10.2005.pdf, Erisim: 19.01.2006.
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Kanununa goére kurulan yatirrm fonlari katilma belgelerine édenen kar paylari ile
konut finansmani fonlari ipotede dayali menkul kiymetlerine ve varlik finansmani

fonlari varliga dayali menkul kiymetlerine 6denen faizler dahil.)

5. Her nevi tahvil (ipotek finansmani kuruluslari ve konut finansman kuruluslari
tarafindan ihra¢ edilen ipotekli sermaye piyasasi araglari, varlik teminatli menkul
kiymetler dahil) ve Hazine bonosu faizleri ile Toplu Konut idaresi, Kamu Ortaklidi
idaresi ve Ozellestirme idaresince ¢ikarilan menkul kiymetlerden saglanan gelirler
(Doviz cinsinden yahut dovize, altina veya baska bir degere endeksli menkul

kiymetlerin itfasi sirasinda olusan deger artiglari irat sayllmaz.)”

Tasarinin gerekgesinde degisikliin amaci soyle aciklanmistir. Konut
finansmani fonlari ipotege dayali menkul kiymetleri ve varlik finansmani fonlari
variga dayali menkul kiymetleri ile ipotek finansmani kuruluglari ve konut
finansmani kuruluglar tarafindan ihrag edilen ipotekli sermaye piyasasi araclari ve
varlik teminath menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin menkul sermaye iradi

olarak nitelendirilmesi amaclanmigtir.

193 sayili Kanunun 94 Gncl maddesinin birinci fikrasinin (7) numarali bendinin
(e) alt bendinden sonra gelmek lGzere asagidaki alt bent eklenmis ve mevcut (f) alt
bendi (g) alt bendi olarak teselsiil ettirilmistir. “f) ipotek finansmani kuruluslari ve
konut finansmani kuruluglari tarafindan ihra¢ edilen ipotekli sermaye piyasasi

araglarindan elde edilen kar payi ve faiz gelirlerinden,”

Tasarida bu madde ile, ipotek finansmani kuruluglari ve konut finansmani
kuruluslari tarafindan ihrag edilen ipotekli sermaye piyasasi araglarindan elde edilen
gelirler Gzerinden yapilacak vergi tevkifatinin Gelir Vergisi Kanununun 94 {nci
maddesi kapsaminda belirlenmesi dngorilmastir. 94’Gncd madde uyarinca mevcut
durumda tevkifat orani ylzde yirmi bes olmakla birlikte, ayni madde uyarinca,
Bakanlar Kurulu bu orani her bir 6deme ve gelir icin ayri ayri sifira indirmeye veya
bir katina kadar artirmak suretiyle yeniden tespit etmeye vyetkili oldugundan,
Bakanlar Kurulunca alinacak bir karar dogrultusunda bu oranin yizde sifir olarak
belilenmesi durumunda verginin gelir elde eden kisi Uzerinden tahsili mimkdn

olabilecektir.
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193 sayili Kanunun gegici 67’nci maddesinin (1) numarali fikrasinin altinci

paragrafi ile (8) numarali fikrasi asagidaki sekilde degistiriimistir.

“Sermaye Piyasasi Kanununa gére kurulan menkul kiymetler yatirim fonlarinin
(borsa yatirnm fonlari hari¢) katilma belgelerinin ilgili oldugu fona iadesi, menkul
kiymetler yatirim ortakliklarinin hisse senetlerinin alim satimi, Hazine tarafindan yurt
disinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin alim satimi, itfasi sirasinda elde edilen
getirileri ile bunlarin doénemsel getirilerinin tahsilinde, konut finansman fonlari
ipotege dayali menkul kiymetleri ile varlik finansman fonlari varliga dayali menkul
kiymetlerinin donemsel getirilerinin tahsilinde, tam mukellef kurumlara ait olan ve iki
yildan fazla sureyle elde tutulan hisse senetlerinin elden g¢ikariimasinda ve hisse
senetleri kar paylarinin hisse sahipleri adina tahsilinde bu fikra hikimleri

uygulanmaz.”

“8) Sermaye Piyasasi Kanununa goére kurulan menkul kiymetler yatirim fonlari
(borsa yatinm fonlari harig), konut finansmani fonlari ve varlik finansmani fonlari ile
menkul kiymetler yatirnm ortakliklarinin Kurumlar Vergisinden istisna edilmis olan
portfédy kazanglari, dagitilsin veya dagitiimasin ylzde onbes oraninda vergi
tevkifatina tabi tutulur. Bu kazanglar Uzerinden 94 GnclU madde uyarinca ayrica
tevkifat yapilmaz. Bu fon veya ortakliklarinin katilma belgelerinin ilgili fona
iadesinden elde edilen gelirler ile hisse senetlerinin alim satimindan elde edilen
kazanclar ve konut finansmani fonlari ipotege dayali menkul kiymetlerine ve varlk
finansmani fonlari varliga dayali menkul kiymetlerine 6denen faizler icin yillik
beyanname verilmez. Diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde de bu
gelirler beyannameye dahil edilmez. Ticari isletmeye dahil olan bu nitelikteki gelirler,

bu fikra kapsami disindadir.”

