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ONSOZ

Son zamanlarda iilkemize de uygulamaya calisilan ipotekli konut finansman
sisteminin incelendigi calismada, oncelikle Tiirk hukukunda taginmaz rehini ve ipotek
kavrami agiklanmis, sonrasinda konut finansmani ve yontemleri lizerinde durulmustur.
Mortgage sisteminin tanimlanmasi ve ayrintilarina gedmeden once bazi kavramlari
aciklamak amaci tastyan bu bdliimlerin ardindan, yillar i¢inde olusmus, sistemin
kendine has terminolojisi ve nitelikleri incelenmis, ipotek piyasalar1 ve ipotege dayali

menkul kiymetler teorik ¢ercevede ele alinmistir.

Mortgage sistemi denince akla ilk gelen yerler A.B.D. ve Avrupa Birligi
iilkeleri, son derece gelismis emlak piyasalariyla, sistemin uygulamadaki halini gérmek

icin biiyiitec altina alinmigtir.

Calismanin son boliimiinde, Cumhuriyet Donemi Tirkiyesi’nde uygulanan
konut politikalarina deginilmis, ardinda ipotekli konut finansman sisteminin, Tiirkiye’ye

uygulanmasi asamasinda bir model 6nerisinde bulunulmustur.

Yapilan tiim ¢alisma sonucunda ulasilan sonuglar son boliimde siralanmustir.

Bu calismada yardimlarindan, sabrindan dolayr 6zellikle tez danisman hocam
Prof. Dr. Erisah ARICAN’a ve kendilerinin yonlendirmesi sonucu bilgilerini benle
paylasan Sn. Onder HALISDEMIR ve Sn. Feyzullah YETGIN’e tesekkiirlerimi

sunarim.



OZET

Ipotekli konut finansman sistemi, gelismis konut ve sermaye piyasalarinda
olusan ve uzun siiredir uygulanan bir sistemdir. Bu ¢alismada sistemin isleyisinden,

sisteme has kavramlardan, sistemi olusturan unsurlardan bahsedilmistir.

Sistemin en 1yi isledigi yerler olduklar1 ve gelismis piyasa mekanizmalarina
sahip olduklar i¢in, uygulamalarda Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Mortgage

piyasalar1 6rnek olarak gdsterilmistir.

Son olarak iilkemizde de yakinda uygulamaya ge¢mesi planlanan sistemin igin,
gecmisten gilinlimiize ililkemizdeki konjonktiire deginilmis, iilkenin konut finansmani

yapist lizerinde durulmustur.



ABSTRACT

Mortgage system is, where occurs in developed residence and capital markets,
carried out for a long time. The process of the system, the concepts which are unique to

the system and the components that constitute are researched in this study.

The United States of America and European Union are sampled in applications,

which have a developed market mechanism, that the system works very good.

Finally, it is referred to the economic situation and financing system of Turkey,

that planned to put in practice the mortgage system soon.



GIRIS

Diinya kuruldugundan beri tiim toplumlarin vazgecilmez ihtiyaglarindan biri
olan konut, en yalin anlamda insanlarin barinma ihtiyacini karsilayan, uzun dmiirlii ve
fiziksel bir mekan olarak tanimlanabilir. Konut kavrami daha detayli olarak ele alinirsa
barmak olma, yatirim aract olma, ekonomik kalkinmaya katki saglama, bireylerin
gelecedi acisindan bir glivence olma gibi bir¢ok isleve sahip olmasinin yani sira, ayni
zamanda toplumlarin ekonomik ve sosyal agidan gelismislik gostergesi olarak da

diisiiniilebilir.

Ekonominin lokomotif sektorlerinden biri olan konut sektorii, genis halk
kitlelerini yakindan ilgilendirmesi sebebiyle hiikiimetler tarafindan konut politikalariyla
her zaman giindeme gelmistir. Kalkinma siirecinde bu denli cazip ve vazgecilmez bir
sektor olan insaat sektoriinde konut liretimini belirleyen faktorlerin basinda ise konut
sektoriinlin finansmani gelmektedir. Konut sektoriiniin finansmaninda iki husus biiyiik
onem arz etmektedir. Birincisi; kisilerin kurumsal yontemlerle uzun vadeli konut
finansmani1 saglayabilmeleri, ikincisi ise; igletmelerin bilangolarinda 6lii yatirim olarak
duran gayrimenkullere hareket yetenegi kazandirilmasidir. Her iki konuda basari
kazanilmasi gerek makroekonomik dengelerin saglikli bir sekilde kurulmasina, gerekse
finansal piyasalarin gelismisligine ve gayrimenkul finansmani ile sermaye piyasalari

arasindaki baglantinin gii¢lii olmasina baghdir.

Calismada incelenmis olan ipotek karsiligi menkullestirilmis krediler(mortgage)
sistemi s0z konusu gelismis ve derin piyasalarin profesyonellesmesiyle olusmustur.
Nitekim A.B.D.’de ve A.B. iilkelerinde bu piyasalar son derece gelismis olup; hem
konut talep edenlere kredi saglamakta, hem de olusan biiytik ikincil piyasalarla menkul

kiymetlestirilmis krediler birer yatirim enstriimani olarak kullanilabilmektedir.

Sistemin rayma oturmastyla birlikte, insaat sektoriinden sigorta sirketlerine
kadar bir¢ok alana canlilik getirmesi de tiim geligmis iilkelerde kullaniliyor olmasina bir
baska neden olarak gosterilebilir. Ulkemizde de uygulamaya gecilmesiyle birlikte
ekonomik canlanmanin gozlenmesi yiiksek olasilikladir. Ancak elbette yeni bir sistemin
calistirmak ve siirdiiriilebilirligini saglamak, uygun yasal, ekonomik, finansal ve teknik

altyapinin saglanmasiyla gerceklesecektir.



Sistemin en iyi isledigi yerler olan A.B.D.’de ve A.B. iilkelerindeki uygulamalar
ornek olarak gosterilmistir. Tiirkiye’ye uygulanacak sistemin birebir kopyast olmamakla
birlikte bu sistemleri 6rnek almasi ve tecriibelerinden yararlanmasi, her yeni sistemin

getirecegi sancilart azaltmakta kullanilabilir.

Calismada ilk bolimde konut finansmani ve konut ipotek piyasalari incelenmis,
konut finansmani baslig1 altinda konut finansman sisteminin yapist anlatilmigtir. Konut
ipotek piyasalarini olusturan taraflar ve piyasada kullanilan araglar hakkinda bilgiler

verilmistir.

Ikinci boliimde ise mortgage piyasalari ve isleyisi lizerinde durulmus, sistemin
tarihcesi hakkinda verilen kisa bilgilerin ardindan, sistemdeki geri 6deme sekilleri,
zaman i¢inde ortaya ¢ikmis mortgage tiirleri ve yine zaman i¢inde olusmus sistemin
kendine 06zgili terminolojisinden s6z edilmis, sistemin tasidigi riskler incelenerek

boliimiin sonuna gelinmistir.

Calismanin tigiincii bolimiinde mortgage sisteminin diinyadaki uygulamalari
detaylandirilmistir. Uygulamanin saglikli isleyisi agisindan Amerika Birlesik Devletleri
ve Avrupa Birligi 6rnek olarak secilmistir. Amerika’da mortgage kredisi kullanimi
stireci anlatilmig, gelismis mortgage piyasalart olan iilkenin sekiiritizasyon ve ikincil
piyasalarina deginilmistir. Diger bir gelismis piyasa olan Avrupa Birligi mortgage

piyasalar1 da mercek altina alinmistir.

Caligmanin son boliimiinde, yakinda iilkemize uygulamaya ge¢mesi planlanan
mortgage sisteminin nasil bir ortamda kurulmaya calisildigi anlatilmaya caligilmas;
oncelikle yasal ¢ergeveye deginilmis, sonrasinda ise Tiirkiye’deki konut finansmanin
gergeklestirilme big¢imi iizerinde ¢izilmistir. Konut sektdriiniin durumu, sektore iliskin
verilerle ortaya koyulmaya calisilmig, nihayetinde sistemin uygulanabilirligi tartisiimis
ve gelecegi yonelik yapilan projeksiyonla on yil sonra Tirkiye’de olusacak ekonomik
veriler lizerine ylriitiilen Ongoriilerle sonug bdliimiine ulagilmis, calisma sonucunda

elde edilen sonuglar burada irdelenmistir.



1. KONUT FINANSMANI VE iPOTEKLI KONUT
PiYASALARI

Ulkelerin ve toplumlarin aralarinda tarihi, sosyal ve kiiltiirel farkliliklar1 bulunsa
da, toplu yasama gecen insanoglunun en baslardan beri amaci olan saglikli bir ¢evrede
yasama kaygisi hi¢ degismemistir. Barinma ihtiyacina en diisiik maliyetle ne kisa siirede

ulagma ¢abalarinin ge¢misi insanlik tarihiyle 6zdestir.

Gelisme ve modernlesme siirecinde, toplumsal ve ekonomik yasantinin merkez
odaklar1 olan kentler, kentlilesme kavramini beraberinde getirmistir. Makro ve mikro
Olcekte sosyo-ekonomik degisimler, insanlari kentlere yonlendirmis; daha cok is ve
barinma imkani sunan kentlerde konut sorunlari bas gostermeye baslamistir. Sosyal,
kiltirel ve ekonomik acidan gelisim ve degisim goOsteren toplumun ihtiyagc ve
egilimlerinde yasanan degisim ve mevcut konutlarin ihtiyaglara daha fazla cevap
verememesi; niifusun artmasiyla birlikte artan konut talebini etkileyen diger faktorler
olarak siralamak miimkiindiir. Yine bazi tasarruf sahipleri tarafindan konutun bir yatirim
araci olarak goriilmeye baglamasiyla konuta olan talep farkli bir boyut daha kazanmig

olmaktadir.

1.1 Konut Finansmani

Biz insanlarin yasayabilecekleri bir c¢evrede hayatlarini siirdiirebilme istegi,

diinyada var olmaya bagladigimizdan beri karsilamak istedigimiz bir ihtiya¢ olmustur.

Konut talebi, kimi iilkelerde barinma amacli birincil taleplerden biri olarak
karsimiza g¢ikarken, kimi iilkelerde endiistrilesme ve sehirlesme nedeniyle niifusun yer

degistirmesi ve kentlesme olgusunun bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Gelisme ve modernlesme siirecinde insanlarin kentlerde toplanmasi, kentlerin
daha fazla insana is imkan1 sunmasi ve daha fazla insan1 barindirmasi kentsel sorunlarin
ortaya ¢ikmasimna ve konut talebinin artmasina neden olmaktadir. Ayrica topumun
ekonomik, sosyal ve Kkiiltiirel agidan gelisim goOstermesi, insanlarin istek ve

begenilerinde degismeler gostermesine ve mevcut konutlarin ihtiyaglara cevap



verememesine sebep olmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerde toplumun bireylerinin
daha iyi yasam kosullarina kavusma istegi farkli niteliklerde konut ihtiyacini

arttirmaktadir.

Toplumun sosyal yasantisinin degismesi, daha giivenli, daha genis, daha iyi
mekanlarda yasama diirtiisii yeni konutlara olan talebi siirekli koriiklemekte ve mevcut
konut stokunun yenilenmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir. Ciinkii mevcut konut stoku
zamanla fonksiyonelligini; fiziksel ve ekonomik eskimeye ugramaktadir. Her ne kadar
bakim ve onarimla siiresi uzatilsa da; yapim tarzina, yapim yerine ve ingaat kalitesine
gore degismekle birlikte konutlarin ortalama kullanim siireleri 50-60 yil olmaktadir.
Ancak kimi zaman ekonomik eskime, fiziksel eskimenin de Oniine gec¢ebilmektedir.
Konutun bulundugu bodlgedeki arsalarin deger kazanmasi, buna karsin konutun
eskimesiyle birlikte getirisinin azalmasi, mevcut konutun yikilarak daha ytiksek getiri

saglayacak bir yatirima doniismesine neden olmaktadir.'

Konuta sagladigi gelir acisindan bakildiginda farkli bir boyutla karsi karsiya
kalinmaktadir. Yani konut aslinda bir yatirim aracidir. Bazi tasarruf sahipleri agisindan
konut talebi, ihtiyaglarin karsilanmasindan ¢ok, tasarruflarin degerlendirilmesi amaciyla
olugsmaktadir.”> Konutun ekonomik bir meta olmasi, insanlarin konuta bakis acilarini
degistirmekte, onun yatirim olarak segilmesini saglamaktadir. insanlarin genel anlamda
gayrimenkulil, dar anlamda konutu yatirim araci olarak gérmeleri konuta olan ilgi ve

talebi arttirmaktadir.

Ote yandan konuttaki arz-talep dengesizligi ve talep edenlerin gelir diizeyinin
konut fiyatlarin1 karsilayamayacak diizeyde olmasi, “konut sorunu” kavraminin ortaya

¢ikmasina neden olmaktadir.

Konut sorununu ¢ézmeye yonelik politikalar olusturulmus ve bunlarda zaman
icerisinde degisiklikler, toplumsal gelismelere paralel olarak meydana gelmistir. Diigiik
gelir seviyesinin problemlerini ¢dzmeye yonelik olan politikalar yerini tim gelir

seviyesinin problemlerini ¢6zmeye yonelik politikalara birakmistir.  Olusturulan

" Yalginer, Kiirsat; ipotek Karsihigi Menkullestirilmis Krediler, Gazi Kitabevi, Ankara, 2006 S. 3

2 Aksoy, Ahmet; “Insaat Sektoriiniin Tesviki ve Finansmani”, Gazi Universitesi, 1.I.B.F. Dergisi, Cilt 9,
1993, Say1 2, S. 291



politikalar kapsaminda konut sorununun ¢oziimiine destek saglayan {i¢ unsur
bulunmaktadir. Bunlar; “arsa, teknoloji ve finansman”dir. Bu {i¢ unsurun bir araya
getirilmesi konut sorunun ¢6ziilmesini hizlandirmaktadir. Konut yapimina elverisli ve
altyapis1 hazir arsa miktarinin arttirtlmasi konut yapimini hizlandirmakta ve sehirlerin
modern bir goriiniime kavusmasini saglamaktadir. Konut yapiminda modern
teknolojilerin kullanilmasi ise daha hizli, daha ekonomik, daha ucuz konut iiretiminin
yolunu agmakta ve konut sorununun ¢dziimiine siirat kazandirmaktadir. Ugiincii unsur
olan finansman ise ilk iki unsurun saglanmasi ile dogrudan ilgili ve hatta sorunun
¢Oziimiinde kilit noktada yer almaktadir. Cilinkii konut sorunu biiylik oranda finansman
sorunudur ve bu agidan bakildiginda finansman kapasitesi hem birey, hem de iilke
acisindan ele alinabilir. Bireylerin veya aile fertlerinin tamaminin konut sahibi olmak
icin Odeyebilecekleri para miktar1 finansman kapasitelerinin bir gostergesi olurken,
tilkenin vatandaslari icin belirli standartlara sahip bir konut edinme potansiyeli de {ilke
acisindan finansman kapasitesinin bir gostergesi olmaktadir. Gerek birey gerekse iilke
acisindan sahip olunan finansman kapasitesi, konut sorununun hangi boyutlarda

yasandiginin bir gostergesi olmaktadir.

Konut sorunu tiim iilkeler agisindan ortak bir sorun olmasina ragmen, sorunun
¢Oziimiinde kullanilan finansman yontemleri iilkeler arasinda farklilik gostermektedir.
Ciinkii konut sorununun ¢oziimiinde kullanilan finansman yo6ntemleri toplumun
demografik yapisina, lilkenin gelismislik diizeyine, sermaye piyasasi kurum, kural ve
araclarinm etkinligi gibi ekonomik ve sosyal faktdrlere bagl olmaktadir. Ornegin ABD
ve Ingiltere’de ipotek karsilig1 menkullestirilmis krediler (mortgage) sistemi baskin bir
yontem olarak kullanilmakta ve bu kredi mali sektdér kurumlari tarafindan
karsilanmaktadir. Belgika’da konut kredi piyasasinin {igte birini devlet miilkiyetindeki
Aslk-Cger kontrol etmekte, kalanini ise diger tasarruf bankalar1 karsilamaktadir.
Almanya’da konut finansmaninda tasarruf bankalar1 ve uzmanlagsmis ipotek bankalari
etkinken, Fransa’da ipotek bankasi modeli etkin degildir. Italya’da da ipotekli kredi
piyasast gelismemis ve konutlarin %70’inin kisisel tasarruflarla finansmani yoluna
gidilmistir. Ote yandan Hollanda’da ise ipotekli kredi piyasasinda yogun bir banka

rekabeti ve gelismis bir piyasa vardir.’

3 Karacan, Ali; “Konut Finansmani Bankacilik Sektériinde Aranmahdir, Ama...”, iktisat Yazilari, Finans
Diinyas1 Yaymlar1 No:4, 1996, S.216



Konut piyasasinin gelismesi ve mortgage sisteminin etkinliinin artmasiyla,
toplumun gelismislik diizeyi arasinda yakin bir iligki oldugu gézlenmektedir. Ciinkii
mortgage konut finansman sisteminin gelismesi ve derinlik kazanmasi her iilkenin bir
anda ulasabilecegi bir hedef degildir. Ekonomik istikrarin ve diisiik faiz oranlarinin
kalic1 oldugu, ekonomik yap1 igerisinde faaliyet gdsterenlerin bilgi ve donanim
acisindan belli bir olgunluga eristigi ekonomilerde konut finansman sisteminin etkinligi
arttirillabilmekte ve konut sorununa hizli ve kalici ¢oziimler tretilebilmektedir. Konut
sorununun ¢oOziimiinde basarili olabilmek igin iki unsur var ise bunlardan ilki uzun
vadeli konut kredilerinin saglanabildigi bir ekonomik ortamin varligi, digeri de
piyasanin kurumsallagmasini saglayacak gerekli hukuksal ve teknik diizenlemelerin
olmasidir. Ik kosul &ncelikli olandir. Ekonomik istikrarin var olmadigi bir ortamda
piyasaya yonelik hukuki ev teknik diizenlemelerin olmasi ¢ok fazla bir anlam

tasimamaktadir.

Kurumsal bir yapiya sahip konut finansman sistemlerinin gecerli oldugu
ekonomilerde, bireyler daha kisa siirede, daha az ¢aba harcayarak ve daha diisiik riskler
yiiklenerek konut sahibi olabilmektedir. Amag¢ konut sahibi olmayan bireylerin konut
edinebilecegi ortami yaratmak olduguna gore, bunun 6n sart1 etkin bir konut finansman
sisteminin varh@idir. Boyle bir sistemin varligi da belirli faktorlere baglidir. Bu

faktorler;

» Sistemin konut satin alinacak diizeyde kredi arz etmesi
= Arz edilen kredilerin 6denebilecek kosullara sahip olmasi

= Geri 6deme siiresinin uzun vadeye yayilmasi seklinde 6zetlenebilir.*

Konut kredilerinin uzun vadeli olarak kullandirilmasi, konut finansman sistemi
acisindan bir gelismislik gostergesidir. Ticarete konu olan malin bedelinin kisa siirede
Odenebilecek nitelikte olmamasi, biiyilik sermaye gerektirmesi, bu malin satin almasinda
kullandirilacak kredinin de uzun vadeli olmasin1 gerekli kilmaktadir. Kredi kullananlar
acisindan vazgegilmez bir unsur olan “uzun vade” kredi verenler agisindan bir sorun
olabilmektedir. Ciinkii kredi kurumlarimin karsilastiklart temel sikinti  vade
uyumsuzlugudur. Konut kredilerinin uzun vadeli bir karaktere sahip olmasi ve buna

karsin mevduatlarin kisa vadeli olmasi “vade uyumsuzlugu” problemini dogurmaktadir.

* Temel, Feride Zeynep; Konut, ipotek Bankacilig1 ve Tiirkiye, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, 2003, S.27



Bu problemin en O0l¢iide yasandigi finansman kurumlarinin kaynak toplama
yontemlerine gore degisiklik gosterecektir. Konut kredisi olarak tahsis edilen fonlar
bireysel tasarruflarin kisa vadeli mevduatlar olarak toplanmasiyla olusturulabilecegi
gibi, diizenlenen ipoteklerin ikincil piyasalarda satilmasi veya alacak haklarina karsilik
thra¢ edilecek menkul kiymetlerin pazarlanmasiyla da elde edilebilmektedir. Menkul
kiymet ihra¢ ederek kaynak saglayan finansman kurumlarinda vade uyumsuzlugu

problemi daha diisiik derecelerdedir.

Konut finansman sisteminin etkinliginin gostergelerinden biri de finansman
kurumunun fonlama maliyeti ile kredi faiz orani arasindaki farktir. Arzu edilen durum,
bu iki oran arasindaki farkin diisiik olmasidir. Fakat standart bir oran vermek miimkiin
degildir ¢iinkii alinan riskin boyutlarina gore degismektedir. Sistemin etkinliginin
gostergesi olan bu oran ABD’de %0,55, Polonya’da %6, Macaristan’da %10,
Meksika’da %12 civarindadir.’ Sabit faizli veya degisken faizli mortgagelarda bu
oranin ayni olmasi1 miimkiin degildir. Bu oran ayni zamanda i¢inde bulunulan ekonomik
ortamla da baglantilidir. Faiz oranlarinda yukar1 dogru bir hareketin ¢ok sik yasandigi
durumlarda marjin daha biiyiik olmas1 beklenir. Iki oran arasindaki marjin ¢ok diisiik
olmasi, alinan riskin minimum diizeyde ve kurumun kar marjinin ¢ok diisiik seviyelerde

oldugunu gosterir.

1.2. Konut Finansman Sistemleri

1.2.1. Dogrudan Finansman Sistemi

Konut edinmek i¢in kisisel tasarruflar1 yetersiz olan ve ek kaynaga ihtiya¢ duyan
bireylerin, bu ihtiyaglarin1 kisisel iligkilerle, kaynak fazlasi bulunan birey veya
kurumlardan karsilama durumu dogrudan finansman sistemi olarak adlandirilir.
Sistemin en 6nemli 6zelligi, thtiya¢ duyulan kaynagin aracisiz olarak temin edilmesidir.
Kaynak genellikle insanlarin yakin iligkiler i¢inde bulundugu aile bireyleri, akrabalar ve

arkadaslar gibi yakin ¢evreden edinilmektedir.

> Cansizlar, Dogan; Konut Finansmani ve Tiirkiye Konferansi I A¢ilis Konusmasi, 9 Kasim 2004, S. 2



Dogrudan finansman sistemi genellikle konut sektoriiniin ve piyasalariin
organize olmadig1 gelismemis ve gelismekte olan iilkelerde yogun olarak

kullanilmaktadir.

Miiteahhitlerin satis yontemleri ¢ogu zaman bu sisteme benzesmektedir. Konut
bedelinin belirli bir orani pesinat olarak tahsil edilmekte ve kalan kismi i¢in vade
taninmaktadir. Bdylece miiteahhit kendinden konut satin alan bireyleri finanse

etmektedir.

1.2.2. Sozlesme Sistemi

S6z konusu yontem, konut satin almak isteyen bireyin tasarrufunu finanse
edecek kurumun hesabina yatirarak piyasa faiz oraninin altinda bir getiri elde etmesiyle
islerlik kazanmaktadir. Tasarruf belirli bir tutara ulasana kadar hesapta kalmakta ve bu
sirede faiz islemektedir. Birey konutu satin almak istediginde ihtiya¢ duyulan ve
biriktirilmis tasarrufa eklenecek olan kredi finansér kurum tarafindan karsilanmakta ve

uygulanan faiz orani piyasanin altinda olmaktadir.

Bu sistem iilkemizde de sinirli derecede uygulanmustir. Ornegin, Tiirkiye Emlak
Bankas1 konut edinmek isteyenlere 1988 yilina kadar tasarruf hesabi agtirarak belirli bir
sure beklenmesi sonucu 15 yil gibi uzun vadeli ev diisiik faizli kredi kullandirmastir.
Yine Toplu Konut Idaresi (TOKI), metrekare biiyiikliigiine gére tasarruflarin bir yil

siireyle acilan hesapta tutulmasi karsiliginda ferdi konut kredisi kullandirmistir.°

1.2.3. Mevduat Finansman Sistemi

Mevduat finansman sistemi, mevduat toplayan finansal kurumlarin topladiklari
mevduatin bir boliimiinii veya tamamini konut kredisi olarak ihtiyag¢ sahiplerine vermesi
esasina dayanmaktadir. Finans sektoriiniin gelistigi ve konut finansmani i¢in gerekli
yapinin olustugu tilkelerde finansal aracilik hizmetinde bulunan kurumlar, tasarruflarin
yatirima yonlendirilmesi ve bor¢lanmanin bor¢ alan ve veren birimler tarafindan
yapilmasi yerine finansal aracilar vasitasiyla yapilmasi konusunda 6nemli inisiyatife

sahiptir. Cesitli iilke uygulamalarinda ticari bankalarin yani sira, tasarruf bankalari,

¢ Akgay, Belgin; “Konut Finansman Sistemleri ve Tiirkiye’de Uygulamanin Degerlendirilmesi”, Banka ve
Ekonomik Yorumlar, Aralik 1993, Say1:12, S. 49
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tasarruf ve kredi birlikleri ile emeklilik fonlarinin da tasarruf sahiplerinden piyasa faiz
oranityla topladiklar1 fonlar1 ihtiyag sahiplerine kredi olarak kullandirdiklar

goriilmektedir.’

Tiirkiye’de uygulanan konut finansman sistemleri arasinda mevduat finansman
sisteminin ge¢mis yillarda ¢ok da etkili kullanilmadigi ortadadir. Tasfiye edilmeden
once Tiirkiye Emlak Bankasi’nin konut kredileriyle ilgili bir kistm uygulamalar1 bu
sisteme Ornek gosterilebilir. 2005 yilinda piyasa faiz oranlarinin diigmesiyle bankacilik
sektorliniin geneline yayilan bir tarzda bankalarin konut kredisi kullandirmalarinin
arttigr goézlenmektedir. Ancak Tiirkiye’de bankacilik sistemi disinda, mevduat
finansman sistemi kullanarak finansman saglayan bir kurumsal yap1 bulunmamaktadir.
Ciinkii mevduat finansman sisteminin meydana gelebilmesi i¢in gerekli finansman
kurumlar1 Tiirkiye’de olusturulamamistir. TOKI bdyle bir yapiya sahip degildir.
Kurumun uygulamalarinda menkul kiymet ihra¢ ederek kaynak saglanmasi yoluna
gidilmemistir. Tek istisna Istanbul Halkali Toplu Konutlar1 i¢in ihra¢ edilen konut
sertifikalaridir. Finansman kaynaklar1 tamamen vergi ve fonlardan olugmustur ve kurum

bu alanda faaliyet gdsterememektedir.

1.2.4. ipotek Bankasi Sistemi

Ipotek bankacilifi (mortgage banking) sisteminde, krediye konu olan gayri
menkul ipotek edilmekte ve ipotege dayali olarak bankalar tarafindan ihrag¢ edilen

tahvillerle uzun vadeli finansman olanag yaratilmaktadir.

Ipotek bankacilifi bes ayr1 fonksiyona sahiptir. Bunlar; finansman, hizmet,
yatirim, donlistirme ve sigortadir. Finansman fonksiyonu, kredi olarak verilecek
fonlarin toplanmasi, kaynak yaratilmasi islemidir. Tasarruf fazlasi ekonomik
birimlerden saglanan kaynaklar tasinmazin ipotegi karsiliginda ihtiya¢ sahiplerine
aktarilmaktadir. Ipotekli kredi borcunun aylim anapara ve faizlerinin toplanmas,
kayitlarinin tutulmasi, 6denmesi gereken vergiler ve risk sigortasi icin taahhiit edilen

hesaplarin tutulmast hizmet fonksiyonu i¢inde yer alir.® Yatirim fonksiyonu ise ipotek

7 Alp, Ali; Modern Konut Finansman, Sermaye Piyasasi Kurumu, Yayin No: 51, Ikinci Baski, eyliil
2000, S.89 )

¥ Akgay, Belgin; Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar, isletme ve Finans Yaymlari, Yaym No: 5, Ekim
1999, S. 10
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bankas1 veya baska bir yatirrmer tarafindan yerine getirilebilir. Ornegin ipotek bankasi
krediyi devretmeyerek bilangosunda tutarsa yatirimci fonksiyonunu kendisi, ipotegi bir

baska yatirimciya devrederse bu fonksiyonu bir bagkasi yerine getirmis olacaktir.

Dontisiim fonksiyonu, ipotek kredisinin yatirimcilara daha kolay bir bigimde
satilabilecegi bir hale doniistiiriilmesidir.” Ipotek bankasi, diizenledigi cok sayidaki
ipotegi bir araya getirerek ipotek havuzlari olusturmakta ve havuzun getirisine dayali
olarak menkul kiymet ihra¢ edebilmektedir. ipotek bankalar1 kredilerin geri doniisiinii
giivence altina alacak islevleri de yerine getirmek zorundadir. Ekonomik nedenlerle
veya kredi kullananin o6limii sonucu Odenmeme riskinin ortaya c¢ikabilecegi
durumlarda, nakit akisinin stirekliligini saglayacak sigorta mekanizmalarinin varligi,

kredi veren kurumlarin tizerindeki riskleri azaltacaktir.

Kredi veren kurumlarin kredileri, vade sonuna kadar aktiflerinde tasimak yerine,
kredilerden dogan alacaklarina dayanarak sermaye piyasalarina menkul kiymet ihrag
etmeleri ipotek bankaciliini klasik bankaciliktan ayiran baslica 6zelliklerdendir. Bu tiir
bankaciligin en O6nemli ozelligi gerekli finansmanin ipotek bankasi kurumlarinca
toplanarak, bu krediler teminat olarak gosterilmekte ve tahvil ihra¢ edilmektedir.
Ornegin kredi veren ipotek bankasi yillik %15°ten kullandirdigi 100 adet konut
kredisini, bir ikincil konut piyasast kurumu olan “ipotek finansman kurulusu”na%713
faiz oramyla satmaktadir. Ipotek finansman kurulusu, satin aldigi bu tahvilleri drnegin
%12 faiz oranindan yatirimcilara satarak menkul kiymet satisindan kar elde ederek mali
yapisint giiclendirmekte, yeni konut kredileri i¢in kaynak olusturmakta ve sistemin

déngiisel devamu iin gerekli vazgegilmez kaynaklari yaratmaktadir. '

S6z konusu tahvillerde garanti kavrami menkul kiymetin ayrilmaz bir pargasi
oldugu i¢in olusturulan garanti mekanizmalariyla tahvili talep edenlerin haklar1 giivence
altina alinmakta, anapara ve faizlerin vadesinde ddenecegine dair yatirimciya garanti
verilmektedir. Tahvil yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi durumunda garanti veren
kurum araya girerek yiikiimliiliikleri yerine getirmektedir. Bu garantorliik durumu,
tahvillerin pazarlanmasinda da etkili olmaktadir. Bu sayede bireysel yatirimcilarin yan
sira emeklilik fonlari, bankalar, sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilar tarafindan

da ragbet gdormektedir.