193 sayili Gelir Vergisi Kanununa 5281 sayili Kanun ile eklenen gegici 67 nci
maddenin (8) numarali fikrasi kapsaminda, 1/1/2006 tarihinden itibaren Sermaye
Piyasasi Kanununa goére kurulan menkul kiymetler yatirim fonlarinin Kurumlar
Vergisinden istisna edilmis olan portfdoy kazanclari, dagitilsin veya dagitiimasin
ylzde onbes oraninda vergi tevkifatina tabi tutulacak, bu kazanglar tzerinden 94
Uncl madde uyarinca ayrica tevkifat yapilmayacaktir. Bu fonlara benzer sekilde,
konut finansmani fonlari ve varlik finansmani fonlarinin da portfdy isletmeciligi

kazanclari Uzerinden ylzde onbes vergi tevkifati yapilmasi, cifte vergilendirmeyi
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onlemek amaciyla da konut finansmani fonlari ipotege dayali menkul kiymetlerine
ve varlik finansmani fonlari varliga dayali menkul kiymetlerine édenen faizler igin
yilhk beyanname veriimemesi ve bunlarin donemsel getirilerinin tahsilinde stopaj

yapillmamasi éngorulmektedir.

3. 6802 Sayil Gider Vergileri Kanununda

13/7/1956 tarihli ve 6802 sayili Gider Vergileri Kanununun 29 uncu maddesinin
(u) bendi asagidaki sekilde degistiriimis ve maddeye asagidaki (y) bendi eklenmistir.
“u) Bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri ve ipotek finansmani
kuruluslarinin kuruluglarinda veya sermayelerini artirdiklari sirada cikardiklari hisse
senetlerinin itibari degerlerinin Uzerinde elden ¢ikarilmasi sonucu kendi lehlerine

kalan paralar.”

“y) ipotek finansmani kuruluslarinin, konut finansmani kuruluslarinin ve konut
finansmani fonlarinin, konut finansmani kapsaminda yaptiklari tim islemler (yabanci

para birimi Gzerinden yapilanlar dahil) nedeniyle lehe alinan paralar,”

Tasarida belirtilen 6802 sayih Kanunun 29 uncu maddesinin (u) bendinde
yapilan degisiklikle, ipotek finansmani kuruluslarinin da kuruluslari sirasinda
clkardiklari hisse senetlerinden veya sermayelerini artirdiklari sirada emisyon
primlerinden elde ettikleri gelirlerinin banka ve sigorta muameleleri vergisinden
mustesna olmasi 6ngoérilmektedir. Yapilan degisiklik ile ipotek finansmani
kuruluglarinin olusturulmasinda ve sermaye artirimi sirasinda olusabilecek giderlerin
asgari duzeyde tutulmasi hedeflenmistir. Anilan maddeye eklenen (y) bendi ile ise,
ipotek finansmani kuruluslarinin, konut finansmani kuruluglarinin  ve konut
finansmani fonlarinin, konut finansmani kapsaminda yaptiklari tim islemler
nedeniyle lehe aldiklari paralarin banka ve sigorta muameleleri vergisinden istisna
tutulmasi 6ngorilmektedir. Bu sekilde bu kurulusglarin faaliyetlerini sirdartrken
ortaya cikabilecek maliyetlerin ve buna paralel bir sekilde, konut alimi igin

kullanilacak kaynaklarin maliyetlerinin olabildigince azaltiimasi amacglanmistir.

73



4. 492 Sayil Harglar Kanununda Yapilmasi

2/7/1964 tarihli ve 492 sayili Harglar Kanununun 59 uncu maddesinin (n)

bendinden sonra gelmek lizere (0) ve (p) bentleri eklenmistir.

‘o) Konut finansman kuruluglar ve ipotek finansmani kuruluglari tarafindan

konut finansmani kapsaminda ipotek tzerine yapilan tim iglemler,

p) Konut finansmani kapsaminda finansal kiralama yoluyla kiralanan konutlarin

kiraclya

Tasarida konut finansmani kuruluglari ve ipotek finansmani kuruluslar
tarafindan ipotek Uzerine yapilan konut finansmani kapsaminda tim iglemlerin ve
konut finansmani kapsaminda finansal kiralama yoluyla kiralanan konutlarin kiraciya
devrinin tapu harcindan mistesna tutulmasi amaclanmistir. Boylelikle, bu
asamalarda ek bir vergi dogmasinin énlenmesi amacglanmaktadir. Bu sekilde, bu
kurulusun faaliyetlerini surdirirken maliyetlerini olabildigince azaltmasi ve konut
alimi icin kullanilacak kaynaklarin maliyetlerinin paralel bir sekilde azaltiimasi

amagclanmistir.

492 sayili Kanuna bagh 1 sayil tarifenin (A) baliminin Ill- “Karar ve ilam
Harclari” boliminin “1-Nispi harglar” baslikl fikrasina (e) bendinden sonra gelmek

Uzere agagidaki (f) bendi eklenmistir.

“f) Konusu belli bir degerle ilgili bulunan davalarda ve 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanununun 38/A maddesi birinci fikrasinda tanimlanan konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklarin takibinde, ihalenin feshi talepleri ile ilgili
olarak esas hakkinda karar verilmesi halinde hikim altina alinan anlasmazlik

konusu deger tzerinden binde elli dort.
Bakanlar Kurulu, dava cgesitleri itibariyle birlikte veya ayri ayr olmak Uzere bu

bentte yazili nispeti binde 10’a kadar indirmeye veya Kanunda yazili nispete kadar

cikarmaya yetkilidir.”
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Tasarida bu husus, ipotek finansmani kuruluslarina devredilen alacaklarin
takibinde, ihalenin feshi taleplerinin maktu har¢ yerine nispi harca tabi kilinmasiyla,
ihalenin feshi talebinin takip sirecinin geciktiriimesi amaciyla keyfi bir sekilde
kullaniimasinin énlenmesi ve paraya c¢evirme slrecinin kisaltilarak daha saglkh

islemesi saglanmaya galisiimaktadir.

5. 488 Sayili Damga Vergisi Kanununda

1/7/1964 tarihli ve 488 sayili Damga Vergisi Kanununa bagli (2) sayih tablonun
“IV-Ticari ve medeni iglerle ilgili kagitlar” baslkh bélimine asagidaki (36) numarall
bent, “V-Kurumlarla ilgili kagitlar” bashkh bélimine ise asagidaki (23) numarali bent

eklenmistir.

“36. Konut finansmani kuruluglarinin konut finansmani islemleri ile ilgili olarak
dizenlenen kagitlar.”

“23. ipotek finansmani kuruluglari ile konut finansmani fonlarinin kurulus dahil
her tirli islemleri ile ilgili olarak diizenlenen ve damga vergisi bu kuruluslar veya

fonlar tarafindan 6denmesi gereken kagitlar.”

Tasarinin gerekgesinde bu husus ile, islem maliyetlerinin dustrilmesi igin,
konut finansmani kuruluglarinin konut finansmani islemleri ile ilgili olarak
dizenlenen kagitlari ile ipotek finansmani kuruluslari ile konut finansmani fonlarinin
kurulus dahil her tarli islemleri ile ilgili olarak dizenlenen kagitlarin damga

vergisinden muaf tutulmasi amaglanmaktadir.

C. Tiirkiye’de ipotekli Konut Finansmani Sisteminin Uygulanmasinin Kamu

Maliyesine Etkisi

ipotekli konut finansmanin sistemi, ekonominin birgok kesimini dogrudan
etkilemektedir. Konut finansmanina dogrudan etkilerini ikinci bélumun son kisminda
yer vermisti. ipotekli konut finansmanin yatirma, istihdam ve konjonktiire dogrudan
etkisi bulunmakla beraber, asagida deginilen kamu maliyesinin bdélimlerinden olan

kamu gelirlerine etkisi de dolayli yoldan olmaktadir. ipotekli konut finansmani
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sisteminin kamu maliyesine dolayli etkilerini “kamu gelirlerine etkisi” ve “kayit digi

ekonomiye etkisi” etkisi olarak ayrilabilir.

1. Kamu Gelirlerine Etkisi

Vergiler duzenli bir gelisme ve kalkinmanin saglanmasinda gercek bir
finansman kaynagidir. Kamu giderlerinin finansmanina yetecek vergi gelirleri yoksa
veya vergilere gereken 6nem verilmemisse bitce acgiklarinin artisi kaginilmaz olmus

demektir. Onun icin kalkinma hizina uygun vergi artisi mutlaka saglanmalidir®.

ipotekli konut finansmani sistemiyle birlikte, ipotek kredisi saglayan kuruluslar,
kendilerini glivence altina almak adina ve sistemin bir geregi olarak, musterilerine
gayrimenkullerini sigortalattirirlar. Boylece hem gayrimenkul, geri 6deme suresince,
kredi veren kurulusun teminati olarak sigortalanmis olacak, hem de kredi veren
kuruluglar icin fon olusturulacaktir. Tarkiye’nin bir deprem (lkesi oldugu
disunulirse, sigortaciigin ve bu sektérin ipotekli konut finansmani sisteminin

isleyisi acisindan buyuk 6nem arz ettigi gérulmektedir.