’ Akgay, Belgin; a.g.e., S.10
10 Yalginer, Kiirsat; a.g.e., S.21
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Ipotek bankaciliginin islerligi iilkede gelismis bir finansal yapmimn olup
olmamasma baghdir. Thra¢ edilen menkul kiymetlere yatirim yapacak bireysel ve
kurumsal miisterilerin var olmasinin yani sira, menkul kiymetlerin likiditesini arttiracak
ikincil piyasa islemlerinin de gelismis olmasi gerekmektedir. Ayrica ipotek bankacilig
finansman modelini hayata gecirmek isteyen hiikiimetlerin menkul kiymet arz ve talep
edenlere Onemli vergi avantajlar1 sagladiklar1 da goriilmektedir. Bu avantajlarin bir
kism1 menkul kiymeti ihra¢ eden kurulusa aittir. Kurulusun bor¢lanma maliyetlerini
diistirecek ve sektore daha ucuza kaynak aktarimimi saglayacak vergi avantajlar
verilirken, munzam karsilikk ve disponibilite hesaplarinda da ayricalikhi
davranilabilmektedir. Avantajlarin diger boliimii de bu menkul kiymetlere yatirim
yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢indir. Portfdyiinde bu tiir tahviller bulunduran

yatirimcilara bazi vergi avantajlar1 saglanabilmektedir.

1.2.5. ipotek Karsihgi Menkullestirilmis Krediler (Mortgage)

Mortgage sistemi, menkullestirmeye dayanan bir kredi sistemidir. Bu sistem,
gelecekte bir nakit akis1 yaratacak alacaklar, bireysel krediler ve benzeri borglanma
araclariin bir havuz olusturacak sekilde toplanmasi ile bunlara dayali menkul kiymetler
tiretilmesi ve kredibilitenin zenginlestirilerek ve derecelendirilerek yatirimcilara
satilmasi olarak ifade edilen menkullestirme isleminin ipotek kredilerine dayali olarak
yapildigi konut finansman sistemidir.'' Sistemde ikincil piyasa kurumlari tarafindan
satin alian ipotek kredileri bir havuzda toplanmakta ve bunlara dayanarak ihra¢ edilen

tahviller sermaye piyasalarinda satilmaktadir.

Mortgage sisteminin en 6nemli elemani, ikincil konut piyasalarinin bir pargasi
olan ipotek finansman kuruluslaridir. Bu kuruluslar kredi veren kurumlara kaynak
saglayarak sistemin devamlihigini gergeklestirmektedir. Kurulus, finansman saglamak
amaciyla bor¢lanma senetleri ve varliga dayali menkul kiymetler(VDMK) ihra¢ ederek
sekiiritizasyon saglayabilmektedirler. %5 faiz oraniyla kredi kullandiran bir banka,
0,003 oraninda servis iicreti keserek krediyi bir ikincil konut piyasasi kurumu olan
ipotek finansman kurulusuna devretmektedir. Ipotek finansman kurulusu da &rnegin

0,004 garanti licreti keserek menkul kiymeti yatirimeinin [0,05-(0,004+0,003)]=0,043

1 Ceylan, Ali; Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2002 S. 53
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getiri saglayabilecegi bir sekilde satabilmektedir. Krediye ait nakit akimlariin servis ve
garanti Ucreti kesintileri yapildiktan sonar oldugu gibi yatirimciya aktarilmasi, bu

sistemi ipotek bankaciligindan ayiran en belirgin 6zelligidir.'

Ipotege dayali menkul kiymet sisteminin (mortgage) piyasalarda etkin bir
sekilde varligimi siirdiirebilmesi ve islevlerini yerine getirebilmesini kazandiran yapi
ipotek piyasalaridir. Her piyasada oldugu gibi bu piyasanin da yasal altyapisi, isleyis
sekli ve kurallari, piyasanin aktorleri ve piyasaya konu olan, islem goren menkul

kiymetler etkili bir yapinin olugsmasinda en 6nemli rolii oynayan etmenlerdir.
1.3. Konut Ipotek Piyasalar:

Konut ipotek piyasalari, bireysel konut kredisi taleplerinin karsilandigi ve
bireylerin konut sahibi oldugu piyasalardir. Bu piyasalar, tasarruf fazlasi fonlarin
toplanmasina, bu fonlarin ihtiyag¢ sahiplerine konut kredisi olarak verilmesine, degisimi
yapilan kredinin c¢esitli vadelerle fiyatlandirilmasina, satin alinacak olan konutun
degerinin belirlenmesine, konuta dayali ipotek kurulmasina, ipoteklerin el degistirmesine
veya ipoteklere dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin yatirnm araci olarak
kullanilmasina olanak saglayan, para ve sermaye piyasalariyla entegre olmus piyasalardir

ve kurumsal bir kimlige sahiptirler, islemler yetkilendirilmis taraflarca yiiriitiiliir."

Konut ipotek piyasalarin1 sahip olduklar1 fonksiyonlar yoniinden birincil ve ikincil
piyasalar olmak {izere ayirmak miimkiindiir. Birincil konut ipotek piyasasi, konut kredi
taleplerinin karsilandig1 piyasadir. Bireysel konut kredisi talepleri, konut finansman
kurumlar1 olarak adlandirilan ticaret bankalari, katilim bankalari, ipotek sirketleri ve
tasarruf kurumlar1 gibi kurulus ve kurumlarca karsilanir. Bu kuruluslar konut finansmant
konusunda uzmanlagmis kuruluslar olabilecegi gibi, diger ticari faaliyetleri yaninda konut
kredisi talep edenlerin taleplerini karsilayan genel nitelikli finans kuruluslar1 da olabilir.
Konut finansman kurumlarinin fonksiyonu, tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlari,
uzun vadeli konut kredilerine déniistiirerek ihtiya¢ sahiplerine satmaktir. Ipotek

piyasalarina likidite saglayan birincil kurumlar pozisyonundadirlar.

12 Yalciner, Kiirsat; a.ge.S.22
" Sullivan , Kenneth; The Mortgage Market, Probus Publishing Company, Chicago, 1988, S.27
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Ikincil konut piyasas1 ise birincil konut piyasasma likidite saglayan piyasadir.
Ikincil piyasanin fonksiyonu, ipotek piyasasindaki fon ihtiyacini karsilamaktir. Ipotek
finansman kuruluglart veya uzman finansman kuruluglar1 gibi farkli isimlerle anilan
ikincil ipotek piyasalarmin temel islevi, birincil piyasada olusturulan ipoteklerin satin
almarak piyasaya kaynak saglanmasidir. ABD’deki Kredi ve Tasarruf Kurumlari(Loan
and Saving Associations) ve Ingiltere’deki Konut Birlikleri(Building Societies), ikincil
piyasalarmn uzman kurumlarina 6rnek olarak gosterilebilir.'* Bu kurumlarin birincil
piyasa fonksiyonlar1 da olmakla, yani tasarruf fonlarini toplayip talep edenlere uzun
vadeli konut kredisi olarak kullandirmalariyla birlikte, esas fonksiyonlar1 ipotek satin
almalar1, ipotege dayali menkul kiymet ihrag etmeleri ve bu menkul kiymetleri

yatirimcilara satarak uzun vadeli kaynak yaratmalaridir.

Konut ipotek piyasasinin etkinligi degerlendirilirken her iki piyasanin da birlikte
ele alinmasi gerekmektedir. Saglikli bir yapiya ve isleyise sahip birincil piyasa, ihtiyag
duyulan kaynaklar1 yaratacak biiyiikliikte, yeter sayida ve etkin ipotek sirketlerine, ticari
bankalara ve diger bor¢ veren finans kuruluslarina sahip bir piyasa olmalidir. Bunun
yaninda piyasada islem yapan taraflarin haklarimi koruyacak hukuki cercevenin de
bulunmas1 gerekir. lIkincil piyasalarinin etkinligi, birincil piyasanin ihtiyaglarini

karsilayabilme ol¢iisiiyle degerlendirilir.

Bu yiizden ikincil piyasanin, birincil piyasa tarafindan olusturulan finansal
enstriimanlarin satilabildigi, likiditesi yliksek ve birincil piyasaya fon yaratabilecek
yeterlilige sahip olmas1 gerekmektedir. Bunun en iyi gostergesi piyasada faaliyet gosteren

kurumlarin etkinligidir.

Bu kurumlar ayni zamanda birincil piyasa ile sermaye piyasalar1 arasindaki
iliskiyi saglarlar. ikincil piyasa kurumlari tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
sermaye piyasalarinda sigorta sirketleri ve emekli fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilara
satilmasi, sermaye piyasasindaki fonlarin birincil piyasaya aktarilmasini saglamaktadir.
Her ii¢ piyasa arasindaki koordinasyonun artmasiyla piyasalar arasi igbirligi ile kredi
veren kurumun yiiklendigi faiz orami riski ve kredi riski gibi riskler piyasalar arasinda
paylagilmaktadir. Bu durum iriiniin fiyatin1 yani kullandirilan kredinin maliyetini

distirmektedir.

14 Yalginer, Kiirsat; a.g.e., S. 50
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1.4. Konut Ipotek Piyasalarinda Taraflar

Genel anlamda gayrimenkul piyasasini dar anlamda konut piyasasini olusturan
taraflar, iilkede kurumsal bir yapinin olup olmamasina gore degismektedir. Kurumsal bir
yapinin olmadig: iilkelerde aile bireyleri, yakin arkadas cevresi, kiiciik 6lgekli konut
ireticileri ve ticari bankalar piyasanin organize olmamis taraflarini olusturmaktadir.
Kurumsal bir yapiya sahip iilkelerde ise konut ipotek piyasasinin kimlerden olustugu,
yetki ve sorumluluklarinin neler oldugu yaslarla belirlenmektedir. Kurumsal yapiy1
olusturmus iilkelerin sistemleri arasinda ¢ok belirgin farklar bulunmamaktadir. En
gelismis konut ipotek piyasasina sahip iilkelerin gelmis oldugu noktadaki uygulama
ipotek bankacilig1 sistemi veya mortgage sistemine dayanan pazar yapilaridir. Bu tiir

pazarlarin taraflar1 asagida incelenmektedir.
1.4.1. Kredi Talebinde Bulunan Gerg¢ek veya Tiizel Kisi

Kredi talebinde bulunan kisi konut satin almak isteyen ancak yeterli mali birikimi
olmayan ve bu ylizden bir kredi kurumundan destek talep eden taraftir. Bu grup
genellikle barinma ihtiyacim1 karsilamak isteyen kisilerden olugmakla birlikte piyasada
nispeten daha az olarak konutu yatirim araci olarak goren ve tasarruflarini bu yonde
degerlendirmek i¢in kredi talep edenler de bulunmaktadir. Ayrica tiizel kisiler de konut

ihtiyaclarinm karsilamak {izere piyasada yer almaktadir.
1.4.2. Konut Finansman Kurumlari

Bireylerin veya kurumlarin konut satin almak amaciyla kredi talebinde
bulunduklar1 kurumlar genel olarak konut finansman kurumlar olarak adlandirilir. Her
tilkede cesitli isimlerle anilan birincil konut piyasas: kurumlaridir. Bankalar, tasarruf ve
kredi birlikleri, konut birlikleri, sigorta kurumlar1 ve gayrimenkul ortakliklar1 bunlara

ornek olarak gosterilebilir.

Konut finansman kurumu yani ipotegi diizenleyen taraf, ipotek kredisini verdikten

sonra ipotek ile ne yapacagiyla ilgili ti¢ alternatifle karsi karstyadir.” Birincisinde

' Fabozzi, J. Frank; Modigliani, Franco; Mortgage and Mortgage —backed Securities Markets,
Harvard Business School, Boston, Massachusetts, 1992, S.44
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diizenlenen ipotek finansman kurumunun yatirim portfdyiinde tutulabilir. Eger kurum
ipotegi aktifinde tutmaya karar verirse, ipotegin ortaya ¢ikaracagi tiim nakit akimlarinin
sahibi olacak, krediyle ilgili tiim riskleri {izerine alacak, vergi ev sigorta gibi
yiikiimliiliikleri de yerine getirecektir. Ipoteklerden gelecek nakit akimlarinin geri
donmeme riski diisiikse ve/veya aktifinin likiditesini arttirma ihtiyaci yoksa ipotekleri
aktifinde tutarak vade tarihlerini beklemeyi tercih edecektir. Fakat nakit akimlarinin geri
donmesinde risk varsa ve yeni kredi talepleri icin fon gerekiyorsa ipotekleri ikincil

piyasalarda satabilecektir.

Ikinci alternatif olarak ipoteklerin ikincil piyasalarda satilmasi, ilgili alacak
haklarinin bir bagka kurumsal yapiya devredilmesidir. Devir karsiliginda elde edilen
nakit, finansman kurumu i¢in kaynak olusturacaktir. Bu kaynagin biiytikligl ikincil

ipotek piyasasinin genisligine derinligine ve gelismisligine baglidir.

Son alternatif ise ipotek kredilerinin bir araya getirilmesi ve paket halinde

satilmasidir. Tek tek satisa gore daha avantajlidir.'

1.4.3. Uzman Konut Finansman Kuruluslar:

Uzman konut finansman kuruluslari, diizenlenmis ipotek kredilerini satin alir,
bunlardan ipotek havuzlari olusturur ev bunlara dayanan menkul kiymet ihra¢ ederek

(sekiiritizasyon) yatirimcilara satar.

Uzman konut finansman kuruluslar1 toplamis olduklar1 mevduatlarin bir kismini
ipotek kredisi olarak vererek, diizenlenmis olan ipotek kredilerini satin alarak veya
diizenlenmis olan ipotek kredilelerine dayanarak ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlere
portfdy yatirimi seklinde dolayli ya da direkt sekilde konut finansmanina fon aktarmakta,
basak bir deyisle kendileri ipotek kredisi diizenleyen taraflar olmasa bile, ipotek kredisi

diizenleyenlere fon yaratmakla, ipotek kredilerine katkida bulunmaktadirlar.

Uzman konut finansman kuruluslari, piyasalar arasinda iliski kurulmasinda ve
piyasalarin birbirlerine entegre olmasinda da 6nemli birer rol iistlenirler. Kredi veren

finansman kurumlarinin alacak haklarin1  devralmalar1 ve finansman imkani

1o Alp, Ali; a.g.e., S. 58
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saglamalartyla birincil piyasalar ile ikincil piyasalar arasinda koprii goérevi goérmelerini,
ipotek finansman kurumlarinca ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin sermaye
piyasalarinda alinip satilmasiyla, ipotek ve sermaye piyasalar1 arasinda baglanti

olusturmaktadirlar.'’

Ozellikle 1932 yilindan sonra ABD’de yapilan diizenlemeler ile olusturulan
kurumlar, bu iilkede oldukca etkin bir ikincil piyasa olusmasimi saglamistir. Bu
kurumlarin en &nemli ikisi; Fannie Mae olarak isimlendirilen Federal Ipotek
Birligi(Federal National Mortgage Association-FNMA) ve Freddie Mac olarak
adlandirilan Federal Konut Ipotek Kredileri Sirketi(Federal Home Loan Mortgage
Corporation-FHLMC) ile birlikte bir digeri; ABD hiikiimetinin bir par¢asi olan ve Ginnie
Mae olarak adlandirilan Hiikiimet Ulusal Ipotek Birligi(Government National Mortgage
Association-GNMA) adli kurumlardir.'®

1.4.4. Sigorta Sirketleri

Ipotek piyasalarmin énemli taraflarindan biri olan sigorta sirketlerinin etkinligi iki
farkli agidan ele almabilir. Ilki, sigorta sektdriiniin gelistirmis oldugu ¢esitli sigorta
tirlinlerinin ipotek piyasalarinda kullanilmasiyla, piyasanin dogasi olarak var olan ¢esitli

risk unsurlarinin ortadan kaldirilmasidir.

Sigorta sirketi, kredi kullanan kisiyi sigorta ederek kredilerin geri 6demelerinin
devamliligin1 saglamaktadir. Kredi kullanan kisinin 6limii durumunda sigorta sirketi
devreye girerek geri 6demelerin devamliligini saglamaktadir. Bu tiir sigorta policelerine
Endowment Policy denmektedir.'”” Boylece krediye ait nakit akismin siirekliligi
saglanmakta ve krediyi kullandiran finansal kurulusun karsilasacagi ddenmeme riski
ortadan kaldirilmaktadir. Kredi geri O6demelerinde siirekliligi saglamaya yonelik
uygulamalardan birisi de krediye veren kurumu sigorta ettirmektir. Sigorta primlerinin

O0denmesi krediyi kullanana ait olmak f{izere kredinin geri 6ddenmeme riski bertaraf

'7" Sabatino, Rosemarie; Real Estate Industry in the 21. Century, Conference, 28 Nisan 2004, Istanbul,
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi, Mayis 2004, S. 64

18 Sabatino, Rosemarie; a.g.e., S.66

' Guttentag, Jack; The Mortgage Encyclopedia [e-book] : an authoritative guide to mortgage

programs, practices, prices, and pitfalls McGraw-Hill, New York, 2004, S. 74
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edilmektedir. Risk ortaya ¢iktiginda bakiye borcun 6denme sorumlulugu sigorta sirketine

gecmektedir.

Gerek kredi kullanan gerekse kredi kullandiranin sigorta edilmesi ipotek
piyasalarinda biiylik gelisimler olmasimi1 saglamakta, sigortanin var olmasi1 kredi
kullandiranin daha esnek davranmasina neden olmakta; kredi kullandirana verilen bu

giivence kredi hacmini arttirmakta ve ipotek piyasasinin biiylimesine destek olmaktadir.

Sigorta sirketlerinin ipotek piyasasindaki etkinliginin ikinci boyutu da piyasanin
likiditesini arttirmaya yonelik fonksiyonudur. Sigorta sirketleri, gerek ipotek kredilerine,
gerek ipotege dayali menkul kiymetlere gerek de varliga dayali menkul

kiymetlere(VDMK) yatirim yaparak ipotek piyasalarina kaynak aktarmaktadirlar.

Mortgage sisteminde kullanilan baglica sigorta enstriimanlarina baktigimizda

kredi alan ve kredi veren i¢in olmak iizere 2’ye ayrildigini gérmekteyiz.

Kredi alan (tiiketici) icin;

» Title Insurance: Kredi verilerek ipotek altina alinan gayrimenkuliin tapu sicil
kayitlarinin temiz oldugunu ve ipotegin nakde g¢evrilmek istendiginde bir sorun
cikmayacagini garanti eden ve aksi durumlardaki zarar1 kapsama alan bir sigorta
tirtiniidiir. Bu sigorta tipinde primin pesin olarak tahsil edilmesi esastir.

»  Mortgage Payment Protection linsurance: Issiz kalmnmasi, hastalik veya kaza gibi
nedenlerle gelirde bir azalma olmasi riskini kapsamina alan bir sigorta tipidir.

» Mortgage Credit Protectiont Insurance: Olim durumunda mortgage kredisini
Odeyen bir sigorta {irlindiir. Bu sigorta yaptirilmadig: takdirde, 6liim halinde ev
satilarak kalan borg tahsil edilir.

*  Mortgage Insurance: Mortgage Sigortasi, finans kurumlarinin finanse ettigi %75
— 80’lik krediye ilave olarak, bakiye kismin da finansmaninin saglanabilmesi i¢in,
yaptirilir. Bu  sigorta,%20-25’lik  kismin ddenmemesi riskini garanti altina

almaktadir.?°

2% Oksay, Suna; “Konut Finansman Sisteminde Sigortanin Yeri”, Istanbul, Gayrimenkul Yatirim Ortaklig:
Dernegi, May1s 2004, S. 16
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Kredi veren i¢in;
Indemnity Insurance: Ipotek tesis edilen konutun degerinde meydana gelebilecek
olumsuz degisimleri garanti altina alan bir sigortadir.

Title Insurance: Ayni sigortanin kredi veren i¢in olanidir.

*  Konut Sigortast

Sekil-1’de  ipotek  sigortaciligmnin, sistemin her asamasindaki fonksiyonlari

gosterilmektedir.
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1.4.5. Degerleme Kurumlari

Bir gayrimenkuliin sahip oldugu tiim o6zelliklerin(niteligi, ¢evresi ve yarattigi
fayda gibi) tarafsiz bir sekilde isleme tabi tutularak gayrimenkuliin degerinin
belirlenmesine gayrimenkul degerlemesi, bu islemi tarafsiz olarak yapan kurumlara
gayrimenkul degerleme kurumlar1 denir. Teknik detaylarin ¢ok énemli oldugu bir alanda,
gayrimenkul degerlemenin giivenilirligini ve seffafligin1 perginleyecek tarzda, uluslar
aras1 degerleme standartlarina goére degerleme yapan kuruluslar, konut finansman

sisteminin 6nemli bir pargasini olusturmaktadir.”’

Piyasa, gelir ve maliyet yaklasimlar1 kullanilarak belirlenmeye calisilan
gayrimenkuliin gercek degeri, bir¢ok ticari isleme konu oldugu i¢in bilinmek zorundadir.
Mesela gayrimenkuliin alimi, satimi, sigortalanmasi, vergilendirilmesi gibi konularda
gercek deger iizerinden islem yapilmasi bir zorunluluktur. Mortgage sisteminde ise deger
tespiti kredi veren kurum agisindan dnemlidir. Cilinkii konut finansman kurumu verdigi
krediye karsilik satin alinan tasinmazi ipotek etmekte ve vade tarihine kadar kredinin

6denmeme riskine karsi gayrimenkuliin miilkiyetini elinde tutmaktadir.*

1.4.6. Derecelendirme Kurumlari

Derecelendirme kurumu, menkullestirmek amaciyla bir havuzda toplanan alacak
haklarini inceleyerek, ihra¢ edilecek varliga dayali menkul kiymetin en kotii durum
senaryosunda dahi, anapara ve faiz ylkiimliiliklerini yerine getirecek kredi
zenginlestirme seviyesini belirlemektedir. Kredi zenginlestirme, varlik havuzlarindan
gelecek nakit akimlarinda bir sorunla karsilagilmast durumunda, yatirimeilarin
korunmasina yonelik onlemleri igermektedir. Ornegin elde edilen nakit akimlarindan
varhiga dayali menkul kiymet i¢in gerekli 6demeler yapilir ve bakiye tutar, nakit
akimlarinda karsilagilabilecek sorunlar i¢in bir hesapta tutulabilir. Ayrica ihra¢ edilen
menkul kiymetlerin degerinin tlizerinde bir tutarda varlik ile teminat altina alinabilecegi

gibi, tek bir varlik havuzundan farkli vade, faiz ve anapara yapisina sahip birden fazla

*! Boyraz, Cemal; “Gayrimenkulllerin Menkullestirilmesi Yntemiyle Konut Finansmani1 Saglanmas1”,
Bankacilar Dergisi, Sayli 22,1997, S.21
22 ACLAR, Ahmet; CAGDAS, Volkan; Miihendis, Mimar ve Uzmanlar i¢in Tasinmaz Degerlemesi,

TMMOB, Harita ve Kadastro Miihendisleri Odasi, Ankara, 2004, S. 46.
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menkul kiymet tiiretilebilmektedir. Bu sayede, varlik havuzunun riski ¢ok daha etkili bir
bicimde tahsis edilerek fiyatlandirilabilmektedir.”> Derecelendirme kurumlarinin
calismalariyla varhiga dayali menkul kiymetler daha giivenli birer yatirim araci

olmaktadirlar.
1.4.7. Merkezi idare

Bu organizasyonun yapisi i¢inde yer alan taraflardan birisi de sliphesiz diger tiim
taraflar ve organizasyon flizerinde etkileri bulunan merkezi idaredir. Merkezi idare
yalnizca kredi veren kurumlar ve 6zkaynak yatirimcilari arasindaki iligkilerde degil, ayn
zamanda gayrimenkul yatirmmlarinin kullamminda da smurlar koyabilmektedir.?* ipotek
piyasalariyla ilgili yasal diizenlemeler islemlerin hukuki cercevesini belirlemekte, bu
hukuki diizenlemelerle isleme taraf olanlarin bazilarinin haklart koruma altina alinmakta
bazilaria ise sorumluluklar yiiklenmektedir. Yapilan diizenlemeler tamamen saglikli bir

pazar yapisinin olusmasina ve piyasanin regiile edilmesine yonelik olmalidir.

1.5. Konut Ipotek Piyasasi Finansman Araclar

1.5.1. ipotege Dayah Tahviller

Ipotege dayal tahviller, bina gibi belirli varliklarin ipotegine dayanan, ipotek
piyasasinin diger menkul kiymetlerine kiyasla daha basit bir yapiya sahip olan kiymetli
evraklardir.” Klasik tahvil dzellikleri tasimakla birlikte giiclii bir teminat mekanizmasina

sahiptir. Faiz ve anapara 6demeleri ipotek konusu gayrimenkullerin nakit akisiyla yapilir.
1.5.2. Odeme Aktarimh Menkul Kiymetler
Odeme aktarimli menkul kiymetler, ipoteklere tek tek yatirim yapmaktansa birden

fazla ipotegin bir araya getirilerek olusturulan ipotek gruplarina yatirim yapilmasi fikrinin

olusturdugu bir menkul kiymettir. Bu sistemde, faiz ve anaparalar tahsil edilmekte,

3 Ceylan, Ali; a.g.e., S. 442

2 Jaffe AJ. ve Sirmans, C.F. Fundamentals of Real Estate Investment, Prentice-Hall, Inc, Englewood
Cliffs, NJ, 1996, S. 9

» Brown K.C. and Reilly F.K. Investment Analysis&Portfolio Management, Seventh Edition,
Thomson South-Western, 2003, S. 81
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tahsilatlardan hizmet bedelleri ve garanti 6demeleri diisiilmekte ve bakiye menkul kiymet
sahiplerine 0denmektedir. Sistemde menkul kiymet sahipleri paylari oraninda nakit
akimlarindan pay almaktadirlar. Yapilan her 6demenin ardindan 6deme aktarimli menkul

kiymetin bakiyesinde bir azalma meydana gelmektedir.

Odeme aktarimli menkul kiymetler genellikle ihra¢ eden kurumlarm isimleriyle
bilinmektedirler. Ornegin ABD’deki k&klii kurumlarin ihrag etti§i menkul kiymetler;
Ginnie Mae i¢in “GNMA Odeme Aktarimli Menkul Kiymet”, Fannie Mae i¢in “FNMA-
Ipotege Dayali Menkul Kiymetler”, Freddie Mac i¢in “FHLMC Katilim
Sertifikalari”dir.*

Ticaret bankalari, uzman konut finansman kuruluslar1 ve miiteahhit sirketler gibi
ozel sirketler tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler de “Ozel Odeme Aktariml
Menkul Kiymetler” olarak adlandirilmaktadir. Ancak bu tiir menkul kiymetler devlet
kurumlar tarafindan sigorta edilmemekte; menkul kiymetin kredibilitesi, kredi mektubu,

havuz sigortasi veya garanti mekanizmalariyla karsilanmaya calisiimaktadir.

Odeme aktarimli menkul kiymetlerin nakit akimlari, baglh olduklar1 ipotek

grubunun nakit akilarina baghdir.

1.5.3. Teminath ipotek Yiikiimliiliikleri

Teminath ipotek yikiimliliikleri, ipotege dayali menkul kiymet piyasalarinda
onemli bir yeniliktir. Bu yeniligin en basta gelen nedeni; 6deme aktarmali menkul
kiymetlerin getiri ve kredibilitesine sahip olmasi, buna karsin geleneksel ipotege dayali

menkul krymetlerin yonetim sikintisini ortadan kaldirmasidir.

Bir araya getirilen birden fazla ipotek; vade yapilari, riskleri ve getirileri agisindan
simiflandirilip gruplara ayrilmakta ev her bir grubu temsil eden teminatli bor¢lanan
senetleri ihra¢ edilmektedir. Teminatli ipotek ytikiimliiliiklerinin getirdigi baglica yenilik,

ipoteklerin kisa vadeli ve uzun vadeli menkul kiymetler seklinde siniflandirilmasiyla

26 Wallison, Peter J.; Ely Bert; The Growth of Fannie Mae and Fredie Mac, The AEI Pres, Washington
D.C. 2000, S. 51.
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nakit akisindaki diizensizligi ortadan kaldirmasidir.”” Degisik risk, getiri ve vade
Ozelliklerine gore ihra¢ edildiklerinden farkli planlart ve tercihleri olan yatirimci

gruplariin beklentilerini karsilamaktadir.

Teminatli ipotek yilikiimliiliikleriyle 6deme aktarimli menkul kiymetler arasindaki
en 6nemli farklilik, anapara ddeme yontemleri arasindadir. Odeme aktarimli menkul
kiymetlerde, ipotek geri doniislerinden hizmet bedeli diisiilmekte ve net tutar menkul
kiymet yatirimcisina 6denmekte ve ipotek kredisinin bir boliimii faize bir bolimii
anaparaya tekabiil ettigi i¢in, anaparanin Odenerek menkul kiymetin itfasi, ipotek
havuzundaki son kredinin kapatilmasina dek devam etmektedir. Bu durum 6deme
aktarimli menkul kiymetin itfa siiresinin menkul kiymetin vadesinden farkli olmasina
sebep olmakta ve yatirimer i¢in bir belirsizlik yaratmaktadir. Teminath ipotek
yiikiimliliiglinde ise menkul kiymetin dayandigi teminat havuzu ile menkul kiymetin
yapist paralel degildir. Ipotek havuzundaki son kredi 6denene kadar bu sekilde ayri
seriler ¢ikartilmasi miimkiindiir ve bu tarz degisiklikler menkul kiymet {iizerindeki

belirsizligi biiyiik 6l¢iide kaldirmaktadir.?®
1.5.4. Getirisi Ayrilan Ipotege Dayah Menkul Kiymetler

Bu tiir menkul kiymetlerde bir grup ipoteklerin faiz oranlarina dayali olarak, bir
grupsa anaparalara gore ihrac edilir. Ornegin %12 faiz oranl ipoteklere dayanilarak
yalnizca faiz 0demeli olarak ihra¢ edilen menkul kiymetler sahibine faiz getirisi
saglayacaktir. Yalnizca faiz 6demeliler, piyasa faiz oranlarina olduk¢a duyarlidir. Ciinkii
kredi kullanan bireyler piyasada degisen yeni faiz oranlarina goére yeni pozisyonlar
alabilmektedir. Faiz oranlarimin diismesi kredi kullananlarin daha diisiik maliyetle kaynak
elde edebilmesine yol acacak ve bu durum erken 6deme oranlarini, dolayisiyla “faiz
oranlarima dayali getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlerin” geri doniisiinii

hizlandiracaktir. Faiz oranlarinin yiikselmesi durumda ise erken 6deme riski azalacaktir.

Ilgili ipotek grubunun anaparalarina dayanarak da menkul kiymet ihrag edilebilir.
Yalnizca anapara 6demeli olanlar1 elinde bulunduran yatirimcilar, nakit akimlariin

anapara kismindan pay alirlar ve faiz oranini tercih edenlerle ters orantili olarak gelir elde

" Brown K.C. and Reilly F.X. a.g.e, S. 87
% Brown K.C. and Reilly F.X. a.g.e. S. 93
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ederler. Piyasa faiz oranlan ylikseldiginde erken 0deme riski azalacagi veya ortadan

kalkacagi i¢in, yatirimcilar uzun donemde anapara nakit akimlarindan pay alirlar.

2. MORTGAGE PIYASALARI VE ISLEYISLERI

2.1. Mortgage Sisteminin Tarih¢esi

Bankacilik, tarih sahnesine ilk olarak 4000 yil kadar once Babil’de ¢ikmustir.
Ancak elbette mortgage sistemi ve mortgage bankaciligi bu kadar eskiye
dayanmamaktadir. Mortgage kelimesine etimolojik acidan bakildiginda aslinda kelimenin
birlesik bir kelime oldugunu ve “mort” ve “gage” olmak iizere iki kelimeden olustugunu
gormekteyiz. Her ikisi de Avrupa kokenli olan bu kelimelerden mort: Latince ve Eski
Fransizca’da 6liim anlamina gelirken; gage kelimesi Eski Germen dillerinde rehin veya
bir seyi teminat olarak gostermek anlamina gelmektedir. iki kelime yan yana geldiginde
pek bir anlam ifade etmese de aslinda mortgage kelimesiyle kastedilen, var olus amact
geregi, bor¢lunun borcunu ddemesi durumunda gayrimenkul, bor¢ veren agisindan 6lii
anlamina gelirken; bor¢lunun borcunu 6deyememesi durumunda s6z konusu gayrimenkul

alacaklinin oluyor veya alacaklida rehin kalmaktadir, anlam1 kastedilmektedir.

Ilkel anlamda mortgage sistemi, Ortagag Avrupasi’ndaki uygulamalarla karsimiza
cikmaktadir. Toprak sahibi olma kavraminin degistigi donemlerde, 6zellikle Ingiltere’de
sekillenmeye baslayan kavrami aciklamadan 6nce, o donemde Birlesik Krallikta miilk

sahibi olma kavramin agiklamak gerekmektedir.

Yasalara gore Birlesik Kralliktaki tiim topraklarin sahibi, Ingiltere Krali’dir ve bu
topraklar iizerinde istedigi gibi tasarruf yapma hakkina sahiptir. Kendisi asil ve gercek
sahibidir. Elbette uygulamada insanlar toprak ve gayrimenkul sahibi olabilmekteydi

ancak mutlak hakimiyet kralindi.

Sistemin ilk orneklerinin gorildiugii déneme baktigimizda,
topragin/gayrimenkuliin  sahibinin, sattig1 kisiye vade tanimasi ve Odemeleri

taksitlendirmesiyle birlikte aslinda satis bir g¢esit temlik sozlesmesi niteligi
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tasimaktaydi.”” Borglu iizerindeki mortgage sadece tasinmazin kendi ile smirl degildi.
Ayni zamanda taginmazdan (toprak) elde edilecek gelirle, lizerindeki ¢iftlik hayvanlar1 da
ipotek altima alinmaktaydi. Bor¢lu Odemeleri sadece para degil, bunlarla da

yapabilmekteydi.

Sistemde alacaklinin genis haklara sahip olmasi ve bor¢lunun haklarinin
korunmamasi uzun siire devam etmis, ancak ¢ok sonralar1 sistem iki tarafin da haklarini

korur olmustur.

20. ylizyilin baglarinda Amerika Birlesik Devletleri bazi diizenlemelere gitmis,
bundan kisa bir siire sonra Ingiltere 1925°te yeni bir emlak yasasi ¢ikararak mortgage
sistemini gelistirmistir.*’

Sistemin taraflarina daha onceki boliimde deginildigi i¢in, takip eden boliimlerde
sistemde alinan borcun geri 6deme sekilleri, sistemin terminolojisi, mortgage tiirleri

uzerinde durulacaktir.

2.2. Mortgage Geri Odeme Sekilleri

2.2.1. Anapara ve Faiz Odeme Yontemi

Mortgage piyasalarinda en ¢ok kullanilan yontemdir. Borglu aldigi kredilerin geri
O0demelerin hem faiz hem de anaparasinin degisik vadelerde olusturdugu taksitleri
0demekle ylikiimliidiir. Borcun vadesi iilkeden iilkeye ve her iilkenin ekonomik yapis1 ve
finansal sistemine gore degismekle birlikte, 10 yildan 50 yila kadar degismektedir. Ancak
uygulamada Avrupa ve Amerika’daki vadelerin genelde 25-30 yil oldugu
gozlenmektedir. 15 yillik vadeler de sik kullanilanlar arasindadir.

Yine diinyada sik rastlanan bir sekilde oOdemeler genelde aylik olarak

yapilmaktadir. S6z konusu vade mortgagein siiresine bagli olarak degismekle birlikte,

* Bu noktada Ingiltere hukuk sisteminde gegen bir kavrami agiklamak gerekmektedir. Kokenleri 6rf ve
gelenek hukukuna dayanan ve Fee Simple Estate denen bu hukuk kavramina gore, kisi taginmaz {izerinde
kesin sahip olabilir; ancak bu miilkiyet ii¢ kavramla smirlandirilmistir. Devlete karsi 6demekle yiikiimlii
oldugu vergileri gerekli hallerde devlet tarafindan yapilabilecek kamulastirma ve miilkiin bulundugu
bolgeye, bdlgenin sartlarina ve yapisina uygun olma zorunlulugudur. Iste bu noktada devredilen miilkiyet
boyle bir miilkiyettir ve gagdas miilkiyet kavramiyla es niteliktedir.

3% The Law of Propert Act — 1925: Bu yasa hala yiiriirliikte olup, siire¢ igerisinde revize edilmistir.
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taksitlerin ilk aylarinda 6demelerin biiylik bir kismimi faiz kii¢iik bir kismini anapara
O0demleri olustururken zamanla denge saglanir ve vadenin sonlarina yaklasildik¢a
taksitlerde 6denen miktarin biiyilk kismini anapara borcu kiigiik bir kisminiysa faiz
O0demeleri olusturur. Taksitlerde bu mantigin uygulanmasinin nedeni bor¢ vereni geri
O0demeler konusunda gilivence altina alirken, borg¢ alanin 6demleri aksatmamasini ve tim

borcu 6demesini saglama kOonusunda garanti olusturmak amacidir.

2.2.2. Yalnizca Faiz Odeme Yontemi

Bir donem klasik mortgage sistemine (anapara+faiz 6demeli) en giiclii alternatif
olarak gelistirilen bu sistemde bor¢lu 6demelerde, aldig1 kredinin yalnizca faizini 6deyip
anapara kismini sirf bu sistem i¢in hazirlanmisg bagis mortgage (endowment mortgage)
poligelerine 6demelerini yaparak, aslinda yatirrm amaciyla olusturulmus bu policelerden
elde edecegi karla ddemelerini yapmaktadir. Ozellikle Ingiltere’de sik uygulanmis bu
sistemde borc¢lu yaptig1 6demelerin olusturdugu yiginla, yatirim araci olan bu poligelerin
sagladigr vergi avantajlarindan da yararlanmaktaydi. Diger bir adi yatirim destekli

mortgage olarak bilinen bu krediler giiniimiizde kullamImamaktadir.’’

2.2.3. Anapara ve Faiz Geri Odemesiz Yontem

Bir mortgage sozlesmesinde, bor¢lunun yasi 62’yi astiysa(ingiltere’de bu yas
siir1 55°tir) kanunen kendisine taninan bir hak olan geri 6demesiz sistemde, anapara ve
faiz taksitleri durdurulup, tasinmaz tlizerinde olusturulan ipotege eklenir ve vade boyunca
faiz ve anapara 6demelerine uygulanan faizle birlikte birikir. Bor¢lunun evi satmasi,
6limii ya da evden tasinmasi durumunda bor¢ mirasgilara ya da evin yeni sahibine intikal

2
eder.’

3! 90’larin baslarinda sik kullanilan bu tiir mortgage kredilerinde, yatirimin getiri orani, borcun faizinden
daha diisiik seyretmeye baslayinca, bircok borglu zarar etmis ve kredilerini 6deyememis, sistemde batik
krediler artmistir. Bu yilizden giiniimiizde bu kredi, finansal piyasalarda kullanilmamaktadir.

32 Sistemde bu 6demenin uygulamasi A.B.D.’de reverse mortgage, ingiltere’de life-time mortgage
yontemlerinde ger¢eklesmektedir.
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2.3. Mortgage Tiirleri

1. Farazi Mortgage (Assumed Mortgage)

S6z konusu mortgage tlirlinde zaten var olan O6demeleri yapilan bir kredinin
tizerine kuruldugu gayrimenkulu satmaya karar veren mortgagein ilk bor¢lusu(yani
sOzlesmedeki borg¢lu taraf) evi satmaya karar verdiginde, kredi borcundan dogan tiim
yiiklimliiliiklerini yeni alictya transfer eder. Satin alan kisi yeni borglu olur ve kendinden
once yapilan sézlesmelerin yiikiimliilikleri ve haklar1 sanki kendi iizerine yapilmis gibi
devralir.

Evi satin alan yeni bor¢luyu bunu yapmaya iten en 6nemli sebeplerden biri, o
giinkii piyasa kosullarinda kredi faizlerinin yiiksek olmasi durumunda satin alacagi
gayrimenkul {izerindeki mortgage faizinin nispeten daha diisiik olmasidir. Genelde daha

diisiik faizli kredi bulamayan alicilarin bu yolu tercih ettigi goriilmektedir.

2. Balon Mortgage (Balloon Mortgage)

Balon mortgage, kira 6demek yerine faiz ddemeyi tercih eden veya gelecekte
toplu bir paraya sahip olacak bireylerin tercih ettigi bir kredi ¢esididir.. kredi tutar1 20-30
yil i¢cinde geri 6denecekmis gibi taksitlendirilmekte, fakat kredi borcu 3-5 yil gibi kisa bir
siirede geri 6denmektedir. 20-30 yil gibi bir siirede 6denecegi varsayimindan hareket
edildigi i¢in taksit tutarlar1 ¢ok diistiktiir. 3-5 yillik taksit 6demelerinden sonra yiiklii bir
miktar anapara geri 0demesinin veya kredi bakiye tutarinin tamaminin geri 6denerek
kredinin sona erdirilmesi istenebilmektedir. ™

Balon mortgageler kredi vadesi icerisinde birkac defa, belirli donemlerde yiikli
O0demelerin yapilmasi seklinde organize edilebilecegi gibi, diizenli bir taksit 6deme
doneminin sonunda tek parca olarak bakiye tutarinin 6denmesi seklinde de

.. 1. 34
diizenlenebilir.

Balon mortgage kullandirildiktan sonra piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi, kredi

verenleri faiz oram riskiyle karst karsiya birakmaktadir. Ancak 3-5 yil gibi ara

3 Yalginer, Kiirsat; a.g.e. S. 154
3 Jaffe A.J. ve Sirmans, C.F. a.g.e. S. 63
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donemlerde balon 6demlerin yapilmasi, kredi kurumlarinin kredi kullananlar1 finanse
edecekleri silireyi, dolayisiyla faiz oran1 riskine maruz kalacaklar1 siireyi

sinirlandirmaktadir.

3. Blanket Mortgage

Cogunlukla gayrimenkul gelistirici sirketler tarafindan kullanilan bu sistemde
sirket, satin aldig1 bircok kiigiik parselden olusmus biiyiik bir tasinmazin parsellerini
giivence altina almak ic¢in kullanir. Blanket mortgage kurdugu tasinmazin parsellerini

tasinmazin biitiinlinden ayr1 olarak ve onu bozmadan satabilme sansi1 elde etmektedir.

4. Koprii Mortgage (Bridge Mortgage)

Koprii mortgage kredileri finans endiistrisinde kisa vadeli bor¢lanma enstriimani
olarak kullanilmaktadir. Vade 2 haftadan 3 yila kadar degismekle birlikte, emlak
piyasalarinda genelde ticari tasinmazlarin(isyeri, ofis gibi) ahminda kullaniimaktadir.*

S6zgelimi sahibi oldugu evi satip yeni bir ev almak isteyen bireyin, bu satistan
elde edecegi kazangla yapacagi yeni mortgage sozlesmesinde pesinat olarak ddemek
istemektedir. Ancak yeni alacagi evin Odemeleri tamamlanana kadar sattigi
gayrimenkulden herhangi bir gelir elde edemeyecektir. Iste bu gibi durumlarda koprii
mortgage devreye girer ve eski evin satisindan alacagi pesinatla yeni evin pesinatini
Odeyerek arada bir koprii olusturulmaktadir. Bu mortgagein geri 6demesi satilan evin

islemlerinin sona ermesiyle bitecek ve de borcun 6demesi kisa vadede gergeklesecektir.

5. Buydown Mortgage
Bir mortgage finansman teknigi olan bu yontemde, en azindan 6demelerin ilk
yillar1 i¢in diisiik faizli kredi arayan alicinin kullanacagi kredinin ilk birkag taksidinin evi
satan kisi tarafindan 6denmesi, bdylece alicinin hem aylik ddemeleri hem de kredi
faizinin diismesine yardimci olarak, evinin fiyatin1 yiikseltmesi ve zararini bu sekilde

telafi etmesiyle gergeklesen bir sistemdir.*®

3 Wallison, Peter J.; Ely Bert; a.g.e., S.39.
36 Wallison, Peter J.; Ely Bert; a.g.e., S. 46
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6. Teminat Mortgage (Equitiy Loan Mortgage)

Bu tiir mortgagelerde, emlak sahibi bireyin acil nakde ihtiya¢ duymasi halinde evinin bir
kismini, sézgelimi 100.000 YTL’lik ev {izerine %80 oraninda ipotek (LTV) koyarak,
80.000 YTL’lik kredi cekmesiyle sahip oldugu gayrimenkul iizerine olusturulan
mortgagedir. Kredi kart1 gibi diger enstriimanlara uygulanan faizden ¢ok daha diistik bir

- 37
faiz orani uygulanir.

7. Yabancilar icin Mortgage (Foreign National Mortgage)

Vatandasi oldugu iilkeden baska bir iilkede ikamet eden ancak oranin vatandasi
olmadig1 halde gayrimenkul satin almak isteyen yabancilar i¢in diizenlenmis olan bu
mortgagelarda genelde kredi pesinati {ilke vatandaslarinda daha yiiksek oldugu igin
kredilendirilen tutarin orani da daha yiliksek olmaktadir. Bireyin kredi veren bir kurum
bulabilmesi icin genelde yliksek goc alan yerlesim yerlerinde konut edinmeye calismasi

daha akla yatkin olacaktir.

8. Dereceli Odemeli Mortgage (Graduated Payment Mortgage)

Kredinin geri 6demeleri baslangicta diisiik iken zamanla taksitlerde 6denen
miktarin gittikge artmast mantigina dayanan bu mortgageda, yeni evli gen¢ veya bekar
geng bireylerin baglarda O6deme giicliigli ¢ekecegi varsayilarak olusturulmus bir
opsiyondur.

Uygulamada sistemin nasil ytiriidiigline bakilacak olursa, genellikle 30 yillik uzun
vadeli mortgage kredilerinde, daha dnceden kararlastirilmis bir periyotta (5-15 yil arasi),
her yil sonunda yine oOnceden kararlagtirilmis bir faiz artirrmiyla, derece derece

gerceklesen bir sistemdir.

37 Calomiris, Charles ; Mason Joseph R:; High LTV Mortgage Lending, The AEI Pres, Washington
D.C. 1999, S. 13
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9. Paket Mortgage (Package Mortgage)

Basitce bu mortgage tiirii satin alman gayrimenkulun hem miilkiyetini hem de
gayrimenkule ait esya, dekoratif malzemeler, araglar vb.nin miilkiyetini satin almak igin

verilen mortgagelardir.

10. Katilbmh Mortgage (Participated Mortgage)

Kredi bor¢lusunun iizerine mortgage olusturdugu gayrimenkulun satisindan veya
kiralanmasindan elde edecegi gelirlerde, kredi veren kurumun da hakki bulunmasi ve

ortak olmasi gibi hiikiimlerin gegerli oldugu mortgage tiiriidiir.

11. Ters Mortgage (Reverse Mortgage-Lifetime Mortgage)

Amerika Birlesik Devletleri'nde yas1 62, Ingiltere’de ise yas1 55°in iizerinde olan
kredi borglularinin, gayrimenkul iizerindeki borglarini, ki bu pay evin degerinden evin
tizerinde kurulu olan ipotegin degerinin ¢ikarilmasiyla bulunur, birka¢ nakit 6deme haline
getirerek; gayrimenkul {izerindeki miilkiyetlerini siirdiirmelerini ve bor¢ ddemelerinden
kurtulmalarimi saglayan bir sistemdir. Kredinin geri 6demeleri, bor¢lunun miilkte
yasamadig1 ana kadar ertelenir.

Tipik mortgage sisteminde borclu, kullandigi kredinin borcunu 6dedik¢e evin
tizerindeki miilkiyeti artmakta, vade sonunda tiim borglar1 6demekle, kredi borcundan
kurtulmakta ve evin yegane sahibi olmaktadir. Ters mortgageda ise borglu, daha fazla
kredi 6demesi yapmamakta ve bu yapmadig1 6demeler miilk {izerine kurulu olan ipotege
eklenmektedir ve kredi borcu siirekli artmaktadir.*®

Eger ters mortgage vadesi boyunca evin degerinde bariz bir artis gozlenirse,
bor¢lunun ev iizerindeki paymin degeri de artmakta ve ayni ev iizerine ikinci hatta
liclincii ters mortgage diizenleyebilmektedir(Amerika’da durum biraz farklidir. Bir ev

lizerine yalniz bir ters mortgage yapilabilecegi, eger Onceden yapilmis normal bir

38 Guttentag, Jack; The mortgage Guide, McGraw-Hill, New York, 2003, S. 37
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mortgage sdzlesmesi varsa, ters mortgagea ¢evirmek i¢in bazi pesin 6demeler ve islem

giderlerinin karsilanmas1 gerekmektedir).
12. Mevsimsel Mortgage (Seasoned Mortgage)
Bu tiir mortgagelarda genelde bor¢lunun kredi taksitlerinin 6 aydan az olmamak
kaydiyla ortalama bir yildir 6dedigi sozlesmelerin, ikinci el mortgage piyasalarinda

birbirleriyle ortak 6zellikler gosteren diger mortgagelarla birlikte vadesi sona ermeden

satilmasi ve el degistirmesiyle olusan yapidadir.®

2.4. Mortgage Terminolojisi

Yikic1 Mortgage: Ozellikle Amerika’da gériilen, miisterilerin bilyiik zararlar gordiigii

durumlardi. Sistemde iizerlerine diisen rolii yerine getiren ve onurlu sekilde davranan
taraflarin kanunlarda kesfettikleri bosluklar1 kotii niyetle kullanarak elde ettikleri haksiz

kazanclardir. Bunlar;

e Bagvuru sahiplerini yalan beyanda bulunmak konusunda cesaretlendirmek,

e Borglulardan kredi sozlesmelerine imza atmamalarini istemek

e Eksik belgeli bagvurular1 kabul etmek,

e Kredi bor¢lularini 6demelerini yeniden finanse etmeye ikna ederek borcun siirekli
biiylimesine yol agmak,

e Evin degerinden daha yiiksek degerde bor¢ kullandirmak,

e Ongoriilen baz1 maliyetleri s6zlesmeye koymamak,

e Diisiik geri 6demeleri kabul ederek ileride daha yiiksek gelir etmek

Bu tiir hileler ve borgluyla yapilan sozlesmelere koyulan bazi sartlar ve
maddelerle —bunlar yasadis1 olmasa da, etik kurallara aykir1 davranislardir- bir¢ok borglu

magdur duruma diigmiigtiir. *°

3% Guttentag, Jack; a.g.e. S. 39
* Guttentag, Jack; a.g.e. S. 74
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Mortgage Varsayimi: Mortgage sOzlesmesinin ilk borglusunun geri édemeler heniiz

bitmeden tasinmazi bir 3. sahsa satarak, tim haklarin1 kaybetmesi ve tiim bor¢larindan
kurtulmasi, bunlarin yeni aliciya gegmesiyle miimkiin olmaktadir. Ancak hukuken bunun
gerceklesmesi i¢in kredi veren kurulusun da onayr gerekmektedir. Ancak bu onaymn

ardindan ilk borglu evi sattiktan sonra yiikiimliiliiklerinden kurtulabilir.

Ulusal Mortgage Brokerlar1 Birligi (NAMB):1973 yilinda kurulmus olan birligin

bugiin kayith 27.000 iiyesi bulunmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde mortgage

brokerlarini temsil eden tek ulusal kurum pozisyonundadir.

Takdir Edilmis Deger: Mortgage kredisine konu olacak gayrimenkulun bicilmis

degeridir. Bu deger verilecek kredinin miktari, ddenecek pesinat, yapilmasi gereken

sigortalarin kapsami, vade ve faiz oranlarini kararlastirmada ana faktordiir.

Kredi Veren Kuruluslar Komisyonu: Uyelerini Ingiltere Mortgage Sistemi’nde,

bankalar, kredi veren uzman kuruluglar, miiteahhit firmalar gibi kuruluslarin %98’ini

olusturdugu bir komisyondur

E-Mortgages: 30 Haziran 2000°de Amerikan Kongresi’nden Ulusal ve Uluslararasi
Ticari Antlasmalarda Elektronik Imza yasa tasarinin gegcmesiyle, 28 haziran 2002’de
Fannie Mae internet iizerinden ikincil piyasalar mortgage islemlerini gerceklerstirmeye
basladigini duyurdu. Buna miiteakip, diger bor¢ veren kuruluslar da 2004 yilinda sisteme
gecis yaptr.*!

Doviz Mortgage: Ulkede ikamet eden yabancilarin kullandiklar1 mortgage kredilerinin

O0demelerini yabanci bir para (kendi iilkelerinin parasi da olabilir) cinsinden 6demelerine
imkan taniyan mortgage fasilitesidir ve hem kisisel hem de sirket mortgagelarinda

gecerlidir.

Mortgageda Konumun Etkisi: Kredi verilen gayrimenkullerin yerlesim yerinin

merkezinde olmasi ve buna bagl olarak ulagim masraflarindan ya da otomobil alimindan
tasarruf ettirmesi 6zelligiyle hem konutun hem de verilecek kredi ve faizinin artmasina

neden olmaktadir.

*! Wallison, Peter J.; Ely Bert; a.g.e., S. 47.
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Avna Mortgage: Kredi kullanan kisinin borg taksitlerini 6dderken evi herhangi bir 3.

sahisa kiralamasiyla elde edecegi gelirle borcunu finanse etmesidir. Normal mortgageden
farki bor¢ taksitleriyle gelir arasinda bir denge saglanmasidir. S6zgelimi aylik geri
O6demesi 2.500 YTL olan ipotekli bir gayrimenkulu kiraya veren borg¢lu, kira geliri olarak
2.000 YTL elde ediyorsa; kazang geri 6demeleri karsilayamadigi icin aradaki 500

YTL’lik fark kredi borcuna eklenerek 6demeye devam edilebilir.**

Yeniden Mortgage: Yeniden finanslama olarak da bilinen ve ipotekli konut

finansmaninda ¢ok sik kullanilan bu kavram, mortgage yoluyla satin alinmisg ve
O0demeleri yapilmakta olan bir tasinmazin, baska bir taginmazin aliminda teminat olarak
gosterilmesiyle yeni yapilan mortgage s6zlesmesine giivence olarak gosterilmesidir.
Kredi talep edenlerin bunu yapmasindaki amag genellikle, baska bir bankanin sundugu
daha uygun oranl kredi faizinden yararlanmaktir. Ancak bunun yaninda ayni bor¢ veren
bankanin bagka bir iirliniinden, erken 6demeyle borcu kapatmak, geri 6denecek miktari
azaltmak, anaparayr arttirmak ya da diger borglar1 kaynak saglamak i¢in de

kullanilmaktadir.®?

Risk Tabanh_Fiyatlandirma: Bankalar i¢in risk kavrami ¢ok cesitli faktorlerden

etkilenen bir kavramdir. Finansal riskler ve kredi risklerinin yaninda krediye konu olan
tasinmaz ve buna dayali yapilan s6zlesmenin riskleri, kredi talep edenin kredi skoru ve
kredi gec¢misi, geliri, serveti, ibraz ettigi belgelerin saglamligi; kredinin miktari,
tasinmazin tirl,, kullanim amaci, konumu gibi ¢ok sayida degisken, riskin
fiyatlandirilmasinda pozitif ya da negatif rol oynamaktadir. Mesela kredi skoru diisiik
olan bir miisteri i¢in sunulan faiz oram ylikselirken, kredi skoru yiiksek bir alici igin

durum tersine donmektedir.**

ikinci Mortgage: Uzerinde daha dnce bir ipotek kurulmus olan gayrimenkulun baska bir

bor¢ icin yeniden mortgage edilmesidir. ikinci borg, ilk borgtan sonra gelmelidir.
Borglarin geri 6denmesi sirasinda once taginmaz iizerine diizenlenen ilk mortgagein

borcu kapatilir. Ancak bundan sonra ikinci mortgage borglar1 6denmeye baslanir. Banka

* Guttentag, Jack; a.g.e. S. 79
¥ Guttentag, Jack; a.g.e. S. 78

* Guttentag, Jack; a.g.e. S. 63
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Agisindan riskli bir durum olan ikinci mortgagelarda daha yiiksek faiz orani
uygulanmaktadir. Sistemde nadir de olsa ayni taginmaz iizerinde yapilmis tigiincii hatta

dordiincii mortgagelar bile goriilmektedir.

2.5. Mortgage Sistemi ve Riskler

2.5.1. Erken Odeme Riski

Ipotek kredilerinde krediyi veren kurum agisindan ortaya cikabilecek bir risk
unsuru da erken 6deme veya pesin ddeme riskidir. Bu risk tiirli vade dolmadan kredi
bakiyesinin pesin olarak ddenerek kapanmasiyla gerceklesir. Temel neden piyasa faiz
oranlarindaki degisimlerdir. Istikrarli ve stabil ekonomilerde bu riskin ortaya ¢ikmasi
disiik bir ihtimaldir. Faiz oranlarinin yiikseldigi donemlerde degisken oranli
mortgagelarda erken 6deme riski ¢ok yiiksekken, sabit oranli mortgagelarda riskin ortaya
¢ikma ihtimali ¢ok kiigiiktiir. Ciinkili faiz oranlarinin yiikseldigi bir ortamda bor¢lunun

daha diisiik faizli kredi bularak borcunu erken kapatmasi neredeyse imkansizdir.*

Piyasa faiz oranlarinin diisiis egiliminde oldugu donemlerde erken 6deme riski
artmaktadir. BOyle durumlarda kredi borglusu piyasadan daha diisiik faiz oraniyla
yeniden finansman (refinancing) yaparak yiiksek faizle 6demekte oldugu krediyi erken

kapatabilmektedir.

Kredi veren kurumun kendini bu riskten korumak i¢in kredi s6zlesmesine erken

O0demeyi yasaklayan ya da kisitlayan hiikiimler koyabilmesi yasaldir.

2.5.2. Faiz Oram Riski

Bu tiir riskler hem kredi bor¢lusunun hem de kredi alacaklisinin karsi karsiya
kalabilecegi risklerdendir. Faiz orami riski, piyasa faiz oranlarinin mortgage
sOzlesmelerinin diizenlenmesi sirasinda esas alinan faiz oranlarindan farklilik géstermesi
durumunda ortaya ¢ikar. Riskten kimin ne kadar etkilenecegi mortgagein tiiriine gore

degismektedir. Sabit faizli mortgagelarda piyasa faiz oraninin artmasi kredi veren tarafi

* Yalgner, Kiirsat a.g.e.; S. 96.
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olumsuz etkilerken, degisken oranli mortgagelarda olumlu etkilemektedir. Piyasa

oranindaki diisiis ise tam tersi etki dogurmaktadir.
2.5.3. Geri Odememe Riski (Kredi Riski)

Kredi kullananin 6deme giicliigiine diismesi, faiz orani riskinin tamamen borgluya
aktarilmasi, satin alinan tasinmazin piyasa degerinin diismesi veya anapara borg
bakiyesinin siirekli artmasi gibi nedenler bu tiir risklerin ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir.
2.5.4. Likidite Riski

Gayrimenkul yatirnmlarinin istenildigi anda nakde doniistiiriilememesi, nakde
dontistiirebilmek i¢in uzun siire beklenilmesi veya piyasa degerinin altinda bir bedelle

nakde doniistiiriilmesi likidite riski olarak ifade edilmektedir.*®

3. AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI VE AVRUPA
BIiRLIGI’NDE MORTGAGE SIiSTEMI

3.1. Kredi Kullananlar Acisindan Mortgage Siireci

Bu boéliimde, Amerika’daki mortgage sisteminin teorik ¢ercevesine ek olarak,
sistemin iilkede nasil yiiriidiigii pratik kisminin nasil bir isleyis yapisina sahip oldugu
acikliga orneklerle kavusturulmaya calisacaktir. Siirecin en basindan, yani ev almaya
karar vermekten, mortgage 6demelerinin bitimine kadar olanlar irdelenmektedir. Bu case,
sadece Amerika’daki uygulamaya agiklama tegkil etmekle kalmamakta, zaten birbirinin
benzeri olan diger gelismis iilkelerin mortgage sistemlerinin kredi talep eden yani tiiketici
acisindan igleyis bigimine de 1s1k tutmaktadir ve siirecin pratikteki isleyisini agiklamak

amaciyla olusturulmustur.

* Yalgner, Kiirsat a.g.e. S. 44
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Tiim siireci evrelerine ayirarak incelemenin, siirecin anlagilmasi agisindan daha
yararli olacagi kanisindayim. Siirecin baslangicinda, ortada dncelikle bir ihtiyacin var
olmas1 gerekir. Barinma veya yatirim amaciyla ev alamaya karar vermis ancak bunu
kendi olanaklariyla karsilayamayacak durumda olan, krediye ihtiya¢ duyan ve bu yiizden
kredi talep eden bir miisterinin séz konusu olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla siireci
incelerken ilk adim olarak “ev almaya karar vermekle” baslamanin yerinde olacagi

agikardir.
3.1.1. Kredi Talep Etmek

Konut almaya karar veren kisinin mortgage sistemine girmek ve bu sistemden
yararlanmaya baslamadan oOnce degerlendirmesi gereken kendi finansal durumudur.
Baslangicgta sorulmasi gereken en 6nemli soru, “Ne kadar 6deyebilirim?” sorusudur. Bu
soruya en dogru cevabi bulabilmek i¢in miisterinin li¢ noktaya dikkat etmesi

gerekmektedir. Bunlar; gelir kurali, bor¢ kurali ve nakit kurahidir.”’

Gelir kuralina gore, tiiketicinin mortgage kredilerinin geri 6deme masraflari
olan,” mortgage taksitleri, emlak vergileri ve gerekli sigortalarin primlerinin toplamu,
kisinin toplam gelirinin kredi kullandiran tarafindan belirlenmis bir oranini gegemez.
So6zgelimi bu oran %28, gelir 4.000 YTL ise, mortgage geri 6demeleri 1.120 YTL’ den

fazla olamaz.