ipotekli konut finansmani sistemlerinin gelismesinde yasan diinya érneklerinde
goriildiigi tizere vergi tesviklerinin ayri bir dnemi vardir. ilk bakista bu tesvikler bir
gelir kaybi olarak gibi gdzikseler de aslinda yapi sektoériine bagl sektdrlerin
canlanmasi dolayisiyla aratan bagka tur vergilerle fazlasiyla karsilanmaktadir. $Soyle
ki; konut kredisi kullanilarak yapilan konut alimlarinda bedeller gercek seviyede
beyan edileceginden, diger konut alim-satimlarinda da bu emsal gézetiimek zorunda
kalacak, dolayisiyla disik beyan yoluyla kagirilan vergiler énlenecektir. Diger bir
husus ise yine yapi sektériniin canlanmasiyla, badli sanayi sektérlerindeki Gretim
artisi ve ticaret hacminin genislemesi buna badli olarak karlihdin ve istihdamin
artmasi; katma deger vergisi, kurumlar vergisi, gelir vergisi gibi vergi tirlerinin

gelirlerinde de bir artis gdzlenecektir?'.

2 M. Ali Haspolat, Duran Bulbul, “1980 Sonrasi Turkiye’de Vergi Gelirleri-Blitce Agiklari
iliskisinin Gelisimi”, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1 281, Ocak 2005, s.35.
2 Eris, a.g.t., s.140.
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2. Kayitdisi Ekonomiye Etkisi

Ayni mal ve hizmeti Ureten yasal ve yasal olmayan sektdrler arasindaki
rekabet, piyasa kosullarini olumsuz etkileyerek rekabet bozucu etki olusturacaktir®.
Kayit disi ekonominin rekabet bozucu bu etkisi, ipotekli konut finansmani sisteminin
uygulanmasiyla beraber durumun tersine déneceginin inancindayim. Yani ayni mal
ve hizmeti Ureten yasal olmayan sektor, Urettigi konutun her asamasini kayit altina
almadigi siirece zarara girecek, uretim asamasinda kullandigi her girdiyi, isciligi
belgelendirmek zorunda kalacak. Diger bir ifadeyle piyasada ayakta kalabilmesi,
diger Ureticilerle rekabete girebilmesi icin yasal olarak faaliyet géstermeyi kabul
etmek zorunda kalacak. Aksi takdirde tlketici konutu satin alma karari verse dahi
ipotek finansmani kurulusu tlketiciye kredi vermeyecek, dolayisiyla tlketici

piyasadaki diger konuta yonelecektir.

Vergi kagaginin yaygin oldugu durumlarda ekonomide nakit gereksiniminin
artacag! varsayimi altinda, vergi kagagina bagh olarak, ekonomide para talebinin de
artacag! ileri sUrilmektedir. Ekonomide islem saiki ile para talebinin artmasi faiz
haddinin yukselmesine yol acar. Faiz haddinin ylkselmesi yatirimlar Uzerinde
caydirici etki yaparak milli geliri geriletirken, cari islemlerin artmasi da, milli geliri
arttirici etki yapar. Milli gelir duzeyi ile ilgili net etki ise, bu iki farkli yondeki

gelismenin net sonucu ile olusur®.

Kayitdisi ekonomi haksiz rekabet olusturur. Kayitdisi galisan Uretici, vergi
odemeyerek, kayith calisan Ureticiye daha dislik bedelle mal ve hizmet
sunabilmektedir. Bunun sonucunda da kayith ¢alisan Uretici aleyhine haksiz rekabet

dogmaktadir®.

Kayitdisi ekonominin ylksekligi nedeniyle vergi yukinutn adil dagiimamasi ayri
bir sorundur. Kayitdisi ekonominin yuksekligi, vergi oranlarinin ylksekliginin nedeni
olmasi yaninda, ekonomideki toplam Uretkenligi ve verimliligi de dustrmektedir.

Kayitdisi ekonomi, haksiz rekabete yol agmakta, dogrudan yabanci sermaye

2 Sedat Yetim, Tiirkiye’de Vergi Kacgakgiligi Ve Kayitdigsi Ekonomi, Tirkiye Bankalar
Birligi Yayinlari, Yayin No: 215, istanbul 1999, s.14

2 jzzettin Onder, “Kayitdisi Ekonomi Ve Vergileme”, i.U.Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
No: 23-24 (Ekim 2000-Mart 2001), http://www.istanbul.edu.tr/siyasal/dergi/sayi23-24/19.htm,
Erisim: 18.11.2005.