Borg kurali, vergiler art1 sigorta primleri ve mortgage taksitlerinden olusan(MHE)
toplama kredi kullananin var olan diger borclarin aylik 6demelerin eklenmesiyle olusan
yekan,* kisinin toplam gelirinin kredi kullandiran tarafindan belirlenmis bir orani
gecemez. Onceki kuraldan farki, formiile kredi kullanan sahsin diger aylik borg

O0demelerinin de eklenmis olmasidir.

Son kural olan nakit kuralinda ise, kredi kullanan sahis taksitlerin geri
O0denmesine baglamadan Once yatirmasi gereken pesinatt ve islemlerin masraflarini

karsilayacak giice sahip olmasini gerektirir.

47 Guttentag, Jack; a.g.e., S. 3
* Amerika’daki sistemde buna Mortgage Housing Expense(MHE) denmektedir.
# Sistemdeki karsilig1 Total Housing Expense(THE)dir.
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Sistemin diger aktorii olan bor¢ veren (banka, finansman kuruluslari, uzman
ipotek kuruluslari, emeklilik fonlar1 gibi) agisindan bakildiginda, kendisinden borg talep
eden kisiye kredi verip vermemesi, verirse ne kadar kredi kullandiracag: ile ilgili
degerlendirmeler yapar ve belirli kistaslara tabi tutar. Miisterisinde aradigi en énemli iki
ozellik ddeyebilme giicii ve bunun siirekliligidir. Odeyebilme giiciinii anlamak icin
miisterinin bugiinkii finansal durumuna, stirekliligi anlayabilmek icin de miisterinin kredi
gecmisine bakar yani daha dnce aldig1 krediler, bunlar1 geri 6deyebilme yetenegi, kredi
skoru gibi. Kredi veren burada iki énemli sorunun cevabini arar. Ilki, “kredi kullanmak
isteyen kisinin geliri gelecekte uzun vadeli mortgage 6demelerini karsilayabilecek kadar
yitksek m?” Ikincisi ise “sisteme girerken ddemesi gereken pesinat, masraflar gibi
miktarlart karsilayabilecek durumda m1?” iste bu noktada bor¢ veren kurum, daha 6nce
bahsettigimiz gelir/taksitler ve gelir/bor¢ rasyolariniMHE ve THE) karsilayabilme

yetenegine bakmaktadir.

3.1.2. Kredi Talebinin Kabul Edilmesi ve Onaylanmasi

Kredi talep eden, bankanin kistaslarina uyan, gerekli niteliklere haiz bir kisi
olduguna kanaat getirilirse; islemlerin baglamasi i¢cin banka, miisteriden bazi gerekli
evrak talep eder. Miisterinin bankaya sunacagi evrakin niteligine goére mortgage
bankacilik sisteminin parcasi olarak bazi durumlar ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar;

= Eger miisteri, bordro, banka hesap ciizdanlar: ve W—2"" gibi tiim gerekli belgeleri
sunmussa tam dokuman durumu,

= Miisterinin belgelerinde bazi eksiklikler varsa ya da beyan ve beyam1 dogrulama
konusunda bankanin incelemeleri sonucu beyan edilmis gelir/dogrulanmis mal
varhgi, beyan edilmis gelir/beyan edilmis mal varhgi, yalmzca dogrulanmis
gelir, yalmzca dogrulanmis mal varhgi, beyan edilmis veya dogrulanmamis
mal varhg, mal varhgimin olmamasi, gelir/mal varhgimin olmamasi gibi
durumlar ortaya ¢ikmaktadir. Miisterinin bu gibi durumlarda bile kredi alabilme

sans1 vardir.

Iste bu ve bunun gibi gereklilikler, bankalarin arastirmalari, her miisterinin

Amerika finans sisteminde bir kredi puanin olmasi(credit score), ge¢miste kullandiklar

' W-2, Amerikan Vergi Sistemi’nde isverenlerin, her ¢alisan1 i¢in ayr1 ayr diizenlemesi gereken ve
calisanin iicreti ve ddenen vergilerinin gosterildigi ve her biitge yili sonunda devlete rapor olarak
bildirilmek zorunda olan 6zel bir formdur.
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krediler ve bunlar1 geri 6deme yetenekleri ve bagka bircok kritere gdz oniinde tutularak,

mortgage miisterileri, “A, B, C, D- kredi miisterileri” olarak 4 ana grupta toplanmaktadir.

Sahislarin  kredi skorlarinin diisliren, ge¢mis donemden kalma kredi karti
borglarinin tamamin1 6deyip kapatmasi bile gecikmeli 6demeli oldugu igin ¢ogu

kredibilitelerini yiikseltmekte faydali olamamaktadir.

Kredi verenler agisindan bir baska risk grubu da kendi islerinin sahibi olan yani
herhangi bir kurulusta {icret karsiligi calismayan gruptaki insanlardir. Bankalarin bu
grubu daha riskli gdrmelerinin iki nedeni vardir. Ilki, gerekli nitelikler ve belgeler
arandiginda kendilerine referans olacak bir igverenlerinin olmamas1 digeri ise stirekli ve
sabit bir geliri garanti eden iicretli konumunda olmadiklar: icin; gelecekte gelirlerindeki
herhangi bir diisiis veya finansal durumlarinin bozulmasi ve kotliye gitmesi durumunda

olusabilecek krediyi geri 6deyememe riskleridir.

3.1.3. Sistemin Temel Ogeleri, Vadeler ve Maliyetler

Sistemin {i¢ sac ayagi oldugunu goz oniinde bulundurursak bunlar; faiz orami,

anapara ve vadedir.

Faiz orani, alinan kredinin vade siiresince geri 6denmesinde uygulanacak faizi
temsil etmektedir. Taksit 6demeleri —¢ogunlukla- aylik olmasina ragmen faiz orani yillik
olarak uygulanan faizi gosterir. Basit bir islemle 6rnekleyecek olursak: Yillik %6’dan
100.000 YTL’lik kredinin aylik 6demesi, 6.000 YTL’nin 12’ye boliinmesiyle ortaya
¢ikan 500 YTL dir.

Ote yandan Amerika konut finansman piyasalarina has ve baska hicbir konut
finansman piyasasinda bulunmayan point kavramina da deginmek gerekmektedir. Buna
gore sistemde her 1 puan, ¢ekilen toplam kredinin %1 ’ine esittir. Puan, bir ¢esit mortgage
kredi maliyeti olup, kredi alanin ¢ogu zaman 6demek zorunda oldugu ve bankalarin tahsil
ettigi bir maliyet kalemidir. Miisteri, puan 6demelerini yapmak istemiyorsa, bu durumda
nispeten kisa vadeli(15 yil) bir kredi secip daha yliksek faize katlanarak puanlar

O0demekten kurtulabilir. Ancak uzun vadeli(30 yil) kredi kullanan miisterilerin puan
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O0demeyi tercih edip yiiksek faiz seceneginden uzak durmasi akla daha yatkin

goriinmektedir.

Amerikan sistemine 6zgii point ddemelerinin, yalnizca mortgage ddemelerinin
son taksit yilinda olanlar1 vergiden diigiilmekte; daha dnce yapilmis olan point 6demeleri

vergiden diisiillememektedir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde kredi veren kuruluslar, satin alinmak istenen
konutun piyasa fiyatinin tamamu {izerinden kredi vermemektedirler. S6zgelimi $240.000
degerinde olan bir konuta kullandirilan kredi miktar1 $198.000 olursa, kredi miisterisinin
cebinde bulundurmasi gereken paranin $42.000 oldugu gériilmektedir. Iste sistemde buna
down payment denmektedir. Down payment, [1-(kredi olarak kullanilan miktar/emlagin

piyasa degeri’')] seklinde hesaplanir.

ABD’de, LTV oraninin %80°’1 gectigi durumlarda kredi verenler miisterilerinden
“mortgage sigortas1” yapmalarin1 zorunlu kilmaktadir. Bunun disinda, daha once de
deginildigi gibi lilkenin konut finansman piyasasi sisteminde bagka sigorta enstriimanlari
da bulunmaktadir ve kredi veren kuruluslar bunu tiim miisterilerinden istemektedir. Bu
tiir sigortalar mortgage siiresi boyunca evi olas1 tehlikelere kars1 sigortalatma
fonksiyonunu iistlenirler ( Title Insurance). Iste tam bu noktada yiiksek Kredi/Konutun

Degeri (High Loan-toValue) kavrami karsimiza ¢ikmaktadir.

Yiiksek Kredi/Konut degeri Oranm1 (HLTV)

Son yillarda ozellikle A.B.D mortgage piyasalarinda bor¢ veren kuruluslar
iriinlerine yeni bir kavram olan Yiiksek Kredi/Konut Degeri oranli krediler
kullandirmaya baslamistir. S6z konusu oranlarda, verilen kredinin satin alinacak olan
konutun piyasadaki degerine bdoliinmesiyle ortaya c¢ikan (LTV) degerin giiniimiizde
%125’lere kadar ciktig1 goriilmektedir. Yani kullandirilan kredi, krediye konu olan
tasinmazin degerinden bile yiiksege ¢ikmistir. Rekabetin gittikce artigi Amerika
piyasalarinda miisterilere daha cazip teklifler sunmak amacindan ¢ikan bu yaklasimin

elbette tasidigi riskler de bor¢ veren artmaktadir. LTV orani ne kadar diisiikse riskin de

>! ABD’deki sistemde ¢ok yaygi olarak kullanilan bir terim olan Loan to Value(LTV) orani kredi olarak
olan miktarin, evin degerine boliinmesiyle hesaplanmaktadir.
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buna dogru orantili olarak o kadar diisiik olacagi gerceginden hareketle, bankalarin

miisteri cekmek ugruna goz aldigi geri 6dememe riskinin altina girmesidir. >

Asagidaki grafikte A.B.D, Ispanya, Avusturalya, ingiltere, Almanya, Hollanda ve
Italya’da yapilan bir arastirma sonucu elde edilen veriler gosterilmektedir. Grafikte de
takip edilecegi lizere kredinin konutun degerine orami arttikca {istlenilen risk de

artmaktadir.

Goriildiigii gibi en yiiksek risk Amerika’da ve daha sonra sirasiyla Ispanya,

Avustralya, Ingiltere, Italya, Almanya ve nihayet Hollanda izlenmektedir.

Grafik 1: Yiksek Kredi/Konut degeri oraninin getirdigi yiiksek risk (A.B.D,

Ispanya, Avustralya, Ingiltere, Almanya, Hollanda ve Italya &rnekleri)
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Kaynak: Sabatino, Rosemary; “Aplicability of Mortgage Insurance to Turkey”,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Dernegi, Konut Fianansmani1 ve Tiirkiye Zirvesi III,

Sunumlar, Kasim 2006

52 Calomiris, Charles ; Mason Joseph R:; a.g.e. S.23
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3.1.4. Mortgage Cesitleri

Mortgagein bir¢cok ¢esidi olmakla birlikte vade s6z konusu oldugundan karar
verilmesi gereken uzun ya da kisa vade segeneklerinden hangisini se¢menin miisteri
acisindan en dogrusu olacagi noktasidir. Mortgage sistemindeki vade, diger kredi
enstriimanlarindaki vadelerden ¢ok daha uzun vadeli olsa da, kendi ig¢inde
degerlendirildiginde uzun vadeli ev kisa vadeli krediler olarak degerlendirmek
miimkiindiir. Yapilacak se¢im, miisterinin nasil bir finansmana ihtiyaca karar vermesine
baghdir. Sozgelimi miisteri, krediyi geri Oderken aylik taksitlerin degerinin diisiik
olmasini tercih etmekteyse bu durumda uzun vadeli kredilere yonelmeli yani sayisi ¢ok
ancak miktar1 diisiik olan segenekleri degerlendirmelidir.” Ote yandan miisteri, nispeten
daha yiiksek 6demeler yapmay1 goze aliyorsa ve taksit sayisini azaltma istiyorsa, kisa

vadeli finansman opsiyonlarina yonelmelidir.

Her ne kadar ilk bakista iki secenek arasinda vade disinda bir fark goriilemiyor
olsa da, geri 6demeler sirasinda 6denen miktarlara bakildiginda; $100.000°1ik krediyi 30
yil vadeyle %7 {izerinden ¢eken miisteri aylik ortalama $665 odiiyor; diger tarafta ayni
krediyi 15 yillik vadeyle %6,75’ten ¢eken baska bir miisteri aylik ortalama $885 6diiyor
seklinde varsayarsak, 5 yil sonra kisa vadeli kredi kullanan miisteri borcunun $22.933°lik
kismin1 6derken, uzun vadeli kredi c¢eken miisterinin sadece '525.868 Odedigi

goriilmektedir. Arada $17.065 gibi goz ardi edilemeyecek bir fark bulunmaktadir.

Mortgage kredilerine faiz agisindan bakilacak olursa belli bagh iki mortgage
kredisi ile karsilagilmaktadir. Bunlardan ilki “sabit faiz oranli mortgage” ve digeri

“degisken faiz oranli mortgagedir.

Amerika Birlesik Devletleri’nin mortgage piyasasini diger bircok {ilkenin
mortgage piyasalarindan ayiran 6nemli 6zelliklerinden bir digeri de, degisken faiz oranl
kredilerde karsimiza c¢ikmaktadir. Ulkedeki degisken faizli mortgage kredilerin en

belirgin ii¢ fark::**

%3 Brown K.C. and Reilly F.K. a.g.e. S. 94

>4 Guttentag, Jack; a.g.e., S. 37
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1. Faiz oranlart otomatik olarak ayarlanmaktadir. Amerika’daki degisken faiz
oranli mortgage kredilerinde faiz orani ayarlamalari, bor¢ veren kurumlarin
direktorlerinin olusturdugu bir kurul tarafindan yapilmamaktadir. Bunun yerine,
bu gorevi yerine getirmek i¢in programlanmis bir bilgisayar ayarlamalar
otomatik olarak yapmaktadir. Mevzu bahis ayarlamalar, tarihleri 6nceden
belirlenmis bir sekilde, ayarlama yapilacak giindeki piyasa faiz oranlar1 endeksine
esitlenecek sekilde ve disaridan herhangi bir miidahale yapilmast miimkiin
olamayacak bi¢imde yapilir. Bor¢ verenler bu siirece karigamaz ve borg alanlarla

yapilan kontratlarda bu husus belirtilir.

2. Faizlerdeki ayarlamalart genellikle sinwrlandiridmisair. Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki degisken faiz oranli kredilerin ¢ok biiyiik ¢ogunlugunda ya
yapilacak faiz degisikliklerinde limitler vardir ki boylece yapilacak artigla belirli
bir oran1 ge¢emez ya da faiz oraninda yapilacak degisiklik yalnizca bir kere

yapilabilir.

3. Baslangi¢ faiz oranlarimin siiresi daha uzun bir donem igin gegerlidir. Kredi
faiz oranlarinda degisim yapilmadan once kredinin baslangicinda kararlastirilan
faiz oranmin gegerlilik siiresi daha uzundur. Ornegin Giiney Afrika’da bankalar,
baslangictaki faiz oranlarindaki ayarlamalar1 en fazla 2 yilda degistirirken,

Amerika’da bu 10 yili bulmaktadur.™

Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki degisken faiz oranli kredilerin baglica niteligi,
kredi kullananlar1 korumayi amaglamasidir. Her ne kadar devletin politikalariyla
bankalar, miisterilerinin haklarina riayet etmeye zorlansa da, miisteriler agisindan sorun,
sistemin karmasikligi ve bilmeleri gereken ve belki de bir daha hi¢ islerine

yaramayacaklar1 yiginla bilgiyi ve ayrintiy1 6grenmek zorunda kalmalaridir.

Grafik 2: Sabit oranli mortgage-piyasa faizleri iligkisi

55 Qullivan, Kenneth; a.g.e., S.27
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Grafik 3: Degisken oranli-sabit oranli mortgage iliskisi.
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Yukaridaki iki grafik Amerika Federal Konut Finansmani Kurulu’nun son yillarda

sabit faiz, degisken faiz ve piyasa faizleri arasindaki iliskiyi gdstermektedir. Ilk grafikte,
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piyasa kredi faizleri ve sabit oranli mortgage faizleri arasindaki iligkiye bakildiginda
1990’larin basinda yiiksek olan piyasa faizlerinin hizla diisiise gegtigi ve sabit oranli
kredi faizlerinin yilikselme egiliminde oldugu goriilmektedir. Zamanla yani 2000’1

yillarda sabit faizli kredilerin piyasa faizlerinin {istiine ¢iktig1 takip edilmektedir.

Ikinci grafikte, Amerika Birlesik Devletleri’nde ¢ok yaygin kullanilan 30 yillik

sabit oranli mortgage kredileriyle degisken faizlerin hareketleri gosterilmistir.

Geligsmis bir mortgage finansman sistemine sahip olan {ilkede, mortgage
sisteminin yine kendine 6zgii Ozelliklerinden biri mortgage broker™ kavrami ve
gorevlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Mortgage broker, bankalardan(mortgage lender) farkl
olarak, miisteriye portfoylindeki bir¢ok farkli kredi veren kurulusun iiriinlerini satar ama
kredi kullandirma fonksiyonu yoktur. Brokerlar, sistemde kredi talep eden miisteriler ile
kredi veren kuruluslar arasinda aracilik gorevini iistlenmektedirler. Brokerlarin piyasa

. - .. 57
icindeki gorevlerini siralarsak:

=  Miisteriye calistiklar1 bankalari1 secenek olarak sunmak,

»  Onlar i¢in kredi bulmak,

* Miisterinin kredi alabilmesi i¢in gerekli olan yeterliligi gdstermesi konusunda
yonlendirmek,

* Miisterinin mevcut piyasa kosullarinda bulabilecegi en iyi sartlar1 tagiyan krediyi
bulmak,

» Kiredi bagvurular sirasinda gerekli belgeler konusunda yardimei olmak,

» Kredi iglemleri sirasinda miisteri destegi sunmak,

» Hizmet siiresi boyunca yani kredi geri 6demeleri sona erene dek, miisterinin
mortgage ile ilgili isteklerini (faiz oranini kilitlemek veya serbest birakmak gibi)
yerine getirmek,

» Hiikiimetin piyasa iizerinde uyguladigi kurallar ve yasalar hakkinda
bilgilendirmek

seklinde sirlayabiliriz.

>0 Jaffe A.J. ve Sirmans, C.F. a.g.e. S. 83
57 Sullivan, Kenneth; a.g.e. S.23
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Mortgage brokerlarinin piyasadaki en biiyiik avantaji portfoylerinde bulunan tim
bor¢ veren kuruluslarin programlarina, aradiklar1 sartlara, 6deme kosullarina
ulagabilmeleri ve piyasadaki tiim degisiklikleri aninda takip edebilmeleridir. Mortgage
brokerlar, miisteri i¢in damigmanlik ve brokerlik gorevini yerine getirirken, aldiklar
komisyonlarla para kazanmaktadirlar. Bankalar ve brokerlar toptan satis fiyat1 izerinden
anlasmakta, daha sonra krediyi miisteriye satan mortgage broker araya kendi karini
(komisyonunu) eklemekte ve miisteriye perakende satis fiyat: lizerinden fiyatlandirma

sunmaktadir.’®

Ulke piyasasinda bir¢ok serbest broker bulunmaktadir ancak verdikleri tiim bu
avantajlarin yaninda brokerlarla ¢alismanin dezavantaji; bankalarda islemler sirasinda
yapilan ve banka calisanlarindan kaynaklanan bir hata yapilirsa banka bunun
sorumlulugunu tistlenmekte ve miisterinin zararini tazmin etmektedir. Fakat s6z konusu
hata brokerdan kaynaklanmaktaysa, banka hatanin sorumlulugunu c¢ogu zaman
tistlenmemektedir. Ciinkii mortgage broker, kendi caligani degil, miisteriyle banka

arasinda aracilik gorevi géren bagimsiz bir kisidir.

Grafik 4: Amerika’da mortgage kullanim egilimleri (1993-2005)
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5% Sullivan, Kenneth; a.g.e. S.42
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3.1.5. Mortgage Odemelerinin Aksatilmasi

Mortgage sistemi, dogas1 geregi bor¢lu ile alacakli arasinda uzun vadeli bir borg
iliskisinin hatta birliktelik ve karsilikli taabiyetin oldugu bir sistemdir. Vadenin uzun
olmas1 —kimi zaman 30 y1l ve yukarisi- her iki taraf i¢in belirsizlikler tagimakla birlikte
kurumsal yapilar1 olan kredi veren kuruluslarin finansal durumlarinda degisim, bir birey
olan miisterinin finansal yapisindaki degisim ger¢eklesmesinden daha diisiik bir

ihtimaldir. Bu yiizden kredilerin geri 5denmemesi riski, bankalari tagidig bir risktir.>

Amerika Birlesik Devletleri’nde miisterinin finansla durumunda degisim, mali
yapisinda diisiis meydana gelmesi ile 6demlerini aksatmasi durumunda, bankanin ev
miisterinin karsilikli olarak anlagmaktan, evin satisina kadar yapabilecegi secenekler
mevcuttur. Odeme zorluguna diistiigiinii anlayan miisterinin 6ncelikle yapmasi

gerekenler;

» Bankaya kanitlayabilecegi sekilde, gelirindeki kayiplar1 belgelemesi,

* O anda taksitlerini 6demekte oldugu konutta ne kadar kendisinin ne kadar
bankanin pay1 oldugu belirlemesi,

* Finansal durumunda yasanan zorlugun gecici mi yoksa kalict mi oldugunu

belirlemesi gerekir.

Ulkede, uygulamada, eger borglunun finansal durumundaki bozulmanin gegici
oldugu anlagilirsa, 6 aya kadar 6demeler dondurulabilmekte ve silirenin sonunda
bor¢lunun 6deyemedigi kismi isleyen faizle birlikte, takip eden 1 yil i¢inde ddemesi
hakki tanmmaktadir.® Elbette bu tamamen bankanin tasarrufunda olan bir karardir.
Ancak “kazan-kazan ilkesi’ne gore hareket etmek isteyen ve bu mantiktaki bir finansal
yapiya sahip olan iilke piyasalarinda bankalar bu durumda kendi pozisyonunu

degerlendirmektedir.

Eger durumunuzdaki kdtiilesme kalict ya da uzun vadeli ise bankalar, anlasma

yoluna gidebilmektedir. Faiz oranlarimi diisiirmek, vadeyi uzatmak ya da her ikisini

59 Meen, G.; ”Why Do Mortgage Markets Matter?”, Economic Outlook, 24, No. 4. Jul. 2000. S. 63.

60 Meen, G.; a.g.e., S. 77
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birden yapmak gibi degisikliklere gidebilir ve bunu yeni bir kontrat olusturarak

diizenleyebilirler.

Tim bunlar disinda basvurulabilecek son segenek olan evi satma ve kontrat1 sona
erdirme secenegi de mevcuttur. Kredileri daha fazla 6deyemeyecegine kanaat getiren
bor¢lu, evi satmak ve mortagage'r sona erdirmek isterse, bunu bankayla uzlasma yoluna
giderek yapmalidir. Bor¢lunun herhangi bir karar vermeden 6nce anlamasi gereken en
onemli nokta bankanin zararini minimize etmek isteyecegi ve bankayla yapict bir
bicimde anlagsma yolunu gitmesi gerektigidir. Ancak elbette uzlagarak evi satma yoluna
gidebilmek i¢in miisterinin bakmasi1 gereken en 6nemli nokta, evin ne kadarina sahip

oldugudur.®'

a) Evin cogunluk hisselerine miisterinin sahip olmas1 durumunda, banka, paray1
O0deyemedigi icin ipotegi bor¢lunun elinden alma yoluna gidebilir. Sistemde buna
foreclosure denmektedir. Banka, konutun satis1 yoluna gitmekle yapacagi tim
masraflart bor¢luya 6detme hakkina sahiptir. Foreclosure durumu borglu igin
olabilecek en kotii senaryodur. Evin miilkiyeti elinden alinir, evden taginmak
zorunda kalir ve piyasadaki kredibilitesi biiyiik zarara ugrar. Bor¢lunun, bunun
olmamasi i¢in, bu duruma diismeden evi satma yoluna gitmesi en mantikli

olandir.

Ancak bor¢lunun finansal durumundaki zorluk gegici ise ve kredi banka igin iyi
bir kredi ise (good loan), bor¢lu bankay1 6deme kolaylig1 saglamaya ikna edebilir.
Borg¢lunun durumu kalict ya da uzun vadeli ise, bor¢lunun, bor¢larin1 6deyememe

durumuna (delinquency) diisemeden evi satmasi daha dogru bir davranistir.

b) Evin miilkiyetinin az bir kismina sahip olmak/miilkiyete hi¢ sahip olmamak
durumunda ise bor¢lunun finansal durumundaki zorluk gegici ise bankay1
anlagma yoluna ve ddeme kolayligi gostermesine ikna etmek c¢ok daha kolay
olacaktir. Bor¢lunun durumu kalict ya da uzun vadeli ise satig yoluna gidilse bile

banka, daha ilimli olacak ve bor¢luya kolayliklar saglayacaktir.

6! Amerika’da bu kavrama karsilik olarak “equity” kelimesi kullanilmaktadir. Her ne kadar sozliik anlami
Ozsermaye olsa da, burada kastedilen, konutun ne kadarina sahip oldugunuz, yiizde olarak konutun ne
kadarinin sizin, ne kadarinin bankanin oldugudur.
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Goriildiigii tizere, Amerika mortgage kredileri sisteminde son derece gelismis ve
derin 6te yandan bir o kadar da karisik bir piyasaya sahiptir. Mortgage banking dendigi
zaman akla bu iilkenin gelmesi, hem bir¢ok yeniligin Onciisii olmas1 hem de devlet ve
0zel sektoriin birlikte ve uyum icinde ¢aligmasiyla siirekli gelisim gosteren, profesyonel
bir yapiya sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Devlet regiile edici pozisyonuyla piyasa
da hem diizenleyici hem de aktor olarak var olmakta, birincil piyasada borglu ile alacakli,
ikincil piyasada menkul kiymet ihra¢ edenler ile yatirimcilar arasinda bir denge unsuru
olarak varligim korumaktadir.” Kontrolii altinda bulundurdugu fonlar ve mortgage
uzman kuruluglariyla (Ginnie Mae gibi),yatirim yapmakta, yatirim olanaklari yaratmakta
ve kredi piyasalari i¢in fonlar yaratmaktadir.

Amerika’daki sistemin bire bir alinip bagka bir iilkede uygulanmasi kolay
goriinmemektedir. En basta sistemi alan iilkenin gelismis sermaye ve para piyasalarina,
yatirimel potansiyeline ve hazirlanmis hukuki ve ekonomik bir altyapiya sahip olmasi
gerektigidir. Bunun yaninda, uzun vadeli mortgage kredilerinde dalgalanmalar
yaratmayacak, istikrarli ve gli¢lii bir ekonomiye sahip olmasi gerektigi gercegi de

yadsiamaz.

3.2. A.B.D.’DE Menkul Kiymetlestirme ve Ikincil Piyasalar

3.2.1. Menkul Kiymetlestirme (Sekiiritizasyon)

Amerika Birlesik Devletleri’'nde mortgage piyasalarindaki kredilerin menkul
kiymetlestirilmesi, = Mortgage  Destekli Menkul Kiymetler (MBS) ile
gerceklestirilmektedir. Bu menkul kiymetler, olusturulmus bir mortgage kredi

sO0zlesmesinin anapara ve faiz geri 6demelerine dayanilarak ¢ikarilmis tahvillerdir.

Sisteme kaynak saglayan kurum ve kuruluglarin bu varhiga dayali menkul
kiymetleri ¢ikarmalar genelde:®
e Kendilerini finanse etmek,
e Gorece likit olmayan finansal kiymetleri, likit, alinip satilabilir sermaye piyasasi

enstriimanlarina doniistiirmek,

52 Guttentag, Jack; a.g.e. S. 42.
% MEEN, G.; a.g.e. S. 73.
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e Kredi saglayan kurumlarin fonlarini yeniden olusturmalarini saglayarak piyasaya
yeniden fon kaynagi olarak donmelerini saglamak,

e Mortgage destekli menkul kiymetlerin diger bankacilik ve sermaye piyasalar
finansal enstriimanlara gore daha etkili ve daha diisiik maliyetli olmasi,

e Mortgage kredilerine kaynak saglayanlarin, tirlinlerini ¢esitlendirerek, geleneksel
yontemlere alternatif yollar sunmalarini saglamak,

e Piyasaya bu tahvilleri siiren kurum ve kuruluslarin, bu borg¢lar1 bilangolarindan
cikararak, risk tabanli sermaye standartlarini tutturmak, sermayelerini daha etkin
bir bigimde kullanmak ve finansal rasyolarmi giiclendirmek gibi sebeplere

dayanmaktadir.

Grafik 5: Amerika Birlesik Devletleri’nde piyasaya siiriilen ipotege dayalt menkul

kiymetlerin yillara gére dagilimi (1995-2005)
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Kaynak: Amerika Tahvil Piyasalar1 Birligi (The Bond Market Association-BMA)
http://www.investinginbonds.com/MarketAtAGlance.asp?catid=35

Goriildiigi tizere grafik, Amerika’da piyasaya siiriilen MBS’lerin genelde artan bir
egilimle 10 yillik siiregte sagladig1 yiiksek artis ¢arpicidir. Gelismis birincil ve ikincil
piyasalara sahip iilkede oOzellikle 2001 yili sonrasinda gozlemlenen keskin artiglar

piyasanin son 5 yillik donemde genel seyrinden 6te bir hiz kazandig1 dikkat ¢ekicidir.
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Ipotege dayalh menkul kiymetlerin A.B.D.’deki diizenleyici rolii, piyasalara

giiven unsurunu tesisi etmekte etkisini gostermektedir. Belli bash 6zellikleri:®*

Devlet destekli kurumlar olan Fannie Mae ve Freddie Mac piyasaya siiriilen
menkul kiymetlerde bas1 cekmektedir.

Bu ajanslarin ¢ikardigi tiim menkul kiymetler ajanslar tarafindan garanti altina
alimmaktadir. Boylece bu kuruluslar kredilerini de yiikseltmektedir.

S6z konusu iki kurum piyasadaki kredileri teyit edilmis ve teyit edilmemis
olarak iki gruba ayrrmaktadir. iki kurumun gikardig tahviller teyit edilmis
olarak kabul edilirken, 6zel kurumlarin g¢ikarmig oldugu tahviller devlet
desteginden yoksun oldugu i¢in teyit edilmemis kismini olusturur.

Teyit edilmis kagitlarda sermaye yeterliligi normlari, yatirimei i¢in %20 risk
araliginda iken; teyit edilmemis kagitlarda bu oran %80’lere kadar
cikabilmektedir.

Degerler, kredinin vadesi, LTV orani, faiz orani, borg/gelir orani, borcun

miktar1 gibi pek c¢ok kriterin dikkate alinmasiyla olusturulur.