4 \Juslat Us, “Kayidisi Ekonomi”, iktisat igletme Ve Finans Dergisi, Mayis 2005, s.97.
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akimini engellemektedir. Sadece bunlarla kalmayip, kayitdigi calisan isletmelerin
blylmesini de engellemektedir. Bu igletmelerin halka arz ve finansman
kaynaklarindan vyararlanma imkanlari sinirli  olmakta, kurumsallagmalari ve
blylUmeleri mimkin olmamakta, kayit ici ekonomiye satis ve hizmet verme

faaliyetleri kisitl olmaktadir®.

Vergi yukd arttiginda mikelleflerin kayit disi ekonomiye ydneldikleri hizda
vergi distliglinde kayit disi ekonomiden uzaklastiklari gézikmustir. Bununla birlikte
enflasyon orani uzun dénmede kayit disi ekonomiye ydnelisi besleyen bir olgu
olarak gozukmektedir. Kayitdisi ekonominin yogun bir sekilde yasandigi Ulkelerde
en énemli ekonomik sorunlardan birisi de enflasyondur. Ozellikle artan oranh vergisi
yapisina sahip olan Ulkelerde gelir diliminin kaymasiyla mukelleflerin enflasyondan
dolayi reel gelirleri artmadigi halde daha Ustln bir gelir dilimine kayarak vergi yUkleri
hizli bir artis trendine girmekte ve bu egilim miukelleflerin bazi kazancglarini vergi

idaresinden gizlemesi sonucunu dogurmaktadir®®.

Ekonomik, sosyal, idari, kllturel, tarihsel ve bireysel bir dizi dediskene bagh
olarak ortaya g¢ikan kayitdigi ekonomi, yarattigi sonugclar itibariyle de ekonomik ve
sosyal pek ¢ok tahribata sebebiyet vermektedir. Vergi kaybi, haksiz rekabet, haksiz
kazang, ticari ve mesleki etik kurallarin aginmasi ve nihayet bireysel ve toplumsal

degerlerin erozyona ugramasi bu tahribatin baslica érnekleri olmaktadir®”.

% Mustafa Uysal, “Diinyadaki Egilimler Isiginda Vergi Politikalarimiz’, Vergi Diinyasi

Dergisi, Sayi 286, Haziran 2005, s.53.

% Ahmet Ay, Nezir Kose, 1. Halil Sugézii, “Vergi Yuki Degismelerin Kayitdisi Ekonomiye
Etkisinin Simetrigi Uzerine Bir inceleme: Tirkiye Ornegi (1968-2001)”, iktisat isletme Ve
Finans Dergisi, Agustos 2005, s.60-61.

" Mehmet Akif Ulusoy, “Kayitdigi Ekonomi ile Miicadelede Hesap Uzmanlari Kurulu”, Vergi
Diinyasi Dergisi, Sayi 286, Haziran 2005, s.72.
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SONUC

Barinma ilk insandan beri var olan bir ihtiyagtir. Ginimuzde konut gereksinimi,
eskiden oldugu gibi herkesin kendisinin konut insa etmesi veya ettirmesi ile
saglanamamaktadir. Tarim toplumunun yerini gitgide sanayi toplumuna birakmasi,
konut gereksiniminin yapisini ve boyutunu farkhlastirmistir. Sanayi toplumuna
gecisle toplumun temel birimi olan ailenin yapisinda da degisiklikler gézlenmistir.
Onceleri genis aile tipi goériliirken simdilerde daha cok cekirdek aile tipine
rastlanmaktadir. Dolayisiyla genis ailenin ihtiya¢ duyacagi konut ile ¢ekirdek ailenin

ihtiyac duyacagi konut farkhdir.

Konut gereksiniminin farkllasmasinin  diger bir unsuru da konutun
finansmanidir. GUnimuzde tek 6demeyle konut sahibi olmak, Ulkelerin belirli gelir
gruplarinin sahip olacagi bir durumdur. Geri kalan gelir gruplari icin 6deme
kolayliklari saglayan konut finansman tipleri 6n plan ¢cikmaktadir. Genellikle uzun
doénemli olan bu konut finansman sistemleri ile gelir grubu ne olursa olsun konut
edindirme amaci tagsimaktadir. Sosyal devlet olabilmenin temel unsurlarindan birisi

de bu amaci devletin binyesinde barindirmasidir.

Konuta olan ihtiyag, sirduarulebilir bir sekilde gideriimedigi takdirde konut
sorununun ¢6zimi etkin olmayacaktir. Konut ihtiyaci sorununun ¢ézilmesi, diger
ihtiyaclarin giderilmesine de zemin hazirlayacaktir. CUnkd konut ihtiyacini
gideremeyen bir bireyin caligmasindan, uUretiminden verim alinamaz ve bu da
beraberinde birgok sorunun gelmesine sebep olur. Bunun gibi nedenlerden dolayi
bireye destek olunarak en uygun kosullarda bireyin kendi kosullariyla ev sahibi

olmasi saglanmalidir.