Amerika Birlesik Devletleri'nde uygulanan bu modelin faydalari, konut

finansman sektoriinde standartlar1 tanimlamaktan baslayip, ipotege dayali menkul

kiymetlere verilen garantilerle piyasadaki kredi kalitesini artirmaya, piyasaya siiriilen

tahvillerin arkasinda devlet desteginin olmasiyla menkul kiymetin fiyatlarinin

artistyla deger kazanmasina ve boylece sistem isledik¢e piyasaya daha ¢ok menkul

kiymet stiriilmesi dongiisiinii yaratmaya kadar siralanabilir.

Mortgage destekli menkul kiymetlerin tiirlerini 3 temel baslik altinda toplamak

miimkiindiir.

1. Pass-through Mortgage Destekli Menkul Kiymetler: En basit menkul

kiymetlestirilmis tahvil olup, bor¢lunun 6dedigi anapara ve faiz 6demelerine

dayanarak alacakli adina ¢ikarilmaktadir. Kendi i¢inde 2’ye ayrilir.

% Sarpyener, Emre; “Issuance of Mortgage-backed Securities”, GYODER Konut Finansmani ve Tiirkiye
Konferansi I11, Sunumlar / http://www.gyoder.org.tr/mortgage/

% AZEVEDO-PEREIRA, Jose A.; Fixed rate endowment mortgage and endowment indemnity
valuation, Manchester Business School, Manchester, 2000, S. 36
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a) Konut icin Mortgage Destekli Menkul Kiymetler ki bu tiir tahvillere
konu olan ipotek soézlesmesi bir ev veya konut gibi kisisel kullanima
dayal1 tasinmazlar {izerine yapilmstir.

b) Isyerleri icin Mortgage Destekli Menkul Kiymetler ki bunlar da
igyerleri ofis ve biirolar iizerine kurulmus ipotek s6zlesmelerine dayanarak
olusturulmus menkul kiymetlerdir.

2. Tali Mortgage Yiikiimliiliikleri: Kredi bor¢lusunun yaptig1 6demeler anapara ve
faizden olustugu i¢in her bir kalem igin ayr1 olarak ¢ikartilabilen nispeten daha
karmasik menkul kiymetlerdir.

a) Faiz odemelerine dayanarak ¢ikartilan menkul kiymetler

b) Anapara ddemlerine dayanarak ¢ikartilan menkul kiymetler

Amerikan Tahvil Piyasalar1 Birligi’ne (The Bond Market Association-BMA)
gore, 2006’nin ilk yarinsinda piyasadaki toplam mortgage destekli menkul kiymetlerin
toplam piyasa degeri $6,1 trilyon civarindadir ve bu inanilmaz rakam piyasadaki tim
varliga dayali menkul kiymetlerin (VDMK) toplam degerinden ¢ok daha yiiksek bir
rakamdir. Birlige liye ajanslarin ¢ikardiklar1 mortgage tahvillerinin yillara gore dagilima,

2001: $1.93 milyar

2002: $1.44 milyar

2003: $2.131 milyar

2004: $1.019 milyar

2005: $967 milyar
seklindedir.

3.2.2. Ikincil Piyasalar

Ikincil konut piyasalarinin olusumunda 6zel sektdr kurumlaridan ziyade kamuya
ait veya kamunun finansman destegi sagladigi kurumlarin etkin oldugu goriilmektedir.
ABD &rneginde oldugu gibi, ikincil piyasa islemlerine Federal Konut Kredi Bankasi®’
ve Federal Konut Idaresi®® isimli kamusal nitelikli kurumlarla ise baslanilmistir.

Kamusal firmalarin sektdrdeki basarili uygulamalari, zamanla 6zel sektor firmalarinin da

5 www.ofheo.gov

%7 Federal Housing Finance Bank (FHLBank): 1932 yilinda kurulan banka, hiikiimetin sponsorlugunda,
kredi verenleri desteklemek ve konut piyasa yatirimlarina kaynak yaratmak amacini tasimaktadir. 12 FHL
bankas1 ve 8000°den fazla finans kurulusundan olusan iiyeleriyle sistem, Federal Konut idaresinin
denetimi gbzetimi altinda, sektorii regiile etme amaci tagimaktadir.

% Federal Home Finance Board (FHFB): FHL bankalarin1 denetlemekle yiikiimlii kurum.
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ilgisini arttirmistir. Piyasanin gelismeye baslamasiyla piyasaya yonelik bakis agisindaki
degisim yatinmcilar agisindan da yasanmaktadir. Ciinkii 6zel sektdr firmalar1 da
finansman ihtiyaglarim1 ayn1 piyasaya ihra¢ ettikleri menkul kiymetlerle
karsilamaktadirlar. Yatirimeilar, taninan ve bilinen 6zel sektdr firmalarina yatirim
yapmay1 tercih etmektedirler. Mortgage destekli menkul kiymetlerin sigortalanmasi ve
devlet garantisi altinda olmasi, yatirnmcilar tarafindan basta gelen yatirim araci olarak

goriilmesini saglamaktadir.

Diinya iizerindeki en basarili ipotek finansman kurumu uygulamalariyla ABD
ikincil konut piyasalarinda karsilasiyoruz. ABD’de devletin ikincil piyasalara verdigi
destek , kurumsallasmanin gerceklestirilmesine biiyiik katkida bulunmustur. Diger bir¢cok

tilke de buradaki uygulamalar1 model almistir.

Oncelikle uzman konut finansman kuruluslar1 i¢in gerekli likiditenin saglanmasi
amactyla 1932 yilinda Federal Konut Kredi Bankasi1 kurulmus ve hazineden bor¢lanma
imkani saglanmistir. Olusturulan Federal Konut idaresi kanaliyla da mortgage kredileri
sigortalanmig ve yatirimcinin kredi riskinden kurtulmasi saglanmistir. Sigortanin her tiir
mortgage kredisini kapsamamasi ve yalmiz belirlenen standartlara sahip mortgage
kredilerinin sigorta kapsamina alinmasi, ikincil ipotek piyasasinda standardizasyonu

saglamis ve piyasanin gelismesine katkida bulunmustur.®

Yapilan bu diizenlemeler ve olusturulan kurumlar, iilkede olduk¢a derin ve
kapsamli bir ikinci el piyasasi olusmasmi saglamistir. Ipotek finansman kurumlarinm
ikincil piyasada olusturduklar1 talebe gore ihra¢ edilen menkul kiymetlerin degeri
olugmaktadir. Talebin olmadigi bir ortamda menkul kiymetlere deger bicmek ve

piyasanin gelismesini saglamak miimkiin olmamaktadir.

Olusturulan bu kurumlar asagida siralanan c¢ok Onemli islevleri yerine

getirmisler”° ve ikincil piyasanin gelismesine destek saglamislardir. Bu fonksiyonlar;

v' Ipotek diizenleyenlerden ipoteklerin satin alinmasi. Bu satin almalar borglanma ya
da 6deme aktarmali menkul kiymet (Pass-through Mortgage destekli menkul

kiymet) ihraci yoluyla saglanan kaynaklarla finanse edilmistir.

% Alp, Ali; a.ge., S. 173
70 Sullivan, Kenneth; a.g.e., S. 78
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v' Ipotek olusturanlarin ipotekleriyle pass-through mortgage destekli menkul
kiymetlerin de§isiminin saglanmasi

v" Menkul kiymetler portfoy yatirimcilarina satilarak mortgage kredileri i¢in uzun
stireli kaynak saglanmasi

v" Bu kurumlarin menkul kiymetlerinin ipotek olusturulan taraflarca uzun vadeli
finansmani saglamada teminat olarak kullanilmasi

v Bu kurumlarin menkul kiymetlerinin ipotek olusturan taraflarca geri satin alma

anlagmalar1 kapsaminda kullanilarak kisa vadeli finansman saglanmasidir.

Bu kurumlardan en 6nemli ikisi kisaca Fannie Mae olarak isimlendirilen Federal
Ipotek Birligi (Federal National Mortgage Association-FNMA) ve Freddie Mac
olarak adlandirilan Federal Konut Ipotek Kredileri Sirketi (Federal Home Loan
Mortgage Corporation-FHLMC)’dir.

1. Federal ipotek Birligi (Fannie Mae)

Ikincil ipotek piyasasi likiditesini artirarak, konut ipotek piyasasina daha fazla
kaynak amaciyla olusturulan bu kurumlardan en eskisi Fannie Mae’dir. Kurum ABD’de
ipotek satin almakla gorevlendirilmis, sermayesinin tamamina hissedarlarin sahip oldugu
%100 o6zel bir sirkettir. Masraflar1 hiikiimet tarafindan karsilanmaktadir. Mevcut
islemlerinde bir¢ok hiikiimet sinirlamasina tabi iken hiikiimetten para yardimi ve édenek
almamaktadir. Kurum, Federal Konut Idaresi (FHA) garantili ipoteklerle insa edilen
konutlarin finansmanina destek saglamakta, FHA nin garanti ettigi ipotekleri satin alarak
ikincil piyasalarinin olusmalarini saglamakta ve ayrica tahvil ve menkul kiymet ihrag
etmektedir. Ipotek diizenleyenlerden satin aldig: ipotekleri portfoyiinde tutmakta veya
menkullestirerek varliga dayali menkul kiymet olarak satmaktadir.”' Yalnizca ABD
kaynakli ipotekleri satin alan Fannie Mae, yurt disindan veya yabanci yatirimcilardan
sagladig1 kaynaklar1 ipotek satin alarak birincil ipotek piyasasina aktarmaktadir.
Gilintimiizde kuru, Federal Reserve’den sonra iilkede borca dayali menkul kiymet ihrag

eden ikinci biiyiik kurulus haline gelmistir.

"I Sullivan, Kenneth; a.g.e. S.81
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Grafik 6: Fannie Mae’nin yillara gore toplam islem hacmi.
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Kaynak: Fannie Mae Yillik Raporu (2005)- http://www.fanniemae.com

Grafik 7: Fannie Mae’nin portfoylindeki mortgage kredilerinin
briit degeri.
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Kaynak: Fannie Mae Yillik Raporu (2005)- http://www.fanniemae.com
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Grafik 8: Siiriimde olan Mortgage Destekli Menkul Kiymetler.

Siiriimdelk: MBSler
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Kaynak: Fannie Mae Yillik Raporu (2005)- http://www.fanniemae.com

2. Federal Konut ipotek Kredisi Sirketi (Freddie Mac)

Freddie Mac belirlenen standartlardaki ipoteklerin satin alinmasi amaciyla
kurulmustur. Freddie Mac’in amac1 Fannie Mae’nin amacina benzer. Ipotek kredilerinden
satin alarak ipotek havuzlari olusturmak ve bunlara dayali menkul kiymetler ihrag
etmektir. Fannie Mae biitiin ipotek kredi ihtiyaglartyla ilgiliyken, Freddie Mac 6ncelikle
tasarruf ve kredi birliklerinin ikincil piyasa islemleriyle ilgilenmektedir. Ozellikle Federal
Konut Idaresi’nin ve Emekliler Idaresi’nin (Veterans Administration) belirli standartlara
sahip olan ev yatirimcilar1 kredi riskinden korunmak i¢in sigorta ettikleri ipotekleri satin

alirlar.
Fannie Mae ve Freddie Mac sadece gilivence altina alinmis ipotekleri, limitleri
dahilinde satin almakta, geri kalan ipotekler 6zel yatirimcilar aracilifiyla islem

gormektedir. Her iki kurum da yatirimcilara ipoteklerin zamaninda 6denecegini garanti

etmektedirler.

3. Hiikiimet Ulusal ipotek Birligi (Ginnie Mae)

Ikincil konut piyasasi yalnizca Fannie Mae ve Freddie Mac’ten olusmaz. ABD

hiikiimetinin bir pargasi olan ve Ginnie Mae olarak isimlendirilen Hiikiimet Ulusal
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Ipotek Birligi’ni (Government National Mortgage Association-GNMA) de
kapsar.1968 yilinda cikarilan Konut ve Kentsel Gelisim Yassi ile Fannie Mae iki
organizasyona ayrilmis, ikincil piyasa islemleri tamamen bu kuruma birakilmis ve
Federal Konut Idaresi’nin ve Emekliler Idaresi garantili ipotekler igin ikincil piyasa
olusturma gorevi Ginnie Mac’a birakilmistir. Kurum devlet giivenceli ipotekler igin
ikincil piyasalar olusturmus ve ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ ederek piyasalara
likidite saglamustir.”

Gine Mac tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlere ait anapara ve faiz
O0demelerinin zamaninda yapilacagi dogrudan ABD hiikiimeti tarafindan garanti
edilmektedir. Fannie Mae’nin ihrag¢ ettigi menkul kiymetlerde ise hazine garantisi
bulunmamaktadir. Menkul kiymet kamusal kaynakli kuruluslar tarafindan ihrag
edilmesine karsin, ihra¢ edilen menkul kiymet hazine bor¢lanmasi degildir. Tamamen
risksiz olduklari da diistiniilmemelidir. Likit olmakla birlikte, likidite derecesi hazine

tahvilleri kadar degildir. Fakat hazine tahvillerinden yiiksek getiriye sahiptirler.

Grafik 9: ABD’de Mortgage Sekiiritizasyonu
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Kaynak: Fannie Mae Annual Report-2005 / www.fanniemae.com

2 Azevedo-Pereira, Jose A.; a.g.e. S.33.
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3.3. Avrupa Birligi’nde Ipotekli Konut Kredisi Piyasalar

Avrupa Birligi nezrinde ipotekli kredi piyasalarina miidahaleyi tartismak ve
degerlendirmek, Komisyon’un AB’nin rekabet giiclinii artirmay1 amacglayan “Lizbon”
hedeflerine ulagma taahhiidiiniin 6nemli bir unsurudur. Bu, genel olarak finans
hizmetlerinin ve 6zel olarak perakende finans hizmetlerinin entegrasyonunu hedefleyen
Komisyon politikasinin da ¢ok 6nemli bir parcasini olusturmaktadir. Entegrasyonun
artirllmas1 sonucunda daha verimli ve daha rekabetci bir ipotekli kredi piyasasinin
olusturulmasinin, AB ekonomisinin biiylimesine katkida bulunacagi 6ngdriilmektedir.
Boyle bir piyasa, bir yandan, giderek yaslanan bir niifus yapist dikkate alindiginda, AB
tiikketicilerinin uzun vadeli geleceklerini giivenceye almalarin1 kolaylastirma ve onlarin
uygun kosullarla konut edinme olanaklarini azami diizeye yiikseltme, bir yandan da,

isgiiciiniin serbest dolasimini kolaylastirma potansiyeline sahiptir.”

Ipotekli kredi piyasalari, tiiketicilerin de yer aldig1 en karmasik piyasalar
arasindadir. Bir ipotek isleminin ‘deger =zinciri’nin her asamasinda, farkli ve
uzmanlagmis piyasa oyunculari bulunabilir. Bir tiiketicinin tek bir ev satin alma
islemine, ipotek aracilari, lirtin paketleyicileri, uzman/genel kredi kurumlari, menkul
kiymet ve tahvil ihracgilari ve alicilari (global yatirnmcilar da dahil), sigorta sirketleri ve
hatta resmi kurum ve idareler de katilabilir.AB ipotekli kredi piyasalarinda yakin
gecmisin, simdiki ve gelecek ekonomik iklim ve ortam iizerindeki 6nemi ve etkisi

azimsanmamaktadir.

Ipotekli konut kredileri, karmasik ve yiiksek degerli iiriinlerdir, birgok yonden
hukuk ve politikalarla ilgilidir. AB ekonomisinin énemli bir yiizii olan ipotekli konut
kredisi piyasalar1 AB iiyesi devletlerin tiimiinde de genel ekonominin ¢ok 6nemli ve

kritik bir unsurunu olusturmaktadir.

AB ipotek piyasalarinin ¢ogu, son yillarda hizla biiylimekte ve gelismektedir.
2004 yil1 sonunda, heniiz geri 6denmemis ipotekli konut kredilerinin degeri, AB toplam
GSYIH’ sinmn yaklasik yiizde 40’m1 temsil etmektedir. Uye Devletlerin ¢ogunda,

GSYIiH’ya veya ailelerin harcanabilir gelir diizeyine kiyasla, mevcut ipotek bor¢lari

3 Mortgage Credit Forum Group, (13 Aralik 2004), Report: The Integration of the EU Mortgage
Credit Markets. S. 26.
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tarihin en yiiksek diizeyindedir. Ipotekli kredilerdeki bu artis, hem makro-ekonomik
faktorlere hem de AB finans piyasalarinda liberallesme ve entegrasyon artis1 gibi
yapisal gelismelere baglhidir. Bununla birlikte, bazi ortak ozellikleri ve trendleri
paylasmalaria ragmen AB ipotekli kredi piyasalarinin birbirlerinden ¢ok ayr1 ve farkli
olduklar1 da gercektir. Biiylime orani gibi, piyasalarin nispi biiytkliikleri de farklidir.
Uriin ¢esitliligi, borglu profilleri, dagitim yapilari, kredi vadeleri/siireleri, ev sahipligi

oranlar1 ve fonlama mekanizmalarinda 6nemli farklar vardir.

Ipotek ve konut piyasalarindaki bu farklar, Uye Devletlerin diizenleme/mevzuat,
ekonomi tarihi ve kiiltiirel faktorlerle ilgili davramis farkliliklarini yansitmaktadir.
Sonuglardaki farklar; devletin konut piyasalarina dogrudan miidahalesi (6rnegin, ev
sahibi olanlara sunulan mali tegviklerle), ihtiyatli ve tedbirli kanun hiikiimleri (6rnegin,
kredi meblagi-deger oranlarina kanunlarla getirilen tavan ve sinirlamalar), ipotek
piyasalarinda rekabet diizeyi, konut kira piyasasinin kosullar1 (sosyal konutlarin var
olup olmamasi da dahil) ve ipotekli kredilerin risk algilamalar1 (6zellikle, temerriit
halinde kredi teminatinin degerini nakde ¢evirmek i¢in gereken siire ve masraf diizeyi)

gibi faktdrlere bagli ve bu faktorlerle iligkilidir.

Avrupa Komisyonu ipotekli konut kredileri piyasasinin entegrasyonun oniindeki
engellerin tespit edilmesi ve alinacak aksiyonlarin belirlenmesi amaciyla dort agamali
bir ¢alisma baslatmustir. Ik olarak Mart 2003°de bir Forum Grup olusturmustur. Forum
Grup tarafindan hazirlanan ve AB ipotekli konut kredileri piyasasinin gelisimine
yonelik 48 tavsiye igeren rapor Aralik 2004’de yayimlanmustir.”* Komisyon, s6z konusu
tavsiyeleri baz alarak Temmuz 2005°de Yesil Raporunu” yaymmlamis ve konsiiltasyon
stirecini baglatmistir. Degerlendirme siirecinin bir diger asamasini ise, bu piyasalarin
entegrasyonunu artirmanin maliyet ve faydalar1 hakkinda yapilan ve Komisyon

tarafindan fonlanan bir aragtirma olusturmugtur.’®

“ Mortgage Credit Forum Group, (13 Aralik 2004), a.g.e., S. 17

” European Commission, (19 July 2005), “Green Paper on mortgage credit in the EU”. S. 29

76 London Economics, (Agustos 2005), “The Costs and Benefits of Integration of EU Mortgage Markets,
report for the European Commission”, (DG Internal Market and Services). S. 43
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Grafik 10: Avrupa Birligi iiye iilkelerinin mortgage piyasalar1 toplam degeri 1993-2003
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Kaynak: Avrupa Mortgage Federasyonu- http://www.hypo.org/

3.3.1. Avrupa Birligi Ipotekli Konut Kredileri Piyasalarinin Entegrasyonu

Komisyon'un ipotekli konut kredileri piyasasinda entegrasyonunu artirmanin
maliyet ve faydalar1 hakkinda London Economics’e yaptirdigi arastirma, daha once
baska yerlerde 151k tutulmus bulunan bu potansiyel faydalarin sunulmasi ve diizeylerinin

tespit edilmesine yoneliktir.

Calismada, entegrasyonun artirilmasinin  Oniimiizdeki on yil icin AB
ckonomisine olacak katkist 94,6 milyar euro (bu miktar AB toplam GSYIH nin
0,89’una tekabiil etmektedir)olarak Ongoriilmektedir. Entegrasyon artisinin 2015
itibariyle AB GSYIH’nda yiizde 0,7’lik, 6zel tiiketimde ise yiizde 0,5’lik bir artis
saglayacagi tahmin edilmektedir. Calismada ayrica, yabanci kreditorlerin ipotekli konut
kredileri sunumu i¢in de tiiketiciler cephesinde ciddi bir istah oldugunu belirtilmektedir.
Kreditorlerin ise gerek sube agmak ya da istirak edinmek suretiyle gerekse de birlesme
ve devralmalar yoluyla diger iiye tilkelerdeki faaliyetlerini artirmak yoniinde onemli

sinyaller verdigi belirtilmektedir.”’

" Mortgage Credit Forum Group, (13 Aralik 2004), a.g.e. S. 29.
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Calismaya gore, ipotekli konut kredisinin genel toplam maliyetinin daha diisiik
olmasi, asli ve dnemli bir potansiyel fayda olabilir. Hem baglantili {iriinlerde (6rnegin,
ipotek sigortasi iiriinleri) hem de temel ipotekli kredi iiriinlerinde iiriin tamliginin ve
biitiinligliniin artirilmasi da bir potansiyel faydadir. Komisyon, bu yaratici ve yenilik¢i
{iriinlerin ortaya ¢ikisini ilgiyle izlemektedir (bu iiriinler su anda baz1 Uye Devletlerde
mevcuttur) ve ortaya ¢ikan bu iirlinlerle birlikte yiiksek diizeyde bir tiiketici korumasina
gereksinim duyuldugunun da tam olarak farkindadir. Prime-alt1 diizeydeki borglular
(vani, diisiik veya eksik kredi derecesi olanlar) gibi, su anda AB ipotekli kredi
piyasalarinin ¢ogunda marjinal sayilan kesimler de dahil olmak iizere daha fazla sayida
bor¢cluyu kredilendirme potansiyeli olmast bagka bir o©nemli fayda olarak
goziikmektedir. Diger finans hizmetleri sektorlerindeki entegrasyonlarda oldugu gibi,
bu entegrasyonla da Olgek ekonomilerinin geligtirilmesi ve artirilmast kesinlikle
miimkiin olacaktir. Sermaye piyasalarinin ve sigorta piyasalarinin artan kullanimi
yoluyla ve sinir Otesine tasan c¢esitlendirme ile kredi riskinin diisiiriilmesine destek
saglanacaktir. Son olarak, sermaye verimliliginin artirilmasi, yani sermayenin en ¢ok
ihtiyag duyulan ve en ¢ok karsilik alinan piyasalara gitme kapasitesinin artirilmasi

potansiyeli bulunmaktadir.

Yesil Rapor: Komisyon, AB ipotekli kredi piyasalarinin entegrasyonu i¢in, Forum
Grubu’nun tiim goriislerini paylasmakta ve yesil raporda asagida yer alan hususlar

incelenmekte ve irdelemektedir.’®

1. Tiiketicinin korunmasi; en Onemli alanlardan birisi olup, bu baslik altinda
kreditorlerin kredi alanlara saglamasi gereken bilgilerin neler olmasi gerektigi konusu
incelenmektedir. Komisyon su iki soruya cevap aramaktadir;

1) Yillik Yiizde Oran (APR) i¢in hem hesaplama yontemini hem de hesaplamaya dahil
edilen maliyet unsurlarini kapsayan bir AB standardi olmal1 midir?

i1) Davranis Kurallari, baglayict mevzuatla degistirilmeli mi yoksa ihtiyari ve istege
bagli m1 kalmalidir?

i1i1) Erken geri 6deme bir yasal hak mi1 yoksa bir se¢im ve tercih konusu mu olmalidir?

78 London Economics, a.g.e., S. 93

62



2. Bilgiye erisim; Ipotekli iiriinler karmasik ve yiiksek degerli iiriinlerdir. i) Tiiketiciler
ipotekli iirtinler hakkinda nasil bilgi edinebilirler? ii) Bor¢luya tavsiye ve danismanlik

hizmeti verilmesi zorunlu mu tutulmali, yoksa bir se¢im ve tercih konusu mu olmalidir?

3. Hukuki sistem; Tiiketici ipotekli kredi sozlesmelerine uygulanacak hukuk i¢in 6zel
bir rejim belirlenebilir mi? Kredi miisterilerinin risklerinin degerlendirilebilmesi i¢in

gerekli veri tabanlarina siir dtesi erisim saglanabilir mi?

4. Engeller; vergi, diizeltme prosediirleri, faiz orani farkliliklar1 vb.

5. Fonlama; Avrupa ipotekli kredi piyasasinda fonlama havuzu nasil derinlestirilebilir?
Ne gibi enstriimanlar kullanilabilir? Bankalar ve konut finansman kuruluslar1 diginda

baska kurumlar da ipotekli kredi verebilir mi?

Komisyon, Yesil Rapora konu olan tiim sorunlar hakkinda, AB ipotekli kredi
piyasalarinin entegrasyonunu ve verimliligini artirmak i¢in Onemli goriilen diger
sorunlar hakkinda ve bu sorunlarin oncelik siras1 hakkinda Aralik 2005’e kadar
goriisleri almistir. Komisyonun konsiiltasyon c¢alismasini tamamlamasinin ardindan

2006 y1l1 ortalarinda Beyaz Raporu yayimlamasi 6ngoriilmiistiir.

Grafik 11: Avrupa iilkelerinde ev sahipliginin tilkelere gore dagilimi.
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Kaynak: Avrupa Mortgage Federasyonu -
http://www.hypo.org/
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3.3.2. Ingiltere’de Mortgage Sistemi

ABD’den sonra diinyanin belki de en gelismis, rekabet¢i ve yenilik¢i ipotek
piyasasina sahip olan Ingiltere, diger iilkelerden farkli olarak hiikiimetin kredilerin biiyiik
bir kismini glivence altina alindig1 veya hiikiimet destekli organizasyonlarca fonlandigi
bir lilkedir. Mortgage piyasalarindaki gelismislik sayesinde tipki Amerika’da oldugu gibi
piyasaya yeni iiriinler siiriilebilmekte, yeni kavramlar ortaya ¢ikabilmekte, yeni mortgage

tiirleri yaratilabilmektedir.

Ulkeye Ozgii Baz1 Kavramlar

Pansivon Mortgage: Kredi bor¢lusunun emekliliginde “yalnizca faiz oranli mortgage”

secenegini degerlendirerek vergi 6demelerinden kurtulabildigi mortgage tiirtidiir.

Patika Faiz : Degisken faizli mortgage sozlesmelerinde borcun her hangi bir resmi

kurumun agikladig1 faiz oranina baglanarak, ki bu genelde LIBOR olmaktadir, dnceden
kararlastirilmig araliklarda hareketine olanak taninan ipotek ¢esididir.

Iskonto Faiz : Kosullarin degismesi durumunda standart faiz oranli mortgagelarin

genelde 1-5 yilligina alacakli tarafindan faiz oranlarinda indirim yapilmasidir.

Kapakh Faiz: Sabit faiz oranli mortgagea ¢ok benzemekle birlikte, faiz oraninin énceden

belirlenmis bir faiz seviyesinin iistiine ¢ikamamasi ancak c¢ok altinda seyredebilmesi
kazancini bor¢luya getiren ancak genelde en fazla 5 yillik vadeli sdzlesmelerde kullanilan
mortgage tliriidiir.

Elverissiz Kredi Mortgage: Kredi skoru kotii ve kredi gegmis bozuk olan miisterilere

verilen riskli kredilerdir.

Ofset Mortgage: Kredi bor¢lusunun ylikselen faiz oranini, bakiyeyi telafi ederek

diisiirebildigi yontemdir.”

7 AZEVEDO-PEREIRA, Jose A.; UK Fixed Rate Repayment Mortgage and Mortgage Indemnity
Valuation; Manchester Business School, Manchester, 1999, S. 77.
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Grafik 12: Avrupa Birligi ilkelerinde 2005 yilinda gézlenen konut fiyatlarindaki artiglar
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http://www.hypo.org/content/default.asp?PagelD=217

3.3.3. Avrupa Mortgage Federasyonu (European Mortgage Federation)

1967°de kurulan Avrupa Mortgage Federasyonu (EMF), tiim Avrupa genelinde
sektoriin temsilcisi konumundadir. Biinyesinde topladigi ulusal kuruluslar ve 15 iiyenin
iilkesinde faaliyet gosteren kredi veren kurumlarin hacmiyle giinlimiizde Avrupa

Piyasalariin %75’ini kontrolii altinda tutmaktadir.*

Kita genelinde hizla biiyiiyen mortgage endiistrisi, 2004 yilina oranla %12’lik bir
artigla hacmini 2005 y1li sonunda € 5.2 trilyona ¢ikarmustir.

% http://www.hypo.org/
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Tablo 1: Avrupa iilkeleri mortgage piyasalarina genel bir bakis.

Kaynak: European Mortgage Federation/ www.hypo.org

Mortgage Mortgage Konut Kisi Bagina Diisen

degen Borglarndakd Borglari/GSYIH | Mortgage Borcu, €

Borg(€ milyon) | Biiylime
Belgika 88,434 8.2% 31.2% 8,506
Cek Cumbhuriyeti | 6,576 34.9% 7.6% 644
Danimarka 174,300 6.0% 89.7% 32,292
Almanya 1,157,026 0.1% 52.4% 14,019
Estonya 1,500 57.3% 16.6% 1,110
Yunanistan 34,052 28.3% 20.6% 3,084
Ispanya 384,631 22.9% 45.9% 9,083
Fransa 432,300 12.2% 26.2% 7,217
Irlanda 77,029 29.8% 52.7% 19,125
Italya 196,504 13.4% 14.5% 3,395
Kibris 2,182 4.6% 17.6% 2,988
Letonya 1,273 67.5% 11.5% 549
Litvanya 1,258 88.3% 7.0% 365
Luksemburg 8,797 12.3% 34.3% 19,480
Macaristan 7,767 35.1% 9.6% 768
Malta 1,236 20.6% 28.6% 3,090
Hollanda 518,115 14.3% 111.1% 31,868
Avusturya 48,064 20.9% 20.3% 5,905
Polonya 10,686 22.9% 5.5% 280
Portekiz 70,834 6.9% 52.5% 6,762
Slovenya 387 30.3% 1.5% 194
Slovakya 2,032 82.3% 6.1% 380
Finlandiya 56,522 10.8% 37.8% 10,829
Isveg 147,163 10.0% 52.7% 16,396
Biiyiik Britanya 1,243,261 11.1% 72.5% 20,835
AB ilk 15 tilke 4,566,198 9.6% 46.4% 11,931
AB 25 iilke 4,670,736 9.7% 45.3% 10,223
ABD 7,568,200 13.8% 64.5% 25,772
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4. TURKIYE’'DE KONUT FINANSMANI VE
YASAL GERGEVESI

4.1. Yasal Cerceve

4.1.1. Tasmmaz Rehini Kavram

Tasinmaz rehini, giivencenin konusunu taginmazlarin olusturdugu, belirli bir
alacagi belirli bir tasinmazin bedelinden, dncelikli olarak istemek ve almak yetkisi veren
nesnel hak olarak tanimlanmaktadir. Taginmaz rehininde amag 6nce bir alacag: giivence
altina almak ve gerektiginde rehini paraya cevirmek yoluyla alacagi karsilamaktir.

Tasinmaz rehini ya bir sozlesme ile kurulur ya da yasadan dogar.

Gegerli bir hukuksal nedenin var oldugu durumlarda yetkili kisi tarafindan tescil
isteminde bulunulmasi gerekir.® Gegerli bir hukuksal nedenin varligi ve yetkili kisi
tarafindan tescil isteminin yapilmasit durumunda, tapu memurunun tescil islemini
yapmasiyla tescil kurulmus olur. Baska bir deyisle tasinmazlar iizerindeki rehin hakki,
ancak tapuya kayith tasinmazlar iizerinde tescil islemi ile kurulabilir. Rehin kurulurken

konusu olan taginmazin belirtilmesi gerekir.

Medeni Kanun’da taginmaz rehini diizenlenirken ¢agdas rehin hukukunun {i¢ ana
ilkesi olan “belirlilik ilkesi”, “kamuya agiklik ilkesi” ve “sabit derece ilkesi” gdzetilir.
Tasinmaz rehin tiirleri medeni kanunda ipotek, ipotekli bor¢ senedi ve irat senedi olarak
sayllmaktadir. Yasada sayilan her ii¢ tasinmaz rehini tiirii de bu ii¢ ana ilkeye baghdir.
Tasmnmaz rehinine iliskin kurallar, medeni kanunun 850-938. maddelerinde

diizenlenmistir.

81 Tescil isteminde bulunma hakki, tasinmaz rehinine konu olan tasinmazin miilkiyet durumuna gore
degisiklik gosterir. Tek kisinin miilkiyetinde bulunan taginmazlarda tescil istemi malik tarafindan yapilir.
Buna karsilik, taginmaz payli miilkiyette, paydaslardan her biri kendi payi iizerinde dzgiirce tasarruf
edebileceginden bunlar kendi paylari iizerine tek baslarina rehin kurma hakkina sahiptirler. Pay iizerinde
rehin kurulduktan sonra paydaslar tasinmazin tamamini rehin edemezler. Rehine konu tasinmaz elbirligi
miilkiyete uyruk ise tescil isteminin paydaslarla birlikte yapilmasi aranir. Bu durumda elbirligi miilkiyete
uyruk taginmaz ancak biitiin olarak ve maliklerin tamami adina rehin olunabilir. (T.C. Medeni Kanunu,
Madde 857)
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4.1.2. Tasinmaz Rehini Tiirleri

1.ipotek

Ipotek, var olan veya heniiz dogmamis olmakla birlikte dogmas: kesin ya da
olas1 bulunan herhangi bir alacak icin tasinmazin tapu kiitiigline islenmesi yoluyla
giivence olarak gosterilmesidir. Hak sahibine bir tasinmaz malin degerinden alacagini
elde etme yetkisi veren sinirli bir nesnel haktir. Bagka bir deyisle, bir alacagin giivence

altina alinmasi amaciyla, bir tasinmazin bedelinden alacagin tahsiline olanak saglayan

haktir.®?

Ipotek hakki, ancak tapu kiitiigiine yapilacak eksiksiz bir tescil isleminden sonra

dogar. Bundan sonra alacakliya bir ipotek belgesi verilir ve buna ipotek belgesi denir.

Ipotek belgesi, bir ya da birden ¢ok tasinmaz iizerindeki alacag, alacakliyr ve
bor¢luyu gosterir. Bu belge bir kiymetli evrak degil, ipotegin kurulmus oldugunu

gosterme niteligindeki bir belgedir.

Gilivence miktarinin belirlenis bi¢imine gore ipotek, anapara ipotegi ve iist sinir
ipotegi biciminde ikiye ayrilir. Ipotegin kurulmasi sirasinda giivence altina alinacak
alacak miktar olarak belliyse, bu miktar tapu kiitiigline islenir. Bu durumda bir anapara
ipotegi s6z konusu olur. Anapara ipotegi kural olarak var olan ve miktar1 belli alacaklar

icin kurulur.®

Bunun yani sira ipotegin kurulmasi sirasinda borglanilan miktar belli degilse,
alacaklarin biitlin istemlerini karsilayacak bi¢cimde tasinmaz ipotek altina alinabilir.
Ileride dogacak bir alacak icin kurulan bu ipotek iist sinir ipotegi olarak adlandirilir. Bu

durumda ipotegin azami hangi miktar i¢in kuruldugu tapu kiitiigiinde gosterilir.

% fpotek alacagimin bir kismmnin veya tamaminin devri olanaklidir. Bu islem igin ilgili tapu yonetimine
bagvurulur ya da noter araciligiyla diizenlenen alacagin temliki sdzlesmesinin tapu kiitiigiine yazilmasi
gerekmektedir. Bu iglem i¢in borglunun onay1 aranmaz..

8 Baydemir, Mehmet; Ansiklopedik Emlak-Finans-Hukuk Sézliigii, Istanbul, 2003, S. 42
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Ipotek sdzlesmesi, tapuya kayith bir tasmmmazin maliki ile alacaklisi arasinda
yapilan ve bu sozlesmeyle giivence altina alinacak olan malike veya bir baska tigiincii
sahsa ait bor¢ vadesinde ddenmedigi takdirde alacakliya s6z konusu taginmazi paraya
cevirterek alacagini tahsil etme hakki veren, belirli sekil sartlar1 olan ve resmi bir

sekilde yapilmasi gereken sozlesmedir, seklinde tanimlanabilir.

Ipotegin sona ermesi, kural olarak MK 858 ve 883. maddelerinde
diizenlenmistir. Yasanin anilan maddeleri dikkate alindiginda; ipotegin, ipotege konu
olan taginmazin ve taginmaza dahil olan tiim 6gelerin yok olmasi, ipotege iliskin tescilin
silinmesi, ipotege neden olan borcun ifasi, ipotekli tasinmazin kamulastirilmasi gibi

nedenlerle sona erecegi goriilmektedir.**

Tasinmaz rehini yani taginmaz gilivencesi ancak ipotek, ipotekli bor¢ senedi ve

irat senedi yoluyla geceklestirilebilir.

2. ipotekli Bor¢ Senedi

Ipotekli bor¢ senedi, banka giivencesi yerine ipotekle giivence altma almmis
tahvildir. Bu senet yalnizca Medeni Kanun cergevesinde diizenlenmis bir menkul
kiymet tiiriidiir. Ipotekte, yalnizca alacaklarin bir tasinmaz rehini ile giivence altina
alinmas1 amaglanirken, ipotekli bor¢ senedi alacagi giivence altina almanin yani sira,
tasinmazin degerini tedaviil ettirebilme 06zelligi ile 6n plana ¢ikmaktadir. Diger bir
degisle, ipotekli bor¢ senedi ile yapilan tasinmaz rehininde kisisel krediyi giivence
altina alma islevinin yaninda, taginmazin degerinin siiriimiinii saglama islevini de

bulundurmaktadir.®’

Ipotekli borg senedi iki durumda diizenlenebilir. Bunlardan ilki, var olan bir borg
icin ipotekli bor¢ senedi diizenlenmesi yoluna gidilmesi, ikincisi ise ortada herhangi bir
bor¢ yokken ipotekli bor¢ senedi diizenlenmesiyle bor¢lanma yoluna gidilmesidir. Bu

senetlere her tiir tasinmaz konu olabilir. Tapu Sicil Tiiziigii’'nde belirlenmis sartlara gore

¥ Alp, Ali; a.ge. S. 123

% Baydemir, Mehmet; a.g.e. S. 61
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diizenlenen ipotekli bor¢ senetlerinde borg, senetten ayri olarak ileri siiriilemez ve

herhangi bir kayzt ve sart iceremez.*

Bu tiir senetlerde tasinmazin maliki ile senet bor¢lusunun ayni kisi olmasi sarti
aranmaz. Ipotekli bor¢ senedinin bor¢lusu kendi tasinmazlari {izerine ipotek
kurdurabilecegi gibi, liclinclii sahislar da bu tasinmazi ipotek olarak verebilir. Bu
durumda ti¢iincii sahis ipotekli bor¢ senedinden yalnizca ipotek ettirdigi tasinmaz kadar
sorumlu olacak, kisisel olarak bor¢lu olmayacaktir. S6z konusu taginmazin icra yoluyla
satilmastyla bor¢ tamamen kargilanmazsa, ipotek veren {igiincii sahis degil, ipotekli borg

sendi bor¢lusu tiim mal varligryla sorumlu olacaktir.

3. irat Senedi

Bu tiir senetler, alacak nedeniyle {izerinde tasinmaz yiikii kurulan taginmazlarin
degerinin, tasinmazdan 6denmesi gereken bir para borcu seklinde bagimsizlastirilarak,

stirimiinii arttirmak icin baglandig1 bir kiymetli evrak ¢esididir.

Irat senedi, kisisel bor¢ dogurmaz ve borcun nedenini de gdsterme niteligi
tasimaz. Bu tiir senetlerdeki alacak miktari, tarim arazisinde arazinin gelir degerinin,
diger taginmazlarda tasinmazin gelir degeri ile bina ve arsa degerleri ortalamasinin

3/5°ini asamaz."’

Irat senedinde borglu, ipotekli bor¢ senedinden farkli olarak, yalnizca tasmnmazin
degeri kadar sorumlu olmaktadir. Kisisel bir sorumluluktan degil, sinirli bir
sorumluluktan bahsedilebilir. Senet bor¢lusu daima taginmazin maliki ile aym kisi
oldugundan, miilkiyetin el degistirmesi durumunda yeni malik bor¢lu konumuna diiser.
Ipotekli bor¢ senedinden farkli olarak ancak tarim arazisi, konut ve iizerinde bina

yapilabilecek arsalar iizerine ¢ikarilabilir.®®

% CETIN, Soner H.; ipotekli Bor¢ Senedi ve irad Senedi, Ankara 2004, S. 34
7 Alp, Ali; A.gee. S. 133

¥ CETIN, Soner H.; a.g.e., S. 46.
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Irat senedini ipotekli bor¢ senedinden ayiran en &nemli &zelligi, bor¢ ve

miilkiyet kavraminin ayrilamaz olmasidir.

4.2. 1950'lerden Giiniimiize Tiirkiye'de Konut Piyasasi

Tiirkiye'deki konut piyasasini 1923-1950, 1950-1965, 1965-1980, 1980-2001
yillar1 arasinda 4 doneme ayirmak miimkiindiir. Birinci donemde iilkede kentlesme hizi
diisiiktiir. Bireysel konut arz bigimleriyle iiretilen konutlar genel olarak bu diisiik
hizdaki kentlesmenin konut gereksinmesini karsilayabilmektedir. Ama Tiirkiye
Ankara'y1 bagkent olarak ilan etmistir. Hem bu kent % 6 hizla biiyiimektedir, hem de
Tirkiye modernist bir mimarlik anlayisi i¢inde yeni bir konut bi¢imini ve konut igi
yasantiy1 yasama geg¢irmek istemektedir. Ankara'da ¢dziilmek istenilen bu problem hem
niceliksel hem de nitelikseldir. Bireysel iiretim bigimiyle yeterli miktarda konut arz
edilememektedir. Bu sorunu ¢6zmek igin, daha sonraki donemlerde Tirkiye'de
yayginlasan konut sunum bi¢imlerinin ilk ornekleri bu donemde Ankara'da ortaya
cikmistir. Bu donemin Ankara's1 daha sonra tiim Tiirkiye'de yasanan konut sorunlarinin

bir laboratuari olmustur denilebilir.*

Ikinci dénem olan 1950-1965 yillar1 arasi tiim Tiirkiye'de kentlesme hizinin %
6'lar diizeyine yiikseldigi yillar olmustur. Varolan konut sunum bigimleri yetersiz
kalmustir. Tiirkiye bu sorun karsisinda 2 yeni konut sunum bi¢imi olarak gecekondu ve

yapsatgilig1 gelistirmis ve bunun biiyiik 6l¢iide kurumsallagsmasini ger(;ekle:stirmistir.90

1965-1980 yillar1 hizli kentlesmenin siirdiigii daha 6dnceki donemde ortaya ¢ikan
konut sunum bigimlerinin hem egitim agisindan hem de ekonomik agidan sinirlarina
ulastig1 yillar olmustur. Bu yillar i¢inde toplu konut bir ¢6ziim olarak dngoriillmekte,
baslangi¢ girisimleriyle kurumsallagmasini gerceklestirmeye calismaktadir. 1980-2001
toplu konutun kurumsallastig1 diger sunum bi¢imleri karsisinda payin belli bir dl¢lide

genislettigi yillardir.

Tiirkiye'nin seksen yillik deneyinden sonra kentlesme siirecinin iki bolii ti¢linii

geride biraktigr bir donemde kuskusuz bir ¢ok sorunlar1 bulunmasina ragmen, konut

8 Yildiz, Birhan; “1950 ve Sonrasinda Tiirkiye’de Konut Piyasalar1”,
http://portal.emlaksis.com/web/standard

% Erman, Tahire; “Gecekondu Calismalarinda ‘Oteki’ Olarak Gecekondu Kurgular1”, European Journal
of Turkish Studies, Thematic Issue No:1, S. 10

71



sorunlarina buldugu ¢éziimlerin tamamen basarisiz oldugu sdylenemez. Miktar olarak
onemli sayida konut liretmistir. Konut iiretim teknolojisini yavas adimlarla olsa da
gelistirebilmistir. Yiiksek degerde cevre kalitesi liretememis olsa da kosullara uygun
olarak biiyiik sayilarda konut iiretebilen iiretim siirecleri gelistirebilmistir. Kisaca
Tiirkiye sorun ¢oziim diyalektigi icinde zamanla sorun olarak goriilecek olsa da bazi

¢Oziimler liretebilmistir.

Bu ¢oziimleri 3 ana siire¢ halinde diisiinebiliriz. Bunlardan birincisi gecekondu
iiretim siirecidir, ikincisi yapsatciliktir, ti¢iinciisii ise toplu konuttur.”’ Belki bunlara
kooperatifler eliyle iiretimi de eklemek gerekir. Bu 3 siirecin neden ve nasil gelistigini

anlamak biiytik dl¢tide Tiirkiye'deki konut sorunlar tarihini anlamak demektir.

Toplumda konut sorununun nasil ¢oziilmesi gerektigine iligkin normlar ve
kurumsal yapt Cumhuriyet'in 1930'lu yillarinda gelismistir. Bu normlar diinyaya belli
bir bakis agisin1 yansitmaktadir. Cumbhuriyetin akilcilifi 6ne ¢ikaran ve modernist
egilimini ve popiilist bir yonetim anlayisinin 6gelerini i¢inde barindirmaktadir. Planl
bir kentin, yerel yonetimlerce tiim alt yapis1 saglanmig, bahgeli ve diisiik yogunluklu
konut alanlarinda , mektepli teknik adamlarin yaptiklarin konutlarin planlarina gore,
yerel yonetimlerden onceden alinan yapi ruhsatlarina uygun olarak insa edilecek ve
oturma izni alindiktan sonra i¢inde ¢agdas kentli bir yasanti kalibinin siirdiiriilmesi

Cumhuriyet yonetimlerinin ve mesleki ¢evrelerin uygun ve mesru gordiikleri ¢oziimdiir.

Bu siire¢ icinde hizla kentlesen {iilke niifusunun konut ihtiyacim1 karsilamak
olanag1 bulunamayinca toplum yeni sunum big¢imleri gelistirerek kendi ¢oziimiinii kendi
olugturmaya baslamistir. Mesru goriilen siire¢ i¢inde neden yeterli derecede konut

yapilamamistir? Bu sorunun yanitini iki neden grubu i¢inde aciklanabilmektedir.

Oncelikle, bu uzun dénemin ana karakterinin Tiirkiye'nin sanayilesmesini ve
kentlesmesini bir arada gelistirdigi yillar saptamasini yapilmasi gerekmektedir. Hem
kentlesme hem de sanayilesme biiyiilk miktarda yatirimi gerektiren siireglerdir. Oysa
ilkenin sermaye birikimi sinirhidir. Her iki stirece de yeterli kaynak ayiramayacaktir. Bu
kentlesmeye ve dolayisiyla konuta ayrilabilecek kredi miktarlarina da sinirlar
getirmektedir. Toplam yatirima oldugu kadar konuta ayrilabilecek kredi miktarlarina da

siirlar koymaktadir.

’! Karpat, Kemal; The Gecekondu: Rural Migration and Urbanization, Cambridge University Pres,
Cambridge, 1976. S. 37.
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Ikinci grup nedenleri olusturan popiilist siyasal tercihlerin konut ve arsa alaninda
cok sayida gostergesi siralanabilir. Konut sorununun kii¢iik girisimciler eliyle
¢Oziimiine razi olunmasi, konut kredi mekanizmalarmin tamamiyla tiiketiciye
yoneltilmis bulunmasi, gerek arsa spekiilasyonunu 6nleyici bir vergilendirme yolunun
gelistirilmemis olmasi, gerek kamulastirma yoluyla elde edilecek yada hazine
topraklarmin diisiik gelirli gruplara arzini1 saglayan stireglerin gelistirilmeyisi yani tutarh
bir arsa politikas1 izlenmemis olmasi, bunun yerine hazine topraklarinin isgaline goz
yumulmasi, kent c¢evresinde hisseli parselasyonla topraklarin pargalanmasina izin

verilmesi vb. sayilabilir.

Bu smirlamalar i¢inde toplumun iki farkli kesimi iki farkli siirecle konut
sorunlarina ¢oziim tiretmislerdir. Biri gecekondu siirecidir. Diizenli isi olmayan, diigiik
aile geliri dalgalanmalar gosteren, mesru sayilan konut yapiminin biirokratik kaliplarini
yerine getiremeyen, kdyden kente gocmiis gruplar baslangicta kentin emek pazarina
yakin kesimlerinde, topografik kosullar1 zor olan, hazine topraklarinda, bir ¢ok kez
yikildiginda kolayca tekrar yapilabilecek nitelikteki gecekondular1 yapmaya
baslamiglardir. Bu toplumu ilging bir mesruiyet sorunu ile karsi karsiya birakmustir.
Baslangicta gecekonducular ¢ok sayida yikima maruz kalmislar ama gecekondularini
yeniden kurmuslardir. Rejimin bu gruplara kendi mesru gordiigli kanallarla konut arz
edememekte olmasi, onlarin hakliliklarinin temelini olusturmus ve degisik tarihlerde
cikarillan af yasalartyla mesrulastirilmalarini  saglamistir. Ama bu af yasalarinin
sOylemine bakilirsa, bunlar zamanda ve mekanda belli bir kesim i¢in yapilan aflardir.
Bu alanlar disinda ve af sonrasi i¢in mesru yapim bicimlerinin ne olduguna iliskin
kurallarin1 toplum degistirmemistir. Gecekondularin mesruiyeti belli zaman ve mekana
hapsedilmeye calisilmistir. Gecekondu yapiminin hizlanmasinin baslangicin1 1948 yili
olarak alinabilmektedir.. Gecekondu alanlar1 ve diisiik gelirliler i¢in farkli imar
kurallarinin gegerli olabilecegini kabul eden yasa 1966 yilinda ¢ikan gecekondu kanunu
olmustur. Toplum bu gruplarin gelistirdigi siirecin sinirli da olsa mesruiyetini ancak 18
yil sonra tanimistir. Ama bu da ¢ok sinirli bir tanima olmustur denilebilir. Bunda da
gecekondunun yapim siirecinin yakindan incelenmesi ve onun gergeklerine uygun ama
bir Olclide de denetlenilebilen bir yap1 siirecinin kurumsallagtirilmasi ¢abasi

gosterilmemistir. >

%2 Y1ldiz, Birhan; a.g.e., http://portal.emlaksis.com/web/standard
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Tiirkiye'nin konut sorununa ¢6ziim olarak gelistirdigi ikinci siire¢ yapsatcilik
olmustur. Hizli kentlesmenin gerektirdigi hizda planlama yaparak ve arsa iireterek
ayrica toprak Tlstlindeki deger artislarin1 vergilendirerek rasyonel bir kentsel arsa
politikasin1 uygulamayan Tiirkiye'de arsa iizerinde yiiksek oranlarda mutlak rantlar
olusmustur. Bu da tek parsel iistiinde orta siniflarin tek konut yapabilmesini ekonomik
olarak olanaksiz hale getirmistir. Bunun sonucunda birden fazla orta siif iiyesinin bir
araya getirilmesi ve bir parsel ilizerinde apartmanlar icinde ¢ok sayida konutun
yapilmasi geregi ortaya ¢ikmistir. Bunun gergeklestirilmesi iki farkli yolla saglanmustir.
Bunlardan biri kooperatifler digeri ise bir kiigiik iireticilik formu olan yapsat¢iligin
gelismesi olmustur. Boyle bir konut sunum bigiminin gerektirdigi miilkiyet diizenlemesi
ve isletme biciminin belirlenmesinin Tiirk hukuk sistemi iginde tam olarak
kurumsallagsmasi, 1965 yilinda kabul edilen kat kanunuyla olmustur. Bu konuda
Tiirkiye'nin giindemine 1948 yilinda girmistir. Giivenilir kurumsallagsmasi ise ancak 17

yil sonra ger(;eklestirilebilmistir.93

Kiiciik olgekli arsalar iizerinde faaliyet gosteren yapsatgilar yalniz yag lekesi
olarak bliyliyen sagliksiz kent formlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmamislar, konut
yapim teknolojisinin gelisimini de engellemislerdir. Tiirkiye 19601 yillarin ortalarinda
gelistirdigi gecekondu ve yapsatcilik siireclerini kurumsallastirdiginda yatirimlarinin
onemli bir kesimini konuta ayirmasina karsin, bir yandan gecekondu oOte yandan
yapsatcilik siire¢leriyle sagliksiz yasam cevreleri tiretmistir. Bu yillarda her iki siirecin
yetersiz kalmasi tizerine 1967'lerden itibaren toplu konut Tiirkiye'nin glindemine yeni
bir ¢oziim olarak girdi. Bu diger siireclerden farkli olarak bireylerin tek tek
uygulamalariyla gergeklestirilebilecek bir siire¢ degildir. Bilylik bir sermayenin harekete
getirilmesini, talebin Orgilitlenmesini, biiyiilk bir arsanin saglanmasini, bunun
planlanmast  ve alt yapisimin  gerceklestirilmesini  gerektirmektedir.  Bunu
gerceklestirebileceklerin basinda kuskusuz devlet gelmesine ve bu konu Tirkiye'nin
giindemine Devlet Planlama tarafindan getirilmesine ragmen, toplu konut
uygulamalarin1 baglatanlar 6zel sermaye ve yerel yonetimler olmustur. Bu ilk
girisimciler bu siirecin yasallastirilmasi ve mesruiyetinin olusturulmasi agisindan biiytik

engeller asmak zorunda kaldilar ve birgok basarisizlikla karsilagmiglardir. Bu yolla

% Yildiz, Birhan; a.g.e., http:/portal.emlaksis.com/web/standard
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toplu konut sunum bi¢imi de zamanla olustu. Toplu konut yasalar1 ¢ikarilarak bu

alaninin kurumsallastirilmasi 1980'li yillarin ilk yarisinda olmustur. **

Toplu konut siirecinin Tiirkiye'de konut yapim teknolojisinin, konut
finansmaninin gelismesinde etkili oldugu, kentlerin parcalar halinde biiylimesine olanak
sagladigi, kent formlarim1 etkiledigi sOylenebilir. Ama yarattigi yasam cevrelerinin

yeterliligi ve niteligi konusunda elestiriler hala devam etmektedir.

4.3. Tiirkiye’de Konut Finansmani Uygulamalari

Tiirkiye’de kirsal alanlardan sehirlere gd¢ olgusunun hizlanmasiyla birlikte konut
sorunu Ozellikle biiylik sehirlerde hissedilmis ve sorunun ¢oziimiine yonelik agilimlar da
yine biiyiik sehirlerle ilgili olmustur. Kirsal alanlar ile Anadolu’nun orta ve kii¢iik illerde
genellikle konut ihtiyac1 geleneksel yontemlerle ve yerel yonetimlerin cabalariyla
¢oziimlenmeye calisilmistir.konut i¢in gerekli finansman ¢ogunlukla bireylerin kisisel
birikimlerinden ve yakin aile ¢evresinden alinan borglarla karsilanmistir. Ayrica

miiteahhitlerin vadeli satis yapmalar1 konut finansmanina katki saglamistir.

Gilintimiiz Tiirkiyesi’'nde finansal piyasalarin alt piyasasi niteliginde organize bir
gayrimenkul piyasasindan s6z etmek miimkiin degildir.gelismekte olan birgok iilkede
oldugu gibi, Tiirkiye’de de kurum, kural ve finansal araglariyla organize olmus bir yap
heniiz olusturulamamistir. Bu yap1 igerisinde konut sorunu varligmmi her zamana
hissettirmis ve sorunun c¢oziimiine smirhi katki saglayan cesitli finansal acilimlar

gergeklestirilmistir.

Bu siirecte devletin konut sorununa yonelik gelistirdigi ¢oziimlerin pek etkili
olmadig1 goriilmektedir. Ekonomik agidan alt ve orta gelir diizeyindeki bireylerin konut
edinmek icin yeterli finansal giice sahip olmamasi, bireysel konut {iretiminden ¢ok toplu
konut tiretiminin agirlik kazanmasina neden olmustur. Bu durum kiigilik tasarruflarin bir
araya getirilerek uzun vadede konut edinilmesini saglayacak kooperatiflerin gelismesine

sebep olmustur. Konut kooperatifi sistemine devlet de kredi saglayarak destek olmustur.

% Yildiz, Birhan; a.g.e., http:/portal.emlaksis.com/web/standard
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Tiirkiye’de konut finansmaniyla ilgili olarak gelistirilen ve kullanilan 3 yonlii bir

sistem bulunmaktadir. Bunlar;

= Sosyal giivenlik kurumlarinin olusturdugu konut finansman sistemi,
» Bankalarin olusturdugu konut finansman sistemi,

= Merkezi yonetimin olusturdugu konut finansman sistemidir.”

4.3.1. Sosyal Giivenlik Kurumlarimin Olusturdugu Konut Finansman Sistemi

Cesitli tilkelerde sosyal giivenlik kurumlariin biiyiik miktarlarda birikime sahip
oldugu ve bu birikimleri yatirnm alanlarinda degerlendirdikleri goriilmektedir. Sosyal
giivenlik kurumlar1 gayrimenkullar satin alarak gelir saglayici yatirimlar yapabildikleri
gibi, inga ettikleri konutlar1 iiyelerine uygun kosullarda satabilmekte veya iiyelerinin
kisisel girisimlerini destekleyerek onlarin konut satin almasini saglayacak kredi destegi

verebilmektedir.

Tiirkiye’de ¢esitli donemlerde sosyal giivenlik kurulumlari araciligiyla konut
{iretimini artirmak ve konut finansmani desteklenmek istenmistir. Uyelerinin daha diisiik
maliyetlerle daha iyi konutlar edinmesini saglamak amaciyla Sosyal Sigortalar Kurumu
(SSK), Ordu Yardimlagma Kurumu (OYAK) ve Bag-Kur iiyelerine ¢esitli vade ve faiz

oranlarinda destek saglamistir.

Sosyal giivenlik kurumlar1 igerisinde SSK, sigorta primlerinin bir kismini
sigortalilarin  kurdugu kooperatiflere aktararak konut sorununun c¢o6ziimiine biiyiik
miktarda finasman destegi saglayan kurum olmustur. Baslangicta ihtiyarlik sigortasi i¢in
toplanan primlerin belirli bir oranmi {izerinden, sinirli miktarda konut kredisi verilirken,
1961 yilindan itibaren, tiim sigorta kollarindan toplanan fonlar {lizerinden daha fazla
miktarda konut kredisi verilmeye baglanmistir. Krediler 20 yil vadeli ve %4 faiz oranh
kullandirilmigtir. Konutu olmayan fakat konut edinmek isteyen ve kooperatif seklinde
oOrgiitlenen biitiin liyeler konut kredisinden faydalanma hakkina sahip olmustur. Ancak

kurum ferdi konut kredisi uygulamasi yapmamaistir.

% Yalgmer, Kiirsat; a.ge.S.24
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Toplu Konut Fonu kuruluncaya kadar konut finansmaninin en 6nemli kaynagi
Sosyal Sigortalar Kurumu olmustur. 1963-1980 yillar1 arasinda toplam 6zel konut
yatirmmlarmin %10’u kadar kredi SSK tarafindan kullandirilmistir. 1984 yilinda Toplu
Konut Kanunu’nun ¢ikarilmasindan sonra SSK, konut kredisi verme faaliyetine son

vermistir.”®

Esnaf, sanatkar ve diger bagimsiz calisanlarin sigorta kurumu olan Bag-Kur da,
konut finansman sisteminin bir par¢asi olmustur. En az 5 yildir sigortali olan, kuruma her
hangi bir borcu bulunmayan, kendi ve aile bireyleri {izerine bir konutu bulunmayan ve en
az sigortal1 olan 15 iiye tarafindan kurulan kooperatiflere konut kredisi verilmistir.
Krediler %5 faiz oran1 ve 15 yil vadeli olarak verilmistir. Bag-Kur 1980 yilindan sonra

kredi kullandirmanmustir.”’

4.3.2. Bankalarin Olusturdugu Konut Finansman Sistemi

Tiirk bankacilik sisteminde kullandirilan krediler i¢inde konut kredilerinin yok

denecek kadar az olmas1 yadsinamaz bir gergektir. Bunun iki nedeni vardir.

[lki, bankacilik sektoriiniin ozellikle konut sektdriiniin  disinda tutulmak
istenmesidir. 7129 sayili Bankalar Kanunu, ticaret bankalarinin gayrimenkul alimi ve
satimiyla ilgilenenlere kredi kullandirmasini yasaklayan hiikiimler i¢ermistir. Bunda en
biiylik etken 1930 Diinya Ekonomik Buhrani’nin bankacilik diizenlemelerine yansimis
olmasidir. Aradan gecen siirede tiim diinyada diizenlemeler yenilenmesine karsin bizim

sistemimizde bu yasak sik1 bicimde korunmus ve ancak 1979°da kaldirilmastir.

Ikinci neden olarak, konut kredilerinin yapis1 geregi uzun vadeli olusu ve sabit
faizin tercih edilmesinin yaninda enflasyon ve faizlerin uzun yillar yiliksek oranlarda

seyretmesi, sektoriin bu tiir kredilerden uzak durmasina neden olmustur.