“Ipotek” yiizyillardir kullanilan bir kavramdir. ipotek, hak sahibine alacagini bir
tasinmaz malin dederinden elde etme yetkisi veren sinirli bir ayni hak olmasindan

dolayi konut finansman sistemlerinde de kullaniimaktadir.

ingiltere, sanayi devriminden énce ipotek miiessesesini gerek hukukunda
gerekse ticari hayatta kullanmistir. Ancak sanayi devrimiyle beraber kentlesme
olgusu kendini hissettirmeye baslamistir. Bununla beraber sosyo-ekonomik bir

intiyag olan konutun iscilerin performansini etkilendigi de gdértulmastir. Konut
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edindirmeye yapilacak bir yardimin ekonomi igerisinde diger sektorleri de etkiledigi
gérilmistir. Konut edindirme adina birgok yéntem deneyen ingiltere’nin her gesit
gelir grubuna hitap edici bir yéntem olan ipotekli konut finansmani sistemini hayata
gecgirmesi pek zor olmamistir. Uzerinde sik sik degisikliklerin yapiimasina ragmen

sistem halen ilk uygulandigi amaca hizmet etmektedir.

ingiltere’de yapilan konut finansmani dizenlemeleri ABD’de de uygulama
alani bulmustur. ABD’de uygulanan ipotekli konut finansmaninin temelinin ingiliz
hukukundan geldigi bilinmektedir. ABD’de 1970 ekonomik buhraninin ardindan bu
sistemin kurumsallastiriimasi amacina yonelik calismalar yapilmistir. Su an ipotekli
konut finansmani sisteminin en iyi uygulayicilarindan biri olarak bilinen ABD’de bu
sistem, eyaletler arasinda farkli uygulanmakla birlikte merkezi bir ipotekli konut
finansman merkezi bulunmaktadir. Bu merkezle piyasalarin ¢alismalarina miidahale

edilmeden, piyasalarin dlzeni saglanmaktadir.

Sistemin temelleri hukuksal olarak ortaya konulmasi, hukuka dayandiriimasi,
finansal araglarla da sistemin uygulanmasi icin esneklik kazandiriimasi
gerekmektedir. Bu acgidan bakildiginda kurumsallasmis finansman kurumlarinin
belirli kurallar dahilinde, serbest piyasa ekonomisi sinirlari dahilinde ¢alismalarini
denetleyen kurum olarak da devlet gérev almaktadir. Ancak devletin sistem

icerisindeki etkisi Ulkeden Ulkeye de farklilik gdstermektedir.

Ulkelerin ekonomik, siyasi ve sosyal alanda farkli yapida bulunmalari,
uyguladiklari politikalarin da farklilasmasina sebep olmustur. Bu durum devletin
ekonomiye miidahale sinirlarini da gizmistir. ABD, ingiltere gibi serbest piyasa
ekonomisinin var oldugu Ulkelerde devletler ipotekli konut finansmani sistemi igin
dizenleyici kurumlar olarak yer almaktadir. Devlet¢i politikalarin daha c¢ok izlendigi
ve takip edildigi Ulkelerde ise devlet, kurucu, dizenleyici ve igletici konuma
gelmektedir. Ancak 6nemle belirtmek gerekir ki ipotekli konut finansmani sistemi
uygulamasinda, finansman sektérinin tamamini elinde bulunduran bir devlet
yoktur. Ozel kesimin payinin da serbest piyasa ekonomisinin uygulama &lgiitiine

gore artip azaldigi gorulmektedir.

ipotekli konut finansmani igin olmazsa olmaz hususlardan biri de istikrarli bir

ekonomidir. istikrarli bir ekonomide gerek yatirrmcilar gerekse tiiketiciler gelecek
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hakkinda tahminde bulunabilirler. Boylece konut finansmani sistemi yapisinda
bulundurdugu uzun vadelilik 6zelligini, istikrarli ekonominin verdigi guven ortamiyla

birlestirerek, surdurulebilir bir konut finansman modeli uygulanabilinir.

Finansal sektérinin gelisip kurumsallastigi ekonomilerde bu tir finansman
yontemlerinin kolay uygulandigi goértlmektedir. Bu Ulkelerde fon arz edenlerle fon
talep edenlerin piyasalarda karsi kasiya getiriimesi ve fon akiminin kolaylastiriimasi
icin uygun kurallar konulmasi énemli unsurlardandir. Sermaye yeterliliginin olmadigi

bir ekonomide konut finansman modellerinin uygulanabilirliginin tartisiimasi zordur.