90’larin basindan itibaren Pamukbank, Disbank, Imar Bankasi, Yap: ve Kredi
Bankasi, Isbankasi, Akbank ve Halkbank gibi ticari bankalar bireysel krediler

% YALCINER, Kiirsat; A.g.e. S. 38

%7 Teker, Murat Bahadir; Sermaye Piyasasi Araclar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmani ve Yatirim,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Yaym no: 43, Ikinci Baski, Eyliil 2000, S. 24.
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kapsaminda konut kredisi vermeye baslamislardir. Ciinkii bu dénemde bankalarin ¢ok
karli olan ticari kredileri satamamalari, riski dagitmak i¢in konut kredilerine

yonelmelerine neden olmustur.

4.3.3. Merkezi Yonetimin Olusturdugu Konut Finansmam

1. Toplu Konut Idaresi

Ulkemizin yasadig1 hizli niifus artis1 ve hizli kentlesme sebebiyle olusan konut
ve kentlesme sorunlarmin ¢oziilmesi ve {iretimin artirilarak issizligin azaltilmasi
amactyla, 1984 yilinda Genel Idare disinda Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 Idaresi
Bagkanlig1 kurulmustur. Bu tarihte yiiriirliige giren 2985 sayili Toplu Konut Kanunu ile

0zerk Toplu Konut Fonu olusturulmustur.

Toplu Konut Idaresi Baskanliginin islevi Tiirkiye'de konut iiretim sektdriiniin
tesvik edilerek hizli artan konut talebinin planli bir sekilde karsilanmasini saglamak
yoniinde belirlenmistir. 2985 sayili Toplu Konut Kanunu Toplu Konut Idaresi
Bagkanligina 6zerk ve esnek hareket etme imkani saglamistir. Ayn1 zamanda, Genel
Biitce disindaki Toplu Konut Fonu ile de Idare konut uygulamalari icin siirekli ve

yeterli kaynaga sahip olmustur.”®

1990 yilinda 412 ve 414 sayili Kanun Hiikmiinde Kararnameler ile Toplu Konut
Idaresi Baskanhign ve Kamu Ortaklig1 idaresi Baskanlig1 seklinde iki ayri idare olarak
orgiitlenmistir. 1993 yilindan itibaren de Toplu Konut Fonu'nun Genel Biit¢ce kapsamina
alinmasiyla Idare kaynaklarinin azalmasi, Idareyi konut {iretiminden uzaklastirmistir.
Idare son yillarda gittikge azalan sayilarda konutun iiretimine destek verebilmistir.
Dolayisiyla, dar ve orta gelirli vatandaslarimizin nitelikli konut ihtiyaci da tam olarak

karsilanamamustir.

Toplu Konu Fonu, 20.6.2001 tarih ve 4684 sayili Kanunla da tamamen
yiiriirliikten kaldirilmistir. Fonun kaldirilmas1 Toplu Konut Idaresi kaynaklarmi biiyiik

Olciide azaltmig ve biitgceden aktarilan ddeneklere bagimli hale getirmistir. Halihazirda,

% TOKI; http://www.toki.gov.tr/
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Toplu Konut Idaresi gelirleri, gayrimenkul satis ve kira gelirlerinden, kredi geri

dontislerinden, faiz gelirlerinden ve biitge 6deneklerinden olusmaktadir.”

Kurulusundan itibaren, Toplu Konut Fonu'nun da sagladigi imkanlarla,
tilkemizde yerlesim ve konut politikalarinin belirlenmesi ve uygulanmasinda en 6nemli
kurum olan Toplu Konut idaresi Baskanligi, kurulusundan 2002 yilina kadar yaklasik
950 bin konuta kredi yoluyla finansman destegi saglamis, ayn1 zamanda kendi arsalari

tizerinde 43.145 konutun ingaatini1 da tamamlamustir.

2985 SAYILI KANUNDA YAPILAN DEGIiSiKLIKLER ve TOPLU KONUT
IDARESI'NIN GOREVLERI

Toplu Konut Idaresi Baskanligi'nin temel gérevleri 2985 sayili Toplu Konut
Kanunu ile belirlenmistir. Idarenin kurulus asamasinda 2985 say1li Kanunun verdigi
gorevler sunlardar:'®
a) Devlet garantili ve garantisiz i¢ ve dis tahviller ile her tiirlii menkul kiymetler
¢ikarmak;

b) Yurt ici ve yurt disindan, Toplu Konut idaresi'nce kullanma alanlarinda yararlanmak
tizere kredi almaya karar vermek;

¢) Konutlarin finansmani i¢in bankalarin istirakini saglayacak tedbirleri almak, bu
amacla gerektiginde bankalara kredi vermek, bu hiikmiin uygulanmasina iliskin usulleri
tespit etmek;

d) Konut ingaat1 ile ilgili sanayi veya bu alanlarda c¢alisanlar1 desteklemek;

e) Ozellikle kalkinmada dncelikli yorelerde bulunan konut insaatiyla ilgili sirketlere
istirak etmek;

f) Gerektiginde her cesit arastirma, proje ve taahhiit islemlerinin sézlesmeyle
yaptirilmasini temin etmek;

g) Kanunlarla ve diger mevzuatla verilen gorevleri yapmak.

Ancak, Idarenin kurulusundan bugiine kadar olan siire¢te konut ve kentlesme
sorunlarinin ¢dziimiine yonelik dnceliklerde degisiklikler olmus ve Idarenin konut ve

kentlesme meselesinin tiim boyutlarinda faaliyette bulunmasina ihtiya¢ duyulmustur.

% TOKi; http://www.toki.gov.tr/page.asp?link=html/tanitim/tarihce.html
1% TOKI; http://www.toki.gov.tr/page.asp?link=html/tanitim/tarihce.html
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Nitekim, Hilkiimetimiz de Acil Eylem Planinda yer verdigi konut seferberligi

kapsaminda konut iiretimi ve planlh kentlesmeyi birlikte ele almistir.

Bu cergevede, 06/08/2003 tarih ve 4966 sayili kanunla yapilan degisikliklerle,
Toplu Konut Idaresinin 2985 sayili Kanunla tanimlanan gérevleri arasia yeni gorevler

eklenmistir. Bu gorevler sunlardir; 101

a) Konut sektoriiyle ilgili sirketler kurmak veya kurulmus sirketlere istirak etmek;
b) Ferdi ve toplu konut kredisi vermek, kdy mimarisinin gelistirilmesine, gecekondu
alanlarinin dontistimiine, tarihi doku ve ydresel mimarinin korunup yenilenmesine
yonelik projeleri kredilendirmek ve gerektiginde tiim bu kredilerde faiz siibvansiyonu
yapmak;

¢) Yurt i¢i ve yurt disinda dogrudan veya istirakleri araciligiyla proje gelistirmek; konut,
altyapr ve  sosyal donati  uygulamalar1  yapmak  veya = yaptirmak;
d) Idareye kaynak saglanmasini i¢in kar amagl projelerle uygulamalar yapmak veya
yaptirmak;

e) Dogal afet meydana gelen bolgelerde gerek goriildiigii taktirde konut ve sosyal

donatilari, altyapilar ile birlikte inga etmek, tesvik etmek ve desteklemek.

Bununla birlikte Toplu Konut Idaresi, uygulama yapti§1 bolgelerde birim
kurabilme ve gerektiginde bu birimlerde valilik, belediye ve diger kamu kurumlar
personelinden gecici gorevli istihdam etme yetkisine sahip olmustur. Bu itibarla,
Bayindirlik ve iskan Bakanligi Makam onayi ile Istanbul, Bingdl, Erzurum, Diyarbakir

ve Van'da birim kurma karart alinmgtir.

Ayrica yine yapilan yasal diizenlemelerle idare, Hazineye ait arazileri bagh
oldugu Bakan ve Maliye Bakani teklifi ve Bagbakan onayiyla bedelsiz olarak devralma

yetkisine sahip olmustur.

""" TOKI; http://www.toki.gov.tr/page.asp?link=html/tanitim/tarihce.html
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2. Konut Edindirme Yardimlari

1986-1996 yillar1 arasinda uygulamada olan konut edindirme yardimlarindan

memur, isci ve emekliye toplamda 180 ay siireyle konut yardimi yapilabilmistir.'%*

3. Konut Sertifikalari

Tiirkiye’de konut sertifikalariin ilk ve tek uygulamasi Istanbul Halkali Toplu
Konutlari’dir. Konutlarin 250.000 metrekaresi i¢in ihra¢ edilen 5 yil vadeli sertifikalar

IMKB’ye kote edilmis ve boylece alim-satimi ve likiditesi artirilmugtir.'*

4.4. Tirkiye’de Konut Sektoriiniin Durumu

Tiirkiye’de konut sorunu gerek ekonomik gerekse sosyal agidan ele alindiginda,
esas sorunun arz talep dengesizliginden kaynaklandig1 gériilmektedir. Istisnalar bir yana
birakilirsa, yillardir Tiirkiye’de genellikle konut arzi, konut talebinin altinda kalmustir.
Konut acig1 sorununu olusturan faktorler denildiginde; Oncelikli olarak niifus artisi,
kirsal alanlarda istthdam sorunu nedeniyle kdyden kente goé¢, sosyo-ekonomik ve
finansal agidan giicliikler, adaletsiz ve dengesiz bir gelir dagilimi, sagliksiz kentlesme
ve kurumsallagsma agisindan geri kalmis bir konut finansmani sistemi akla gelmektedir.
Gelismekte olan bir {ilke konumunda bulunan Tiirkiye’de konut finansmani1 kurumsal
anlamda tam olarak yerlesmedigi ve atilmasi gereken adimlar ekonomik sebepler
nedeniyle zamaninda atilmadig: i¢in iilkemizde konut sektdrii birgok iilkenin gerisinde

kalmugtir.

Tiirkiye’de yillardan beri siiregelen istikrarsiz ekonomi, yiiksek enflasyon ve
reel faiz oranlar1 nedeniyle uzun vadeli bor¢glanmanin miimkiin olmamasi, diger bir
deyisle bankalarin verdigi konut kredisi vadelerinin yeterince uzun olmamasi nedeniyle
kredi kullanarak konut sahibi olmak isteyen hane halklarina uygun 6deme sartlari
sunulamamis ve orta-dar gelirli kesim konut almak i¢in kendi tasarruf ve imkanlarini

zorlamak durumunda kalmustir.

102 Aksoy, Ahmet; a.g.e., S. 301.
19 poyraz, Cemal; “Gayrimenkullerin Menkullestirilmesi Y6ntemiyle Konut Finansmaninin
Saglanmasi1”, Bankacilar Dergisi, Say1 22, 1997, S. 18
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4.4.1. Tiirkiye’de Konut Arzi ve Konut Talebi

Ulkemizde niifusun artmasina paralel olarak her gecen yil artmakta olan bir
konut talebinden s6z etmek yerinde olur. Ancak yalniz niifus artis1 degil, go¢ hareketleri
ve hizl1 kentlesme gibi etkenlerin de devreye girdigi bu artisin beklentilerden yiiksek
olusu, diizelmekte olan ekonomik yap1 ve artmakta olan kisi basina diisen milli gelir

rakamlarinin da etkisi altinda kalmaktadir.

Asagidaki grafikte, Tiirkiye’nin belli basli kentlerinde 2003, 2004, ve 2005
yillarinda satilan konut sayis1 goriilmektedir. Sekilde de takip edildigi iizere konut

talebinde her gegen sene artan bir talep egilimi goriilmektedir.'®*

Grafikteki iller sirasiyla [stanbul, Ankara, {zmir, Antalya, Bursa, Adana, Konya,
Mersin, Kayser, Denizli, Eskisehir, Samsun, Diyarbakir, Trabzon ve Erzurum’dur ki bu

sehirler milli gelirdeki paylarina gore secilmis ve siralanmustir.

Grafik 13: Tirkiye’ nin baslica 15 ilinde konut satiglari miktar1 (2003-2005)
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Kaynak: Hakan Kodal; “Global Investors vs Turkish Markets”, Kasim 2006,
GYODER, Konut Finansmani ve Tiirkiye Konferansi I11
http://www.gyoder.org.tr/mortgage

1% GYODER, Konut Finansmam ve Tiirkiye Konferansi III; http://www.gyoder.org.tr/mortgage

82


http://www.gyoder.org.tr/mortgage

Ozellikle Istanbul’da 2004 ve 2005 yillarinda dikkat ¢eken artis hizini, mortgage
sisteminin gelmesiyle ilgili haberlerin ¢ikmasi, egilimlerin olusmasi, hazirliklara
baslanmasina paralel olarak diisen konut faizleri ve uzayan vadelere baglamak

mumkundiir.

Tiirkiye genelinde konut arz-talebinin nasil sekillendigine bakildiginda 6zellikle
1998’den giiniimiize diizenli oranlarla artan konut talebinin aksine diisen konut arziyla
karsilagilmaktadir. Tiirkiye genelinde konut talebinde ortalamada herhangi keskin bir

art1 olmamasina ragmen son yillarda belirgin bir diisiis gézlenmektedir.

Asagidaki grafikte Tiirkiye’de 1990 dan 2006’nin ilk ¢eyregine kadar olusan
konut arz-talebi gosterilmistir. Talepte genel seyir siirekli artma egiliminde olup
1990°dan giiniimiize 350.000’lerden 700.000’lere gelerek son 16 yilda talebin ikiye
katlandig fark edilmektedir.

Grafik 14: Tiirkiye’de konut arz- talebi (1990-2006)
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Kaynak: Hakan Kodal; “Global Investors vs Turkish Markets”, Kasim 2006,

GYODER, Konut Finansmani ve Tiirkiye Konferansi I11
http://www.gyoder.org.tr/mortgage
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Ancak ayni artis1 arz i¢in sOylemek miimkiin degildir. 90’larin basinda talebin de
iistiinde konut {iretilmis, donemin politik kosullar1 ve o donemlerde gorevde olan
hiikiimetin siyasi karalariyla da sekillenmis olan bu arz, 1996°de taleple basa bas olmus,

takip eden yillarda da gittik¢e artan bir oranda talebin gerisinde kalmustir.

Fakat son 2 yilda konut arzinda goriilen artis, ipotekli konut finansman
sisteminin iilkemize gelecek olmasinin estirdigi riizgarin da etkisiyle piyasay1
hareketlendirmistir. Ayrica genelde orta-iist ve {ist gelir grubunun konut ihtiyaglarina
hitap eden yine bu donemde etkinligini ve verimliligini artiran Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklar1 da arzin artmasinda biiyiik rol oynamustir.( EK 1)

Son olarak grafikte goriilen ve dengesiz bir seyir izleyen ¢izgi iilkemizde verilen
iskan izinlerinin yillara gore aldigi sekli gostermektedir. Genel olarak soylenebilirki,

iskan izinleri arz ve talepten bagimsiz hareket etmistir.

4.4.2. Tiirkiye’de Gayrimenkul Seffafligi

Yatirimeilar, kredi ve borg verenler, gelistiriciler ve kiracilar gliniimiizde konut
sektoriinde sinir Stesi ticari iliskiler kurmaktadir. Ozellikle yatirrmeilar agisindan hangi
kurallarin gegerli oldugunu 6nem tasimaktadir. Bu sebepten, Jones Lang LaSalle ve

LaSalle Yatirim Yonetimi'® ¢ok boyutlu bir seffaflik 6l¢tiimii gergeklestirmistir.

Ulkelerin gayrimenkul sektoriindeki seffafligi hesaplanirken bes unsur temel
alinmaktadir:'*
* Yatirim performansi endekslerinin mevcudiyeti
* Pazara iligkin yazil1 diizenlemelerin mevcudiyeti
* Finansal ve yonetime ait verilerin yazili olarak ve agikga belirtilmesi
* Yasal ve diizenleyici unsurlar

* Profesyonel ve etik standartlar

Yatirimcilar agisindan asagidaki unsurlar iilkelerin seffaflik notunun diismesine

neden olmaktadir:

1% www.joneslanglasalle.com
1% T aSalle Yatirim Y6netimi; http://www.joneslanglasalle.com/en-
GB/research/researchabstract?artid=2489
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* Finansal performans raporlarinin eksikligi

* Talep tizerine ge¢mis veya giincel market istatistiklerinin sunulmamasi

* Sunulan finansal bilgilerin Uluslararas1 Muhasebe Standartlarina uymamasi
* Vergi prosediirlerinin, yap1 veya bolge kanunlarinin erisilebilecek sekilde
yayimlanmamasi

» Miilkiyet ve sigorta kayitlarinin bulunmamasi

Sinir 6tesi gayrimenkul yatirimlarinda yasanan gerceklerden biri, yabanci
yatirimeilarin, gerek yasal gerekse finansal agilardan yerel yatirimeilardan farkls
islemlere tabi tutulmasidir. Bu sebepten, risk faktorlerini dogru hesaplayabilmek
acisindan, yabanci yatirimcilarin dogru ve kesin bilgilere ulasabilmesi 6nem

tagimaktadir.

Raporun sonuglarina gore, son iki senede, 6zellikle Tiirkiye, Brezilya, Hindistan,
Meksika ve Romanya gibi gelismekte olan pazarlarda belirgin degisimler
gerceklesmektedir. Fransa ve Japonya gibi gelismis pazarlarda da farkli derecelerde

ilerleme gozlemlenmistir.

Avrupa Birligi'ne aday iilke konumundaki Tiirkiye ve Romanya’da ise
gayrimenkul sektoriinde diislik seffaflik gézlemlenmistir. Her ne kadar Tiirkiye’de pazar
verilerinin mevcudiyeti ve yasal diizenlemeler konusunda gelisme kaydedilmis olsa da,
seffaflik derecesi yeterli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Raporda, Avrupa Birligi
kriterlerinin  sektorde uygulanmaya bagslamasinin geffaflik  konusunda gelisme

saglayacagi belirtilmektedir.
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Tablo 2: Gayrimenkul Seffaflik Endeksi Verileri

Ulkeler 2004 - 2006 arasi degigim oran|
Brezilya +0.90
italya +0.81
Japonya +0.81
Meksika +0.70
Romanya +057
Suudi Arabistan +067
Giiney Afrika +067
Birlegik Arap Emirlikleri 4067
Tiirkiye 4065
Hindistan +0.62

Kaynak: Jones Lang LaSalle, LaSalle Yatirim Yonetimi

http://www.joneslanglasalle.com/en-GB/research/researchabstract?artid=2489

4.4.3. Konut Kredilerinde Tiirkiye Uygulamasi ve Diger iilkelerle

Karsilastirilmasi

Tiirk bankacilik sektdriinde konut kredilerinin toplam aktife ve GSYIHya oran1
diger bircok iilkeye gore oldukca diisiik seviyededir. Nitekim, konut kredilerinin
GSYIiH’ya oram ABD’de %65, AB’ye iiye 15 iilke ortalamas1 %46, Kanada’da %40
civarinda seyretmekte iken, Tirkiye’de %1,9 diizeyindedir. Tiirkiye’de konut kredisi
piyasasinda hizli bir gelisme yasansa da bu piyasa halihazirda sigdir.

Ote yandan, AB’nin 25 iiyesi ve EUR alanindaki 12 iiyenin finansal kuruluslari
tarafindan son dénemlerde kullandirilan konut kredileri asagidaki tabloda verilmektedir.
Ozellikle Orta ve Dogu Avrupa’da konut kredisi sistemi hizla gelismektedir. Tiirkiye’de
ise sonu itibartyla kullandirilan konut kredisi tutar1 1.443 milyon EUR iken 2005 yil
sonu itibartyla 7.815 milyon EUR bakiye arz etmektedir. Tiirk bankacilik sisteminde
kullandirilan konut kredilerinde EUR bazinda artis yasanmistir. Ancak, bu artista soz
konusu déonemde YTL’ nin EUR’ya kars1 deger kazanmasi da etkilidir. Bununla birlikte,
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Tiirk bankacilik sisteminin kullandirdigr konut kredileri AB’nin 25 iiyesi ve EUR
kullanan para birligi 12 iiyenin finansal kuruluglari tarafindan kullandirilan konut

kredilerine gore hala diisiik seviyededir.

Grafik 15: Konut Kredilerinin GSYIH’a oran1. (Avrupa Ulkeleri

ve Tiirkiye Karsilastirmasi)
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Kaynak: Seda Onen; “Konut Finansman sisteminin Yapilandiriimas1”,
GYODER; Konut Finansmani1 ve Tiirkiye Konferansi III, Sunum: Kasim 2006
http://www.gyoder.org.tr/mortgage

4.4.4. Konut Kredileri ve Bankacilik Sektorii

Bankacilik sektoriintin kullandirdigi konut kredilerindeki hizli artig, makro
ekonomideki yapisal faktorlerin iyilesmesinin bir sonucudur. Yakin donemlerde yapilan
reformlar, ekonomideki dalgalanmalarin azalmasina, enflasyonun diigmesine, nominal
ve reel faiz oranlarmin gerilemesine neden olmustur. Yeniden yapilandirma, Istanbul
yaklagimi gibi uygulamalar ise Tiirk bankacilik sektoriiniin daha saglikli bir mali
blinyeye kavusmasinda olumlu katkilar saglamistir. Son donemlerde, takipteki

kredilerin toplam krediler igerisindeki payr diismiis, bagli degerlerin toplam aktifler

87


http://www.gyoder.org.tr/mortgage

icerisindeki payr azalmig, mevduatin krediye doniisim orani artmustir. Yasanan
dezenflasyon siirecinde, faiz marjlarinin daralmasiyla birlikte Tiirk bankacilik sektorii
karliligint artirmak i¢in {iriin ve miisteri ¢esitliligine yonelmeye baslamistir. Sektor,
ozellikle menkul kiymetlere Onceki donemlere goére daha az plasman yaparken,
kaynaklarmi daha ¢ok kredi kullandirmaya kanalize etmistir. Dolayisiyla, genelde
kredilerin toplam aktif icerisindeki pay1 artarken, Ozelde bireysel bankacilik da
bliylimeye baslamistir. Diger taraftan, bankalarin bireysel kredi faizleri de diisiik
seviyelere inmistir. Bu gelismeler paralelinde, Tiirk bankacilik sektoriintin kullandirdig:
konut kredilerinin miktarinda hizli artig, vadelerinde de uzama gergeklesmistir. Diisen
reel faizler ile yurtdisindan daha diisiik maliyetle sendikasyon ve sekiiritizasyon
kredileri temin etmeleri, bankalara daha diisiik faiz oranlari ile kredi kullandirma imkani1
saglamugtir.'"’

Tiirk bankacilik sektoriinde konut kredileri 2002 yili sonunda 460 milyon YTL
bakiye arz ederken 2005 yil sonu itibariyla 12,4 milyar YTL diizeyine ulasmistir. Diger
bir ifadeyle, konut kredilerinin toplam krediler igerisinde pay1r 2002 yil1 Aralik ayinda
yaklasik %1 civarinda iken 2005 yilinin ayni aymda %8,3 diizeyine, toplam aktif
icerisindeki pay1 ise %0,2’den %3,1’e yiikselmistir. Tiirk bankacilik sektdriinde konut
kredileri artarken, takipteki konut kredisi tutar1 16 milyon YTL seviyesindedir. Bu
anlamda, konut kredisinin takibe doniisim orami %0,1 orami ile oldukca diisiik
diizeylerde seyretmektedir.

Asagidaki grafikte konut kredileri bakiyelerinin 2001 ve 2006 yillar1 arasinda

bakiyeleri goriilmektedir.

107 Dogan, Ela; “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Konut Kredilerinin Gelisimi”, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, SGD Raporlari, No:2006/1, S. 9
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Grafik 16: Tiirk bankacilik sisteminde konut kredisi bakiyeleri
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Kaynak: Aykut Demiray; GYODER, Konut Finansmani ve
Tiirkiye Konferansi III, Sunum - http://www.gyoder.org.tr/mortgage

Bu grafikte de goriildiigii gibi piyasalarda esen olumlu riizgarlarin son 2

senedeki yansimasi ¢ok ¢arpici bir sekilde karsimiza ¢ikmaktadir.
Yine aym sekilde konut kredisi faiz oranlarinin iilkemizde son 5 senedeki

seyrine baktigimizda bu sene hari¢ biiyiik bir diisiis oldugu aciktir. Asagidaki grafikte

bu goriilebilmektedir. Faiz orani ortalama olarak verilmistir.
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Grafik 17: Ekim ay1 itibariyle konut kredisi faiz oranlar1 (2001-2006)
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Kaynak: Aykut Demiray; GYODER, Konut Finansmani1 ve
Tirkiye Konferansi II1, Sunum - http://www.gyoder.org.tr/mortgage

4.5. Sistemin Uygulanmasi

Ulkelerin ekonomik ve sosyal agidan gelismislik diizeyi, uygulanan politik
rejimler ve sermaye piyasalarinin yapisi gibi faktorlere baglh olarak konut finansmani
sistemleri de c¢esitli 6zellikler gostermektedir. Bu sebeple; bir iilke i¢in yeni bir konut
finansmani modeli 6nerirken dncelikli olarak o iilkenin konut sektdriiniin yapist ve bu
yapiya bagl olarak sistemde goriilen fonksiyonel ve hukuki aksakliklar yaninda,
tilkenin i¢inde bulundugu mevcut ekonomik ve sosyal sartlar dikkate alinirken; gelecege

dair beklentilerin ve hedeflerin de gz oniline alinmas1 gerekmektedir.
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Sekil 2: Ipotekli Konut Finansmami Sisteminin Unsurlart

Kaynak: Suna Oksay ;*“Mortgage Sigorta Uriinleri ve Bu Uriinlere Iligkin Tiirk Sigorta
Sektoriindeki Gelismeler”, Gayrimenkul Zirvesi IV Sunumu

http://www.gyoder.org.tr/mortgage

Aslinda 1yi bir konut finansmani sisteminden konut arzini artirmasi kadar, konut
niteligini de gelistirmesi beklenmelidir. Bu beklentinin gergeklesmesi, konut finansmani
acisindan ¢ok Onemli olan dort faktoriin, yani “devlet, finansal kuruluslar, konut
iireticileri ve hane halki” arasinda dengeli bir iligkinin kurulmasina baglidir. Bu iligkinin
dengeli kurulamamas1 veya dort faktérden herhangi birinin ihmal edilmesi durumunda
ise finansman sisteminde sorunlara neden olabilir. Tiirkiye’de yillardir s6z konusu
taraflar arasindaki iligkinin diizgiin ve saglikli bir bicimde kurulamamasindan dolayi,
konut sektoriinde kurumsallagsma saglanamamis ve yapilan birgok uygulama basarisiz

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

devletin iistlendigi riski azalttig1 bir konut finansmani sistemi yaratmaya ¢alismaktir.'*®

Kurumsal bir konut finansmani sisteminin iilkemizde yerlestirilmesi igin
oncelikli olarak atilmasi gereken adimlar1 {i¢ baslik altinda toplamak miimkiindiir.
Birincisi; konut sektoriinde 6zellikle devletin dnciiliigiinde gergeklestirilen sosyal konut
projesi uygulamalarinda gerekli olan bazi uygulama degisiklikleri ve diizenlemelerdir.
Ikincisi; iilkemiz sartlarina uygun konut finansmani sistemine kaynak yaratmak iizere
thra¢ edilecek ipotege dayali sermaye piyasasi araclari ve bunlarla ilgili yapisal
degisikliklerdir. Son olarak da, sistemin etkin bir sekilde isleyisi i¢in gerekli hukuksal

diizenlemelerin yerine getirilmesidir.

4.5.1. Yapisal Degisiklikler

Ulkemizde yillardan beri kamu tarafindan gerceklestirilen konut projesi
yatirimlartyla veya diisiik gelir gruplarina fon aktarilmasiyla konut finansman1 sorununun
coziilemeyecegi anlasilmistir. Bu nedenle, devletin oncelikle konut sektoriiniin
finansmani i¢in mevcut piyasa kosullart cercevesinde isleyecek kurumsal konut
finansman1 modeline bir altyapr olusturulmasi gerekmektedir. Devletin destegi ve
onciiliigl ile Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan hazirlanmis olan kanun tasarisi

2005 yilinda hazirlanmistir.

Sermaye Piyasasit Kanunu’nun 3794 sayili kanun ile degistirilen 39. maddesi

“diger sermaye piyasast kurumlar1” baghigi altinda saydigi c¢esitli kurumlar arasinda

108 Berberqgh}, G, Teker, S.; “Konut Finansman1 ve Tiirkiye’ye Uygun Bir model 6nerisi, Isletme
Fakiiltesi, ITU, S. 7
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ipotege Dayali Menkul Kiymetler Merkezi (iIDMKM)’ne yer vermistir.'” Bu yiizden
hem mevcut yasalara uygun, hem de sermaye piyasasi gelismis iilkelerde goriilen
uygulamalara paralel bir model olusturulmasi miimkiin goriilmektedir. Bu merkezin
kurulmasindaki temel amac; uzun vadeli, yliksek (kredi/konut degeri) oranina sahip ve
piyasa faiz oranlarindan verilen konut kredilerine, ikinci el ipotek piyasalarinda
Mortgage Destekli Menkul Kiymetler (MBS) ihraci yolu ile kaynak saglanmasi ve
isletmelerin aktiflerinde kayitli gayrimenkullerin likit hale getirilerek tedaviil

ettirilmelerinin miimkiin kilinmasidir.

19 y1lmaz, M.U.; Tiirkiye’de ipotege Dayali Menkul Kiymetler Merkezi’nin Kurulmasi” T.C.
Bagbakanlik Sermaye Piyasast Kurulu, Kurumsal Yatirimcilar Dairesi, Ankara, 2000, S. 41.
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Sekil 3: Ipotekli Konut Finansman Sisteminin Finansal Mekanizmas1
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Kaynak: Can Giirlesel; “2015 Yilma Iliskin Ongériiler”, GYODER; Konut Finansmani ve Tiirkiye Konferans1 III, Sunumlar, Kasim 2006 -
http://www.gyoder.org.tr/mortgage
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IDMKM’nin tamamen kamusal nitelikli bir kurum olarak yapilandirilmasi
miimkiin oldugu gibi, ayn1 zamanda ¢ogunluk hissesinin konut finansman kurumlarina
satilmis veya halka arz edilmis bir anonim sirket yapisina uygun olabilecegi
ongoriilmektedir. Eger cogunluk hisselerinin devletin elinde bulunmasi alternatifi tercih
edilirse, IDMKM’nin y&netimi ve denetimi hiikiimet tarafindan belirlenen politikalarla
paralellik gostermesi agisindan yararli olabilir. IDMKM’nin devlet destekli ve kar
amagch bir anonim sirket olarak kurulmasi alternatifinde ise; konut piyasasinda faaliyet
gosteren Toplu Konut Idaresi (TOKI)’nin mevcut finansal islevlerini IDMKM
biinyesinde yerine getirmesi suretiyle, IDMKM nin ortaklik yapisi icerisinde yer almast,
ihra¢ edilecek Mortgage Destekli Menkul Kiymetlere olan giiveni artiracak ve soz
konusu menkul kiymetlerin diisiik faiz oranlar1 ile satilabilmesine olanak

saglayacaktir. '

4.5.2. Hukuki Diizenlemeler

Konut finansmani piyasasinin olusturulmas: asamasinda bazi vergisel tesviklerin
getirilmesi, piyasanin gelismesine ¢ok dnemli katkilar saglayacaktir. Oncelikle konut
ipoteklerinin kullanimini yayginlastirmak i¢in gelismis tilkelerde oldugu gibi kisiler igin
O0denen faizlerin, gelir vergisinin hesaplanmasinda bir gider olarak dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bdylece ipotek kredilerini kullanan kisilere vergisel avantaj saglanmis
olacaktir. Ancak tilkemizdeki ev sahipligi ve kiracilik oranlar1 diisiiniildiigiinde konut
talebinin yliksek olacagi varsayimiyla, bu uygulamanin belirli gruplara oncelik

taninmasi seklinde uygulamaya konulmasi: daha mantikli olacaktir."!