Tarkiye’de 1950’li yillarla beraber yasanan hizli kentlesmeye ragmen konut arz
ve talep dengesinin iyi kurulamamasi sonucu konut sorunu ¢ozilememistir. Konut
talebinin artis hizini konut arzi yakalayamamistir. Ozellikle sanayilesmis bolgelerde
gelir dizeyi dusuk olan kesim, ¢6zUmU kagak yapilasmada, gecekondulasmada
bulmustur. Bununla beraber devlet bu gibi olumsuzluklari bertaraf etmek amaciyla
Ozellikle alt gelir grubunun konut edinimini kolaylastirmak icin cesgitli yardimlarda
bulunmustur. Ancak bu yardimlarin daha sonralari devletin Uzerinde bir yuk

olusturdugu goérdimustar.

Anayasal duzeyde duzenlenecek kadar énemli bir sorun olan konut sorunun
¢6zUma igin, Ozellikle son yillarda yasanan ekonomik gelismelerle beraber bazi
calismalar yapilmaktadir. Bu c¢alismalarda c¢esitli konut finansman modelleri
incelenmistir. Dunyada yaygin olarak kullanilan ipotekli konut finansmanini
Tlrkiye'ye uyumlastirma calismalari yapilmistir. Bu calismalarda dikkati c¢eken
husus gelismekte olan (lke modellerinin temlini ¢ogunlukla ABD modeli esas

alinmistir.

Tarkiye yapisi itibariyle gelismekte olan llkeler arasinda yer almaktadir. Konut
acigi ozellikle 17 Agustos 1999 ve 12 Kasim 1999 yili depremlerinden sonra daha
da artmistir. Ipotekli konut finansmani sistemiyle hedeflenen; uzun vadede
surdurdlebilir bir konut finansmani olusturmaktir. Genel goris Tlrkiye’'nin bu sisteme
daha ekonomik istikrar agisindan hazir olmadi§i yoninde olmakla birlikte, son
zamanlarda uluslararasi piyasada ipotek bankaciliginin éncileri kabul edilen birgok
bankanin Tdrkiye’de sube agmalari, uygun zaman geldiginde sistemin Turkiye'de

uygulanabilecedini gdstermektedir.
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Konut sektérli, ekonomiler igerisinde blylk bir paya sahiptir. Buna paralel
olarak konut sektérinin finansmaninda gérev alan kuruluslarin gelirleri de bu
Olgcude olacaktir. Dolayisiyla devlet konut finansmaninda tiketiciyi koruyacak
Onlemler almakla yukumladur. Devletin midahalesi ise yerinde ve zamaninda
olmalidir. Payin blyuk olmasinin avantaji kullanilarak, hem fon arz eden hem de fon

talep eden kesim igin dezavantajlarinin yok edilmesi gerekmektedir.

Ulkemizin yaklasik %80'i birinci dereceden deprem bdlgesidir. Durumun bdyle
olmasi daha Kkaliteli ve dayanikh gayrimenkullerin olusturulmasi ve daha cok
kaynaga ihtiya¢ duyulmasi acisindan bakildiginda, uzun vadeli gayrimenkul

finansman modellerinin Turkiye icin uygun modeller oldugu soylenebilir.

ipotekli konut finansmani sistemiyle birlikte ipoteklerin likiditesi artacaktir.
Likiditesi artan bu kaynaklarin uzun vadeli kaynaklar olarak piyasalar sunulmasi,
sistemin sirdrilebilirligi agisindan biiyiik énem arz etmektedir. ipotekli menkul
kiymetlerin bu sistem ile piyasada rekabet edebilirligi artacak bu ise uygulanacak

olan konut finansman sisteminin etkiligini artirmaktadir.

Konut finansman sistemiyle beraber hem finans sektérinde hem de konut
sektoriinde uzmanlagma artacaktir. Uzmanlagmanin artmasiyla beraber konutlarda
kalite artacak ve kaliteli kentlesme sureci baglayacaktir. Uzmanlasmanin diger bir

faydasi ise maliyetlerin diismesine neden olmasidir.

Menkul kiymetlestirme araciliiyla kredi verilmesi sonucu kargilagilan riskler
dagitilarak, risklerin kredi piyasasinda en etkin olma unsuru hafifletilecektir. Bununla
birlikte, uzun vadeli fonlarin kullaniminin énemli oldudu bireysel emeklilik ve
sigortacilik fonlari ile ipotekli konut finansman fonu birbirlerine es yonli fayda

sag@layan fonlardir.

ipotekli konut finansmanin isleyisi ancak piyasalarin hukuki alt yapilarinin
olusturulmasi ile mumkin olabilmektedir. Hukuki alt yapi olusturulmadan diger
imkanlar saglansa bile, konut finansmanin sdrdurdlebilir olmasi mumkdn

olamayacaktir.
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ipotekli konut finansmani sisteminde devlet, sistemin diizenleyicisi olarak da
etkin rol almaldir. Bunun yaninda menkul kiymet ihraci icin gerekli alt yapi da
saglamladir. Bu ama¢ dogrultusunda, yatirrmlarin o&nindeki engeller de

kaldiriilmalidir.

SPK’nin hazirladi§i tasarida bulunan vergisel dizenlemelerle 6zel sektorin
piyasaya girmesi ve bu piyasaya kaynak aktarmasi kolaylasacaktir. Boylelikle hem
finansal sektériin gelismesi hem de sermaye piyasalarinin derinlesmesi mimkin

olabilecektir.

Ozellikle vergisel avantajlarin saglanmasi sistemin islerligi agisindan énem
tasimaktadir. Ancak unutulmamalidir ki dinyada (Hollanda gibi) bazi llkeler bu

sistemi tesvik amacl avantajlar koymasalar dahi bu sistem galismaktadir.

Dunyada ozellikle ABD’de uygulanan ipotekli konut finansmani sisteminde
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin, gayrimenkul degerleme kurumlarinin islevi
blayuktar. Bu gibi kurumlarla finans sisteminde tim unsurlar gergcek degerinde islem
gOérmektedir. Kayitdisiligin en ¢ok gorildigu sektdrlerden biri olan konut sektérind
bu gibi kurumlar sayesinde kayit altina alabilmek mimkin olabilecektir. Tirkiye’de

ise bu kurumlar pek etkin calisamamaktadir.

Gelismis Ulkelerde yapilan ve 6nemli iglevi olan diger bir kurum ise ipotek
sigortaciligidir. Bu sigortacilik, kurumlariyla beraber alacakli kurum alacagini garanti
etmekte, bdylece given ortami olusturularak daha ¢ok kisiye kredi verilme imkani
dogmaktadir. Turkiye’de sigortacihik o6zellikle yasanan depremlerin ardindan
gelismeye baslamistir. Fakat ipotek sigortacihigi Turkiye’'nin yabanci oldugu bir

olgudur. ipotek sigortaciigiyla sistem daha siirdiiriilebilir olmasi saglanabilecektir.

Turkiye'de ipotekli konut finansman sistemi kendinden beklenilen hedefleri
yerine getirecektir. Ancak Turkiye’de istikrarin  uzun sdreli saglanmasi
gerekmektedir. Enflasyonun makul dlzeylerde kaldigi slrece bu sistem
uygulanabilmektedir. Bunun en énemli érneklerinden birisi Kolombiya’'dir. ipotekli
konut finansmani sisteminin tek bir model olmayigi, sistemin Tlrkiye'de
(enflasyonun var oldugu bir Ulkede) uygun bir modelle uygulanabilecegini

gOstermektedir.

84



Konut finansmani kanun tasarisiyla beraber bircok kanunda degisiklik
yapiimigtir.  Yine bu taslakla yeni yeni kurumlarin hayata geciriimesi
disunulmektedir. Turkiye icin yeni, dinyada birgcok icin eski olan bu kurumlarin
isleyisine titizlikle yaklasiimalidir. Tasarida bu kurumlarin denetimi, bu kurumda
calisanlarin ihtiyaca uygun yetistiriimesi gerektigi belirtiimektedir. Sistemin bir bitin
oldugu dusunulirse, birbirine bagh bu kurumlarin belirli  bir organizasyon
cercevesinde calismalar igcin gerekli ortamin yine SPK tarafindan olusturulmasi

gerekmektedir.

ipotekli konut finansmani sisteminde yabanci sermayenin payi biyik olacaktir.
Uluslararasi piyasalara acgik olunmasindan dolayi ipotekli menkul kiymetlere her
kesimden talep olaca@i dusunuldigunde yabanci sermayeyi destekleyici tesviklerin
yapilmasi gerekmektedir. Yapilan veya yapilacak olan vergisel dizenlemelerle,
yabanci sermayenin Tirk piyasalarini tercih etmesi yoninde ¢alismalar yapilmalidir.
Yabanci yatirimcilarin yatirim yaptiklar kiymetli kagitlardan elde ettikleri kazanca
%0 oraninda tevkifat yapilmasi, piyasalara sermaye c¢ekilmesi agisindan dnemli bir

gelismedir.

Ekonomideki bir zincirin digerine bagl oldugu dusundlurse, etkin bir vergileme
politikasiyla sermaye piyasalarinin rekabet edebilirligi ve derinligi de artabilecektir.
Dolayisiyla surdurllebilir bir konut finansmaniyla konut ihtiyaci planli bir sekilde

giderilecektir.
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