Ipotekli konut kredisi almis olan tarafin geri 6demelerini yapamamas: halinde,
krediyi vermis olan kurum ipotekli olan konutu haciz ettirerek satma ve kredi borcunun
bakiyesini tahsil etme hakkina sahiptir. Bu krediyi tiiketiciye vererek konut almalarini
saglayan fon kaynagi yaratan kurumlar da, vermis olduklar1 kredileri kendileri de
bor¢lanarak saglamaktadir. Dolayisiyla bu kurumlar, kredi geri O6demelerinin
yapilamamast halinde kendileri de borglanmig olduklar1 tarafa Odeyemeyerek
yukiimliiliiklerini yerine getiremeyeceklerdir. Bu sebeple, geri 6demeleri yapilmayan

kredilerle ilgili haciz islemlerinin zaman kaybedilmeden baslatilmasi ve finansman

1o Berberoglu, G, Teker, S.; a.g.e. S. 9
" Camlibel, Emre; “Mortgage Piyasasinda Gelecege Bakis: Beklenti, Potansiyel, Risk”, GYODER;
Konut Finansmani ve Tiirkiye Konferansi III, Sunumlar, Kasim 2006, S. 9
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kurumunun alacagi olan kurumlara olan yiikiimliliiklerin yerine getirilmesi

gerekmektedir.

Ote yandan, Mortgage Destekli Menkul Kiymetlerden elde edilen faiz gelirleri
ve alim-satim kazanclar1 gelir vergisine veya kurumlar vergisine tabi olup, 6zel sektor
bor¢lanma araglarina paralel bir vergisel diizenlemeye sahiptir. Ancak, konut
finansmaninin {ilkemiz acisindan bir sosyal politika olarak ©Onemi goz Oniinde
bulundurulursa, s6z konusu menkul kiymetlerin vergilendirilmesinin, en azindan belli
bir geg¢is donemi i¢in kamu menkul kiymetlerine paralel sekilde diizenlenmesinin —
Ornegin; vergi oraninin % 0 olarak uygulanmasi gibi — Mortgage Destekli Menkul
Kiymetler i¢in de gecerli olmasinin uygun olacag diisiiniilmektedir. Ayrica, bankalarin
konut kredilerinin IDMKM’ne devrinden elde edecekleri gelirlerin, Banka ve Sigorta

Muameleleri Vergisi (BSMV)’nden muaf tutulmasi da bir ydntem olarak goriilebilir.'"?

4.5.3. Tiirkiye Ekonomisine iliskin Ongoriiler

Tiirkiye’nin son yillarda yakaladig1 riizgar ile ekonomik konjonktiirdeki
tyilesmeler, enflasyon, biiyltime rakamlarindaki olumlu verilerden hareketle, 2015 yil1 baz
alinarak, gelecege doniik yapilacak ekonomi alanindaki bir projeksiyonda, iyimser bakis
acistyla makro-ekonomik faktoérlerde:

» Siirdiiriilebilir bilylimenin reel bazda yillik %5 olarak varsayilmasi

» Kisi bagina diisen milli gelir rakamlarinda artigin olacagi, s6zgelimi sabit
fiyatlarla 2015 yilinda 7200 dolar seviyesine varacagi

* Enflasyonun 6niimiizdeki 10 sene i¢inde %5 ve altinda seyretmesiyle fiyat
istikrar1 saglanacagi

* Aymn sekilde doviz kurlarinin da istikrara kavusacagi

» Faiz oranlarinin gerileyerek, normal seviyelerde seyretmesi, sozgelimi nominal
olarak %8-9, reel olarak %3-4 dolaylarina diigmesi

= Ulkeye yapilan yabanci sermaye yatirimlarinda her sene artis kaydedilmesi

gibi ekonomiye iliskin tahminleri siralayabilmemiz miimkiindiir." "

12 Cansizlar, Dogan; Sermaye Piyasast Kurulu ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Dernegi, Konut
Finansmani ve Tiirkiye Konferansi II, Istanbul 2004. S. 11

13 Giirlesel, Can, F.; “2015 Yilina iliskin Ongérﬁler”, GYODER; Konut Finansmani ve Tiirkiye
Konferansi 111, Sunumlar, Kasim 2006, S. 2.
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Ayni dngoriiler demografik veriler ve konut talebi i¢in yapildiginda niifusun 2015
yilinda 82 milyona yaklasacagi, kentlilesme oraninin %75 civarlarinda olacagi, hane
halki sayisinin 15 milyonun iistiine ¢ikacagi tahmine dilmektedir. 2005 yili itibariyle
Tiirkiye’deki konut stoku 15 milyon adet olup, bunlarin 5.2 milyonunun ingaat izni
olmayan binalardan olustugu ve binalarin %42’sinin 30 yas ve {istii binalar oldugu
goriilmektedir. Bu verilere dayanarak, 2015 yilinda Tiirkiye’nin konut ihtiyac1 asagidaki

tabloda 6ngoriilmektedir.'"*

Tablo 3: 2015 yil1 itibariyle Tiirkiye’de konut ihtiyaci 6ngoriileri (x1000 adet)

HANE HALKI | KENTSEL KENTSEL
YILLAR ARTISI ALANLAR | YENILEME ARA | DONUSUM | ToPLAM
KAYNAKLI | ARASIGOC | KAYNAKLI TOPLAM | KAYNAKLI
2006 368 150 76 594 125 719
2007 347 140 77 564 130 694
2008 354 130 78 562 135 697
2009 391 120 79 590 140 730
2010 367 110 80 557 150 707
2011 337 100 81 518 155 673
2012 375 90 82 547 160 707
2013 346 80 83 509 165 674
2014 353 70 84 507 170 677
2015 357 60 85 502 175 677
TOPLAM 3.595 1.050 805 5.450 1.505 6.955

Kaynak: Can Giirlesel; “2015 Yilina Iliskin Ongériiler”, GYODER; Konut Finansmani
ve Tiirkiye Konferansi I1I, Sunumlar, Kasim 2006 - http://www.gyoder.org.tr/mortgage

Ipotekli konut finansman sisteminin yakinda uygulamaya gegirilecegi iilkemizde
sermaye piyasalari, bankalar ve finansla kurumlarin 2005 yilindaki aktif biiyiikliiklerine
iligkin veriler, sistemin nasil kosullarin hiikiim siirdiigii, piyasay1 olusturan aktorlerin

rakamsal verilerinin ne durumda oldugu asagidaki tabloda (Tablo 4) 6ngoriilmektedir.

4 Giirlesel, Can, F.; a.g.e. S. 3.
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Tablo 4: Konut Finansman Sisteminde Yurti¢i Cevre Kosullar1 (2005 yili Rakamlariyla)

(Milyar USD)
FINANSAL KURUMLAR AKTIF BUYUKLUGU 391.6
FINANSAL VARLIKLAR 535.0
BANKACILIK SEKTORU AKTIF BUYUKLUGD 295.8

SERMAYE PiYASALARI

MENKUL KIYMET STOKU 209.2
MENKUL KIYMET iHRACI 5.5
MENKUL KIYMET iSLEM HACMI 788.6
DIS$ YUKUMLULUKLER 185.1
YABANCILARIN TASIDIKLARI RISKLER 122.7

KURUMSAL YATIRIMCILARIN
PORTFOY BUYUKLUGOD 24.1

Kaynak: Can Giirlesel; “2015 Yilina Iliskin Ongériiler”, GYODER; Konut Finansmani
ve Tiirkiye Konferansi III, Sunumlar, Kasim 2006 - http://www.gyoder.org.tr/mortgage

Ipotekli konut finansman sisteminin hayata gecirilmesiyle, sistem birincil ve
ikincil piyasalarini olusturacak ve bu piyasalar icin kaynak yaratmaya baslayacaktir.
Yukaridaki tabloda verilen rakamlara ek olarak, birincil piyasalar acisindan bakildiginda
konut finansman kuruluslar1 ve ipotekli konut kredilerinin yarattig1 etkiyle kullandirilan
kredi miktarlarinda 2015 yilina kadar 77.5 milyar dolarlik bir ilave beklenmektedir. S6z
konusu rakamin c¢ok biiylik bir ¢ogunlugunu (tahmini 75 milyar dolar) bankalar
kullandirirken, finansman sirketleri 1.3 milyar dolar ve finansal kiralama sirketleri de 500

milyon dolarlik kredi kullandiracagi tahmin edilmektedir. '

Kredilerin biiyilik bir ¢ogunlugunu kullandirma roliinii tistlenecek olan bankacilik
sektoriinde, bankalarin bilangolarina bu kredilerin yansimasina iligkin Ongoriiler

asagidaki tabloda ( Tablo 5) verilmektedir.

5 Giirlesel, Can, F.; a.g.e.S. 5.
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Tablo 5: Ipotekli konut kredilerinin bankalara yansimas1 (Milyar USD)

IPOTEKLI | KONUT | KONUT KONUT
BANKA | TOPLAM KONUT | KREDI/ | KREDI/ KREDI/
YILLAR | GSMH | AKTIFLER | KREDILER | KREDILERi | GSMH | BANKA | TOPLAM
AKTIF KREDI
2005 361 295.8 119.1 9.2 26 3.1 7.7
2006 380 319.5 131.0 15.2 4.0 4.8 11.6
2007 399 345.0 1449 20.0 5.0 5.8 13.8
2008 419 372.6 160.2 25.0 6.0 6.7 15.6
2009 440 406.1 178.7 35.0 8.0 8.6 19.6
2010 462 4427 199.2 46.2 10.0 10.4 23.2
2011 485 486.9 224.0 53.4 11.0 11.0 23.8
2012 509 535.6 251.7 61.1 12.0 114 243
2013 534 589.2 282.8 69.4 13.0 118 245
2014 560 648.1 311.1 78.4 14.0 12.1 25.2
2015 589 712.9 356.5 88.4 15.0 12.4 24.8

Kaynak: Can Giirlesel; “2015 Yilina Iliskin Ongériiler”, GYODER; Konut Finansmani

ve Tiirkiye Konferansi I1I, Sunumlar, Kasim 2006 - http://www.gyoder.org.tr/mortgage

Yukarida verilen rakamlarda ipotekli konut finansman sisteminin birincil

piyasalarda yaratabilecegi etki mercek altina alinmigtir. Sistemin ikincil piyasalarda

yaratacagi etkiye iliskin ongoriiler; konut finansman kuruluslariin ikincil piyasalardan

elde edecegi finansmanin 27.5 milyar $, sermaye piyasasi araglari ile ikincil piyasalardan

saglanacak finansmanin ise 23.25 milyar $ seviyelerinde olacag1 tahmine edilmektedir.'

16 Giirlesel, Can, F.; a.g.e.S.7.
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Tablo 6: Konut finansman kuruluslarinin ikincil piyasalardan elde edecegi finansmana

[liskin &ngdriiler (2015 y1l1 baz alinarak- Milyon USD)

IPOTEK KREDI
iPOTEKLI TEMINATLI KREDI PORTFOYUNUN
YILLAR KONUT MENKUL | pPORTFOYUNUN IPOTEK
KREDILERI KIYMET FONLARA FINANSMAN TOPLAM
IHRACI SATIS! KURULUSUNA
SATISI
2007 7.300 1.500 1.500
2008 5.200 1.500 500 2.000
2009 10.200 2.000 500 2.500
2010 11.400 2.000 500 500 3.000
2011 7.400 2.000 500 500 3.000
2012 7.900 2.500 500 750 3.750
2013 8.500 2.500 500 750 3.750
2014 9.200 2.500 500 1.000 4.000
2015 10.200 2.500 500 1.000 4.000
TOPLAM 77.500 19.000 4.000 4.500 | 27.500

Kaynak: Can Giirlesel; “2015 Yilina Iliskin Ongériiler”, GYODER; Konut Finansmani

ve Tiirkiye Konferansi III, Sunumlar, Kasim 2006 - http://www.gyoder.org.tr/mortgage
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SONUC

Gelismekte olan iilkelerin basta gelen problemlerinden biri konut finansmani
icin kaynak bulma sikintisidir. Ancak ne var ki bazi durumlarda yeterli kaynak bulunsa
bile, var olan kaynaklarin etkin kullanilmamasi ve yatirimcilara dogru bir sekilde
yonlendirilmemesi, sektoriin finansman probleminin temelini olusturmaktadir. Konuya
tilkemiz acisindan bakildiginda ise, durum gelismekte olan diger iilkelerden hi¢ de farkl
degildir. Tiirkiye’de konut sahibi olmak isteyen kisiler cogunlukla ya kendi
birikimlerini kullanarak veya kurumsal olmayan yollarla elde ettikleri kisa vadeli

kaynaklar1 kullanarak konut ihtiyacglarini karsilamaya ¢alismaktadirlar.

Yeni konut finansmani sisteminin ekonomiye olumlu birgok katkist olacag:
kesindir. Sistem piyasaya ciddi bir likidite kaynagi saglamakla kalmayip, ayn1 zamanda
kredi alacaklarinin ikincil piyasada menkullestirilmesi suretiyle yeni bir kaynak
yaratilarak piyasada nakit dongiisii olusturulacaktir. Sistemle birlikte piyasalara uzun
vadeli yeni bir alternatif yatirim araci sunulacaktir. Ayrica sistemin etkin bir sekilde
uygulanmast durumunda, insaat sektoriine kazandirilacak ivme ile 200°den fazla alt
sektoriin canlanmasi, isttihdamin artmasi ve atil duran birgok gayrimenkul yeniden
ekonomiye kazandirilmasi saglanacaktir. Yeni sistemle konut finansmani sorununa
¢Oziim bulunmasiyla birlikte, lilkemizde nitelikli konut sahipligi de artirilacaktir. Bu
gelismelerin getirdigi sosyal etkilerin yani sira, ekonomik agidan kalkinma hizlanacak
ve planli kentlesmede olumlu etkiler goriilecektir. Bu sistemin hayata gegirilmesiyle
birlikte, kisa vadede iilkemiz sartlarinda konut fiyatlarinda kisa vadede muhtemel
artiglar goriilse bile, orta-uzun vadede fiyatlarin tekrar dengeye erisecegi ve ayrica

kiralarin da hizla diisecegi tahmin edilmektedir.

Sistemi yaratan ve wuzun siiredir uygulayan iilkelerin ortak paydasina
baktigimizda geligsmis bir ekonomik yapiya ve finans sistemine sahip olduklari, krizlerin
cok seyrek yasandigi ve piyasalarda siirprizlerin pek goriilmedigi, kisacasi kaygan
olmayan zeminlere sahip lilkeler olup, piyasa faiz oranlarinin ve enflasyon oranlarinin
cok dar ve agir bir salinim izledigi goriilmektedir. Sistemin uygulanmasinda olmazsa

olmazlardan olan bu 6zellikler, son yillarda istikrar1 yakalamig gibi goériinen tlilkemizin,
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onu korumayir da basarmasi, yani iilkedeki istikrarin siirdiiriilebilirligi sistemin de

stirdiiriilebilirligini belirleyecektir.

Uzun zamandir glindemde olmasina ragmen heniiz kanunlastirilmamis olmasi,
uygulamaya gecilmemesi ve sistemin islerligini saglayan unsurlarin olusturulmamasi;
uygun kosullarin saglanamadigi fikrini uyandirmaktadir. Uzun zamandir, krizlerle
pengelesen, istikrarsizligin hakim oldugu, stabiliteden uzak iilkemiz ekonomisine
uygulanmaya calisilan sistemin ana ayaklarindan biri olan uzun vadeli (5-30 yil)
kredilerin, degil uzun vade, orta vadeli planlarin bile pek sik yapilmadi iilkemizde,

konjonktiiriin iyilestirilmesiyle yasanabilecek sikintilarin 6niine gegilebilir.

Sistemin yapisini, unsurlarin1 ve kurallarini; bunu uzun zamandir uygulayan
iilkelerden birebir ithal etmek yerine kendi kosullarimiza uydurarak almamiz daha
mantikli olmakla birlikte, zaten uygulamada olan ornekleri gérmek ve bunlar
inceleyerek gelecekte olusabilecek her tiirlii riske karsi onlem alabilmek avantajina

sahip olmaktayiz.

Sistemin “kazan-kazan” ilkesine gore g¢aligmasi, yani yalnizca konuta ihtiyaci
olan bireye uygun faiz oranlar1 ve vadeden kredi vererek ev sahibi olmayi
kolaylastirmamakta, ayn1 zamanda yine sistemin ¢ok Onemli bir ayagi olan ikincil
piyasalarda, verilen bu krediler menkullestirilerek, siirim yetenegi kazanmaktadir.
Boylece hem bankalar bilangolarindaki bu kredilerin risklerinden kurtulmakta, hem
sermaye piyasasina yeni bir enstriiman kazandirilmak suretiyle piyasanin derinligi

artmakta, ekonomik canlanma getirmektedir.

Miimkiin olan en kisa siirede, tabi gerekli kosullar yerine getirilip uygun bir
ortam hazirlandiktan sonra, sistemin uygulanmaya baslamasi, hem {iilke ekonomisine
hem bireylerin finansman ihtiyacina bliylik katkilar saglayacak, hem de bu

menkullestirilmis kredilere dogacak taleple piyasalara sicak para girisi olusacaktir.
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EK 1

AVRUPA STANDART BILGi FOYU

Bu standart bilgiler, konut kredileri icin s6zlesme oncesi bilgilere iliskin
Ihtiyari Davrams Kurallarinin ayrilmaz ve tamamlayici bir parcasidir.

Madde

Tanimlama

ik (6n) dokiiman metni

“Bu dokiiman, kanunen baglayici bir teklif degildir.

Rakamlar, iyi niyetle verilmistir ve kredi kurumunun kendisine verilen bilgilere
dayanarak ve mevcut piyasa kosullarina gore yapabilecegi teklifi dogru bir sekilde
yansitmaktadir. Ancak bu rakamlarin piyasa kosullarina gore degisebilecegi not
edilmelidir.

Bu bilgileri vermekle, kredi kurumu bir kredi agmay1 taahhiit etmis sayilmaz.”

1. Kredi kurumu

2. Uriiniin tanim1

Bu boliimde, iirliniin kisa ve agik bir tanimi verilmelidir.

Bir gayrimenkul ipotegi mi yoksa yaygin kullanilan baska bir teminat m1 oldugu
acikca belirtilmelidir.

Teklif edilen iiriiniin sadece faiz 6demeli ve defaten anapara geri 6demeli bir konut
kredisi mi (yani, anaparanin vade sonunda tek seferde Odendigi kredi) yoksa
diizenli geri 6demeli bir konut kredisi mi (yani, konut kredisi vade siiresi boyunca
faiz ve anapara ddenen kredi) oldugu agikea belirtilmelidir.

Konut kredisi kosullarinin tiiketicinin belirli bir anapara meblagi ddemesine bagl
olup olmadigi (konut alim bedelinin belli bir yiizdesi olarak da ifade edilebilir)
acikca belirtilmelidir.

Konut kredisi kosullarinin bir ti¢iincii sahis garantisine bagli oldugu durumlarda, bu
da agikga belirtilmelidir.

3. Nominal oran (oran
tipini ve sabit siirenin
uzunlugunu gosteriniz)

Bu bolimde, konut kredisinin temel kosullar1 — faiz orami1 hakkinda bilgi
verilmelidir. Gerekirse, bu tanima, Ornegin gozden gegirme siireleri, kilitleme
stireleri ve ilgili ceza maddeleri, alt limitler ve st limitler, vb. de dahil, faiz
oraninin nasil degisecegine iligkin detaylar1 da icermelidir.

Bu tanimlama:
- bir degisken orana endeksleme yapilip yapilmayacagini géstermeli ve
- uygunsa, endeksleme detaylarmi vermelidir.

4. Duruma gore, ulusal
mevzuata veya efektif
orana bagl olarak iicretin
yillik yiizde orant
(APRC):

Mevzuatta APRC igin bir ulusal rakam belirtilmemisse, denk efektif oran
kullanilmalidir.

5. Kullandirilan kredinin
meblagi ve kuru

6. Konut kredisi
sOzlesmesinin siiresi
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7. Odemelerin adedi ve
siklig1 (degisebilir)

8. Diizenli geri 6demeli
konut kredileri i¢in, her
taksitin meblagi
(degisebilir)

9. Sadece faiz 6demeli ve
defaten anapara 6demeli
konut kredileri igin:

- her diizenli faiz
6demesinin meblagi ve

- geri 6deme aracina her
diizenli 6demenin
meblagi.

Kredi kurumu:

(a) odemelerin sikligina (madde 7’ye bakiniz) uygun olarak her diizenli faiz
6demesinin meblagini ve

(b) 6demelerin sikligina (madde 7’ye bakiniz) uygun olarak geri 6deme aracina her
diizenli 6demenin meblagini

reel olarak veya temsili bir 6rnekle gostermelidir.

Uygun ise, geri 6deme aracinin 6diing alinan meblag1 kapsamayabilecegi uyarisi
yapilmalidir.

Kredi kurumu geri 6deme aracini verirse ve bunu teklifine dahil etmisse, teklifin o
geri ddeme aract konusunda tiiketicinin mutabakatina bagli olup olmadig: agikca
belirtilmelidir.

10. Duruma gore, tek
seferlik ilave masraf ve
giderler:

Konut kredisini aldiginda tiiketicinin 6demesi beklenen ilk tek seferlik masraflarin
bir listesi verilmelidir.

Bu masraflarin dogrudan dogruya veya dolayli olarak kredi kurumunun
kontroliinde olmasi halinde, masraflarin bir tahmini de verilmelidir.

Gerekirse, konut kredisi miiracaatinin sonucuna bakmaksizin bu masraflarin 6denip
6denmeyecegi de agiklanmalidir.

Bu masraflar, 6rnegin sunlari igerebilir:
- idari giderler,

- hukuki ticretler ve

- gayrimenkul degerlemesi.

Teklifin tiiketicinin bu hizmetleri kredi kurumundan almasina bagli oldugu
durumlarda (ulusal mevzuatin buna izin vermesi sartiyla), bu da acikca
belirtilmelidir.

11. Tek seferlik ilave
masraflar (madde 8’¢
dahil olmayanlar):

Bu liste, 6rnegin sunlari icermelidir:

- O&deme temerriidiine kars1 sigorta (igsizlik/Slim);
- yangin sigortasi ve
- bina ve i¢indekiler sigortasi.

Teklifin tiiketicinin bu hizmetleri kredi kurumundan almasina bagh oldugu
durumlarda (ulusal mevzuatin buna izin vermesi sartiyla), bu da agik¢a
belirtilmelidir.

12. Erken geri 6deme:

Kredi kurumu:

- erken geri 0deme imkani bulunup bulunmadigini ve erken geri ddeme
kosullarini ve

- erken geri 6deme ticretlerini

aciklamalidir.

Ucretlerin bu asamada belirlenmesi miimkiin degilse, kredi kurumunun islemi
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tasfiye etme maliyetini karsilamak icin yeterli bir licret meblaginin 6denecegi
aciklamasi yapilmalidir.

Irtibat yetkilisinin ad1, adresi ve telefon numarasi
13. Dahili sikayet
¢ozlimleme programlari

Kredi kurumu, en azindan:
14. Ornek itfa tablosu:
- ilk y1l igin aylik veya {i¢ aylik 6demeleri (duruma gore) ve ardindan
- kredinin toplam siiresi boyunca yillik 6demeleri

gosteren bir 6rnek ve 6zet itfa tablosu vermelidir.
Bu tablo:

- kullanilan anapara tutari,

- faiz tutar,

- heniiz ¢ekilmemis olan anapara tutari,

- her taksitin meblagi ve

- anapara ve faiz toplam tutari

rakamlarini igermelidir.

Tablonun sadece 6rnek oldugu acgikca belirtilmeli ve teklif edilen konut kredisinin
bir degisken faiz oranina tabi olmasi halinde buna iligkin bir uyar1 verilmelidir.

15. Kredi kurumunda
banka hesab1 ve maas
hesab1 agma
yikimliliga
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EK1I

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLIKLARI SEKTOR
ISTATISTIKLERI

IMKB'de islem gdren dokuz Gayrimenkul Yatinm Ortakliginin (GYO) 1,0 milyar dolara
yaklasan tahmini toplam net aktif deder bliylkligu gelismis Ulkelerdekilerle karsilastirinca
oldukca kiiciik kalmaktadir. Bu sirketlerden besinin (Atakule, Garanti, Is, Vakif ve Yapi Kredi
Koray) cogunluk hissedarlarinin (bagh olduklari grubun) ana is kolu bankacilik olup diger (g
GYO'nun codunluk hissedarlarinin ana is alanlari farklilik géstermekte olup, insaat ve taahhidi
de icermektedir (Alarko, Ihlas ve Nurol). EGS GYO'nun kontrolii ise 2002 yilinda Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF) gegmistir.

IMKB’deki GYO’larin Net Aktif Degerleri ve Pivasa Degerleri

IMKE'deki GYO'larin Tahmini Net Aktif Dederleri
(16 Mart 2005, milyon dolar)
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Kaynak: Tirk Ekonomi Bankasi Sektdér Arastirma Raporu
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Mart 2005 itibartyla IMKB’deki dokuz GYO’nun tahmini toplam net aktif
degerlerinin %79’unu ticari gayrimenkuller, %4 {inii konut projeleri, %7’sini arsa/arazi
yatirimlari, %10’unu ise likit varliklar olusturmaktadir. Ticari gayrimenkullerin payinin
yiiksek olmasinin sebebi, en yiiksek net aktif degere sahip GYO olan Is GYO ile orta
Olgekli Atakule ve EGS GYO’nun agirlikli olarak ticari gayrimenkullere yatirim yapmis
olmalaridir. Asagida IMKB’de islem géren GYO’larin gayrimenkul portfoylerinin ve
net aktif degerlerinin dagilimi yer almaktadir:

IMKB’deki GYO’larin Net Aktif Degerlerinin Dagilimi*

GYOD'larin Gayrimenkul Portfdylerinin Dagilimi {%) GYOD'larin Net Aktif Dederlerinin Dagilini (%)
Gayrimenkul Istirakler Toplam

Arsalar  Binalar  Gayrimenkul  Portfdyiiniin Arsalar Ticari Konut ve Likit Net Aktif

Araziler  Konutlar Prajeleri Degeri (mn §) Araziler  Gayrimenkul  Projeleri Varliklar  Deger (mn $)
Alarko %0 %86 %13 67,6 %23 %32 %1 %44 121,0
Atakule %0 %100 %0 64,0 %0 %093 %0 %3 67,6
EGS %0 b5 %34 103,9 %0 %181 %0 -%81 57,3
Garanti %0 %31 %69 40,9 %0 %70 %3 %26 55,6
fhlas %3 %66 %32 15,7 %2 %2 %53 %18 19,1
s %0 %86 %13 454,7 %0 %01 %0 %9 499,8
Nural %33 %67 %1 39,6 %44 %30 %660 -%33 29,7
Valf %11 %89 %0 26,9 %9 %73 %0 %17 32,5
YK Koray %44 %47 %9 48,3 %30 %23 %13 %31 70,1
Toplam %8 %6 %16 861,5 %7 %79 %4 %10 952,6

Kaynak: TEB Arastirma Tahminleri

* Tahmini Net Aktif Degerler, 16 Mart 2005 tarihi itibariyle verilmistir. Oranlar,
GYO’larin her bir varlik grubunun, gayrimenkul portfoylerinin (soldaki tablo), ve net
aktif degerlerinin (sagdaki tablo) yiizde kacini temsil ettigini gostermektedir.

Likit varliklar; hazir degerler, alacaklar, bor¢lar, menkul kiymetler ve diger aktiflerin
net tutarini gostermektedir.

IMKB’deki 9 GYO’nun toplam piyasa degeri Mart 2005 itibartyla 823 milyon
dolardir. Bu rakam en yiiksek 2000 yilinda 1,3 milyar dolar diizeyine ¢ikmustir.
Sirketlerin toplam piyasa degerlerinin toplam net aktif degerlerine olan oran1 (F/NAD)
16 Mart 2005 itibartyla 0,86’dir. Bu rakamin ge¢cmisteki ortalamasi 0,69, medyani ise
0,56 olmustur

GYO'lar Icin Ozet Degerleme Tablosu ve Cesitli Veriler

Tahmini Son 52 haftada Halka Halka
Net Aktif Son 1 aylik Son 52 IMKB endeksine  arzdan bu  arzdan bu
Deger Piyasa ort. gunlik haftalik dolar  rélatif bazda  yana ort.  yana maks.
(milyon dolar) Hisse Kodu (NAD) Degeri* F/NAD* islem hacmi bazinda getiri getiri F/NAD F/NAD
Atakule AGYD 68 39 %057 1.6 %41 %08 %41 %85
Alarko ALGYO 121 78 %064 0.5 %60 %22 %67 %187
EGS EGYO 57 18 04032 0.3 %19 -%9 %629 %90
Garanti GRGYOD 36 48 %8B0 0.8 %57 %020 %067 %0262
Ihlas IHGYO 19 16 %84 0.6 %19 -%38 %70 %182
Is ISGYO 500 509 %0102 6.1 %62 %24 %688 06302
Nurol NUGYO 30 26 %89 0.3 %71 %31 %083 %0256
Vakif VKGYO 32 22 %067 0.5 %118 %67 %094 %725
Yapi Kredi Koray YKGYO 70 68 %97 0.5 %126 %73 %049 %0152
TOPLAM 953 823 %0806 %669

* Mart 2005 itibariyle

Kaynak: TEB Arastirma Tahminleri

112



T.C. —_—
MARMARA UNIVERSITESI EiiS=
BANKACILIK VE SIGORTACILIK ENSTITUSU _—

Asagida belirtilen lisansiistii tez, Lisansiisti Ogretim Yonetmeligi hiikiimlerinde
belirtilen esaslar ¢ergevesinde jiiri 6niinde savunulmus ve jiiri tarafindan bagarili bulunmustur.

TEZ BASLIGI : Mortgage Konut Finansman Sistemi ve Tiirkiye’deki Yapi
TURU : Yiiksek Lisans
P71 HAZIRLAYAN : Hakan BERBERCUMA
ANABILIM DALI : Bankacilik
SAVUNMA TARIiHI

JURI UYELERI

GOREVI ADI SOYADI imza
Danigman Prof. Dr.Erisah ARICAN . #C/A
Uye

Uye

“iarmara Universitesi Goztepe Kampiisii, Kuyubas: Kayisdag: Cd. 34730 ISTANBUL / TURKIYE
Tel: +90. 216. 418 20 88, +90. 216. 418 20 88 Faks: +90. 216. 347 69 51



